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股票价格      
20090209 收盘价 6.08 元 
6 个月内目标价 6.75 元 
59 周内股价波动 2.88-10.16 元 

医药主业逐步清晰，估值将获提升 
主要估值指标 

 2007 2008E 2009E 
市盈率 34.07  31.23  24.16 
市净率 2.34  2.21  2.05 

公司医药主营越来越清晰，房地产业务将退出，将成为主流医药

企业，估值水平将获得提升，值得长期跟踪。 
 

EV/EBITDA 15.94  15.63  13.76 主要财务数据及预测 
     2007 2008E 2009E 2010E 
股本结构 净利润增长率（％） -32.40 9.07 29.27 31.78 
总股本（万股） 38908.57 毛利率（％） 45.57 49.15 48.71 50.30 
流通 A 股（万股） 32524.52 净资产收益率（％） 7.42 7.49 9.14 11.21 
B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 每股经营性现金流（元） 0.14 0.86 0.38 0.32 
市场表现 每股收益（元） 0.18 0.19 0.25 0.33 

资料来源：海通证券研究所 
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 公司医药主业逐步清晰。公司属于控股型企业，旗下子公司较多，但主要集中在医

药行业，目前的医药资产大多数是 2001 年后形成的。近年来公司收缩了房地产业

务，医药主业逐步清晰。2007 年公司药品的收入达到 70%，未来这一比例还将继

续提升。 

 麻醉药品是公司主要的亮点。控股子公司宜昌人福是国家麻醉药品定点生产开发骨

干企业，产品主要为芬太尼系列和哌替啶等。2003 年以来公司的麻醉药保持 30%
的复合增长率。2007 年公司枸橼酸芬太尼销售收入将近 1 亿元，主要竞争对手是

西安杨森和沈阳第一制药，公司的市场份额超过 50%；瑞芬太尼属于国家二类新药，

销售收入连续保持快速增长，2007 年销售额近亿元；舒芬太尼进行市场开拓后销

售收入进入快速增长期。芬太尼系列占目前麻醉药品中市场份额的一半左右，而公

司的芬太尼系列市场份额达到 60%。麻醉药品的利润贡献比重不断提高，成为公司

未来几年利润主要增长点。 

 生殖健康产业的旗舰企业。公司旗下的葛店人福拥有米非司酮的专利技术，上海华

联退出后的市场份额被少数几家企业瓜分，公司的收入和利润也借此机会获得快速

增长。天津中生作为国家定点采购的企业，避孕套业务稳步增长，自有品牌产品的

比重提升，公司利润率逐步提升。 

 房地产业逐步退出，教育和环保产业稳定。未来几年公司逐步退出房地产业务，委

托开发项目进入尾期，投资收益将逐步降低，自有土地将开发完毕。公司投资于大

学教育的资金较多，收益逐步增长，但教育产业的公益性较强，收益率不会太高。

环保产业也将稳步发展。 

 盈利预测与投资建议。在对麻醉药品和公司其他主业深入分析的基础上，我们对公

司未来几年的收入和利润作了预测。我们预测 2008-2010年的每股收益分别为 0.19
元、0.25 元和 0.33 元，对应的动态市盈率分别为 32 倍、24 倍和 18 倍。利用 DCF
估值模型估值以及相对估值法我们得到公司价值区间在 5.20-6.75 元，首次给予“增
持”的投资评级。 

 主要不确定因素。配股的进程以及扩产进度；药品价格变化；房地产市场低迷等。

医药与健康护理—化学制药

上上市市公公司司深深度度调调研研报报告告  
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1. 公司医药主业逐步清晰 

