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投资要点   

＃summary＃ 
 什么是海绵城市？海绵城市是指具备像海绵一样，在适应环境变化和应对

自然灾害等方面具有良好‚弹性‛功能的城市。下雨时能够吸、蓄、渗、

净水，并在需要时将蓄存的水‚释放‛并加以利用。通过将自然途径与人

工措施相结合，最大限度地实现雨水在城市区域的积存、渗透和净化，促

进雨水资源的充分利用，形成良性水循环。 

 传统雨水处理末端排放、速集快排模式弊端突出。据国家防总统计，过去

三年内我国超过 360 个城市遭遇内涝，今年以来，已经有 41 座城镇因暴

雨内涝受淹，因暴雨洪水已经直接造成了约 353 亿元的经济损失。目前，

‚逢雨必涝‛‚旱涝急转‛已经成为我国城市重大灾害之一。 

 海绵城市 5 大优势系统解决传统城市雨水处理问题：1）减轻排水管网压

力，减少扩建排水管网的巨额投资。2）可以增加雨水下渗量，减少城市

地面沉降现象，缓解地面塌陷现象，强化城市自然水系的循环，解决城市

缺水难题。3）海绵城市依托海绵体调节给排水，大大减少了新建设排水

管道和钢筋混凝土水池的工程量。4)调蓄设施又往往与城市既有的绿地、

园林、景观水体相结合，‘净增成本’比较低；5)能大幅减少水环境污染

治理费用，降低城市内涝造成的巨额损失。 

 看好海绵城市两大逻辑：1）政策密集出台，投资新方向；2）PPP 模式形

成千亿大市场。 

 ‚海绵城市”相关政策密集出台，政策体系已初步形成。13 年概念提

出至今中央已出台海绵城市建设指导意见、财政补贴政策、第一批城

市试点等文件，政策体系已基本形成。 

 补贴至少 220 亿，PPP 模式推动千亿大市场。海绵城市范围广、投资

密集度高，涉及产业方向多、规模大，因此我们认为财政补助仅仅是

推动试点城市推行海绵城市体系建设的起点，中央的财政补贴额仅是

基数，更多的配套融资仍然需要依靠地方财政以及 PPP 模式利用多种

渠道资金完成。在第一批试点的 17 座城市中，已有 11 座公布了 3 年

的预计投资额和投资项目体系，当前已公布的总投资额加上未公布投

资额的财政补贴额已经达到 1223 亿！我们认为千亿市场只是冰山一

角，海绵城市推广前景广阔！ 

 投资标的： 

海绵城市重点受益：1）巴安水务：水务 PPP 创新模式第一股 2）ST 华赛：

订单独家覆盖 1/4 试点城市 

其他相关受益行业推荐标的：青龙管业(管材方向)；铁汉生态、东方园林(园林、

生态修复) 钱江水利（水利基础设施方向）碧水源、万邦达、国祯环保(污水处理)；

东方雨虹（防水材料方向）、南方泵业（汲水泵方向）等 

 风险提示：政策执行不力等 
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1.什么是‚海绵城市‛？ 

海绵城市是指具备像海绵一样，在适应环境变化和应对自然灾害等方面具有良好

‚弹性‛功能的城市，下雨时能够吸水、蓄水、渗水、净水，并在需要时将蓄存

的水‚释放‛并加以利用。通过将自然途径与人工措施相结合，在确保城市排水

防涝安全的前提下，最大限度地实现雨水在城市区域的积存、渗透和净化，促进

雨水资源的利用和良性水循环。一方面解决城市雨水集中排放造成的内涝严重，

管网瞬时压力过载的问题；另一方面提高雨水利用率，缓解城市缺水的问题。 

 

海绵城市与传统城市处理雨水的模式差异明显。传统城市建设模式对于雨水主要

依靠管渠、泵站等‚灰色‛设施来排水，以‚快速排除‛和‚末端集中‛控制为

主要规划设计理念，往往造成逢雨必涝，旱涝急转的现象。‚海绵城市‛是为了解

决传统城市雨水处理模式所导致的水资源流失、排水系统瞬时压力大、内涝频繁，

旱涝急转而提出的概念。强调优先利用植草沟、雨水花园、下沉式绿地等‚绿色‛

措施来组织滞纳雨水，以‚慢排缓释‛和‚源头分散‛控制为主要规划设计理念。 

 

