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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.4) 3.8 (12.8) (2.3) 

相对深证成指 (38.7) 2.8 (17.9) (43.8) 

 
 

发行股数 (百万) 1,250 

流通股 (%) 75 

总市值 (人民币 百万) 3,762 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 26 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

刘年新 31 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 12月 8日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

洪涛股份 

卸下重资产包袱，轻装上阵再创辉煌 
 
[Table_Summar y]  

公司发布公告将以 7.5亿元出售持有的新概念教育 51%股权，剥离学历教育

业务，重新聚焦主业。未来公司装修主业营收增速有望改善，利润率回升；

卸下资产包袱后，公司周转率有望提升，杠杆率下降，综合盈利能力改善。 

支撑评级的要点 

 旗下教育平台不及要求，形成较重资产包袱：2015年起公司进军同时进

军职业教育和学历教育业务。分别收购尚学跨考、学尔森、金英杰教育、

新概念教育等平台不同比例股权，涉及考研辅导、建筑考证、司法医疗

教育、普通高等教育等不同领域。但受国家政策影响下，各教育平台成

长均不及预期，反而占用公司内部较多资源，形成较重资产包袱。 

 教育拖累及疫情影响下主业增长乏力，净利率下降，周转率偏低，杠杆

率偏高是近年来公司报表主要问题：由于教育业务挤占公司较多资源且

发展不及预期，公司报表近年来呈现：1.主业增长乏力，费用率攀升，

商誉计提较多，净利率下降；2.资产包袱较重，周转率下降；3.现金流表

现较弱，杠杆率偏高三大主要问题。2020年疫情下建筑施工需求被压制，

进一步对公司主业开展以及项目回款能力造成影响。 

 重新聚焦主业，公司盈利能力有望明显改善：随着公司重新聚焦主业，

营收增速有望再恢复，进而带来费用率下降，利润率提高。随着公司出

售新概念教育，7.5亿现金回款将改善公司现金流，减轻重资产包袱，周

转率将明显提升，杠杆率明显下降，综合盈利能力有较大幅度改善。 

估值 

 公司减值已基本释放，卸下重资产包袱后，未来盈利能力将有提升。但

考虑 2020年主业增长乏力，下调公司业绩预期，预计 2020-2022年，公

司营收为 34.5、36.1、39.7亿元，归母净利为 0.3、0.4、1.1亿元，EPS为

0.02、0.03、0.09。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 公装业务订单下滑，主业复苏乏力，资产出售不及预期，可转债到期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 3,926  4,031  3,453  3,611  3,973  

变动 (%) 18  3  (14) 5  10  

净利润 (人民币 百万) (422) 37  45  45  104  

全面摊薄每股收益 (人民币) (0.338) 0.029  0.036  0.036  0.083  

变动 (%) (407.2) 108.7  23.0  0.4  130.2  

市场预期每股收益 (人民币)   0.070  0.100  0.110  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.070  0.100  0.110  

调整幅度 (%)   (48.7) (63.9) (24.5) 

全面摊薄市盈率(倍) (8.9) 103.0  83.8  83.5  36.3  

价格/每股现金流量(倍) 14.7  8.1  2.5  9.5  22.2  

每股现金流量 (人民币) 0.20  0.37  1.20  0.32  0.14  

企业价值/息税折旧前利润(倍) (33.4) 12.4  8.7  8.7  7.3  

每股股息 (人民币) 0.01  0.02  0.01  0.01  0.01  

股息率(%) 0.3  0.7  0.3  0.3  0.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、高端公共建筑装饰市场的领跑者 

1. 深耕行业几十载，厅堂之王当之无愧 

高端公共建筑装修市场领跑者：公司前身为成立于 1985年的深圳市洪涛装饰工程公司，2003年由国

有企业进行改制，2007年整体变更设立为股份有限公司，2009年上市，为全国第二家装修上市公司。

公司在剧院会堂类、大型楼宇大堂类、国宾馆类装饰工程等高端公共建筑装饰细分市场排名第一，

在业内被誉为“大剧院专业户”、“大堂专业户”、“国宾馆专业户”，代表项目包括人民大会堂、北京中银

大厦等标志性建筑的装修工程。公司具有《建筑装修装饰工程专业承包壹级》等 6 个施工一级资质

证书、《建筑装饰专项设计甲级》资质证书，均为建筑装修领域最高等级资质。 

 

