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天润曲轴 002283 推荐

迈向世界级的发动机零部件供应商 

投资要点： 

 天润曲轴是中国汽车发动机曲轴的行业龙头。公司是中国规模最大的汽车发动机

曲轴专业制造商，综合实力在曲轴行业居于首位；公司主要经营曲轴和连杆的铸

造加工业务，产品下游覆盖商用车和乘用车；曲轴和连杆是发动机的核心部件，

公司技术及装备已达国际先进水平，在国际市场上与世界巨头直接参与竞争，具

备世界级优秀企业潜质，市场前景广阔。 
 受益下游行业的旺盛需求，曲轴市场增长较快；公司作为行业龙头，把握未来进

口替代和出口市场的机遇，未来市场空间巨大。今年我国内燃机年销量达到 4000
万台，其中车用内燃机达 1700 万台，保持旺盛的市场需求。公司产品获得国内外

著名发动机厂的严格认证，保持长期配套的合作关系，公司在巩固龙头地位的同

时，把握进口替代和出口市场机遇，未来成长空间巨大。 

 公司成长动力强劲：竞争力和产能双重提升将扩大市场份额，多元化产品增添成

长亮点，深化产业链延伸保证经营平稳和利润空间。公司 09 年生产曲轴 56 万支，

其中重型曲轴 26.7 万支，市场占有率接近 40%，技术提升和新增产能将继续扩大

市场份额；目前公司新拓展的轿车曲轴和胀断连杆业务进展顺利，未来两年产品

进入快速放量阶段，将给公司带来新的利润增长点；公司新建毛坯生产线并积极

参与发动机前期设计试制，上下游延伸产业链，确保经营平稳和盈利空间。 

 推荐理由：公司生产管理能力提升明显，募投项目顺利达产，产品市场开拓进展

顺利，未来几年业绩增长明确，长期成长空间广阔。公司经过几年的潜心积累，

加快新产品的试验和试配套，技术和管理经验的积淀将助推公司快速成长。公司

重型曲轴产能将由 38 万支增加到 60 万支，是增长的“主干”，轿车曲轴和胀断连

杆量增利增，毛利率将由 10%~15%提升至 30%左右；产业链延伸后，毛坯自产

率由 50%提升至 80%。公司全产业链焕然一新，建议重点挖掘公司的成长潜力。

 投资建议：预计公司 10-12 年销售收入为 12.4 亿元、16.5 亿元、20.9 亿元；归

属母公司净利润 2.1 亿元、3.0 亿元、3.8 亿元，对应 10-12 年 EPS 分别为 0.82
元、1.22 元、1.57 元。基于我们对公司未来长期成长性的判断，我们认为公司 10
年的合理估值在 40 倍左右，未来 6-12 个月目标价 32 元，给予“推荐”评级。

 风险提示：宏观经济严重放缓影响重卡市场发展，原材料价格大幅上升等因素将

影响市场预期和公司盈利水平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 775  1241  1648  2093  
同比(%) -6% 60% 33% 27% 
归属母公司净利润(百万元) 113  197  293  377  
同比(%) 12% 74% 49% 29% 
毛利率(%) 29.6% 30.1% 32.1% 31.0% 
ROE(%) 7.5% 11.7% 16.9% 20.1% 
每股收益(元) 0.47  0.82  1.22  1.57  
P/E 52.97  30.40  20.41  15.87  
P/B 3.98  3.56  3.45  3.20  
EV/EBITDA 27  20  13  11  

资料来源：中投证券研究所 
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一、天润曲轴：日新月异的曲轴龙头             

1.1  国内最大的汽车发动机曲轴专业制造商 

公司是中国规模最大的汽车发动机曲轴专业制造商，综合实力在国内曲轴

行业位居第一。公司于 2009 年 8 月 21 日在深圳证券交易所中小企业板挂牌交

易，股本 2.40 亿，注册资本 1530 万元。 

公司主要经营曲轴、连杆的铸造和精加工业务，曲轴产品下游覆盖商用车

和乘用车。目前公司的技术及装备达到国际先进水平，承接和试制海外著名发

动机企业的部分订单。 

图 1  公司收入以重型曲轴为主 图 2  公司曲轴销量构成（万支） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  公司产品是发动机的核心部件 