图 1、海绵城市与传统城市雨水处理模式对比图 

 

资料来源：兴业证券研究所制作 

1.1 我国城市旱涝形势现状 

据国家防总统计，过去三年内我国超过 360 个城市遭遇内涝，今年以来，已经有

41 座城镇因暴雨内涝受淹，因暴雨洪水已经直接造成了约 353 亿元的经济损失。

目前，‚逢雨必涝‛已经成为我国城市重大灾害之一。一方面，随着我国城市化快

速发展造成的‚热岛效应‛和‚混浊岛效应‛增强，城市暴雨现象频率不断增加；

另一方面，城市存在大量的硬质铺装，如柏油路、水泥路面，降雨时水渗透性不

好；储水体较少，无法滞纳短期急剧增加的雨水。目前国内许多城市排水管网设

http://www.hibor.com.cn/
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计标准普遍较低，有的地方排水设施不健全、不完善，排水系统建设滞后；在城

市建设过程中，自然水体破坏严重，变为城市建设用地后，水面率普遍降低，给

城市排水造成径流量增加、调蓄能力下降的双重压力。这是近年来城市内涝频繁

发生的重要原因。 

 

部分城市旱涝急转现象严重。据住房城乡建设部统计，全国 657 个城市中有 300

多个属于联合国人居环境署评价标准中的‚严重缺水‛和‚缺水‛城市。其中大

部分位于我国温带、亚热带季风区，因此在雨季往往存在降雨集中导致的城市内

涝现象。当前我国 99%以上的城市属于雨水集中快排模式，天然降水对城市干旱

现象的缓解非常有限。 

 

管网改造成本高，施工难度大，费效比低。尽管很多城市因设计标准低、排水设

施建设滞后导致的因雨致涝的现象比较严重，但受制于城区管网线路复杂、改造

体量大，资金需求度高而难以短时间内改善情况。我国大部分城市位于季风区，

对于很多降水不充沛的地区，降雨多集中在很短的几个时点，为此进行全城范围

的‚外科手术式‛的改造费效比不高，难以获得足够的支持。 

1.2 海绵城市优点突出，雨水利用率提高三倍  

我们梳理后认为，海绵城市主要有五大好处。通过低影响开发模式防治内涝，可

以有效地减少进入排水管网的雨水总量、单位时间内的雨水径流量。1）减轻排水

管网压力，减少扩建排水管网的巨额投资。2）可以增加雨水下渗量，减少城市地

面沉降现象，缓解地面塌陷现象，强化城市自然水系的循环，解决城市缺水难题。

3）海绵城市依托海绵体调节给排水，大大减少了新建设排水管道和钢筋混凝土水

池的工程量。4)调蓄设施又往往与城市既有的绿地、园林、景观水体相结合，‘净

增成本’比较低；5)能大幅减少水环境污染治理费用，降低城市内涝造成的巨额

损失。 

图 2、海绵城市雨水处理效果对比图 

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：《海绵城市建设技术指南》 

1.3 海绵城市建设三大要素 

建设海绵城市，需要扭转观念。通过把握三个建设要素，建立区别于传统‚灰色‛

雨水处理系统的良性水循环。 

 要素一：构建海绵城市的关键在于海绵体建设 

所谓‚海绵体‛，是指有集水涵养功能的自然或人工实体。通过统筹布局，海绵城

市是实现从快排，及时排、就近排、速排干的工程排水时代跨入到‚渗、滞、蓄、

净、用、排‛六位一体的综合排水，生态排水的历史性、战略性的转变。 

 

已有海绵体——保护改造。根据《海绵城市建设技术指南》，各地应最大限度地保

护原有的河湖、湿地、坑塘、沟渠等‚海绵体‛不受开发活动的影响；受到破坏

的‚海绵体‛也应通过综合运用物理、生物和生态等手段逐步修复，并维持一定

比例的生态空间。 

 

