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测试系统需求空间较大，相关服务空间更广阔 

测试系统需求主要来自运营商、主设备商及第三方服务商，运营商

采购除集团集中采购外，各省根据需求进行自助采购，今年大部分

省份仍有规模的采购需求，同时主设备商及第三放服务商仍有很大

采购需求。我们综合考虑 3G 采购及 2G 更新需求，总需求将超过 50

亿元。按照 5 年将国内布设完成，未来每年市场规模在 10 亿元左右。

随着网络存量市场的增加和网络容量的迅速增加（2008-2010 都是

3G 建网高峰期），测试及相关网络优化市场的市场需求也将明显放

大。随着运营商 2G、3G 业务并行推广，发展新用户、完善业务、

提高用户感知度将成为其主要业务，网络建设及优化外包化趋势越

来越明显，预计每年测试优化服务市场规模将超过 30 亿元。 

测试系统国内领先者，后期将加大服务开拓 

公司依靠近 10 年测试系统研发积累，十年一剑，借助 3G 建网采购

新产品的机会，成功实现了进口替代。未来面对每年 10 亿的市场，

公司占比仍有上升的空间，相关系统收入仍可保持较快增长。公司

看好网络优化外包市场，将加大服务开拓及人员配备力量。公司具

有产品优势，相关服务具有更强专业性，另外公司 IPO 超募资金达

9.66 亿元，后期有可能选择部分网优公司进行相关并购，实现公司

服务业务拓展。 

盈利预测 

预计 2010-2012 年收入分别为 4.83 亿元、7.01 亿元、9.54 亿元，

归属母公司净利润分别为 1.63 亿元、2.27 亿元、2.90 亿元，EPS

分别为 3.02 元、4.21 元、5.38 元。我们给予公司 12 个月目标价格

为 151.06 元，对应 2010-2012PE 分别为 50、35.9、28.08 倍。现

在价格已经基本合理，给予公司持有评级。 

风险提示 

产品价格下降超过预期；公司优化服务市场开拓低于预期。 

 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 148.14

目标价格(元) 151.06

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 16.70% 0.18% 33.52%

沪深 300 -4.00% -16.45% -12.53%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 5,400.00

流通 A 股(万股) 1,400.00

主要股东: 

叶滨

主要股东持股比例 33.33%

流通 A 股比例 25.93%

 
 
 

财务比率 

ROE 51.40%

ROA 55.37%

资产负债率 26.35%

每股净资产(元) 5.42

2009 年报数据. 
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投资亮点与逻辑 

测试系统需求主要来自运营商、主设备商及第三方服务商，运营商采

购除集团集中采购外，各省根据需求进行自助采购，今年大部分省份仍有

规模的采购需求，同时主设备商及第三放服务商仍有很大采购需求。我们

综合考虑3G采购及2G更新需求，总需求将超过50亿元。按照5年将国内

布设完成，未来每年市场规模在10亿元左右。随着网络存量市场的增加和

网络容量的迅速增加（2008-2010都是3G建网高峰期），测试及相关网络

优化市场的市场需求也将明显放大。随着运营商2G、3G业务并行推广，

发展新用户、完善业务、提高用户感知度将成为其主要业务，网络建设及

优化外包化趋势越来越明显，预计每年测试优化服务市场规模将超过30

亿元。 

公司依靠近10年测试系统研发积累，十年一剑，借助3G建网采购新

产品的机会，成功实现了进口替代。未来面对每年10亿的市场，公司占比

仍有上升的空间，相关系统收入仍可保持较快增长。公司看好网络优化外

包市场，将加大服务开拓及人员配备力量。公司具有产品优势，相关服务

具有更强专业性，另外公司IPO超募资金达9.66亿元，后期有可能选择部

分网优公司进行相关并购，实现公司服务业务拓展。 

 

业绩高增2008年启动，10年Q1收入增长达65% 

公司业绩从2008年出现高速增长，2008年、2009年收入分别达到1.37

亿元、3.27亿元，增长率分别为105%、140%。2010年1季度公司收入仍

增长65%，保持较高增速。公司业绩增长主要来自两方面： 

 