1.1 公司概况 

人福科技是一家由自然人创立并不断发展起来的综合性企业。公司将近20年的发展

历程中，业务不断丰富，主营包括医药品、房地产、环保产品、教育产业等。公司是医

药类上市公司中主业比较复杂的，也是比较有特色的一家。 

图 1 公司控股股东构成 

 
资料来源：公司公告 

近年来公司的医药品收入和利润占比不断上升，公司医药主业也逐步清晰。形成了

以麻醉药品、计生药品、民族药品、安全套四大领域为主的医药主业，其中麻醉药品的

地位显著，也是近年来公司增长的亮点。 

1.2 公司业务分析 

公司属于控股型企业，旗下子公司较多，但主要集中在医药行业，其中宜昌人福是

国家定点的麻醉药品生产企业，天津中生是国家定点生产避孕套的企业，葛店人福是生

产计生药品的企业。公司目前的医药资产大多数是2001年后形成的。教育产业是公司近

几年投资的，目前拥有武汉理工大学华夏学院的全部股权。另外公司还投资环保产业，

参股券商等。 

近年来公司收缩了房地产业务，采用项目开发的形式开发大股东的土地。随着医药

品的快速增长医药主业进一步突出。2007年公司药品的收入达到70%，未来这一比例还

将继续提升。 

图 2 2007 年公司收入构成 
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资料来源：海通证券研究所  

图 3 公司近五年收入构成情况(万元) 
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资料来源：海通证券研究所  

武汉当代科技产业集团股份有限公司 

武汉人福高科技产业股份有限公司 
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图 4 公司对其他企业的权益投资情况 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

药品收入的五年复合增长率为19.43%，远超过全部业务12.87%的复合增长率；药

品的主营业务利润占全部主营业务利润的80%。医药产品的毛利率不断提升，主要是高

毛利的麻醉药品增长较快。 

不断投入新产品研发是公司医药产业快速发展的主要动力。2007年研发费用达到
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1700万元，目前在研的潜力品种“异复烷”待批临床，I类新药“注射用重组人肿瘤坏死因子

相关凋亡诱导配体”待批临床。 

图 5 公司医药产品收入和毛利率情况 
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资料来源：海通证券研究所  

图 6 公司药品收入构成 
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资料来源：海通证券研究所  

2. 麻醉药品成为公司最大的亮点 

2.1 麻醉药品背景分析 

麻醉药品是指能产生使全身或局部感觉特别是痛觉消失及记忆遗忘状态的药物。目

前临床上常用的麻醉药物分为两大类：(1)全身麻醉药，包括吸入麻醉药，如乙醚、氧化

亚氮、氟烷及氟醚类；静脉麻醉药，包括硫喷妥钠、氯胺酮、羟基丁酸钠等。(2)局部麻

醉药，包括氨基酯类，如普鲁卡因、地卡因等；氨基酰胺类，如利多卡因、丁吡卡因等。

还有一类被广泛用于辅助麻醉。包括：(1)麻醉性镇痛药吗啡、哌替啶、芬太尼；(2)肌肉

松弛剂琥珀碱、箭毒类、潘可罗宁、卡肌宁；(3)神经安定药吩噻嗪、异丙嗪、乙酰丙嗪

及丁酰苯类的氟哌啶；(4)控制性降压药如硝酸甘油、硝普钠等。 

对于麻醉药品、精神药品企业数量，国家食品药品监管局规定，麻醉药品主要品种

原料药同品种定点生产企业1～2家，麻醉药品主要品种单方制剂同品种（含不同规格）

定点生产企业1～3家，含麻醉药品主要品种的复方制剂同品种（含不同规格）定点生产

企业1～7家，精神药品原料药同品种定点生产企业1～5家，第一类精神药品单方制剂同

品种（含不同规格）定点生产企业1～5家，第二类精神药品单方制剂同品种（含不同规

格）定点生产企业1～10家。 

目前国内麻醉型镇痛药品生产企业的数量较少，主要包括宜昌人福药业、青海制药

厂、沈阳第一制药等，进口商包括EuroCept B.V.、NAPP Pharm等。一类精神麻醉药品的生产、

运输、使用和储存都有严格管理，生产企业较少导致行业竞争程度远低于其他药品。 
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表 1 国内生产和使用的麻醉药品 

品名称 英文名 主要生产企业 
阿法罗定 Alphaprodine  
可卡因 Cocaine 济南海泰医药、山东诚创医药科、内蒙古诺医药 
罂粟壳 Poppy Shell  
罂粟秆浓缩物 Concentrate of poppy straw  
二氢埃托啡 Dihydroetorphine 北京四环医药 
地芬诺酯 Diphenoxylate 合肥久联制药 