人工海绵体——开发集成。海绵城市建设要以城市建筑、小区、道路、绿地与广

场等建设为载体。比如让城市屋顶‚绿‛起来，‚绿色‛屋顶在滞留雨水的同时还

起到节能减排、缓解热岛效应的功效。道路、广场可以采用透水铺装，特别是城

市中的绿地应充分‚沉下去‛。包括生态浮岛、人工湿地、屋顶花园、生态河道、

雨水蓄积模块、雨水花园、下凹式绿地等等。 

 

表 1、人工海绵体构成及相应维护要求 

低影响开发设施 维护频次 备注 

透水铺装 检修、疏通透水能力 2 次/年（雨季之前和期中） — 

绿色屋顶 检修、植物养护 2-3 次/年 初春浇灌（浇透）1 次，雨季期间

http://www.hibor.com.cn/
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除杂草 1 次，北方气温降至 0℃前

浇灌（浇透）1 次；视天气情况不

定期浇灌植物 

湿塘 检修、植物残体清理 2 次/年（雨季），植物收割

1 次/年（冬季之前），前臵塘清淤（雨季之前） 

— 

雨水湿地 检修、植物残体清理 3 次/年（雨季之前、期中、

之后）、前臵塘清淤（雨季之前） 

— 

蓄水池 检修、淤泥清理 2 次/年（雨季之前和期中） 每次暴雨之前预留调蓄空间 

雨水罐 检修、淤泥清理 2 次/年（雨季之前和期中） 每次暴雨之前预留调蓄空间 

调节塘 检修、植物残体清理 3 次/年（雨季之前、期中、

之后），植物收割 1 次/年（雨季之后），前臵塘

清淤（雨季之前） 

— 

调节池 检修、淤泥清理 1 次/年（雨季之前） — 

植草沟 检修 2 次/年（雨季之前、期中），植物生长季节

修剪 1 次/月 

— 

渗管/渠 检修 1 年/次（雨季之前） — 

植被缓冲带 检修 2 次/年（雨季之前、期中），植物生长季节

修剪 1 次/月 

— 

初期雨水弃流设

施 

检修 1 次/月（雨季之前） — 

人工土壤渗滤 检修 3 次/年（雨季之前、期中、之后），植物修

剪 2 次/年（雨季） 

— 

资料来源:兴业证券研究所整理 

 要素二、海绵城市建设涉及多系统集成 

多系统集成的特性将使集成能力强、产品链长的企业充分受益。区别于传统的单

独依靠市政给排水管网应对城市降雨问题，海绵城市将海绵体系统、循环系统、

净化系统等多系统集成在一个城市中，从而实现分散回收、循环利用的雨水治理。

因此，集成能力突出、产品范围广、有丰富项目经验和技术积累的公司将拥有突

出竞争力。 

 

表 2、海绵城市相关产业统计表 
集成在海绵城市中的产业 海绵城市相关子系统 

环境监测、环保产业及水利工程产业 对城市原有生态系统的保护，恢复 

园林产业 人工海绵体建设 

水务运营、污水处理、管材建材产业 低影响开发雨水系统立体建设 

资料来源：兴业证券研究所 

 要素三：海绵城市立体建设模式蕴藏多种投资机会 

海绵城市建设统筹低影响开发雨水系统、城市雨水管渠系统及超标雨水径流排放

系统。低影响开发雨水系统可以通过对雨水的渗透、储存、调节、转输与截污净
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化等功能，有效控制径流总量、径流峰值和径流污染；城市雨水管渠系统即传统

排水系统，应与低影响开发雨水系统共同组织径流雨水的收集、转输与排放。超

标雨水径流排放系统，用来应对超过雨水管渠系统设计标准的雨水径流，一般通

过综合选择自然水体、多功能调蓄水体、行泄通道、调蓄池、深层隧道等自然途

径或人工设施构建。 

 

图 3、海绵城市构建体系 

 