图表 1. 公司历史发展沿革 

 
资料来源：公司网站，中银证券 

 

图表 2. 公司旗舰项目-人民大会堂  图表 3. 公司旗舰项目-北京中银大厦 

 

 

 

资料来源：公司网站，中银证券  资料来源：公司网站，中银证券 

 

2. 实控人有较强掌控力 

实际控制人持股占比达 37.8%，对公司有较强控制力：根据公司三季报，公司实际控制人刘年新分别

通过自持和日月投资持有公司 31.2%和 6.7%股份，合计持股比例达到 37.8%，远高于其他股东(第三大

股东持股占比仅为 1.7%)，对公司拥有较强控制能力。 

 

图表 4. 公司股权结构图 

 

资料来源：万得，中银证券 
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二、装修行业稳步增长，集中度有望提升 

1. 行业规模稳步增长 

行业规模稳步增长，存量建筑逐步贡献需求：中国建筑装饰行业的市场规模逐步扩大。从 2010年的

2.1万亿元增加到 2019年的 4.5万亿元，CAGR为 8.8%。近年来行业增速有所放缓，2015-2019年，行

业 CAGR为 7.2%，呈稳步发展态势。装修行业具有多次消费的特点，同一建筑生命全周期需要多次

装修施工。随着国内存量建筑的增加以及居民消费的提升，未来存量建筑将贡献更多装修需求。 

 

图表 5. 装修行业稳步增长，近年增速放缓  图表 6. 企业数量减少，龙头市占率提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2. 行业集中度趋于提升 

行业极度分散，未来集中度有望提升：装修行业极度分散，但从近几年数据来看，仍能看到集中的

趋势。全行业公司数量从 2010年的 14.5万家减少为 2019年的 12.2万家。规模最大的 6家上市装修企

业市场占有率从 2010年的 1.0%提升到 1.8%。当前建筑装修的下游地产集中度快速提升，精装房也在

快速渗透，装修行业集中度有望继续提升，行业龙头将借助集中度提升的春风业绩持续增长。 

 

图表 7.住宅精装修相关政策 

年份 部门 文件 内容 

2008年 住建部 《关于进一步加强住宅装饰装修管理的通知》 进一步完善扶持政策，推广全装修住宅，逐步取消毛坯房 

2010年 国务院办公厅 《建筑业"十二五"规划》 鼓励、推动新建保障性住房和商品住宅菜单式全装修交房 

2013年 发改委、住建部 《绿色建筑行动方案》 推动建筑工业化，积极推行住宅全装修 

2017年 国务院办公厅 《建筑业"十三五"规划》 到 2020年，城镇绿色建筑占新建比重大刀 0% 

资料来源： 国务院、住建部、发改委，中银证券 

 

图表 8. 房地产行业销售面积集中度快速提升  图表 9. 精装房渗透率加速提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 
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三、坚持建筑装饰主业，订单数据边际改善 

1. 业绩稳步增长，坚持建筑装饰主业 

营收稳步增长，建筑装饰仍为公司第一主业：2006年-2019年，公司营业收入从 7.5亿元增长至 40.3

亿元，CAGR为 13.8%；2019年公司归母净利为 0.4亿元，同增 108.7%。近年来公司利润有所波动，

主要为教育业务开展不及预期，计提部分商誉减值所致。从业务结构来看，建筑装饰仍为公司绝对

主业。2019年公司总营收 40.3亿元，装修业务达到 35.0亿元，占比 86.8%；而 2020年上半年公司 18.1

亿元收入中，装修业务达到 16.2亿元，占比 89.1%。从区域上看，公司主要深耕华东和华南地区。2019

年公司营收 40.3亿元，华东和华南地区分别 11.3亿元和 13.3亿元，占比分别为 28.0%和 33.1%；2020

年上半年公司营收 18.1亿元，华东和华南分别营收 6.6和 6.0亿元，占比分别 36.5%和 33.1%。 

 

图表 10. 近年以来公司业绩有所波动  图表 11. 装修依然是公司主业 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3

营业收入亿元(左) 归母净利亿元(左)

收入增速 % (右) 利润增速 % (右)

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

装修 教育 其他

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2. 聚焦建筑装饰主业，订单出现边际改善 

公司新签订单数据出现边际改善：受近年来房屋竣工增速放缓影响，建筑装修需求行业规模增速有

所下降，整体看公司新签订单量有所减少，近年来有些许改善。2019年，公司新签各类订单 31.5亿

元，同减 30.6%；2020年一至三季度公司新签订单 21.7亿元，同减 1.1%，新签订单下降幅度明显减

小。新签订单收入比则从 2017年三季度 1.83下降至 2020年一季度 0.72的低点后回升至 2020三季度

的 0.85。 

 