芬太尼 Fentanyl 
宜昌人福药业、西安杨森制药、EuroCept B.V.、常州四药

制药 
瑞芬太尼 Remifentanil 宜昌人福药业 
舒芬太尼 Sufentanil 宜昌人福药业、EuroCept B.V. 
氢可酮 Hydrocodone 青海制药厂、马林科罗制药 
美沙酮 Methadone 青海制药厂、马林科罗制药 

羟考酮 Oxycodone 
河北奥星集团药业、北京四环医药、浙江众益药业 NAPP 
Pharm 

哌替啶 Pethidine 宜昌人福药业、青海制药厂、沈阳第一制药 
蒂巴因 Thebaine  
布桂嗪 Bucinnazine  
可待因 Codeine 马林科罗制药、青海制药厂 
双氢可待因 Dihydrocodeine 厦门明龙制药、陕西九州制药、奥美制药 

复方樟脑酊 
Compound Camphor 
Tincture  

右丙氧芬 Dextropropoxyphene 上海美优制药、内蒙古天行健医药 
福尔可定 Pholcodine 河北奥星集团、南昌立健药业、PCAS 集团、奥美制药厂

阿桔片 
Compound Platycodon 
Tablets  

阿片 Opium  
吗啡 Morphine 沈阳第一制药、威海路坦制药、爱的发制药、NAPP Pharm

吗啡阿托品注射液 
Morphine and Atropine 
Sulfate Injection 沈阳第一制药、 

乙基吗啡 Ethylmorphine   
资料来源国：SFDA，海通证券研究所 

2.2 麻醉药品龙头地位确立 

宜昌人福是国家麻醉药品定点生产开发骨干企业，产品主要为芬太尼系列和哌替啶

等。麻醉药品2007年的收入达到2亿元，2008年预计达到2.7亿元。芬太尼系列占目前麻

醉药品中市场份额的一半左右，而公司的芬太尼系列市场份额达到60%。据相关统计数

据，麻醉药品的市场规模在5-6亿元，公司的市场份额已经从2005年的25%上升到30%
以上。 
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图 7 麻醉药品销售规模(万元) 
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资料来源：公司公告 

2003年以来公司的麻醉药保持30%的复合增长率。2007年公司枸橼酸芬太尼销售收

入将近1亿元，主要竞争对手是西安杨森和沈阳第一制药，公司的市场份额超过50%；

瑞芬太尼属于国家二类新药，销售收入连续保持快速增长，2007年销售额近亿元；舒芬

太尼进行市场开拓后销售收入进入快速增长期。 

公司对麻醉药品的投入不断增加，2006年融资主要投向麻醉药品的扩产和GMP改
造，公司计划2009年进行融资继续 麻醉药品的生产能力。2008年11月28日宜昌人福医

药工业园3000万支冻干粉针及乳剂cGMP项目已经奠基，这将帮助麻醉药品走向国际市

场。近几年手术量处于快速增长期，麻醉药品的使用也保持了快速的增长，公司产品将

继续保持30%的收入增长率。 

2.3 生殖健康产业的旗舰企业 

葛店人福是专业生产的甾体原料药、生育调节药物和抗肿瘤药物的现代制药企业，

公司拥有“十一五”专利技术米非司酮，产品规格较多。2007年后葛店人福的销售规模进

入快速增长期，主要是公司的市场开拓能力加强，加上主要竞争对手之一的上海华联被

吊销营业证书让出市场份额。2008年葛店人福的主营收入达到8000万左右，增长100%
以上，净利润预计达到1600万。目前主要竞争对手为北京紫竹药业和浙江仙居药业等。 

天津中生乳胶有限公司是国家定点生产避孕套的企业，具备6亿只的生产能力。另外

八家安全套定点生产商，大连乳胶制品有限公司、沈阳天地乳胶有限公司、青岛双碟集

团股份有限公司、上海乳胶厂、桂林乳胶厂、广橡企业集团双一乳胶厂、河北安琪胶业

有限公司和江阴梦蒂尔乳胶制品有限公司。据统计，全国年销售避孕套60亿只，2007
年国家采购了17亿只左右。2004年政府向公司采购1.54亿只；2005年国家采购1.73亿只，