 曲轴和连杆是内燃机五大核心零部件(缸体、缸盖、曲轴、连杆、凸轮轴)，
人们形象地称之为“内燃机的心脏”。发动机工作时，曲轴与连杆配合将作用在

活塞上的气体压力变为旋转动力，传给底盘的传动机构，同时驱动配气机构和

其它辅助装置，并实现汽车的驱动力需求。曲轴和连杆部件的示意图如下： 

图 3  公司主要产品 
连杆

曲轴

发动机曲轴连杆机构

 
发动机曲轴连杆机构 

资料来源：中投证券研究所 
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1.3  产品实力奠定龙头地位 

公司曲轴主要为潍柴动力、东风康明斯、上柴股份、上海汽车、一汽锡柴、

依维柯法国工厂、一汽大柴等发动机厂商进行配套，用于装配重型载货车、大

中型客车、轻卡、轿车、工程机械等。凭借多年的曲轴生产经验、先进的进口

机器装备、优秀的质量控制体系，本公司生产的曲轴得到了各主机厂商的高度

认可，连续多年获得各主机厂商“A 级供应商”、“优秀供应商”等美誉，与国内

外诸多主机厂商建立了长期的战略配套合作关系。 

表 1  公司产品构成及主要客户 

产品分类 收入占比 主要客户 

重型曲轴 76% 潍柴动力、东风康明斯、一汽锡柴、上柴股份

中型曲轴 6%  
轻、微型曲轴 9% 北汽福田康明斯 
轿车曲轴 6% 上汽、东安三菱 
毛坯 2% 自销 
连杆 0% 美国康明斯 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

09 年公司实现曲轴销售 56.65 万支，其中技术含量最高、附加值最高的重

型发动机曲轴 26.65 万支，保持业内第一。公司以打造“百年天润”为目标，保

持曲轴行业的龙头地位，并积极拓展胀断连杆等汽车零部件业务。近期目标为

2011 年实现生产各类曲轴 100 万支、胀断连杆 200 万支，确保公司主营业

务的持续、快速增长。 

图 4 公司股权结构及子公司 
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资料来源：公司公告 

二、基础核心部件，行业空间巨大                

中国内燃机的年销量规模接近 4000 万台，应用领域包括道路用车、非道

路用车、发电机组、船舶、工程机械等，对应一台内燃机至少需要一支曲轴，

曲轴行业市场空间巨大。曲轴行业属于我国重点骨干装备制造行业，早在 2006
年大功率柴油机等配套设备属于重点发展的 16 个关键领域之一。曲轴行业对

我国车用、工程机械用乃至军用等配套发动机具有重大意义，是保持我国发动

机行业以及下游汽车、工程机械行业自主创新和持续发展的重要保障。国家将

大力扶植该行业的发展壮大，天润曲轴作为我国曲轴行业民族品牌的中流砥柱

将获得多方政策的支持，看好公司未来的成长能力和发展空间。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/13
 

2.1  车用重型发动机需求旺盛 

国内重卡和大客销量的快速增长直接推动近两年车用重型发动机需求的

爆发式增长。车用重型发动机主要供应我国的重卡和大型客车的配套生产，特

别是重卡的比例占到了 94.3%。2009 年我国重卡实现销量 63.56 万辆，同比

增长 17.4%；10 年卡车销售承接上年的反弹势头，市场依然火爆，1-9 月份累

计实现销量 78.85 万辆，同比增长 74.72%，预计未来重卡市场将保持平稳增

长。 

图 5  我国重卡销量（2002~2010.1-9） 图 6  我国大客销量（2002~2010.1-9） 
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资料来源：OICA、中投证券研究所 资料来源：OICA、中投证券研究所 