图表 12. 华东和华南地区是公司主要深耕区域  图表 13. 公司装修业务新签订单状况 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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四、出售部分教育资产，轻装上阵再创辉煌 

1. 布局教育业务，大环境下影响公司主业 

公司布局教育业务，分为职业教育和学历教育两大板块：自 2015年开始，公司开始通过并购的方式

进军教育业务。公司教育业务分为两大板块，分别是职业教育和学历教育。其中职业教育主体包括

北京尚学跨考教育、上海学尔森文化、北京金英杰三大教育平台，分别覆盖考研辅导、建筑职业资

质辅导、医学司法教育，2015年公司分别作价 2.35、2.98、0.39亿元收购上述三个标的 70%、85%、

20%的股权切入职业教育领域。此外还有北京筑龙伟业，主要通过旗下的筑龙网作为建筑专业交流平

台；深圳前海洪涛教育作为公司职业教育的综合整合平台。学历教育主体是四川新概念教育公司，

公司 2018年出资 5.1亿元收购其 51%股权，旗下四川城市职业技术学院为经四川省人民政府批准，

教育部备案的全日制综合性普通高等院校。公司实施“学历职业教育、非学历职业教育、互联网教育”

三者深度融合的“三位一体”的职业教育战略，以提高公司竞争力。 

 

图表 14.公司教育业务板块收购标的 

收购标的 收购时间 收购金额 持股比例(%) 所属业务板块 覆盖领域 是否并表 

北京尚学跨考教育 2015年 3月 2.35 70 职业教育 考研培训 是 

上海学尔森文化 2015年 9月 3.22 80 职业教育 建筑教育 是 

北京金英杰教育 2015年 9月 0.39 20 职业教育 医学、司法教育 否 

北京筑龙伟业 2015年 9月 0.20 10 职业教育 建筑专业网站 否 

深圳前海洪涛教育 2015年 11月 0.20 100 职业教育 教育平台 是 

四川新概念教育 2018年 1月 5.10 51 学历教育 高等院校 是 

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 

 

职业教育业绩整体不及预期，学历教育增长乏力且对公司现金流造成挤占：受国家政策影响，部分

建筑业资格证书暂停考试，相应考证辅导教育收入减少，导致上海学尔森文化无法完成业绩承诺；

而尚学跨考主要因为业务转型与战略调整导致无法完成业绩承诺。学尔森和尚学跨考两大公司旗下

重要职业教育平台业绩不及预期导致公司教育业务增长乏力。新概念教育旗下的四川城市职业技术

学院有固定的盈利能力，但增长乏力(难以短期大幅扩张或者提升学费)，而本身学历教育重资产属性

导致公司对其资金投入量较大，在当前地产产业链资金普遍趋紧的环境下，影响了公司主业建筑装

饰的发展。 

 

图表 15.公司旗下教育板块子公司情况 

  2015  2016  2017  2018  2019  

尚学跨考 业绩承诺 3,500.0  4,600.0  6,000.0    

 实际完成 1,729.7  4,627.5  4,659.0    

 商誉净值 23,873.8  23,873.8  23,873.8  12,424.6  12,424.6  

学尔森 业绩承诺 2,500.0  4,000.0  6,000.0    

 实际完成 919.2  (4,558.6) (3,654.6)   

 商誉净值 28,280.5  24,347.8  20,216.3  1,250.6  0.0  

新概念教育 业绩承诺    6,500.0  7,500.0  

 实际完成    6,953.9  7,972.6  

 商誉净值    11,979.2  11,979.2  

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 
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2. 剥离学历教育业务，促进装修主业发展 

公司出售新概念教育，剥离学历教育业务：2020年 12月，公司发布公告，为优化公司产业布局，聚

焦装饰主业发展，公司子公司洪涛教育拟将其持有的四川新概念教育投资有限公司 51%的股权以 7.5

亿元的价格转让给南宁市卓文教育咨询服务有限公司。同时新概念公司将其全资子公司成都育德后

勤管理有限公司 51%的股权以 1元转让给广州市华港企业管理有限公司。按照公告表述，广州智蘅

教育发展有限公司、广州华港均为中汇集团控股有限公司下属的全资子公司。受广州智蘅制定，卓

文教育收购新概念教育 51%股权，收购完成后，中汇集团间接控制新概念教育的管理与运营，洪涛

教育不再持有新概念教育股权，新概念教育也不再纳入洪涛股份报表。 

 