占比10.63%，公司总销量为3.5亿只；2006年国家采购2.6亿只，占比15.29%。2008年
的采购价格0.182元/只。比前几年提升了0.02元。公司除国家采购外市场销售的避孕套

毛利较高，公司的利润率将提升。 

公司普药产品较多，包括抗生素甲磺酸培氟沙星注射液(万辅)以及片剂（倍泰），小

牛去血清提取物注射液，中药保护品种健肝乐颗粒和清淋冲剂等。公司旗下的维吾尔药

业是民族药生产企业。 

2.4 主要制药企业经营情况 

宜昌人福和葛店人福是公司旗下具有特色的医药企业，也是公司利润主要的贡献者。

维吾尔药业的成长性较好，天津中生的业务稳定增长。 
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表 2 主要子公司经营情况 

子公司 项目 2005 2006 2007 1H2008 2008E 

收入 20478 24429 30198 20887 42000 
宜昌人福 

利润 2675 3471 4697 3009 6000 

收入 2362 2473 3347 4082 8200 
葛店人福 

利润 351 157 201 723 1500 

收入 2431 2046 3289 － 4200 
武汉人福 

利润 62 70 328 － 420 

收入 891 1357 2218 － 3000 
维吾尔药业 

利润 40 145 362 － 500 

收入 5958 7699 7653 5276 10500 
天津中生 

利润 650 399 393 － 700  
资料来源国：公司公告，海通证券研究所 

2.5 房地产将逐步退出 

根据公司2002年度股东大会决议，武汉当代科技产业集团股份有限公司协议委托公

司经营、开发其所有的当代国际花园项目，规划建筑面积约36.53万平方米。该项目产生

的收益由本公司享有，并由本公司向武汉当代科技产业集团股份有限公司支付收益补偿

金19720万元。根据武汉房地产信息网的数据，当代国际花园项目总套数为3030套，剩

余1100套未售。基本完成开发，后期销售正在进行。按销售2/3获益11184万元，公司未

来的收益在5000万元左右。预计2008年下半年收益2000万元，2009年2000万元，2010
年1000万元。 

表 3 房地产业务经营情况 
房地产业务 2005 2006 2007 1H2008 
当代国际花园投资收益 1560 3301 4229 2094 
房地产营业收入 18201 19924 3691 3776 
资料来源国：公司公告，海通证券研究所 

公司房地产开发的自有土地剩余100亩左右，目前房地产前景不明朗的情况下预计

开发进度较慢。投资性房地产为南湖学生公寓，投资额为12800万元，贡献的利润有限。 

2.6 教育产业公益性较强 

公司大量资金投资于教育产业，其中武汉理工大学华夏学院的投资额达到20580万
元，广西师范漓江学院投资额达到1858万元。从近几年的情况来看，教育产业的利润不

断增长，但按成本法进行核算对公司的净利润影响不大。教育产业的公益性较强，将通

过稳定分红的形式收回投资。 

表 4 教育产业成本法投资收益 
成本法核算投资收益 2004 2005 2006 2007 1H2008 

投资收益 200 550 1100 1500 1646  
资料来源国：公司公告，海通证券研究所 

3. 财务指标分析 
我们对公司2005-2008年第三季度的盈利指标进行分季分析，销售收入从2007年以

来收入和利润逐步提升，主营业务利润率明显提高。2008年费用率比2007年有所降低，

公司盈利能力在增强。 
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图 8 近 3 年公司财务指标分季情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 9 公司近几年盈利能力指标 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司的偿债能力指标低于行业平均水平，2008年相比前几年已经有明显改善；公司

的存货中开发成本及开发产品占比超过50%，这些产品的消化将提升公司的运营效率。 

图 10 公司近几年偿债能力指标 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2004 2005 2006 2007
40

45

50

55

60

65流动比率(倍) 速动比率(倍) 资产负债率(右轴,%)

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 11 公司近几年运营能力指标 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4. 盈利预测 
我们在对公司主要业务进行预测的基础上对公司三大表进行预测（见附表）。基本假

