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乌鸡变凤凰 

 

煤价下跌空间已经收窄 

公司所在地区煤价相对其它地区稳定，预计公司电煤价格今

年的合同电煤价格下降的空间有限，最终签订价格有望于去年持

平，目前地销煤价格已出现明显回落，但基本与去年同期水平。

公司具有调整不同销售合同比例对应未来价格变化的能力。 

地理优势保障公司后续发展 

ST 平能占据了地理位置和运输条件的优势。公司煤矿所在

地赤峰东接辽宁省、南接河北省，东南和西南分别靠近辽中南和

京津唐两个发达经济区域。ST 平能产品覆盖的辽宁省煤炭资源

已经匮竭，每年调入量在 8,000 万吨以上，为公司后续发展提供

稳定需求支持。 

资产注入为今后重要看点 

尽管公司大股东平煤集团明确提出集团资产整体上市的方

向，承诺当元宝山露天矿和白音华煤矿具备上市条件后，在合适

市场时机以合理的方式将两煤矿置入上市公司。目前集团公司有

2 万左右员工，其中一半在上市公司外，在资产注入上市公司前

所需要完成的适当人员安排将需要一定的时间。平煤集团整体上

市后，上市公司煤炭可采储量将达到 15 亿吨，产能达到 2500 
-3000 万吨/年，可以保证重组后上市公司具有较强的持续发展能

力。 

给予公司增持评级 

预计公司 09 年和 10 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.57 元。煤炭

类上市公司 09 年动态市盈率预测区间在 6-30 倍之间，均值 17
倍。ST 平能 09 年动态市盈率 16 倍，属于中等水平。综合考虑

公司未来的资产注入考虑，认为公司 17-20 倍市盈率是合理的区

间，即 7.8-10.4 元，给予公司增持评级。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

主营收入（百万） 1,336.32 2,619 2,251.97 2,364.56 

主营收入增长率 193% 95.95% -14% 5% 

净利润（百万） 198.61 678 525.78 579.89 

净利润增长率 7,644% 444% -22.45% 10.29% 

EPS（元） 0.22 0.67 0.52 0.57 

P/E - 12.89 16 15 

ST 平 能（000780） 

调低 增持 

张广宇 

zhangguangyu@csc.com.cn 
010-8513 0575 
殷亦峰 

yinyifeng@csc.com.cn 
010-8513 0977 

当前股价： 8.62 元 
目标价格 6 个月：10.50 元 
调研日期：  2009 年 03 月 17 日 
分析日期：  2009 年 03 月 24 日 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.0/2.3 116.3/91.5 -36.2/-0.4 

12 月最高/最低价（元） 12.79/3.80 

总股本（万股） 101,431 

流通 A 股（万股） 39,136 

总市值（亿元） 87.43 

流通市值（亿元） 33.74 

近 3 月日均成交量（万） 1,055 

主要股东 

内蒙古平庄煤业(集团)有限责任

公司 
61.42% 

股价表现 

 

相关研究报告 

08.04.11 ST 平能 2007 年年报点评 改头换

面 业绩暴增 



 

  

1

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

ST 平能

上市公司调研报告

调研目的 

ST 平能在资产重组后变身煤炭公司，近两年经营连续盈利，2008 年公司净利润同比增长 241.39%，即将摘

掉 ST 帽子。我们通过实地调研了解公司在整体经济形势不乐观的大背景下的经营前景。 

 

调研结论 

公司所在地区煤价相对其它地区稳定，预计公司电煤价格今年的合同电煤价格下降的空间有限，最终签订

价格有望于去年持平，目前地销煤价格已出现明显回落，但基本与去年同期水平。公司具有调整不同销售合同

比例对应未来价格变化的能力。 

ST 平能占据了地理位置和运输条件的优势。公司煤矿所在地赤峰东接辽宁省、南接河北省，东南和西南分

别靠近辽中南和京津唐两个发达经济区域。ST 平能产品覆盖的辽宁省煤炭资源已经匮竭，每年调入量在 8,000
万吨以上，为公司后续发展提供稳定需求支持。 

尽管公司大股东平煤集团明确提出集团资产整体上市的方向，承诺当元宝山露天矿和白音华煤矿具备上市

条件后，在合适市场时机以合理的方式将两煤矿置入上市公司。目前集团公司有 2 万左右员工，其中一半在上

市公司外，在资产注入上市公司前所需要完成的适当人员安排将需要一定的时间。平煤集团整体上市后，上市

公司煤炭可采储量将达到 15 亿吨，产能达到 2500 -3000 万吨/年，可以保证重组后上市公司具有较强的持续发

展能力。 

预计公司 09 年和 10 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.57 元。煤炭类上市公司 09 年动态市盈率预测区间在 6-30 倍