图1：公司近几年收入净利润保持快速增长（万元） 
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数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 
 

1、国内3G建设2008年开始启动，2009年达到顶峰，投资额出现快

速增长，2008、2009年投资额分别增长29.6%、26.1%，而且大部分投资
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支出增长来建设移动网络，新建网络投资带来运营商对新网络测试系统的

大量需求，行业需求处于增长时期。 

2、公司10年磨一剑，依靠先进的设备性能和优良的性价比，在新建

3G网络相关无线测试系统采购中，占据较高份额，实现了国外品牌的国

内替代。 
 

图2：近几年通信固定资产投资及增长率 
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数据来源：广发证券研发中心 
 

从2009年收入构成来看，收入2/3来自测试系统的出售，1/3来自服务。

整体来看，近几年产品和服务占比变化不是很大。随着2008、2009年测

试系统需求的爆发，尽管服务收入也保持了快速增长，但收入占比有一定

下降。 
 

表 1：公司各子业务收入（单位：万元）及占比 
测试系统 3205 3572 8015  21681 
网络优化服务 2108 2904 5440  10846 
其他 70 192 210  219 
合计 5383 6668 13665  32745 
系统占比 59.54% 53.57% 58.66% 66.21%
服务占比 39.16% 43.55% 39.81% 33.12%
数据来源：公司公告、广发证券研发中心 
 

测试系统需求空间较大，相关服务空间更广阔 

2008年底随着3G放号，3G网络建设开始推行，运营商相关测试设备

采购已经开展，我们认为2008年以来，各运营商已经进行了部分采购，

我们认为除了集团采购外，各省运营商都会根据需求分别进行采购，中国

运营商以省为独立运作公司，由于各省3G建设进度不同，2009年发达省

份采购已经基本完成，但对于大部分省份而言，仍有相当规模的设备需要

采购。我们首先计算单种测试系统全国需求量。 
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1、运营商及第三方服务商 

由于运营商外包趋势越来越明显，运营商测试设备采购将可能与第三

方共同完成区域测试及评估，我们可以按照区域计算出运营商及第三方总

共需求的测试设备数量。我们将利用两种方法进行计算。 

1）按照地区进行计算：截止到2008年底，我国地级市数量达333个，

县级区数量为2859个，从总量计算，我们以每个县级区使用测试设备3套

（ 2套使用， 1套备用），按照 3家运营商来计算，共需要数量

2859*3*3=25731套。 

 
表 2：三元达拟采购测试仪表及系统需求情况表 

 
GSM/CDMA 
路测系统 

PDA 
路测 

GSM 
测试手机

CDMA 
测试手机

WCDMA
路测 

TD 
测试

TD 
路测 

WLAN 
测试仪 

WLAN
路测  

数量（套） 8 4 60 60 6 3 6 1 5  
单价（万元） 3.59 8.5 0.12 0.15 16 4.5 19 34.2 10  
合计（万元） 28.72 34 7.2 9 96 13.5 114 34.2 50 386.62
数据来源：三元达招股说明书 

