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雅戈尔 上证指数

公司研究 更新报告 纺织、服装、皮毛/服装制造业 

 服装内销业务继续维持高平效和高毛利：08 年收入达到 21.71 亿元，同比

增长 14.91%。增长原因来自门店数量的增加和单店平效的提高，而单店平

效提高是更主要原因。依赖完善产业链所带来的规模效应以及技术研发优

势，内销业务的毛利率提升至 65.58%。 

 08 年将新马集团的业务纳入合并范围使得服装销售规模大幅提升，但由于

新马公司以 OPA 模式为主，毛利较低，并表反而拉低了外销业务综合毛利

率。短期来看，公司对新马将以转移产能和整合为主，借助内地相对低廉

的劳动力优势提升毛利率水平。不过由于新马公司的主要客户为美国的中

档服装企业，其减少订单的可能性仍然较大。 

 借 07 年房市火爆的余温，公司 08 年房地产销售收入达到 33.29 亿元，同

比增长 62%，毛利率达到 47.21%。不过因为房价上涨乏力，且公司高价

地储备较多，09 年起其房地产业务的好年景正渐行渐远。 

 由于当年投资海通证券的成本较高，使得公司在 08 年抛售时反而亏损 4.69
亿元。此外公司依照谨慎性原则，对其所投资的海通证券和金马股份计提

了 13.17 亿元的资产减值损失，也导致利润的大幅下滑。不过随着公司一

次性计提资产减值损失和逐步完成减持，股权投资的风险正在被逐渐释放。 

 我们仍然采用 NAV 估值法来判断公司的合理价值。在当前市场环境下公司

的合理估值在 8.29 元，而如果考虑未来房价变化和股权投资标的的价格波

动，我们认为公司的合理价格区间在 8.02 元-9.37 元，给予中性评级。  

 2009/03/31 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7033.9 10780.3 12021.7  14960.7 15261.5 

(+/-%) 14.8 53.3 11.5 24.4 2.0

归属母公司净利润(百万元) 2475.7 1583.2 2453.9  2479.1 2651.7 

(+/-%)  220.5 -36.1 55.0 1.0 7.0

EPS(元) 1.11 0.71 1.10 1.11 1.19

P/E(倍) 9.1 14.2 9.4 9.3 8.7

 

股  价 2009/03/31 

RMB10.12  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2227 

流通 A 股（百万股） 1232 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 12465 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.5 

TRACING P/E (X)* 14.23 

EPS（元） 0.71 

股息率（%） 2.96 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《十字路口的选择》公司深度报告

（2009/01/18） 
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公司公布 2008 年年报，显示 08 年实现营业收入 107.8 亿元，同比增长

53.26%；但由于计提了 14 个亿的资产减值损失，导致最终利润总额仅为 23.75
亿元，同比下降 35.65%。公司预计 08 年分红方案为每 10 股派现金红利 3 元。

具体业务情况如下： 

图 1、2008 年末公司主营业务构成 

房地产,
30.88

电力旅游,
3.48
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服装,
54.33其他,

73.16

 
数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 2、公司主要业务销售规模增长情况 

(50.0)

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

2005 2006Q1 2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008

%

服装收入增速 房地产收入增速 纺织收入增速
 

数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 3、2008 年末公司 EPS 贡献构成 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

纺织服装业务对收入的

贡献程度最大 

如若不考虑并购活动对

服装收入的影响，各项

业务的增长略显乏力 

房地产业务对 EPS 的

贡献程度逐渐提高 
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图 4、2008 年末公司主要业务毛利率增长情况 
各项业务毛利率变化
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 5、2008 年末公司主要业务净利率增长情况 
主要业务净利率变化
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

服装内销业务继续维持高平效和高毛利 

08 年公司内销业务收入达到 21.71 亿元，同比增长了 14.91%。收入增长的

原因来自门店数量的增加和单店平效的提高，而单店平效的提高是更主要原因。 

数据表明，公司 08 年末门店数量达到 1808 家，同比增长 12.58%；而内销

面积达到 15.4 ㎡万 ，平效达到 1.41 万元/㎡，较 07 年末提升了 16.53%。 

图 6、公司内销业务单店销售收入变动情况 
单店销售收入
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房地产业务仍然保持较