之间，均值 17 倍。ST 平能 09 年动态市盈率 16 倍，属于中等水平。综合考虑公司未来的资产注入考虑，认为

公司 17-20 倍市盈率是合理的区间，即 7.8-10.4 元，给予公司增持评级。 
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资产置换 变身煤企 

ST 平能原为 ST 兴发，公司在 2007 年发生重大重组，主营由原来的肉羊、肉牛、肉鸡及系列产品的生产与

销售转变为煤炭的开采及销售，完成了乌鸡变凤凰的转变。 

现公司控股股东平能集团公司分两步完成收购。平煤集团于 2006 年底与草原兴发的三大法人股东银联投

资、大兴经贸及万顺食品分别签署了《股权转让协议》，拟受让银联投资持有的 ST 兴发 119,454,840 股，占总股

本 19.45％；拟受让大兴经贸持有的 ST 兴发 54,876,480 股，占总股本 8.93％；拟受让万顺食品持有 ST 兴发

48,615,967 股，占总股本的7.91％。2007年10月9日，上述股权过户工作完成，平煤集团持有上市公司222,947,287
股，占公司总股本的 36.29%，公司控股股东及实际控制人发生了变更。 

该次资产置换，平煤集团换入资产价值 27.98 亿元，上市公司换出资产价值 13.74 亿元，为解决中间高达

14.24 亿元的差额，双方决定由上市公司向平煤集团定向发行股票来补足差额。上市公司以每股 2.47 元向平煤

集团发行 4 亿股，支付资产置换差额 9.88 亿元，余额 4.36 亿元则转换成上市公司对平煤集团的负债,在换入资

产交割后5 年内以货币方式付清。定向增发后平煤集团持有上市公司622,947,287 股，占上市公司总股本的61.42
％。定向增发的 4 亿股将于 2010 年 10 月 8 日解除限售。 

实际控制人提供未来空间 

国电集团通过两次协议转让成为公司实际控制人。2008 年 4 月 24 日,国电集团与赤峰市经委签署协议，约

定赤峰市经委向国电集团转让平煤集团 48%股权，转让价格为 20.91 亿元。平煤集团股东状况变更为赤峰市经

委持股 52%，国电集团持股 48%。 

2008 年 12 月 18 日，赤峰市经委向国电集团无偿划转 3%股权完成变更登记，国电集团持有上市公司大股

东平煤集团 51%的股权，成为平煤集团的控股股东，并间接控股上市公司，成为 ST 平能的实际控制人。 

图 1：ST 平能股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

国电集团主要从事电源的开发、电力生产和销售以及煤炭、发电设施、新能源等电力业务相关的投资、建

100% 

51% 49% 

61.42% 

赤峰市经济委员会 

国务院国有资产管理委员会 

中国国电集团公司 

内蒙古平庄煤业（集团）有点责任公司 

内蒙古平庄能源股份有限公司 
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设、经营和管理，其电源基地遍布全国 29 个省、市、自治区。国电集团拥有国电电力发展股份有限公司、长源

