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争作中国的“Sears 百货王” 
--短期盈利和长期增长兼备的全国性百货龙头 
投资要点：

 公司全国性扩张门店所在区域经济高速发展,为门店销售增长增添动力 
公司目前约有一半以上门店位于深圳、东莞、惠州等广东地区，这些地区经济
受出口影响较大,而不断转暖的美国、欧洲经济将拉动该地区消费水平快速回
升。从最近的进出口额增速迅猛回升看，广东 GDP 增速也随之抬头，居民消
费支出被拉动，加上国家为促销费而不断提高居民可支配收入和购买力水平，
广深地区社消增速回升将进一步推进公司在广深地区的收入增长。另外，公司
跨省扩张稳健有序，外埠门店选址布局于消费潜力巨大的珠三角、闽三角、长
三角地区，利于公司长远业绩提升。 

◆“百货+超市+X”可复制性高，门店扩张快,培育期短，公司高盈利有可持续性
公司门店扩张快，每年新开门店 6 家左右。业态差异化模式提高新开门店成功
率，将行业平均 3-5 年的培育期缩短至 1-3 年，甚至一些门店开业几个月就可
以实现盈利。扩张时老门店盈利增长速度快，能有效平滑新开门店当年开支，
另外，公司差异化定位还保证了行业行业平均的毛利率水平，随着金融危机的
过去和国家促销的有利政策下，公司的高盈利水平有可持续性。 

◆管理层经营效率高，合理激励提高百货盈利能力 
公司管理层是百货公司里少见的有激情、有策略、有激励的管理人员，能将二
十多年的管理经验和科学的管理工具有机结合，提高公司经营效率。不断改善
公司门店和市场拓展、招商采购、物流配送、营运管理、客户管理管理等流程，
在给予中高层股权激励的同时，应用评分表给各个门店店长评分并奖金激励，
使公司自上而下的管理运营效率最大化，表现在公司的净利率和扣除非经常性
损益的 ROE 水平皆显著高于行业平均水平。 

◆估值和投资建议 
我们预计公司 2010、2011、2012 年收入达到 109、137、168 亿元，同比增
长分别为 38.6%，25.8%，22.2%；归属于母公司净利润为 4.92、6.67、9.13
亿元，同比增长 38.3%，35.6%，36.9%，对应 EPS 分别为 1.23、1.67、2.28
元。作为一个全国扩张的优质连锁零售商，考虑到公司业绩的高成长性，给予
公司 2011 年 35 倍的 PE，目标价格 58 元。 

◆重点关注事项 
股价催化剂：广东地区出口速度加快带动居民收入水平提高及社消增速快速增
长，高于全国平均水平；公司新开门店培育期大幅缩短，未来获得新开门店租
金成本较低；“十一”及广州亚运会带动广深地区百货零售门店消费市场热烈。
风险提示：竞争加剧可能使公司销售收入及毛利率受到影响；管理团队的培养
跟不上需求导致新开门店产生费用高于预期；公司主要收入贡献地区—深圳、
广东等经济受国外出口低迷影响当地经济发展速度低于预期 

 

财务预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 6862.62 8057.27 10928.50  13743.33 16792.00 
增长率（%） 24.05 17.41 35.64  25.76 22.18 

净利润（百万元） 313.61 355.95 492.24  667.28 913.22 
增长率（%） 24.05 13.50 38.29  35.56 36.86 

ROE（%） 50.81 44.76 19.20  20.10 20.85 
EPS（元） 0.90 1.02 1.23  1.67 2.28 

P/E 53.42 47.06 34.03  25.11 18.34 
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投资建议: 买入 
当前价格: 41.87 元 
目标价格: 58.00 元 
目标期限: 12 个月 
 

市场数据                          
总股本(百万股) 400.10 
A 股股本(百万股) 400.10 
B/H 股股本(百万股) -/- 
A 股流通比例(%) 10.02 
12 个月最高/最低(元) 44.56/33.36 

第一大股东 中国航空技术
深圳有限公司 

第一大股东持股比例 40.77% 
上证综指/沪深 300 2,696/2,975 

注： 2010 年 9 月 6 日数据 
近三个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月  
相对收益 3 1  
绝对收益 6 9  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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1  公司全国性扩张门店所在区域经济高速发展,为门