高毛利率水平，而服装

业务综合毛利因并购新

马而被拉低 

并购活动带来的正效应

还未显现出来 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

在全球经济不景气的背景下，公司依赖完善产业链所带来的规模效应以及产

品技术研发优势，保证了内销业务的高毛利率，其水平由 07 年的 57.93%提升至

65.58%，在业内属于高水平。同时也保证了公司在西服和衬衫市场的行业领先地

位，市场占有率分别为 15.40%和 13.30%，较 06 年分别提升了 2.1 个百分点和 1
个百分点，继续保持行业第一的位置。 

09 年公司将继续着力于提升雅戈尔品牌的核心竞争力，通过延伸品牌系列的

方式增加其品牌深度和广度。在当前经济环境下，居民会更偏爱物美价廉的产品，

这对公司来说非常有利。通过把握内销市场的消费特点，公司有望在内销这一块

进一步提升市场份额。 

并购活动带来服装外销业务的规模扩大 

公司在 08 年将新马集团的业务纳入合并范围，使得服装销售规模获得大幅

提升，特别是对衬衫和部分休闲服的收入增长贡献明显。但由于新马公司以 OPA
（海外加工模式）为主要经营模式，因此毛利率方面显著低于公司原有外销业务，

仅有 10-12%的水平，加上去年四季度开始美国经济急剧恶化，对新马的业务造

成一定负面影响，从而拉低了服装外销业务的综合毛利率。 

图 7、服装内外销业务销售收入增速变化 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 8、分地区业务销售收入增长情况 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

并购活动带来服装外销

规模的大幅提升 
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公司收购新马并非是因为看中其在服装方面的生产能力，而是希望通过借助

新马的营销渠道和设计能力获得直接与国际品牌接触和合作的机会，进而提升“雅

戈尔”的品牌运营能力。当然新马公司本身的产能转移和二者间的磨合需要一段

时间，并购产生的协同效应还需要较长的时期才能显现。 

短期来看，公司将以转移产能为重点，将新马公司在香港和深圳的生产部分

转移到内地，借助内地相对低廉的劳动力进一步节约生产成本，提升外销业务的

毛利率。预计 09 年将有 500-600 万件的产能转移到宁波的工厂，而通过产能转

移，新马公司可以节约成本 2 美元/件。 

不过由于新马公司的主要客户为美国的中档服装企业，因此其销售会受到美

国经济恶化的较大影响，虽然现有数据表明美国的国内需求恶化的程度在减弱，

但公司减少订单的可能性仍然较大。 

乘 07 年房市火爆的东风 房地产业务获得丰收 

尽管 08 年中国的房地产市场逐渐步入调整期，但在 07 年高速增长的基础上，

公司的房地产业务仍然获得不错业绩，整体销售收入达到 33.29 亿元，同比增长

了 62%；毛利率达到 47.21%，在业内属于高水平。 

不过从 09 年起，公司在房地产经营方面的压力渐大，首先是房价上涨乏力，

其次是公司高价地储备较多，使得公司在未来三年消化高成本项目的任务较重。

房地产业务的好年景已经渐行渐远。 

图 9、2008 年末公司房地产业务增长情况 
房地产业务
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

表 1、在建未售项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 周边楼盘参考价格 预计预售 
名称 名称 (万㎡) 类型 （元/m2） 时间 

慈溪达蓬山地块 香湖丹堤二期 8.9 别墅、联排 周边无可比楼盘 2009.03 

绍兴柯岩 J1、J2、J3 住商地块 清枫华景园一

期 8.43 别墅、联排 7000 2009.06 

东部新城 B3 地块 锦绣东城二期 11.87 高层、小高层 11000 2009.06 
杭州转塘 D-11-2、 D-11-1 地块 未定 11.89 高层、别墅 10000 2009.05 