图表 16. 切入教育业务后，公司各项利润指标下滑明显  图表 17. 公司各项费用明显提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

出售教育业务有利于提升资产周转率，促进装修主业持续发展：新概念教育旗下的四川城市职业学

院为全日制普通高等院校，学历教育盈利能力稳定，但是不具有明显成长性，无论是招生人数还是

学费水平都难以短期内明显提升。而学历教育的重资产属性导致公司对于学校的巨额投资则挤占了

较多的现金流。可以发现公司切入教育行业以来各项利润指标明显下滑，费用率提升。公司承接装

饰工程一般为国家、省、市重点工程，项目回款较慢，营收账款比率高，教育业务难于和装修主业

形成较好协同。对学历教育资产的出售，有利于公司提升资产周转率，优化资产结构及资源配置，

促进装饰主业的持续发展。后续公司仍将进一步聚焦主业，逐步减少教育业务占比。 

 

五、重新聚焦主业，盈利有望改善 

1. 高毛利，低周转是公司财报特点 

毛利率高，但资产偏重周转慢是公司财报特点：2019年公司营收 40.3亿，在装修板块中处于中上游

水平。但相比金螳螂、中装建设等细分行业龙头，具体财标仍有差距。参考 2018-2020年各装修公司

的财务报表，公司财报集中表现为毛利率水平较高，但资产偏重周转慢的特点。其背后的原因是公

司深耕高端公共建筑装饰项目，单项目利润水平高，但项目周期长，回款慢，数量少于普通家装。

同时公司收购的教育类资产增厚公司资产水平，降低资产周转率，对自身主业并无较好协同。 
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图表 18. 公司资产偏重，周转慢，毛利率水平较高  图表 19. 近年来公司营收增速放缓 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

营收增长乏力、现金周转周期长、利润率下降是财报主要存在的问题：近年来公司新签订单增速放

缓，订单收入比下降，收入增长乏力。疫情影响下公司订单与营收增长进一步放缓，目前疫情影响

仍未完全消除。2020年一至三季度公司营收 25.6亿，同减 12.0%。伴随着营收增速放缓，第一是现金

流表现下降，公司净营运周期从布局教育业务前的 160天增加到当前突破 330天。背后是地产产业链

趋紧，业主的付款能力下降资金回笼压力大所致。第二是经营利润率下降，公司四项费用率合计从

2015年以前 5%提升到近年来 12%以上；同时人工成本及原材料等成本增加，经营利润率下滑。 

2. 重新聚焦主业，公司盈利能力有望显著改善 

卸下资产包袱，重新聚焦主业，公司盈利能力有望显著改善：当前公司重资产的教育业务占用公司

较多资源，整体净利率低，周转率慢，杠杆率高，综合盈利能力较低。随着公司重新聚焦主业，营

收增速有望重新恢复，进而带来费用率下降，利润率提高。随着公司出售新概念教育，7.5亿现金回

款将极大改善公司现金流情况，减轻重资产包袱，周转率将明显提升，杠杆率明显下降，综合盈利

能力有较大幅度改善。 

 

图表 20. 近年来公司费用率走高  图表 21. 近年来公司利润率和周转率偏低，杠杆率高 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 3,926  4,031  3,453  3,611  3,973      

销售成本 3,132  3,240  2,838  3,071  3,322      

经营费用 410  371  276  303  322      

息税折旧前利润 (112) 304  432  433  512      

折旧及摊销 94  99  180  202  205      

经营利润 (息税前利润) (207) 205  252  230  307  

净利息收入/(费用) (202) (157) (177) (172) (172) 

其他收益/(损失) 82  3  15  30  30  

税前利润 (409) 48  74  59  135  

所得税 13  11  30  14  31  

少数股东权益 3  43  73  9  22  

净利润 (422) 37  45  45  104  

核心净利润 (504) 33  30  15  73  

每股收益 (人民币) (0.338) 0.029  0.036  0.036  0.083  

核心每股收益 (人民币) (0.403) 0.026  0.024  0.012  0.059  

每股股息 (人民币) 0.010  0.020  0.010  0.010  0.010  

收入增长(%) 18  3  (14) 5  10  

息税前利润增长(%) (164) (199) 23  (8) 33  

息税折旧前利润增长(%) (130) (370) 42  0  18  

每股收益增长(%) (407) (109) 23  0  130  

核心每股收益增长(%) (941) (107) (11) (50) 398  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,448  1,194  2,504  2,718  2,706  