电力股份有限公司、内蒙古平庄能源股份有限公司三家国内 A 股上市公司。截至 2008 年底，国电集团可控装

机容量为 7023.58 万千瓦，其中，火电装机容量 6266.95 万千瓦，占 89.23%；水电装机容量 464.94 万千瓦，占

6.62%；风电装机容量 287.79 万千瓦，占 4.10%；其他机组 3.9 万千瓦，占 0.06%，资产总额达 3,038 亿元。实

际控制人国电集团的丰富业务资源将为 ST 平能发展提供有力保障。 

公司资产状况 

平能集团公司在重组时向上市公司置入风水沟矿、西露天矿、六家煤矿和古山煤矿四个在产煤矿， 四个矿

的可采储量合计 14,008 万吨，产能合计 515 万吨。2008 年 10 月 28 日，在建的老公营子煤矿移交生产并达到设

计生产能力。老公营子矿井田地质储量 1.95 亿吨，可采储量 1.12 亿吨，煤种为老年褐煤，设计生产能力 120 万
吨/年，采用综合机械化开采，设计年生产能力 120 万吨，服务年限 67 年。老公营子矿交付后，公司的产能得

以提高 20%。 

ST 平能与集团公司签署了《老公营子矿合作开发协议》，约定公司以老公营子在建矿全部资产及后续投入

建设、生产所需资金作为合作条件，平煤集团以老公营子矿采矿权作为合作条件共同开发老公营子矿。目前老

公营子煤矿《采矿权许可证》归属于平煤集团。依照《探矿权采矿权转让管理办法》的规定，“矿山企业投入采

矿生产满 1 年”才能转让采矿权，由于老公营子矿投产不足一年，因此尚不能办理采矿权的移交。若采矿权移

交，ST 平能可采储量储备将提升 80%。 

在老公营子矿采矿权转让上市公司前，平煤集团按照老公营子投产后实际销售吨煤的数量获取 10 元/吨的

合作收益。实际上这是在采矿权不能移交的前提下的一种制度安排，我们可以理解为集团公司在这期间将该矿

的采矿权按照 10 元/吨的价格出售给上市公司。 2008 年老公营子煤矿销售煤炭 147.47 万吨，公司支付合作收

益 1,474.74 万元。 

表 1：ST 平能煤矿情况                                    单位：万吨 

矿山名称 可采储量 生产能力 评估服务年限 

风水沟煤矿 5,948.60 210 20.23 

西露天煤矿 3,709.16 160 21.07 

六家煤矿 3,601.20 120 21.44 

古山煤矿 749.05 105 5.1 

老公营子 11,200 120 67 

总 计  25,208 715 35.25 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究所制作 

煤炭业务支撑公司业绩翻身 

2008 年公司实现营业收入 26.19 亿元，同比增长 95.95%；实现利润总额 9.04 亿元，同比增长 124.97%%；

实现净利润 678,026,720.44 元，同比增长 241.39%；扣除非经常性损益后净利润 6.82 亿元，同比增长 1,076.97%。 

公司的主营业务主要为煤炭采选、销售，除此之外还有煤炭代销、材料销售和工程施工等。2008 年公司的

营业收入中，煤炭销售占 84%，其余三项合并占 16%。 
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图 2：2008 年公司主营收入构成 