我国已成为世界无可争议的重卡制造大国。尽管 OICA 的统计口径（重卡

+部分中卡）有所不同，但足够反映我国重卡领域的制造能力。2009 年在全球

主要的重型卡车生产国中，我国重卡产量实现唯一增长，并且市场份额由 32%
上升至 56%！我国重型卡车的生产和制造能力已经达到国际水平，未来依托中

国为主要生产基地，供应全球发展中国家快速增长的卡车需求，将成为全球重

卡生产企业的重要思路。 

图 7  我国重卡产量傲视全球（08 年、09 年） 图 8  我国重卡全球占比（09 年） 
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资料来源：OICA、中投证券研究所 资料来源：OICA、中投证券研究所 

重卡市场规模长期将至少稳定在 80 万辆左右。由于我国经济的稳定增长，

基建投资和消费需求拉动支撑公路货运规模快速上升。随着国家计重收费的引

导，以及未来国家加大节能减排政策的力度，加快国 IV 标准的的出台都将长

期驱动卡车往重型化方向发展。 
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图 9  我国公路货运量（亿吨） 图 10  我国重卡替代中卡的趋势明显 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 资料来源：CAAM、中投证券研究所 

2.2  轿车曲轴进口替代、出口空间大 

我国市场需求仍将保持持续旺盛，乘用车渗透提速将是主要热点。2010
年 1-9 月份，我国汽车销售继续保持快速增长的态势，共销售 1314 万辆，同

比增长 36.25%；乘用车市场销售 990 万辆，同比增长 36.91%。就目前我国

人均收入状况、极低的人均汽车保有量和政府对汽车产业的扶持力度，我们认

为，我国汽车市场未来 5 年仍将保持持续增长的趋势。 

我们认为未来五年我国汽车市场仍将保持温和增长，年均增长率 15%，乘

用车增速接近 20%。乘用车的渗透仍是未来我国汽车市场增量的主要来源，通

过对比发达国家的汽车发展历程，我国的乘用车市场渗透过程还远未结束，居

民对汽车的消费需求仍在扩大。 

曲轴行业是一个技术、资金、人力相对密集的产业，在发达国家受人力成

本居高不下的影响，整个行业发展呈现向发展中国家迁移的趋势。随着我国汽

车曲轴企业工艺装备、设计水平与制造水平的不断提高，国产曲轴的技术水平

和产品质量与西方发达国家的差距逐步缩小，国内汽车曲轴企业已具备了生产

中高档轿车曲轴的能力。近年来，国外汽车厂商纷纷转向我国采购，并将我国

作为新的汽车曲轴制造基地，客观上带动了我国汽车曲轴的出口。这为国内汽

车曲轴生产企业扩大生产规模、进军国际市场提供了难得的历史机遇。 

图 11  我国乘用车月度销量及同比增速 图 12  我国乘用车渗透趋势明显 
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三、龙头在成长：扩份额+多元化+延伸产业链       
天润曲轴已经成为我国曲轴生产制造领域的龙头公司，公司将充分分享我