2）对于测试系统而言，城区里有效覆盖面积5平方公里左右，我国城

市建设用地面积3.9万平方公里左右，按照3家运营商计算该部分需求数量

为23400套。对于城市建设用地面积外的城区面积14.90万公里，覆盖面

积为200平方公里，需求数量为745*3=2235套，其余适合人类居住的为

265万平方公里，我们按照1000平方公里覆盖范围计算，为2478*3=7314

套，总需求为32949套。 

谨慎起见，我们二者取其低，国内运营商新的采购需求总量在2.57万

套左右。考虑到部分临近区域借调使用，我们按照80%计算，需求在2.06

万套左右。 

2、主设备商 

主设备商作为交钥匙工程，主设备商在设备安装后，需要进行网络性

能测试，完成后才将整体工程交付给运营商使用，我们认为主设备商在建

网阶段需要购买大量测试仪表，由于主设备商网络安装可以进行仪表调

度，我们安装一个地级市三种仪表各两套计算，仅按中兴、华为两家进行

保守计算，共需要333*2*3*2=3996套，随着运营商采购国产仪器比例上

升，国外主设备商可能也采购部分国内设备。我们认为主设备商整体需求

将达到5000套左右。 

总体来说，我们认为单种测试设备国内市场总的新增需求在2.56万套

左右。考虑到现在测试设备中，路测、自动测试、便携式测试需求均是独

立的，那么各自需求都在2.56万套左右，我们按照路测系统6.7万元/套、

自动测试系统8.7万元/套、便携式测试系统4.3万元/套计算，总体规模在

50.43亿元。如果考虑GSM测试系统的更新需求，总需求肯定超过50亿元。

按照5年将国内布设完成，未来每年市场规模在10亿元左右。另外随着未
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来LTE、WLAN的试商用逐步开始，将会带来新产品的市场需求。 

从采购进程来看，我们得出如下结论，一般运营商集中招标确定选型，

设备商和第三方服务商将跟进采购，而对于型号而言，设备商和第三方服

务商将沿袭运营商采购品牌，便于相关测试结果的一致性，从时间来看，

设备商和运营商基本同时，第三方服务商可能略滞后。 

从中国移动采购网站上可以获知，一般运营商采购仪表等设备时间将

滞后于主设备集采时间4-5个月，从采购规模来看，测试仪表采购规模基

本与主设备采购量成正比。6月初中国移动TD四期招标开始，基站数量达

到10.2万个，是三期招标的2.5倍，预计今年年底前中国移动将有一次更

大规模的测试仪表招标。而电信、联通方面由于主设备采购量下降，其相

关需求将主要来自第三方服务商采购。 

 
表 3：中国移动 TD 相关招标情况 
时间 主设备招标 城市数量 基站数量（万个） 载扇数量（万个） 
2008.09.11 TD 二期 28 2.3 16 
2009.03.09 TD 三期 200 3.9 26 
2010.06 TD 四期 238+101 10.2 -- 
     
 路测招标 路测软件（台） 测试终端（台） HSDPA 专用测试卡 
2009.01.06 TD 二期 176 352 194 
2009.08.27 TD 三期 489 978 - 
数据来源：中国移动网站、广发证券发展研究中心 
 

我们认为随着网络存量市场的增加和网络容量的迅速增加

（2008-2010都是3G建网高峰期），测试及相关网络优化市场的市场需求

也将明显放大，特别是3G新建网络虽已基本搭建完毕，但用户量仍不到

2G总用户的1/30，随着后期用户的规模增加，相关网络质量、容量优化

服务需求将有较大增长空间。 

随着运营商2G、3G业务并行推广，发展新用户、完善业务、提高用

户感知度将成为其主要业务，网络建设及优化外包化趋势越来越明显，无

线网络测试、评估和优化建议将逐步采用外包方式进行。从技术角度来看，

3G数据应用的明显增加，而且需要2G、3G综合测试，这将带来相关测试、

优化、维护的技术难度、反应时间及其他参数更加繁多和复杂，第三方专

业服务商相比于运营商更具有优势主要体现在第三方服务商专注于该部

分业务，具有专家特质，能够系统而且完备的完成相关服务，另一方面第

三方多为小型民企，人力和运作成本较低。将测试或优化服务打包交给第

三方将成为趋势，对于大多数第三方服务商而言，网络测试公司对于测试

相关的服务具有更高的专业性，未来测试相关网络优化服务中，无线测试

设备生产公司将具有先天优势。 
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市场规模测算：从华星创业招股说明书中了解到，公司与南京移动、