合计  41.09    
数据来源：公司调研、联合证券研究所 
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表 2、公司待建项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 周边楼盘参考价格 预计开工 
名称 名称 （万 m2） 类型 （元/m2） 时间 

宁波鄞州东钱湖高钱村地块 比华利二期 3.37 别墅 17000~22000 争取 2009 年 3 月 
宁波慈溪达蓬山地块 香湖丹堤三期 5.44 别墅 周边无可比楼盘 未定 
宁波慈溪老鹰山地块 未定 13.15 未定 周边无可比楼盘 未定 

宁波江北华辰北 9#地块 未定 22.19 未定 11000 争取 2009 年 06 月

宁波鄞州姜山镇地块 未定 9.49 未定 高层 7500、联排
15000 争取 2009 年 3 月 

宁波江北北郊路以西地块 未定 7.48 未定 15000 争取 2009 年 6 月 
杭州杭商院地块 隐寓 9.39 高层 24000 争取 2009 年 3 月 

杭州留下街 53#地块 西溪晴雪 7.93 多层 周边无可比楼盘 争取 2009 年 3 月 

苏州沈浒路北 72075#地块 未来城四期 10.92 别墅、高层、

花园洋房 待定 争取 2009 年 6 月 

苏州相城项目 帝豪花园 9.4 别墅、小高层

高层、商铺 
别墅 12000 公寓

6500—7000 未定 

苏州现代大道北 82037、
82038、82039、82040 地块 太阳城 94.69 

别墅、小高层、

高层、花园洋

房、商铺 
6500 争取 2009 年 6 月 

绍兴柯岩 J1、J2、J3 住商地块 清枫华景园二期 10.77 别墅、联排 7000 争取 2009 年 6 月 
宁波鄞州中基地块 未定 13.51 未定 9000 未定 
宁波鄞州东吴镇地块 未定 8.55 未定 7000 未定 

合计  226.28    
数据来源：公司调研、联合证券研究所 

 

表 3、在建在售项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 销售均价 销售 预计交付 
名称 名称 万 m2 类型 （元/m2） 进度 时间 

宁波鄞州核心居住区 B1 地块 都市森林一期 18.80 高层、小高层、

多层 8700.00  0.97  交付中 

宁波鄞州核心居住区 B1 地块 都市森林二期 7.75  高层、小高层、

联排 13800.00  0.81  2009.06  

宁波鄞州钱湖大道北侧 1#地
块 香颂湾 11.20 联排 一期：15700 

二期：19400 0.96  2009.09  

宁波鄞州东钱湖高钱村地块 比华利一期 9.4 别墅、小高层
别墅：14900 
公寓：12000 

别墅：99% 
公寓：80% 2008.12 

宁波鄞州潘火 5#地块 世纪花园 24.23 高层、小高层、

叠拼 
一期：7400 
二期：11000 99% 2009.03 

苏州现代大道北 72049#地块 未来城二期 11.61 高层 公寓：9000 
湖景公寓：11000 94% 2009.04 

苏州现代大道北 72049#地块 未来城三期 17.94 高层 7700 35% 2010.06 
天台始丰新城 D2-2 地块 溪林春天三期 6.3 高层 4600 40% 2009.12 

宁波东部新城 B3 花园住宅地

块 锦绣东城一期 17 高层、小高层 9300 60% 2010.09 

宁波江北包家漕 3#地块 湖景花园 10.64 高层、联排 高层：20000 
联排：35000 35% 2010.06 

慈溪达蓬山地块 香湖丹堤一期 6.8 别墅、联排 7000 60% 2010.06 
宁波鄞州陈婆渡地块 都市丽湾 4.56 高层、小高层 8500 47% 2010.12 

合计  146.23     
数据来源：公司调研、联合证券研究所 

根据公司计划的楼盘结算进度和楼盘开发情况，我们预计 2009-2011 年，公

司来自房地产业务的收入分别为 39.22、59.95 和 54.37 亿元；合计实现净利润现

值 23.55 亿元。 
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成也萧何、败也萧何：股权投资损失拖累净利润 