煤炭开采销售

84%

工程施工及其他

5%

煤炭代销手续费

4%

材料销售

7%

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究所制作 

2008 年公司煤炭主营收入达到 21.85 亿元，同比上涨了 107.96%。煤炭业务收入的大幅增长一方面来自于

销量的提高，公司 2008 年公司销售煤炭 921.19 万吨，相对 2007 年的销量 566.18 万吨增加了 62.70%。另一

方面来自于售价的提升，公司 2008 年煤炭平均销售价格 237.17 元/吨，相对 2007 年的 179.51 元/吨提高了

32.12%。 

公司的销售结构分为国家指导电煤、长约合同煤和地销煤，2008 年这三种销售比例分别为 44%、29%和 27%。

去年公司的电煤销售比例高，但是电煤售价低，为 177 元/吨左右；地销煤则随行就市，去年售价区间为 380-660
元/吨，但比例低。 

通过交流，我们认为尽管目前电煤合同仍没有签订，但是由于公司所在地本身电煤价格偏低，没有享受去

年煤价大幅上涨带来的好处，今年的合同电煤价格下降的空间有限，最终签订价格有望于去年持平，甚至稍有

上涨以弥补资源税率上调 4 个百分点带来的成本压力。目前地销煤价格已出现明显回落，但仍高于去年同期水

平。公司具有调整不同销售合同比例对应未来价格变化的能力。 

区位优势保障业绩稳定 

ST 平能占据了地理位置和运输条件的优势。公司煤矿所在地赤峰东接辽宁省、南接河北省，东南和西南分

别靠近辽中南和京津唐两个发达经济区域，正南临近渤海，距北京、天津、沈阳、大连几大中心城市和锦州、

秦皇岛均在 500 公里左右。 

赤峰境内有京通、叶赤两条铁路与关内、东北和辽宁沿海相连，另有 8 条国、省公路干线与市外相通，南、

北部有集通铁路横贯内蒙古腹地。ST 平能矿区自营铁路通过四个车站与国铁接轨，国铁叶赤线纵跨矿区，京通

线横贯北端。赤朝、平双公路交汇贯通，铁路、公路可直达京津、东北等各大中城市及秦皇岛港、锦州港，交

通十分便利。 

ST 平能的销售主要覆盖内蒙古东部，辽宁省大部，河北省东部等大中型火力发电厂及市场用户，部分煤炭

经港口海运南下。ST 平能产品覆盖的辽宁省煤炭资源已经匮竭，每年调入量在 8,000 万吨以上，为公司后续发
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展提供稳定需求支持。公司的煤炭销售半径较小，300 公里半径内有朝阳发电厂、锦州第二热电厂、滦河发电

厂、承德热电有限公司、阜新发电有限责任公司等；500 公里半径内可进入沈阳、营口等各用煤企业。其中元

宝山发电有限公司装机容量为 210 万千瓦，年耗煤量在 900 万吨左右，与公司矿区自备铁路相连，年购公司煤

炭 800 万吨。 

图 3：赤峰地理位置  

资料来源：google，中信建投证券研究所制作 

煤炭价格：公司煤价下行空间不大 

去年美国的次贷危机蔓延至实体经济，引发全球能源消费下滑，石油、煤炭等大宗商品价格走弱，石油价

格从最高点的 147 美元/桶跌至最低 40 美元/桶以下。上周受美联储再次购买 8500 亿美元房贷债券和 3000 亿美

元长期国债的影响，美元大幅下挫，油价急剧反弹，延续了近期的涨势，纽交所原油达到每桶 52.25 美元，布

伦特原油也达到 49.65 美元。我们认为原油价格的底部已经形成，原油价格的上涨对煤炭价格形成支撑。 
图 4：Brent 原油价格                                                        美元/桶 
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资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究所制作 
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澳大利亚 BJ 现货煤价经历了过山车的走势，去年 7 月最高价格达到 199 美元/吨，随后伴随着原油价格一

路下跌，当前 BJ 煤炭价格为 60 美元/吨左右，大致是 2007 年 6 月份的水平。我们预计随着石油价格的企稳，

BJ 价格的再度下跌空间有限，随后应该是相对稳定的走势。 

图 5：澳大利亚 BJ 现货煤价格                                           单位：美元/吨 

40

60

80

100

120

140

160

180

200

06
-
1
-2

6

06
-
3
-2

6

06
-
5
-2

6

06
-
7
-2

6

06
-
9
-2

6

0
6-

1
1
-2

6

07
-
1
-2

6

07
-
3
-2

6

07
-
5
-2

6

07
-
7
-2

6

07
-
9
-2

6

0
7-

1
1
-2

6

08
-
1
-2

6

08
-
3
-2

6

08
-
5
-2

6

08
-
7
-2

6

08
-
9
-2

6

0
8-

1
1
-2

6

09
-
1
-2

6

资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究所制作 

3 月 16 日，秦皇岛平仓价相对平稳，大同优混 585-600 元/吨，山西优混 550-656 元/吨，山西大混 460-475
元/吨，普通混煤 340-355 元/吨，大致为 2008 年初的水平，各煤种较最高点下跌 50%左右。从 2 月中旬以来，

秦皇岛价格走势平稳，连续一个月没有出现大的波动。当前全社会煤炭库存下降，价格下跌趋势趋缓，预计未

来煤炭价格继续下跌的空间明显收窄，价格将相对稳定。 

图 6：秦皇岛煤炭平仓价                                                   单位：元/吨 
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资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究所制作 