国曲轴行业的成长机遇。未来三年随着募投项目的陆续达产，公司将继续扩大

在重型曲轴市场的领先份额；新产品胀断连杆和轿车曲轴已经实现市场的开

拓，产销量开始陆续放量，进入稳定的饱和生产阶段；超募资金用于锻造曲轴

毛坯的扩建，将延伸公司产业链至上游，提升产品毛利率的同时更能保证公司

生产的零活和稳健。看好公司成为我国曲轴加工的垄断型公司，并最终挑战世

界巨头的优秀企业。 

3.1  份额继续扩大：新增产能快马加鞭 

目前公司重型曲轴在市场中处于绝对优势，产能陆续释放将快速增加业

绩。公司目前重型曲轴的产能约为 38 万支，今年的产销将超越 40 万支，受制

于产能，随着募投项目的陆续达产，公司产能将提升至 62 万支，作为柔性生

产的配套生产线，验证通过后生产线将很快达到满负荷生产。预计公司 10 年、

11 年、12 年重型曲轴将实现销量 44 万支、56 万支、68 万支，贡献收入 9.55
亿元、12.16 亿元、14.78 亿元。 

图 13  天润曲轴重型曲轴销量及增速 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 

产品竞争力的提升将较快提升公司的市场占比。公司配套的重型发动机企

业包括潍柴动力、东风康明斯、一汽锡柴、西安康明斯、上柴股份等，几乎涵

盖了国内所有的重型发动机生产企业。并且公司的配套率呈献持续提升。目前

公司为一汽锡柴 81d、29d，东风康明斯 C 系列、R 系列和中国重汽等的配套

份额超过 50%，甚至达到 100%，目前为潍柴动力配套率由 40%稳步提升至

45%，未来占比将达到 50%。 

表 2  募投项目的市场前景明确 

项目名称 产品型号 产品类别 设计产能 项目性质 
锡柴重卡曲轴生产线 29D、53D、81D 钢轴 重卡曲轴 三种型号各 3 万支 新建配套 
康明斯重卡曲轴生产线 ISZ13、ISM11 钢轴 重卡曲轴 1.5 万支、5.5 万支 新建配套 
康明斯轻卡曲轴生产线 3.8 升铁轴 轻卡曲轴 15 万支 新建配套 
潍柴重卡曲轴生产线 WD615、WD618 重卡曲轴 8 万支 扩大产能 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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3.2  多元化产品：额外的增长亮点 