截至 08 年末，为规避金融市场风险，公司已经出售了大部分交易性金融工

具、同时减持了部分中信证券和海通证券。由于当年投资海通证券的成本较高，

使得公司在 08 年抛售时遭遇 4.69 亿元的亏损。 

此外公司依照谨慎性原则，对其所投资的海通证券和金马股份计提了 13.17
亿元的资产减值损失；加上其他应收款中 7080 万元的坏账损失，公司的资产减

值损失项同比增加了 6254.33%。 

投资收益的减少和资产减值损失的增加导致公司的营业利润同比下降了

39.8%。如若不考虑股权投资的影响，公司依赖主营业务所获得的盈利是同比增

长 51.37%的，可见股权投资这一块对业绩影响的重大。 

不过随着公司一次性计提了股权投资的资产减值损失，同时逐步完成对海通

证券和中信证券的减持，股权投资的风险正在被逐渐释放。 

表 4、可供出售金融资产 
代码 股票名称 最新收

盘价 
初始投

资成本 
期末持

股数 
资产类

型 解禁时间
收益核算

方法 账面价值 预期可能的投

资收益 
600030 中信证券 24.91  209.21  147.37 可出售  市价-成本 3670.99  34.62  
600837 海通证券 13.54  2612.64  145.63 可出售 20081221 市价-成本 1971.86  -6.41 
000980 金马股份 5.83  301.00  43.00 可出售 20081029 市价-成本 250.69  -0.50 
601328 交通银行 6.28  0.85  0.71 可出售  市价-成本 4.43  0.04  

 合计        27.74  
数据来源：公司公告、联合证券研究所 

备注：股价时间截止 2009.03.30 

 

表 5、权益法核算长期股权投资  
股票 
代码 公司名称 最新收

盘价 
初始投

资成本 
持股

比例

收益核

算方法
解禁时间 被投资公

司净利润

被投资公

司净资产 
投资

收益

净资产

增厚 
002036 宜科科技 8.94  1890.13  12.84 权益法 2008-11-15 16.91 538.49  2.17 69.14 

  汉麻产业  80.00  40.00 权益法 2010-7-19 -2.59 0.83  -1.04 0.33  
  中基贸易  30.07  20.00 权益法  82.79 340.18  16.56 68.04 
  合计        17.69 137.51 

数据来源：公司公告、联合证券研究所 
备注：被投资公司净利润和净资产以最新数据为准 

 

表 6、成本法核算长期股权投资  
代码 股票名称 昨收

盘价

初始投资

成本 
期末持

股数 
资产类

型 解禁时间 收益核

算方法

002103 广博股份 7.16 9.83 32.65 法人股 2010-1-10 成本法

002142 宁波银行 9.77 18.16 179.00 法人股 2010-7-19 成本法
数据来源：公司公告、联合证券研究所 

备注：投资收益主要来自被投资公司的分红所得 

盈利预测 

我们仍然采用 NAV 估值法来判断公司的合理价格区间，在当前市场环境下公

司的合理估值在 8.29 元。 
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长期来看，房地产企业去库存化仍在进行，且持续会有新盘推出，因此房价

上涨的理由尚不充分；不过近期房屋销售情况略有回暖，也在一定程度上阻止了

房价下滑的趋势，因此我们认为未来一段时间房价波动幅度不会很大。 

股权投资标的价格的波动则依赖于市场情绪，从目前市场对几个标的价格的

一致预期来看，看涨情绪不足。 

综合考虑未来房价变化和股权投资标的的价格波动，我们认为公司的合理价

格区间在：8.02 元-9.37 元，给予中性评级。 

表 7、服装业务盈利预测表（百万元、%） 
  2009E 2010E 2011E 2012E 

销售收入 6438.95 7176.99 7886.68 8693.11 
毛利率 33.88 35.01 36.09 35.85 
销售利润 2181.30 2512.76 2846.05 3116.62 
销售费用 608.89 573.37 635.68 700.64 
管理费用 448.92 500.41 549.97 606.21 
财务费用 257.56 287.08 315.47 347.72 
利润总额 865.94 1151.90 1344.94 1462.05 
净利润 736.05 956.08 1116.30 1213.50 