成都移动（日常网络优化服务）一年优化服务合同规模分别为390万元、

643万元，我们认为后期日常网络优化服务合同将成为主要合同，我们按

照每个地级市300万元（省会城市的一半）每年，三家运营商，333个地

级市计算，每年网络优化服务市场规模将达到30亿元， 

网络评估技术服务合同：与湖南移动签订，合同总价465万元，网络

评估一般每年都会做，且一般以省为单位进行，我们按照每个省400万元，

三家运营商计算，每年市场规模约为3.6亿元。总体来看，相关服务市场

规模每年将达到33.6亿元，远大于设备销售规模。 

对于行业2009年设备销售规模的迅速放大，我们认为2010年行业增

长点将主要来自服务市场的增加。 
 

测试系统国内领先者，3G新增占比较高 

公司依靠近10年测试系统研发的积累，十年一剑，借助3G建网采购

新产品的机会，迅速抢占市场，依靠产品性能和较高的性价比实现国产产

品替代进口产品的局面。公司在近两年三家运营商集中招标中份额居前

列，在国内增量市场占比较高。 

由于产品主要用于移动通信系统测试，所以公司下游客户都是通信类

且以运营商比重较多。但公司下游客户相对均匀，三家运营商、主设备供

应商、第三方服务商均有收入。来自最大客户中国移动的收入占比为

36.42%，不存在单纯依赖某家运营商的现象，利用后期公司全面拓展业

务。 

我们认为面对每年10亿的市场，公司占比仍有上升的空间，公司在运

营商的3G设备采购方面占比较高，运营商如果有新的产品集采，公司具

有较大可能保持订单份额，另外运营商各省随着各期的网络建设，网发中

心都会采购相关产品，公司产品和价格优势仍然存在。由于品牌效应将较

好，我们认识后期公司可能在第三方市场具有较好的推动作用。从竞争角

度来看，由于国内公司已经将价格拉下来，而且产品性能和国外差别不大，

而且总体市场规模不是很大，爱立信等大规模反扑机会不大。 

 
表 4：公司近几年主要下游客户收入分布（万元） 
 2006 2007 2008 2009
中国移动 4165.32 4755.34 7734.91 11925.51
中国联通 616.23 780.38 770.32 3692.98
中国电信   2284.14 6209.23
系统设备供应商   838.95 5781.61
第三方服务商 601.3 1131.93 2037.08 5135.52
数据来源：公司招股说明书 
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公司一方面在占据现有市场份额基础上，不断开发新产品，公司现在

wimax产品、平台产品、测试手机、第三层信令测试系统等产品。公司wimax

产品今年可以实现销售，但主要销往国外，但量不会很大。 

公司与华星创业共同建立鼎兴众诚公司，各自持股50%，鼎星众诚主

要开发和销售TD测试手机。由于TD测试手机前期需要从联芯等提供商购

买，通过鼎星开发购买，可以有效的降低采购成本，单台测试手机采购可

以下降30%左右。 

 

加大服务支持力度，争取有更大突破 
随着运营商外包化的推行，公司也看好通信网络优化外包市场，将逐

步加大，公司也将加大服务开拓及人员配备力量。公司2009年底员工数

量为491人，到2010年底员工数量将扩到700人，公司后期服务人员就占

员工70%以上，服务团队的扩张利于公司进行服务业务的拓展。 

由于国内有相关服务公司上千家，地域特征较为明显，我们认为公司

未来从设备转向服务有以下优势： 

1、公司具有产品优势，基于自己的产品提供相关服务，公司具有更

高的专业性，且对服务的理解和优化具有更深的体会，这方面公司具有先

天优势。另外公司长期浸润于测试行业，能比较深刻理解运营商未来网络

可能需要的测试服务，公司有较大的机会去发展潜在服务项目（例如引入

用户、网络规模参数做网络质量模拟及对策），引导运营商使用。 

2、公司IPO超募资金达9.66亿元，面对国内上千家优化服务公司并

存的市场，我们认为公司后期有可能根据业务拓展需要，选择部分网优公

司进行相关并购，实现公司服务业务的拓展。 

 