资料来源：兴业证券研究所整理 

 

1.4 低影响开发雨水系统占据了 60%以上投资额 

2014 年 11 月住建部出台的《海绵城市建设技术指南》对海绵城市中低影响开发

雨水系统构建进行了总体阐述，用于指导各地新型城镇化建设过程中，推广和应

用低影响开发建设模式。低影响开发(LID，low impact development)指在城市开发

建设过程中采用源头削减、中途转输、末端调蓄等多种手段，通过渗、滞、蓄、

净、用、排等多种技术，实现城市良性水文循环，提高对径流雨水的渗透、调蓄、

净化、利用和排放能力，维持或恢复城市的‚海绵‛功能。其核心是维持场地开

发前后水文特征不变，包括径流总量、峰值流量、峰现时间等。 

 

图 4、低影响开发水文原理示意 

http://www.hibor.com.cn/
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资料来源：《海绵城市建设技术指南》 

 

 

 

表 3、海绵城市与低影响雨水开发系统关系梳理 
 海绵城市 低影响开发 

解决问题 水生态，水环境，水安全，水资源 

主要特征元素 以天然海绵体为主 以人工海绵体为主 

尺度 城市范围 街区、城市功能单元 

范围 较大，涵盖 LID 从属于海绵城市 

目标 实现良好的城市生态 最小限度的开发影响 

实施路径 生态保护、生态修复和生态开
发 

综合布局、建造人工海绵体 

资料来源：兴业证券研究所 

 

 

低影响开发雨水系统相关产业密集，利润率高，集中 60%以上投资。因为低影响

开发雨水系统涉及范围最广，涉及主体最多，既是海绵城市因地制宜、创新布局

的最突出体现，同时也是最考验建设承包商集成能力和技术水平的建设部分。具

有较高的利润率和回报率，吸引了大批产业投资。在已有的项目中，低影响开发

雨水系统部分的投资往往占据投资总额的 60%以上，部分项目甚至高达 90%，是

海绵城市项目的主要关注点。 
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图 5、海绵城市——低影响开发雨水系统构建途径 

 

资料来源：《海绵城市建设技术指南》 

 

2.推荐逻辑一：政策密集发布，拉动投资新增长点 

持续一年半的发酵时间，建设海绵城市政策基本成体系。从 2013 年年末习近平

在工作会议上讲话中推广海绵城市以来，一年半的时间里随着系列政策的推出，

海绵城市从倡议逐渐发展为试点项目，考核指标、配套财政政策、建设方针甚至

建设指导细则均已出台。我们预计，在今后较长一段时间内，海绵城市出台政策

将集中于财税政策、行业标准、建设模式，并在时机成熟时向全国推广。推动形

成一个更广大的‚蓝海‛市场。 
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表 4、海绵城市政策梳理一览表 

相关政策时间 政策名称 发布单位 内容 

2013 年 12 月 中央城镇化工作会议讲话 习近平 提出建设‚生态文明‛概念 

2014 年 6 月 国务院办公厅关于加强城市

地下管线建设管理的指导意

见 

国务院办公

厅 

推进雨污分流管网改造和建设，暂不具备

改造条件的，要建设截流干管，适当加大

截流倍数 

2014 年 8 月 关于进一步加强城市节水工

作的通知 

发改委、住

建部 

新建城区硬化路面可渗透面积不低于

40%，加快对使用年限超过 50 年和材质落

后供水管网的更新换代 

2014 年 11 月 关于印发海绵城市建设技术

指南——低影响开发雨水系

统构建（试行）的通知 

住建部 明确海绵城市的建设模式、建设指标、典

型范例 

2014 年 12 月 关于开展中央财政支持海绵

城市建设试点工作的通知 

财政部、住

建部和水利

部 

对海绵城市财政补助提出明确方案 

2015 年 1 月 关于组织申报 2015 年海绵

城市建设试点城市的通知 

财政部、住

建部和水利

部 

明确评审试点城市的流程、要求 

2015 年 7 月 住房城乡建设部办公厅关于

印发海绵城市建设绩效评价

与考核办法（试行）的通知 

住建部 明确了海绵城市绩效评价的考核指标、阶

段 

资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

 