净利润率 11.43 13.32 14.15 13.96 
数据来源：联合证券研究所 

 

表 8、股权投资业务 NAV 估值（百万股、百万元） 
截止估值日尚未出售股权 

 最新收盘价 期末持股数 估值日股权投资账面价值

中信证券 24.91 147.37  3670.99  
海通证券 13.54 145.63  1971.86  
金马股份 5.83 43.00  250.69  
交通银行 6.28 0.71  4.43  

合计   5897.96  
08 年末至估值日已出售股权 

  抛售时间 抛售价格（均价） 抛售股份数 现金流入 
中信证券 08/12/30-09/2/4 20.3 23.6 479.08  
合计    479.08   

数据来源：联合证券研究所 
备注：估值日为 2008.12.31； 

最新股价截至 2009.03.30 
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表 9、房地产业务盈利预测表（万元） 

结算面积（未考虑权益） 销售收入(万元） 
项目 权益

建面 
楼面

地价 
2009E 2010E 2011E 2012E 2009E 2010E 2011E 2012E 

毛利

率 
权益净利

润现值 

都市丽湾 4.6 2659 0.0 4.6 0.0 0.0 0 35507 0 0 26% 2784 
都市森林一期 18.9 2610 1.3 0.0 0.0 0.0 11913 0 0 0 49% 2266 
都市森林二期 6.5 2610 1.9 4.5 0.0 0.0 24033 56076 0 0 37% 9900 

湖景花园 15.0 2703 3.0 4.5 7.5 0.0 53939 80909 134848 0 57% 54011 
湖山庄园 1 期 21.7 461 0.0 8.7 13.0 0.0 0 78120 117180 0 48% 32910 

华辰北 9 号地块 22.2 7157 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 16% 5407 
姜山镇 3 号地块 9.5 3526 0.0 0.0 0.0 6.6 0 0 0 59787 14% 746 

锦绣东城 28.0 2211 0.0 5.6 8.4 8.4 0 34524 51786 51786 24% 11068 
钱湖比华利一期 8.9 2238 2.7 0.0 0.0 0.0 43121 0 0 0 48% 8150 
钱湖比华利二期 2.3 2238 0.0 0.0 0.0 2.3 0 0 0 45400 33% 4291 
绍兴清枫华景园 11.7 933 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 35% 8544 

世纪花园 18.9 2478 17.0 1.9 0.0 0.0 136224 15136 0 0 30% 15497 
苏州未来城 1 期 10.0 2789 1.5 0.0 0.0 0.0 13541 0 0 0 40% 2057 
苏州未来城 2 期 11.5 2789 5.7 1.7 0.0 0.0 41248 12374 0 0 25% 4227 
苏州未来城 3 期 9.6 2789 0.0 5.8 3.8 0.0 0 41339 27559 0 25% 4893 
苏州未来城 4 期 8.2 2789 0.0 0.0 6.5 1.6 0 0 41275 10319 15% 693 
苏州未来城 5 期 11.4 2789 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 35% 9217 
溪林春天二期 6.7 700 1.1 0.0 0.0 0.0 5555 0 0 0 47% 618 
溪林春天三期 2.3 700 3.1 0.8 0.0 0.0 14626 3657 0 0 14% 140 

香颂湾 10.0 2660 5.0 5.0 0.0 0.0 48000 48000 0 0 37% 12586 
浙江工商大学 23

号地块 9.4 15719 0.0 0.0 0.0 5.6 0 0 0 169020 26% 18861 

香湖丹堤一期 6.8 450 0.0 5.4 1.4 0.0 0 30464 7616 0 20% 1834 
香湖丹堤二期 8.9 450 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 20% 1936 
香湖丹堤三期 5.4 600 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 17% 732 

慈溪老鹰山地块 13.2 440 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 20% 2933 
宁波北郊路地块 7.5 13500 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 -23% -19910 
宁波中基地块 13.5 1854 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 39% 11959 
宁波东吴地块 8.5 1033 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 35% 5106 