店销售增长增添动力 

1.1  现有主要门店所在地区经济受出口影响带动,外围经

济回暖将带动该地区消费水平快速回升 

截止 09 年底，公司共有 35 家门店，其中深圳根据地有 19 家，广东省

其它地区有 5 家。公司目前约有一半以上门店位于深圳、东莞、惠州等广东

地区。这部分地区的经济发展、人民可支配收入和消费水平将较明显地影响

公司的收入增长速度。 

表 1、公司各地门店分布情况 

公

司

主

要

门

店

销

售

收

入

和

业

绩

。 

省份 城市 
截至 2009 年

门店数量 
2010 新
增门店 

2009 年经营面
积（万平米） 

2010 新增面
积（万平米）

广东 
深圳 19 1 41.10 2.47 
东莞 3 2 6.58 7.04 
惠州 2 5.84 

福建 
福州 1 4.65 
厦门 2 3.93 

江西 南昌 3 8.74 
湖南 长沙 1 3.00 

浙江 
杭州 1 1.78 
嘉兴 1 2.00 
湖州 1 2.78 

江苏 
苏州 1 5.09 
溧阳 1 2.40 

  北京 1 1 2.20 2.00 
  总计 35 6 84.91 16.69 

资料来源：公司招股说明书，江海证券研发部 

自上世纪 80 年代中期，国务院批准成立了“珠江三角洲经济开发区”开

始，以东莞、宝安等地为代表的珠三角东部地区成了香港加工业的外迁地，“三

来一补”成为其乡镇企业发展的重要形式，凭借毗邻港澳、华侨众多及国家

优惠政策倾斜的优势，很快使得广东经济发展取得巨大成就，这个只占全国

1.85%陆地面积的省份贡献了占全国 1/9 的经济总量、1/7 的财政收入、1/4

的外资总额、1/3 的对外贸易金额。特别是“深莞惠”地区，2009 年深莞惠

三地的外贸出口总量达到 2343 亿美元，占全省外贸出口的 65.3%左右，占全

敬请参阅最后一页之免责条款 
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国的 19.5%，占全球出口总量的 1.5%。其中电子信息业、新型材料行业、服

装业等产业出口占比较大。该地区的出口飞速增长带动了当地的就业、投资、

消费等各方面发展。  

以深圳为例，深圳地区的进出口金额增速因 2008 年的外围市场的金融危

机而一度下探到 2009 年一季度的负增长，导致深圳地区的 GDP 增速一路下

行到 10%以下。随着金融危机影响至低的过去，进出口增速迅速抬头，并于

2010 年上半年恢复到金融危机前的 2007 年水平，相应地，GDP 增速也逐步

恢复和上升。而对于居民消费性支出来说，与进出口情况有一定相关性并略

有滞后。在居民可支配收入的稳步提升和进出口增速的拉动下将进一步提升。 

图 1、深圳地区出口与 GDP、人均收入支出关系图 

 

敬请参阅最后一页之免责条款 

数据来源：江海证券研发部 

在金融危机前，深莞惠地区社消零售增速维持较高水平，在经历出口衰

退和国内经济的短暂低迷之后，三地区的社会消费品零售增速迅速抬头，随

着珠三角地区经济强化对外合作和部分产业转移，以及居民社会保障的不断

提高，消费意识和消费能力不断提高，在国内消费带动和国外经济复苏的双

重拉动下，深莞惠地区这块庞大的消费市场有望再一次攀上高峰。从公司上

半年的经营数据来看，公司深圳地区 09 年及 10 年上半年并未有新开门店，

但深圳地区门店的收入同比增长达 18.86%，远超于深圳地区社消增速的 16%，

由此可见公司门店经营能力之强，预计随着宏观经济环境的回暖、海外金融

危机的褪去和居民收入水平的提升，深圳地区门店在维持每年新增 1-2 家门

店的基础上将保持 20%左右的收入增速。 

图 2、深莞惠地区与全国平均社会消费品零售总额增速情况 
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数据来源：江海证券研发部 

 

1.2  公司跨省扩张稳健有序，选址心思细密利于公司长远

业绩提升 

公司总体的战略概括起来为“立足珠三角，辐射闽三角，拓展长三角”。

走出公司广东这个主战场，将成功的门店复制经验带到社会零售增速飞跃的

福州、厦门、南昌、长沙地区，以及繁华富裕的江浙一代的二三线城市。这

些城市的社消增速明显超于社会平均消费增速，且城市化率的不断推进将带

动许多新商圈的形成。就福州和厦门来说，虽然当地百货业竞争激烈，但海

西板块振兴政策对当地的经济拉动将进一步刺激这块地区的居民购买力水平

上升和城市周边新商圈的形成，反映到消费需求给当地消费市场带来巨大空

间，公司快速对当地市场的占领和销售业绩也反映出公司卓越的长远发展战

略。 

以公司 2010 年即将新开设的溧阳项目来看，溧阳市隶属常州市，经济实

力较强，增长速度快，近三年来 GDP 增长速度均超过 20%，商贸业发达，

居民收入水平高，消费积极性强。政府积极支持三产商贸产业发展，政策扶

持力度大，公路网建成后，下属乡镇前往市中心购物更加便利。项目所处的

西大街商业圈，商业设施较为完善，商业氛围浓厚，人车流量大，是溧阳影

响力最强的商业中心。周边区域住宅密布，人口密集。项目处于该商业圈的

核心位置，可以辐射溧阳全市。进驻项目可以占据溧阳百货市场的制高点，

将有利于公司拓展长三角战略的实施，扩大公司在长三角区域的市场份额和

影响力。 

图 3、公司广东省外门店所在城市社消增速情况 

敬请参阅最后一页之免责条款 
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数据来源：江海证券研发部 

 