公司盈利预测及估值 
我们认为公司测试系统2010-2012年仍将保持较快增长，其中自动测

试分析系统增速快于路测和便携式分析测试系统。由于公司非常重视移动

网优服务，借助公司专业技术优势及3G产品较高的市场占有率，后期做

相关网优服务具有很大空间，预计未来几年将保持快速增长。 

随着产品销售规模的增加，我们认为测试系统价格将保持下降态势，

考虑到公司测试手机及相关硬件产业也存在不同程度的价格下降，将缓和

产品价格下降带来的毛利率下滑，预计未来产品毛利率将保持下滑态势，

但下降幅度逐步放缓。移动网优服务毛利率未来将基本保持不变。我们预

计未来3年公司总体毛利率为60.19%、58.12%、56.67%。具体预测数据

见下表。 
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表 5：公司收入（单位：万元）及毛利率预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

收入  

路测分析系统 5293.30 16126.80 23383.86 30399.02  37998.77 
自动测试分析系统 1230.04 2692.03 4172.65 6258.97  8762.56 
便携式测试分析系统 1492.15 2861.79 4149.60 5394.47  6743.09 
其他业务 210.33 218.63 300.00 370.00  420.00 
移动网优服务 5439.60 10845.61 16268.42 27656.31  41484.46 
合计 13665.42 32744.86 48274.52 70078.77  95408.88 
毛利率           
路测分析系统 78.18% 70.98% 68% 67% 66%
自动测试分析系统 83.93% 72.74% 70% 69% 69%
便携式测试分析系统 84.13% 77.03% 75 % 74% 73%
其他业务 42.80% 49.43% 43% 44% 44%
移动网优服务 50.92% 42.81% 43% 43% 43%
综合毛利率 67.95% 62.18% 60.19% 58.12% 56.67%
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
我们预计2010-2012年收入分别为4.83亿元、701亿元、9.54亿元，

增长率分别为47.43%、45.17%、36.15%。归属母公司净利润分别为1.63

亿元、2.27亿元、2.90万元，净利润增长率分别为46.52%、39.27%、

27.83%。2010-2012年EPS分别为3.02元、4.21元、5.38元。我们分别选

取通信设备行业几家以产品及服务为主要业务的上市公司及创业板做测

试仪表类的公司作为可比对象。其中前一类公司2010年平均市盈率为

42.55；后一类上市公司2010年平均PE为50.64。综合上述因素我们给予

公司12个月目标价格为151.06元，对应2010-2012PE分别为50、35.9、

28.08倍。现在价格已经基本合理，给予公司持有评级。我们盈利预测中，

暂没有考虑公司利用超募资金进行并购给公司带来业绩的增长，同时由于

公司后期存在较高的送股预期，建议投资者逢低介入。 
 
表 6：行业上市公司估值对比 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

最新价

格（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
002115 三维通信 14.05  0.63 0.52 0.68 0.86 22.44 27.11  20.55  16.29 
002231 奥维通信 11.66  0.22 0.18 0.20 0.00 52.29 66.29  58.24  -
002417 三元达 23.30  0.55 0.53 0.68 0.86 42.36 43.56  34.46  27.02 
002093 国脉科技 13.86  0.35 0.34 0.48 0.64 39.74 40.43  28.80  21.74 
600485 中创信测 14.06  0.19 0.47 0.62 1.08 72.85 29.66  22.82  12.97 

    45.93 41.41  32.97  19.50 
300025 华星创业 28.30  0.33 0.57 0.76 0.95 85.76 49.76  37.08  29.87 
300045 华力创通 36.13  0.74 0.72 0.97 0.00 67.92 49.99  37.25  -
300007 汉威电子 25.26  0.84 0.46 0.59 0.82 80.77 54.81  42.68  30.96 
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       78.15 51.52  39.01  30.41 
300050 世纪鼎利 148.14  2.06 3.02 4.21 5.38 71.91 49.03  35.21  27.54 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 
产品价格下降超过预期 
运营商对测试产品采购也采用集中招标方式，随着市场的放大，采购

量增加，如果运营商压价，产品价格下降超过我们预期，将会影响相关产

品的毛利率水平。 

公司优化服务市场开拓低于预期 
我们看好公司未来优化服务市场的发展，但如果公司优化服务市场开

拓低于预期，将影响公司的盈利水平。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 85.78  1321.88  1406.03 1622.32 