首批试点城市出台，市场快速形成。根据财政部、住房城乡建设部、水利部于 4

月份评审，前 16 位城市进入 2015 年海绵城市建设试点范围，名单如下(按行政区

划序列排列)：迁安、白城、镇江、嘉兴、池州、厦门、萍乡、济南、鹤壁、武汉、

常德、南宁、重庆、遂宁、贵安新区和西咸新区，住建部 6 月 10 日下发文件把三

亚列入城市‚双修‛、地下综合管廊和海绵城市的试点城市。根据当前政策，从确

立示范到实际考核仅有三年时间，部分项目建设周期长，算上前期项目考察、审

批时间，市场需求预计在短期内会有明显增长。 
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表 5、海绵城市一览表 

城市名称 已公布投资额（亿元） 备注 

迁安 40 214 个项目 

白城 12  

镇江 12  

嘉兴 40  

池州 211 预计建设 117 个项目 

厦门 12 马銮湾片区约有 20 平方公里，翔安新城东南部计划划定 15 平

方公里进行试点。 

萍乡 46  

济南 149 三年累计获得 18 亿元补助 

鹤壁 12 35 个项目 

武汉 107 未来三年投资额 

常德 250 110 多个项目，涉及水系治理、防洪、排水、供水、污水处理、

绿地、绿色建筑 

南宁 28.18 50 个项目 

重庆 24 今年投入额 8 亿元，预计三年投资额 24 亿元 

遂宁 35.27 共计 315 个项目 

贵安新区 46.7 预计社会资本投入 30 亿元，占比高达 63.8%。 

西咸新区 15 每年 5 亿 

海口 183  

总计 1223.15  

资料来源：兴业研究所整理 

 

投资密集型产业，未来政策或超预期。据估算，海绵城市建设投资约为每平方公

里 1 亿元-1.5 亿元，这是一个巨大的投资空间。面对当前经济下行压力，建设海

绵城市是重要的投资方向，或成为拉动投资的新增长点。 

3.推荐逻辑二：PPP 模式助力千亿市场形成 

首批海绵城市将获至少 222 亿财政补助。对于首批试点城市，中央财政给予专项

资金补助，一定三年，直辖市每年 6 亿元，省会城市每年 5 亿元，其他城市每年

4 亿元。对采用 PPP 模式达到一定比例的，将按上述补助基数奖励 10%。同时，

财政部等三部委将定期组织绩效评价，并根据绩效评价结果进行奖罚。评价结果

好的，按补助资金基数 10%给予奖励；评价结果差的，扣回中央财政补助资金。

形成完整的财政激励机制。 

 

财政补助仅是导火线，带动千亿以上大市场。海绵城市范围广、投资密集度高，

http://www.hibor.com.cn/
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涉及产业方向多、规模大，因此我们认为财政补助仅仅是推动试点城市推行海绵

城市体系建设的起点，中央的财政补贴额仅是基数，更多的配套融资仍然需要依

靠地方财政以及 PPP 模式利用多种渠道资金完成。在已公布的 17 座城市中，已

有 11 座公布了 3 年的预计投资额和投资项目体系，当前已公布的总投资额加上未

公布投资额的财政补贴额已经达到 1223 亿。为破解资金难题，预计各地将大力探

索创新企业化、市场化融资开发模式，逐步推广以 PPP 模式、各类基金直接投资

等为主的债权性投资模式。同时还将进一步优化实施项目 PPP 合作协议，引导更

多社会资金投入。 

 

PPP 模式，推动环保行业发展大行情。《基础设施和公用事业特许经营管理办法》

于今年 4 月发布，强调在环保、市政等公用事业领域开展 PPP 模式；5 月 13 日，

国务院总理李克强在常务会议对 PPP 项目的推广进一步规范流程和运作；本次海

绵城市建设方针明确强调试点城市通过 PPP 模式利用推动海绵城市建设，从而一

举达到‚稳增长‛、‚惠民生‛和‚促改革‛的三重效果。预计相关细则会在近期

进一步推出。 

4.多行业或成投资方向 

海绵城市是一个层次多、体系性强的系统，系统的建设涵盖多个方面，根据已有

的范例我们筛选出了可能的投资方向。 

 