应收帐款 6,372  6,502  5,473  5,705  6,269  

库存 21  23  (30) (29) (27) 

其他流动资产 1,909  525  512  512  512  

流动资产总计 8,365  8,231  8,459  8,906  9,460  

固定资产 1,391  1,487  1,039  906  726  

无形资产 362  565  477  461  442  

其他长期资产 1,765  1,407  539  486  481  

长期资产总计 3,518  3,459  2,055  1,854  1,650  

总资产 11,883  11,690  10,514  10,759  11,109  

应付帐款 2,308  2,208  1,623  1,783  1,955  

短期债务 2,749  1,602  1,402  1,402  1,402  

其他流动负债 1,565  2,125  2,154  2,163  2,193  

流动负债总计 6,622  5,935  5,179  5,348  5,549  

长期借款 44  337  237  237  237  

其他长期负债 1,475  1,728  1,758  1,792  1,827  

股本 1,249  1,249  1,249  1,249  1,249  

储备 2,493  2,441  2,091  2,133  2,247  

股东权益 3,742  3,691  3,341  3,383  3,496  

少数股东权益 544  572  190  199  221  

总负债及权益 11,883  11,690  10,514  10,759  11,109  

每股帐面价值 (人民币) 2.56  2.50  2.52  2.55  2.62  

每股有形资产 (人民币) 8.88  8.60  8.02  8.24  8.53  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.26  1.98  0.71  0.57  0.61  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 (409) 48  74  59  135  

折旧与摊销 94  99  180  202  205  

净利息费用 202  157  177  172  172  

运营资本变动 (1,163) 807  (326) 64  364  

税金 112  143  (6) (5) (7) 

其他经营现金流 (1,127) 469  470  17  13  

经营活动产生的现金流 36  109  1,222  380  154  

购买固定资产净值 137  254  5  1  0  

投资减少/增加 566  (149) (279) (15) (15) 

其他投资现金流 923  461  5  1  0  

投资活动产生的现金流 220  357  279  15  15  

净增权益 (931) (667) 0  0  0  

净增债务 630  (177) 0  0  0  

支付股息 12  25  12  12  12  

其他融资现金流 247  375  (174) (168) (169) 

融资活动产生的现金流 (66) (493) (186) (181) (181) 

现金变动 191  (504) 1,310  214  (12) 

期初现金 965  1,448  1,194  2,504  2,718  

公司自由现金流 256  466  1,501  395  169  

权益自由现金流 1,133  664  1,328  227  1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) (2.9) 7.5  12.5  12.0  12.9  

息税前利润率(%) (5.3) 5.1  7.3  6.4  7.7  

税前利润率(%) (10.4) 1.2  2.2  1.6  3.4  

净利率(%) (10.7) 2.0  3.4  1.5  3.2  

流动性      

流动比率(倍) 1.3  1.4  1.6  1.7  1.7  

利息覆盖率(倍) (0.6) 1.9  2.4  2.5  3.0  

净权益负债率(%) 75.4  67.0  26.7  21.1  21.7  

速动比率(倍) 1.3  1.4  1.6  1.7  1.7  

估值      

市盈率 (倍) (8.9) 103.0  83.8  83.5  36.3  

核心业务市盈率(倍) (7.5) 113.6  127.1  255.0  51.2  

市净率 (倍) 1.2  1.2  1.2  1.2  1.1  

价格/现金流 (倍) 14.7  8.1  2.5  9.5  22.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) (33.4) 12.4  8.7  8.7  7.3  

周转率      

存货周转天数 2.0  2.1  (3.2) (3.0) (2.5) 

应收帐款周转天数 592.4  588.8  578.5  576.6  576.0  

应付帐款周转天数 268.9  248.8  208.8  212.0  214.8  

回报率      

股息支付率(%) (3.0) 68.4  27.8  27.7  12.0  

净资产收益率 (%) (11.2) 2.2  3.5  1.6  3.6  

资产收益率 (%) (3.5) 0.7  1.1  0.5  1.1  

已运用资本收益率(%) (2.7) 2.1  2.3  2.6  3.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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