赤峰地区煤炭为老年褐煤，发热量在 4000 卡左右。该地区煤炭价格相对稳定，在去年煤炭价格暴涨时期，

该地区煤炭价格最高至 415 元/吨，较去年初上涨 60%。自去年 12 月份该地区煤炭价格下跌至 260 元/吨，已经

回到 2007 年底的水平，目前该价格已维持 3 个多月。预计未来该地区的煤炭价格仍将保持平稳。 
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图 7：赤峰地区 4000 大卡褐煤价格                                          单位：元/吨 

200

225

250

275

300

325

350

375

400

425

450

2
00
7-
12
-3
0

20
08
-1
-3
0

20
08
-2
-2
9

20
08
-3
-3
0

20
08
-4
-3
0

20
08
-5
-3
0

20
08
-6
-3
0

20
08
-7
-3
0

20
08
-8
-3
0

20
08
-9
-3
0

2
00
8-
10
-3
0

2
00
8-
11
-3
0

2
00
8-
12
-3
0

20
09
-1
-3
0

20
09
-2
-2
8

资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究所制作 

集团资产注入为最大看点 

公司重组 ST 兴发时，公司大股东平煤集团明确提出集团资产整体上市的方向，平煤集团承诺在元宝山露天

矿和白音华煤矿具备上市条件后，在合适市场时机以合理的方式将两个煤矿置入上市公司，尽快完成平煤集团

整体上市。国电集团成为公司实际控制人之后，承诺将继续完成集团元宝山露天矿和白音华煤矿的注入。 

平煤集团公司本部矿区面积 210 平方公里，煤田面积 81 平方公里，由平庄煤田和元宝山煤田组成，探明储

量 16.7 亿吨，现有经济地质储量 10.1 亿吨，经济可采储量 7.8 亿吨，目前煤炭年生产能力 1800 万吨左右。 

图 8：平能集团资产 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究所制作 
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元宝山露天矿 1990 年开工建设，1998 年建成，设计能力为 500 万吨/年，矿井服务年限为 71 年。平煤集

团正着手对元宝山露天矿进行改扩建，改扩建完成后该矿核定生产能力为 1000 万吨左右。元宝山露天矿资产

质量良好，具备上市条件。待集团完成人员等安排后，有望注入上市公司。 

平煤集团白音华矿位于内蒙锡盟白音华煤田一号露天矿区，矿区面积 17.82 平方公里，可采储量 7.38 亿吨，

一期设计能力 700 万吨/年，服务年限为 104 年； 二期设计能力 1500 万吨/年，服务年限 48 年。目前，一期工

程还处于建设期，注入尚需时日。 

平煤集团整体上市后，上市公司煤炭可采储量将达到 15 亿吨，产能达到 2500 -3000 万吨/年，可以保证重

组后上市公司具有较强的持续发展能力。整体上市后，集团公司与上市公司的同业竞争和关联交易等问题将得

到彻底解决，平煤集团逐渐由煤炭产业经营主体转变成为控股经营主体。 

盈利预测 

公司 2008 年公司销售煤炭平均价格 237.17 元/吨，2007 年公司销售煤炭平均价格为 179.51 元/吨，同比提

高 32.12%。我们认为公司所在地本身电煤价格偏低，没有享受去年煤价大幅上涨带来的好处，今年的合同电煤

价格下降的空间有限，最终签订价格有望于去年持平。目前地销煤价格已出现明显回落，但基本与去年同期水

平持平，全年有望在 230-260 区间。公司具有调整不同销售合同比例对应未来价格变化的能力。 

除自产煤炭销售外，公司有部分煤炭代销收入。集团公司实施资产置换时与 ST 平能签署了《煤炭代销协议》，

将煤炭销售公司置入了上市公司，不再设置煤炭销售职能部门。集团公司未置入上市公司各矿生产煤炭由上市

公司进行销售，平煤集团支付每吨 10 元的代销费用。预计公司 2009 年代销量在 1,100 万吨左右，公司可获取

1.1 亿元代销费。 

同样在重组时将供应公司、租赁站等核心辅助部门资产置入上市公司，预计此部分收入不会有大幅变化。 

表 2：利润表预测                                                                             单位：万元 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 133,632.38  261,856.54  225,196.62  236,456.45  