轿车曲轴短期受冲击，苦练内功，积累经验看未来。公司在轿车曲轴的技

术积累是足够的，公司目前在少量配套过程中，主要是在生产效率和现场管理

上积累经验，未来轿车曲轴发展空间巨大。目前尽管产量暂时不高，由于采用

球墨铸铁，公司能够保持很高的自供率，毛利率表现尚可（2009A，27.85%）。 

未来轿车曲轴行业的外包趋势明显，公司战略定位中高端，以合资品牌为

主要目标，潜在新增订单将保证轿车曲轴量增利增。未来轿车行业的外包趋势

意味着轿车曲轴行业的巨大空间，公司战略定位中高端，从高端产品切入，主

要以合资品牌为市场目标。 

目前公司高端曲轴产品竞争力在提升，以具备国际技术水平，未来将逐步

实现进口替代。公司目前正在与广汽菲亚特、北汽萨博、上柴 2.5/2.8 轿柴（20
万支规划）、福田 2.0L 正在洽谈中，以目前公司的产品竞争实力，成功获得

的概率较大。 

胀断连杆生产线快速上量，满负荷运转开始贡献真金白银。前期胀断连杆

产品处于小批量试制和验收期，近期已经开始满负荷运转，50 万支的年产能平

稳运转，未来将实现 100%配套康明斯 R 系列产品。毛利率将快速上升，2010H
的毛利率仅为 9.98%，随着快速上量，规模效应下上升至 25%以上。 

重型发动机的胀断连杆作为国内新型工艺，需要很高的技术、管理和生产

能力，目前仅马勒的营口工厂有一定的供应。全球也仅有蒂森克虏伯和马勒掌

握，天润曲轴成为国内首家重型发动机的胀断连杆供应商，进口替代空间的潜

力不可限量。 

3.3  延伸产业链：提升核心竞争力和盈利能力 

加大毛坯自给率，改善生产效率和盈利空间。从产品结构看，公司产品覆

盖重型、中型、轻型、微型发动机曲轴，以及近年来新开发的高档轿车曲轴、

“胀断连杆”等；从产业链的延伸来看，公司通过收购恒润锻造，有效保障了

锻钢曲轴毛坯的供应，具备了锻钢曲轴毛坯、球墨铸铁曲轴毛坯的自产能力，

同时研发出了与曲轴密切相关的另一发动机核心零部件“胀断连杆”。“胀断

连杆”项目是本公司在国际招标中打败德国蒂森克虏伯取得的，主要给美国康

明斯配套，预计将成为本公司未来几年新的利润增长点。 

此外公司将超募资金 1.5 亿元投资重型发动机曲轴锻造生产线项目，将极

大提升公司的重型曲轴毛坯的自供率, 重卡和轿车毛坯自己生产，节省运输成

本的同时，保证产品的稳定供应。公司新锻造线预计 2011 年初投产， 将明显

增加销售收入和利润。目前毛坯自给率 50%，未来新增曲轴锻造项目达产后将

提高至 80%。公司产品覆盖面广、产业链的延伸长，因此综合竞争实力和抗风

险能力强。 

加大配套能力，提升产品开发设计实力。目前公司为国内位居前列的大部

分重型发动机工厂进行配套，配套比率较高，形成了长期稳定的合作关系。大

部分新产品跟随发动机工厂参与前期设计开发，众多发动机企业的产品线投产

前，公司积极参与前期试制和配套实验，能够让产品较快进入市场，巩固客户

资源，减少公司营销费用。 
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四、盈利预测：短期快速增长、长期空间广阔       

4.1  核心优质产能释放，毛利率提升明显 

目前公司主要收入超过 76.47%来源于重型曲轴，同时贡献了 86.16%的利

润，随着公司配套率的上升，重型曲轴的毛利率也同步得到了提升。我们预测

随着公司高端轿车曲轴业务和胀断连杆业务的放量，规模效应下毛利率提升将

较为明显。公司目标 2011 年生产 100 万支曲轴生产目标将得到实现，届时轿

车曲轴毛利率将达到 30%；目前胀断连杆的毛利率仅处于试验和试制阶段，今

年 9 月份开始满负荷生产，预计随着未来配套规模的持续上升，毛利率将上升

至重型曲轴的 30%以上的水平。 

图 14  天润曲轴各产品的毛利率变化预测（2009~2012E） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 15  天润曲轴收入构成(2009A) 图 16  天润曲轴收入构成预测(2012E) 
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4.2  依托国内市场，比肩国际巨头 

目前全球范围内，具有较大曲轴生产规模的公司包括德国蒂森克虏伯、印

度巴勒特、日本住友，为市场超过 80%的主要发动机厂配套，占据了全球庞大

的曲轴市场大部分的市场份额。 

近年来汽车、发动机制造商向发展中国家的产业转移，曲轴等汽车零部件

行业在中国、印度、巴西等发展中国家也得到了快速发展。中国的曲轴产品相

比国外的产品，具有质量水平相当甚至更优、价格较低的优势。尤其是产销规

模达到较高的等级以后，成本优势更能体现，出口规模不断扩大，中国的曲轴

制造企业将在与国际曲轴制造商的竞争中抢占更多的市场份额。 

4.3  盈利预测及其投资建议 

我们认为，拥有核心技术的天润曲轴，产品已经达到国际水平，并成功从

德国蒂森克虏伯手中抢夺海外订单，无论是进口替代还是出口市场的开拓将成

为未来的重要增长机遇。公司除了拓展优势产品的市场份额以外，积极进取拓

展多元化产品，并延伸上下游产业链，提升产品核心竞争力和盈利能力。 

预计公司 10 年、11 年、12 年分别实现曲轴销售 78 万支、97 万支、135
万支，胀断连杆销售 20 万支、50 万支、60 万支。分别实现销售收入 12.41
亿元、16.5 亿元、20.9 亿元，归属母公司净利润 2.0 亿元、2.9 亿元、3.7 亿

元。对应 10-12 年 EPS 分别为 0.82 元、1.22 元、1.57 元。目前股价 26.90，
对应 10-12 年 PE 为 30 倍、21 倍、16 倍，基于我们对公司未来长期成长性的

判断，我们认为给予公司 10 年的合理估值在 40 倍左右，未来 6-12 个月目标

价 32 元，给予“推荐”评级。 

表 3  天润曲轴主要产品销量预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

曲轴销量（万支） 51.47 56.65 78.18 97.00 134.67

连杆销量（万支） 1.16 20.00 50.00 60.00

营业总收入（万元） 81,989 77,474 124,084 164,839 209,305

归属母公司净利润（万元） 10,129 11,301 19,687 29,324 37,717

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
 

表 4  天润曲轴未来三年盈利预测（百万元） 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 775 1241  1648  2093 