2  “百货+超市+X”可复制性高，门店扩张速度快,

培育期短，公司高盈利有可持续性 

2.1  业态差异化模式提高成功率，缩短培育期 

公司特有的“百货+超市+X”业态差异化模式的最终目的在于最大程度

地提高客流量，使百货和精品超市的客流能够共享，互相促进发展，用高客

流量来推动公司收入增长。并根据市场调研和周边竞争对手的经营情况，将 X

发展为吸引周边客流的餐饮、家电、娱乐设施等品类经营，满足消费者追求

一站式购物的生活方式。 

图 4、公司各业态收入占比及毛利率水平（2010 年上半年数据） 
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数据来源：江海证券研发部 
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图 5、公司差异化战略示意图 

  
数据来源：江海证券研发部 

从公司的历史开店经验看，公司业态差异化模式很成功，将百货门店的

行业培育平均时间的 3-5 年缩短到 1-3 年。而公司在深圳的百货门店由于主

战场的品牌、招商、物流等各方面优势基本能够实现当年盈利。公司于 2007

年在深圳开的观澜、深南、民治三家社区购物中心店在开业一年内都实现了

盈利，唯一一家后海点因所处商圈不利和门店体量不够实现丰富商品来吸引

顾客等原因而导致 09 年仍处于亏损，但公司积极总结开店经验，门店有望早

日走出培育。而在深圳外的门店，虽然受供应链和招商的影响，新进城市第

一店培育期较长，但是第二店都极大的缩短了培育期。公司未来开店计划主

要有两个方向，一个是在已进入的一线城市占据消费需求旺盛的次级商圈或

新兴商圈，例如南昌、厦门等城市，随着当地门店的增多，公司招商和议价

能力提高给公司带来规模效应。另一个是江浙一代消费需求旺盛的二三线城

市，公司将依照成功的可复制性门店，设计出适应当地市场消费习惯和需求

的“百货+超市+X”业态来攫取庞大的消费市场。 

表 2、公司深圳以外门店培育期情况（开店在 2008 年以前） 

门店 开业时间 营业面积（万平米） 培育期（月）
南昌       

江大店 2002.10 1.30 48
中山店 2007.09 5.44 亏损，但减亏，2010 年将盈利
厦门       

敬请参阅最后一页之免责条款 
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敬请参阅最后一页之免责条款 

汇腾店 2003.09 1.98 3
大西洋 2006.12 1.95 1
东莞       
东纵店 2005.01 2.64 1
常平 2005.09 1.54 2
长安店 2007.12 2.40 亏损
惠州       
惠州店 2005.08 3.09 26

资料来源：公司招股说明书，江海证券研发部 

 

2.2  扩张时老门店盈利增长有效平滑新开门店当年开支 

公司一直采取轻资产战略，绝大部分经营场地系租赁获得，租金较自有

物业折旧额略高,另外公司在近 2-3 年开店较快（其中 2008 年 3 家，2009 年

5 家，2010 年预计 6 家），部分投资者担心门店的开办装修等费用增长较快会

拖累公司的业绩。我们按装修费用 5 年、固定资产 10 年的摊销预计，开办费

用 5-10%的假设，以及相应估算的租金成本测算出如下表 3。从表中我们估

算各地门店租金和开办装修等费用，测算出 2009 年新开门店和相应租金增加

当年费用约为 9526 万元，占当年销售费用的 8%，占总收入的 1.2%，而当

年仅深圳门店的营业利润就达 5.4 亿元，比上年增加约 1.1 亿元，深圳门店利

润增加值可完全覆盖此笔费用，且 09 年是深圳门店受金融危机影响业绩增速

最缓慢的一年，我们再看 2010 年新开门店的租金和费用，预计约 7360 万元，

低于 09 年新开门店增加费用。随着消费市场的兴旺，这些新开门店费用对公

司的业绩影响将微乎其微。 

 