营业总成本 114,201.04  170,974.83  155,092.91  159,137.22  

       营业成本 86,241.58  138,601.34  126,830.74  129,367.35  

       营业税金及附加 3,724.59  6,654.77  5,742.51  6,076.93  

       销售费用 903.81  608.86  495.43  520.20  

       管理费用 16,397.78  22,384.43  19,299.35  20,311.61  

       财务费用 7,071.67  3,167.05  2,724.88  2,861.12  

       资产减值损失 -138.39  -441.62  0.00  0.00  

营业总成本特殊项目 0.00  170,974.83  0.00  0.00  

营业总成本调整项目 0.00  0.00  0.00  0.00  

非经营性净收益 -245.40  0.00  0.00  0.00  

营业利润 19,185.95  90,881.71  70,103.71  77,319.23  

       加：营业外收入 21,062.19  1,222.67  0.00  0.00  

       减：营业外支出 63.22  1,700.44  0.00  0.00  
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利润总额(元) 40,184.92  90,403.94  70,103.71  77,319.23  

       减：所得税费用 20,324.36  22,601.26  17,525.93  19,329.81  

净利润 19,860.56  67,802.67  52,577.78  57,989.43  

           每股收益(元) 0.22  0.67  0.52  0.57  

风险分析 

ST 平能与关联企业国电电力发展股份有限公司朝阳发电厂、中国国电集团公司滦河发电厂、国电承德热电

有限公司存在一定量的关联交易，2008 年总计向上述三公司销售煤炭 230 万吨，合同金额 40782 万元，平均售

价 177 元/吨，明显低于公司平均售价。公司公告称 2009 年与上述三公司销售量预计维持 230 万吨。预计该部

分关联交易的售价不会上涨。 

表 3：2009 年关联交易情况预计表                             单位：万吨

关联单位 预计发生量 

国电电力朝阳发电 150 

国电滦河发电厂 40 

国电承德热电有限公司 40 

总 计 230 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究所制作 

尽管公司大股东平煤集团明确提出集团资产整体上市的方向，承诺当元宝山露天矿和白音华煤矿具备上市

条件后，在合适市场时机以合理的方式将两煤矿置入上市公司，但集团公司有 2 万左右员工，其中一半在上市

公司外，在资产注入上市公司前所需要完成的适当人员安排将需要一定的时间。 

估值与投资建议 

煤炭类上市公司 09 年动态市盈率预测区间在 6-30 倍之间，均值 17 倍。ST 平能 09 年动态市盈率 16 倍，

属于中等水平。综合考虑公司未来的资产注入考虑，认为公司 17-20 倍市盈率是合理的区间，即 7.8-10.4 元，给

予公司增持评级。 

表 4：煤炭公司估值 

证券代码 证券简称 最新预测 PE PB 

000159.SZ 国际实业 14.27  2.93  

000552.SZ 靖远煤电 31.06  4.50  

000723.SZ 美锦能源 21.98  4.58  

000780.SZ ST 平能 15.75  3.58  

000933.SZ 神火股份 7.78  3.96  

000937.SZ 金牛能源 11.84  3.08  

000968.SZ 煤气化 11.44  2.91  

000983.SZ 西山煤电 16.65  4.56  

002128.SZ 露天煤业 15.97  5.72  

600121.SH 郑州煤电 18.72  2.33  
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600123.SH 兰花科创 11.47  2.74  

600188.SH 兖州煤业 9.05  2.44  

600348.SH 国阳新能 15.15  6.15  

600395.SH 盘江股份 6.39  4.86  

600508.SH 上海能源 8.04  2.62  

600652.SH 爱使股份 27.60  2.56  

600740.SH 山西焦化 18.59  1.95  

600971.SH 恒源煤电 13.42  2.55  

600997.SH 开滦股份 15.32  2.64  

601001.SH 大同煤业 10.17  3.01  

601088.SH 中国神华 12.68  2.97  

601666.SH 平煤股份 11.03  2.97  

601699.SH 潞安环能 13.75  4.90  

601898.SH 中煤能源 13.03  1.95  

601918.SH 国投新集 16.37  4.01  

资料来源：Wind，中信建投证券研究所制作 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时
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