营业成本 545 867  1120  1444 

营业税金及附加 4 4  8  10 

营业费用 22 35  46  59 

管理费用 64 97  115  126 

财务费用 5 5  18  20 

资产减值损失 0 1  1  1 

公允价值变动收益 0 0  0  0 

投资净收益 0 0  0  0 

营业利润 134 232  341  433 
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营业外收入 17 18  18  20 

营业外支出 10 9  9  9 

利润总额 141 241  350  444 

所得税 16 27  39  50 

净利润 125 214  310  394 

少数股东损益 12 17  17  17 

归属于母公司净利润 113 197  293  377 

EBITDA 208 282  426  529 

EPS（元） 0.47 0.82  1.22  1.57 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1048  885  1162 1458 营业收入 775  1241  1648 2093 
  现金 425  50  50 50 营业成本 545  867  1120 1444 

  应收账款 124  177  231 305 营业税金及附加 4  4  8 10 

  其它应收款 4  5  7 9 营业费用 22  35  46 59 

  预付账款 94  117  168 180 管理费用 64  97  115 126 

  存货 226  333  436 569 财务费用 5  5  18 20 

  其他 174  203  269 345 资产减值损失 0  1  1 1 

非流动资产 914  1527  1599 1523 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 563  1143  1329 1346 营业利润 134  232  341 433 

  无形资产 89  88  86 84 营业外收入 17  18  18 20 

  其他 261  296  184 93 营业外支出 10  9  9 9 

资产总计 1962  2412  2761 2981 利润总额 141  241  350 444 

流动负债 408  662  940 1006 所得税 16  27  39 50 

  短期借款 0  144  312 240 净利润 125  214  310 394 

  应付账款 90  160  203 267 少数股东损益 12  17  17 17 

  其他 318  358  425 500 归属母公司净利润 113  197  293 377 

非流动负债 19  19  19 19 EBITDA 208  282  426 529 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.82  1.22 1.57 

  其他 19  19  19 19    
负债合计 427  681  959 1025 主要财务比率   

 少数股东权益 32  49  66 83 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 240  240  240 240 成长能力   
  资本公积 1028  1028  1028 1028 营业收入 -5.5% 60.2% 32.8% 27.0%

  留存收益 235  415  468 605 营业利润 25.6% 72.4% 46.8% 27.2%

归属母公司股东权益 1503  1683  1736 1873 归属于母公司净利润 11.6% 74.2% 48.9% 28.6%

负债和股东权益 1962  2412  2761 2981 获利能力   

    毛利率 29.6% 30.1% 32.1% 31.0%
现金流量表    净利率 14.6% 15.9% 17.8% 18.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.5% 11.7% 16.9% 20.1%

经营活动现金流 74  162  229 333 ROIC 10.0% 10.8% 14.5% 17.7% 
  净利润 125  214  310 394 偿债能力   

  折旧摊销 68  45  68 76 资产负债率 21.8% 28.2% 34.7% 34.4%

  财务费用 5  5  18 20 净负债比率 26.84 37.95% 44.48 34.54%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 2.57  1.34  1.24 1.45 

营运资金变动 -132  -106  -171 -163 速动比率 2.01  0.83  0.77 0.88 

  其它 8  5  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -167  -659  -139 0 总资产周转率 0.46  0.57  0.64 0.73 

  资本支出 192  659  139 0 应收账款周转率 6  8  8 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.28  6.93  6.17 6.14 

  其他 25  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 439  122  -90 -333 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.82  1.22 1.57 

  短期借款 -353  144  168 -72 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.68  0.95 1.39 

  长期借款 -110  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.26  7.01  7.23 7.80 

  普通股增加 60  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 750  0  0 0 P/E 52.97  30.40  20.41 15.87 

  其他 92  -22  -258 -260 P/B 3.98  3.56  3.45 3.20 

现金净增加额 347  -375  0 0 EV/EBITDA 27  20  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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