设如下： 

 麻醉药品未来两年保持30%的增速，其他普药保持20-25%的增速；毛利率维

持2008年的水平。安全套收入保持稳步增长，利润率略有提升； 

 房地产投资收益2009年和2010年分别为2000万元和1000万元，学生公寓租金

保持稳定； 

 教育产业的投资收益逐步增长，但反映在合并利润表上较少； 

 所得税率2009年恢复到15%; 
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表 5 未来两年收入和毛利率预测 

项 目 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 38243 49807 70500 86800 112000 

药品 
毛利率 51.19% 55.78% 58.20% 58.50% 59.00% 
营业收入 9667 7649 10500 12500 14000 

安全套 
毛利率 31.65% 21.06% 30.52% 30.50% 30.50% 
营业收入 19924 3691 10300 6000 4000 

房地产 
毛利率 24.70% 37.19% 51.00% 35.00% 35.00% 
营业收入 8054 9775 13500 16000 18000 

其他 
毛利率 23.70% 15.10% 15.00% 15.00% 15.00% 
营业收入 75888 70922 104800 121300 148000 

合计 
毛利率 38.83% 45.46% 49.15% 48.71% 50.30%  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

主要不确定性： 

 公司麻醉药品占市场份额较大，有可能获益政府招标采购，但也可能面临行政

性降价； 

 房地产业务在整体宏观环境较差的情况下，收入和利润有可能低于预期； 

 公司扩产计划依赖大量资金，公司计划配股解决资金紧张问题，融资后公司业

绩短期将被摊薄。 

5. 估值分析和投资建议 

5.1 DCF 估值 

表 6 DCF 估值假设与结果 
无风险收益率 3.5% FCFF估值 现金流折现值（万元） 

风险溢价 8% 现值总额 76522  
贝塔值 1.1 终值现值 219934  
股权成本 12.30 企业核心价值 296457  
债权成本 5.50% 现金余额 13842  
目标资产负债率 50.00% 资产价值 354040  
边际税率 15.00% 债务价值 96125 

加权资本成本（wacc） 8.49% 内在股权价值 257914 

永续增长率（g） 1.00% 总股本(万股) 38909 

资料来源：海通证券研究所 

 
表 7 敏感性分析 

   g 
 6.63  0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

5.00% 7.09 7.85 8.79 10.00  11.61  13.87 17.26 
6.00% 5.82 6.32 6.92 7.66  8.58  9.76 11.33 
7.00% 4.91 5.26 5.68 6.17  6.75  7.47 8.37 
8.00% 4.22 4.49 4.79 5.14  5.54  6.02 6.59 
9.00% 3.69 3.89 4.12 4.38  4.67  5.01 5.41 
10.00% 3.27 3.43 3.60 3.80  4.02  4.27 4.56 
11.00% 2.92 3.05 3.19 3.34  3.52  3.71 3.93 

W
a
c
c

资料来源：海通证券研究所 
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根据DCF估值，公司股票的合理价值区间在3.60-6.75元。 

5.2 相对估值法 

我们选取国内主要的化学制药上市公司与公司进行估值比较。预测2009年市盈率平

均为20.78倍，动态市盈率35.50倍。根据预测人福科技2008和2009年的EPS分别为0.19
元和0.25元，相对估值区间5.20-6.75元。 

表 8 人福科技和国内化学制药上市公司估值比较 

股票代码 股票名称 总股本(万股) 流通 A 股(万股) 动态 P/E(倍) 预测 09 年 P/E(倍) P/B(倍) 
000513 丽珠集团 30604 28073 81.80 15.88 3.25 
600062 双鹤药业 47641 28126 31.71 22.85 4.02 
600267 海正药业 44928 25106 35.73 24.07 4.46 
600276 恒瑞医药 51729 35409 52.50 29.72 10.44 
600664 哈药股份 124201 81030 18.39 16.27 2.73 
平   均 59820 39549 35.50 20.78 4.58 
600079 人福科技 38909 32525 30.94 22.24 2.20  
注：数据采用 2009-2-4 的市场数据 
资料来源：海通证券研究所 

 