应收账款  71.63  105.81  153.44 209.01 

预付款项  10.61  15.07  30.62 31.68 

应收利息  0.00  0.00  0.00 0.00 

应收股利  0.00  0.00  0.00 0.00 

其他应收款  0.94  1.38  2.00 2.73 

存货  31.78  50.01  75.84 107.21 

流动资产合计 228.68  1515.74  1713.52 2025.31 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

固定资产  45.80  75.61  107.74 105.13 

在建工程  0.00  8.95  10.59 2.12 

无形资产  14.59  14.29  14.00 13.71 

长期待摊费用 3.06  3.06  3.06 3.06 

递延所得税资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

非流动资产合计 65.61  102.63  134.06 120.31 

资产总计  298.50  1622.58  1851.79 2149.83 

短期借款  19.00  0.00  0.00 0.00 

应付票据  0.00  3.70  2.82 5.96 

应付账款  24.39  39.48  58.65 83.78 

预收款项  4.53  8.57  15.00 23.36 

应付职工薪酬 18.14  20.00  20.00 20.00 

应交税费  11.81  14.00  14.00 14.00 

应付利息  0.00  0.00  0.00 0.00 

应付股利  0.00  0.00  0.00 0.00 

其他应付款  0.64  0.00  0.00 0.00 

流动负债合计 78.52  85.75  110.47 147.10 

长期借款  0.00  0.00  0.00 0.00 

应付债券  0.00  0.00  0.00 0.00 

长期应付款  0.00  0.00  0.00 0.00 

预计负债  0.00  0.00  0.00 0.00 

递延所得税负债 0.15  0.15  0.15 0.15 

非流动负债合计 0.00  0.00  0.00 0.00 

负债合计  78.66  85.90  110.61 147.25 

股本  40.00  54.00  54.00 54.00 

资本公积  18.44  1174.46  1174.46 1174.46 

盈余公积  16.42  32.73  55.45 84.50 

未分配利润  141.77  272.28  454.06 686.42 

少数股东权益 3.21  3.21  3.21 3.21 

负债股东权益总计 298.50  1622.58  1851.79 2149.83 

每股净资产(元) 5.42  28.40  32.18 37.03 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  327.45  482.75  700.79 954.09 

营业成本  123.85  192.16  293.46 413.38 

营业税金及附加 8.65  12.07  17.52 23.85 

销售费用  25.48  37.65  54.66 74.42 

管理费用  61.47  91.72  133.15 181.28 

财务费用  0.82  -11.67  -23.87 -26.50 

资产减值损失  0.81  1.00  1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

投资收益  1.21  0.00  0.00 0.00 

营业利润  107.59  159.81  224.87 286.66 

营业外收入  19.87  25.82  33.57 43.64 

营业外支出  0.89  0.24  0.24 0.24 

利润总额  126.56  185.39  258.20 330.06 

所得税费用  15.19  22.25  30.98 39.61 

净利润  111.37  163.14  227.21 290.45 

归属于母公司净利润 111.34  163.14  227.21 290.45 

少数股东损益  0.02  0.00  0.00 0.00 

每股收益 2.062  3.021  4.208 5.379 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流量 96.04  134.49  127.01 218.83 

投资活动现金流量 -74.73  -44.77  -44.00 0.00 

筹资活动现金流量 478.46  1146.37  1.15 -2.55 

现金及现金等价物净增加额 499.77  1236.09  84.16 216.28 

期末现金余额 630.65  1321.88  1406.03 1622.32 

每股经营活动现金流(元) 2.40  2.49  2.35 4.05 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 139.62% 47.43% 45.17% 36.15%

营业利润增长率 119.55% 42.86% 39.96% 32.59%

毛利率 62.18% 60.19% 58.12% 56.67%

营业利润率 59.54% 57.69% 55.62% 54.17%

净利润率 34.01% 33.79% 32.42% 30.44%

净资产收益率 67.11% 18.64% 13.89% 15.54%

总资产收益率 48.41% 16.98% 13.08% 14.52%

流动比率 2.91  17.68  15.51 13.77 

资产负债率 26.35% 5.29% 5.97% 6.85% 

所得税税率 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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