太阳城 94.7 1460 0.0 9.5 9.5 9.5 0 59655 59655 59655 28% 44420 
帝豪花园 

（苏州相城项目） 13.8 4549 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 6% -4142 

西溪晴雪 
（留下街地块） 7.9 11100 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 -5% -10607 

杭镇储出 50 号 10.1 5203 0.0 5.0 5.0 0.0 0 45405 45405 0 8% -2822 
杭镇储出 51 号 10.8 7000 0.0 5.4 5.4 0.0 0 58374 58374 0 6% -4759 

合计 448.3  42.4 68.4 60.6 34.1 392199 599540 543698 395966  235547.7
数据来源：联合证券研究所 

 

表 10、NAV 估值（百万股、百万元） 
总股本 2226.61 
房地产净利润现值 2355.48 
纺织、服装业务净利润现值 4728.90 
08 年末净资产 9907.47 
08 年末股权投资期末账面价值 4917.43 
估值日股权投资账面价值 5897.96 
08 年末至估值日已卖出股权现金流入 479.08 
公司价值（元） 8.29 

数据来源：联合证券研究所 



 
 Mar-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 10 / 11

 

 

表 11、服装业务波动对公司价值影响敏感性分析 
服装业务净利润现值波动 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
纺织服装业务净利润现值 4019.56  4256.01 4492.45 4728.90 4965.34 5201.79  5438.23 5674.68 

公司价值变动 7.97  8.07  8.18  8.29  8.39  8.50  8.61  8.71  
数据来源：联合证券研究所 

 

表 12、股权投资标的价格波动对公司价值影响敏感性分析 
股权投资均价波动 -100% -50% -20% -10% 0% 10% 20% 50% 100% 

估值日股权投资账面价值 0.00  2948.98  4718.37 5308.17 5897.96 6487.76 7077.56  8846.95 11795.93 
08 年末至估值日已卖出

股权现金流入 479.08 479.08  479.08 479.08 479.08 479.08 479.08  479.08 479.08 

公司价值变动 5.64  6.96  7.76  8.02 8.29 8.55  8.82  9.61  10.94 
数据来源：联合证券研究所 

 

表 13、房价波动对公司价值影响敏感性分析 
房价波动 -30% -20% -10% -5% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 

房地产净利润现值 -2115.28 -356.26 1335.97 2093.01 2360.21 4186.03 5477.46 6724.37 7926.74 9062.31
公司价值变动 6.28 7.07 7.83 8.17 8.29 9.11 9.69 10.25 10.79 11.30 

数据来源：联合证券研究所 

 

表 14、股权投资标的价格与房价同时波动时，对公司价值影响敏感性分析 
股权投资标的均价波动 

公司价值变动 
-100% -50% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 50% 100%

-30% 3.63 4.95 5.48 5.75 6.01 6.28 6.54 6.81 7.07 7.60 8.93 
-20% 4.42 5.74 6.27 6.54 6.80 7.07 7.33 7.60 7.86 8.39 9.72 
-10% 5.18 6.50 7.03 7.30 7.56 7.83 8.09 8.36 8.62 9.15 10.48
-5% 5.52 6.84 7.37 7.64 7.90 8.17 8.43 8.70 8.96 9.49 10.82
0% 5.64 6.96 7.49 7.76 8.02 8.29 8.55 8.82 9.08 9.61 10.94
10% 6.46 7.78 8.31 8.58 8.84 9.11 9.37 9.64 9.90 10.43 11.76
20% 7.04 8.36 8.89 9.16 9.42 9.69 9.95 10.22 10.48 11.01 12.34
30% 7.60 8.92 9.45 9.72 9.98 10.25 10.51 10.78 11.04 11.57 12.90
40% 8.14 9.46 9.99 10.26 10.52 10.79 11.05 11.32 11.58 12.11 13.44

房价波动 

50% 8.65 9.97 10.50 10.77 11.03 11.30 11.56 11.83 12.09 12.62 13.95
数据来源：联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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