5.3 投资建议 

基于以上分析，我们认为人福科技目前的估值水平较高。结合海通证券DCF估值模

型和相对估值法，得到公司的合理估值区间在5.20-6.75元，首次给予公司股票“增持”的
投资评级。 
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附表：财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
P/E 34.07  31.23  24.16  18.33 营业收入 70922 104801 121297 143992
P/B 2.34  2.21  2.05  1.92 营业成本 38599 53721 63341 73335
P/S 3.34  2.26  1.95  1.64 销售费用 13824 23056 26685 31678
EV/EBITDA 15.94  15.63  13.76  10.36 管理费用 9522 13100 15162 17999
    财务费用 4651 4288 3015 3261
偿债能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 投资收益 7277 4277 4277 4277
负债权益比率 1.07 1.04 1.03 1.01 营业利润 10495 13122 15697 20343
借款/股东权益 0.63 0.58 0.54 0.49 EBIT  
已获利息倍数 3.26 3.06 4.79 5.93 折旧摊销 3762 3803 3842 3871
流动比率 1.12 1.21 1.29 1.38 EBITDA  
速动比率 0.75 0.83 0.92 1.00 利润总额 10156 12783 15358 20004
现金比率 0.11 0.37 0.44 0.47 所得税 1073 2684 2304 2801
    少数股东损益 2139 2525 3264 4301
盈利能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 归属母公司的净利润 6944 7574 9791 12903
毛利率 45.57 48.74 47.78 49.07 每股收益 0.18 0.19 0.25 0.33
息税摊销折旧利润率 26.66 16.16 15.07 16.11   
净利润率 9.79 7.23 8.07 8.96   
净资产收益率 7.42 7.49 9.14 11.21 资产负债表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
资产回报率 2.87 2.93 3.55 4.32 现金及现金等价物 13842 47207 59378 69518
投资回报率 3.66 3.79 4.68 5.83 应收款项 77032 59103 65251 77088
    存货 43887 48349 50673 55001
经营效率指标（%） 2007 2008E 2009E 2010E 流动资产 134961 154659 175302 201607
应收帐款周转率 2.91 3.19 3.05 3.17 固定资产 39765 37040 34081 31075
存货周转率 0.84 1.08 1.20 1.27 总资产 241713 258524 275844 298804
总资产周转率 0.28 0.39 0.42 0.47 应付帐款 10160 12893 15835 18334
固定资产周转率 1.85 2.95 3.72 4.87 长期借款 1300 1300 1300 1300
    总负债 124999 131711 139764 150415
盈利增长（%） 2007 2008E 2009E 2010E 少数股东权益 23156 25681 28945 33246
营业收入增长率 -6.54 47.77 15.74 18.71 股东权益 116714 126813 136080 148389
营业利润增长率 -22.76 25.03 19.62 29.60 付息负债 72969 72969 72969 72969
EBIT 增长率 -19.39 -13.29 9.91 33.89 每股净资产 2.40 2.60 2.75 2.96
EBITDA 增长率 -13.97 -10.43 7.92 26.92   
净利润增长率 -32.40 9.07 29.27 31.78 现金流量表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
     净利润 9084 10099 13054 17204

     折旧摊销 3762 3803 3842 3871

     营运资金变动 11047 -16657 2364 9919

     经营活动现金流 5505 33556 14920 12409

     固定资产投资 1481 514 520 525
     无形资产投资 0 0 0 0
     资本支出 1597 514 520 525
     投资活动现金流 -17528 3963 3757 3752
     公司自由现金流 4664 30321 13229 10049
     股权自由现金流 514 26934 10666 7244
     债务变化 1510 0 0 0
     股票发行 0 0 0 0
     融资活动现金流 -7370 -4154 -6507 -6021
     现金净流量 -19393 33365 12171 10140
     每股经营性现金流 0.14 0.86 0.38 0.32
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 
 
 
投资建议分布 
 
 
 
 
主要分析师负责的股票研究范围  
 

贺菊颖：医药行业。  
 
 

 
资料来源：海通证券研究所 
 

分析师负责的股票研究范围  
 

王友红：医药行业  
重点研究上市公司：恒瑞医药、海正药业、天坛生物、科华生物、华兰生物、华东医药、华海药业 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 2 月 9 日） 

 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 84 7 
增持 92 14 
中性 41 12 
减持 0 0 
卖出 0 0 
总数 217 11 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 

股价表现与投资建议历史跟踪 
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