图 6、海绵城市各环节对应产业图 

 

资料来源：兴业证券研究所制作 
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4.1 污水处理行业 

中水回用，污泥处理将成重点发展方向。2013 年我国城市污水处臵率已达 89.34%，

处臵能力主要集中在华北（37.6%）和华东地区（33.4%），2014 年污水处理行业

利润总额 15.37 亿元，同比增长 3.0%。海绵城市将造成大量的雨水存留，必然进

一步提高污水处理规模，提高中水回用利用率。此外，根据住建部的最新调查，

目前中国各地污水处理厂产生的污泥无害化处臵率约为 56%。余下的污泥中也仅

又约三分之一采用‚临时手段‛处臵，市场潜力巨大，海绵城市的构建，必然伴

随着回收系统、净化系统和给排水系统有机结合。 

4.2 园林产业、生态修复产业 

海绵城市建设关键在于自然海绵体的维持保护和人工海绵体的建设，生态修复产

业和园林产业将成为低影响开发工程主要受益产业。在建设过程中，需要对已有

湖泊河流湿地等海绵体的维护或通过生态手段复建复原，从而形成系统化的生态

空间；此外，耐潮喜湿植物及人工湿地、淡水海绵、生态浮岛等一系列中微观海

绵体建设也将使园林公司受益。在已有实践中，绿色屋顶、绿色墙面、下凹式绿

地等微观工程都将成为带动产业增长的潜力产品。 

4.3 市政工程产业、汲水泵产业 

低影响开发强调采用源头削减、中途转输、末端调蓄等多种手段，通过渗、滞、

蓄、净、用、排等多种技术，提高对径流雨水的渗透、调蓄、净化、利用和排放

能力，建设观念的改变将带来整个市政工程产品方向和设计思路的改变，人工雨

水收集蓄积系统、收集净化排放集成系统、蓄水调节系统等都将成为市政工程产

业的未来发展方向。通过雨水滞纳形成水文循环的建设模式预计也将带动汲水泵

产业的发展。 

4.4 管道管材和防水涂料产业 

根据海绵城市建设指南，城市新区道路建设中，可渗透地面面积比例不低于 40%，

城市小区道路需要采用透水铺装，并增加配套管网设施，设计要求将直接放大透

水混凝土市场和管材市场；雨水在城市中长时间分散消纳将可能提高城市建筑屋

面及装饰材料的环保要求及抗水性要求，带动相关市场发展。 
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5.投资标的 

表 6、推荐标的一览表 
推荐股票名称 股票代码 推荐逻辑 

巴安水务 300262.SZ PPP 模式第一股，已有海绵城市订单 

ST 华赛 000068.SZ 募资 48 亿元专注海绵城市 PPP 项目 

碧水源 300070.SZ PPP 订单布局全国的污水处理快速成长企业 

万邦达 300055.SZ 市政水务 PPP 订单不断， 

国祯环保 300388.SZ 二三线城市城市污水业务突出，EPC 模式经验丰富 

兴源环境 300266.SZ 全方位、全产业链专业污水处理公司 

南方泵业 300145.SZ 泵产品+水务工程，特种泵龙头企业 

东方雨虹 002271.SZ 防水材料龙头企业 

东方园林 002310.SZ 中国园林第一股的领军企业 

铁汉生态 300197.SZ 致力于被破坏地表植被的修复及城市景观环境的

营造 

伟星新材 002372.SZ 国内最早规模最大的塑料管道生产企业 

青龙管业 002457.SZ 制管行业中产品规格齐全度突出 

钱江水利 600283.SH 浙江省水利系统龙头企业 

资料来源：兴业证券研究所 

 

6.风险提示 

政策执行力度不及预期等 
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投资评级说明 

 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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