表 3、公司 2009-2010 年新开门店相应费用估算 

项目名称 
投资总额（万

元） 

面积（万平方

米） 
开业时间 

预计新增当年开办

及摊销费用（万元）

次年折旧摊

销费用 

新增当年租

金（估测） 

次年年租金

（估测） 

苏州金鸡湖天虹 8200 5.09 200904 1530.67 1312.00  2036.00 3054.00 

北京宣武天虹 6545 2.20 200904 1221.73 1047.20  1760.00 2640.00 

南昌红谷天虹 5110 2.00 200909 749.47 817.60  300.00 720.00 

惠州惠阳天虹 6476 2.75 200909 949.81 1036.16  412.50 990.00 

杭州萧山天虹 5110 1.78 200912 476.93 817.60  89.00 1068.00 

东莞黄江天虹 5000 2.04 201004 933.33 800.00  489.60 734.40 

北京国展天虹 6000 2.00 201004 1120.00 960.00  1600.00 2400.00 

东莞厚街盈丰广场 4530 5.00 2010.8.4 664.40 724.80  1000.00 2400.00 

浙江湖州爱山广场 3072 2.78 2010 下半年 327.68 491.52  166.80 1000.80 

江苏溧阳平陵广场 3093 2.40 2010 下半年 329.92 494.88  144.00 864.00 
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深圳横岗信义 4088 2.47 2010 下半年 436.05 654.08  148.20 889.20 

2009 年新开门店新增费用 4928.61 4597.50 

2010 年新开门店新增费用 3811.39 3548.60 

2010 年次新（09 年）门店费用 5030.56  8472.00 

2009 年新开门店所有费用占当年销售费用

比率 
0.08 2009 年新开门店所有费用 9526.11  

  

2010 年新开门店所有费用占 09 年销售费用

比率 
0.06 2010 年新开门店所有费用 7359.99      

资料来源：公司招股说明书，江海证券研发部 

2.3  高盈利还来自于高毛利的贡献 

除了公司差异化业态模式带来收入的快速增长以缩短公司新开门店培育期，
并使业绩高速增长的次新门店填补新开门店装修租金等费用的上升，公司的高
校盈利能力还来自于公司高于行业平均水平的毛利率水平。 

对于百货，公司的定位以白领阶层为主，品牌结构以国内二、三线为主，
这些品牌的扣点率要高于国际品牌和国内一线品牌，另外公司在 2008 年以前
收入大多来自深圳门店，公司在深圳百货业的龙头地位和该地区消费水平飞跃
发展推升公司毛利水平。 

对于超市，公司定位于主要产于国内的精品超市，产品档次略高于其他超
市专营公司，客户群体主要是白领阶层等价格敏感性略弱的客户，加上公司在
商品结构上剔除一些周转较慢的商品，加强直采力度，造成公司 09 年 21.5%
的毛利水平，高于行业平均的 19.6%(我们选取 6 家上市超市公司)。 

再来看公司 2010 年上半年,主营业务毛利率为 21.46%，同比小幅下降了
0.9 个百分点，其中百货毛利同比下降 3.62%个百分点，超市毛利受益于温和
通胀及增加直采等业务而上升 1.4 个百分点，另外包含餐饮娱乐等在内的高附
加值 X 业态毛利率上升了 9.5 个百分点。分析百货毛利率下降原因，我们归
结为公司深圳以外地区在上半年的收入增长达 55.5%，远快于深圳地区门店
的收入增长。由于外埠地区的门店数量不多且很多为新进城市，对当地供应商
的议价能力弱于深圳地区，从而导致百货毛利的下降。但随着公司品牌的提升
和人气的聚集，百货毛利有望逐步提升，在超市毛利受 CPI 上行拉动的影响
下，公司综合毛利率将稳步上升。 

 
         表 4、公司各业态毛利率分析 

类别  经营方式  2007 年度 2008 年度 2009 年度 2010H  与上年同期相比增减

百货  
自营        20.28%   
专柜  28.52% 28.30% 22.67% 21.75%   
百货小计  28.52% 28.30% 22.67% 21.75% -3.61%

超市  
自营  18.10% 19.08% 21.37% 21.30%   
专柜  16.61% 17.83% 22.08% 21.27%   
超市小计  17.75% 18.80% 21.51% 21.29% 1.40%

X 
自营  12.05% 14.61% 14.00% 12.64%   
专柜  6.60% 7.30% 8.54% 24.54%   
X 小计  9.14% 10.62% 11.01% 19.21% 9.53%
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综合毛利率  23.78% 24.30% 22.96% 22.69% 

资料来源：公司招股说明书，江海证券研发部 

 

3 管理层经营效率高，合理激励提高百货盈利能力 

3.1  高素质开店团队帮助实现公司快速扩张和盈利 

公司有一支庞大的高素质的开店团队，在选址开店前，会在拟开店地区

进行历时半年左右调研，不但调研当地经济环境、商业、人口结构、消费能

力及消费习惯等，还会发放问卷调查，深入走访，以了解当地居民的构成、

生活习惯、经济状况，并结合当地现有零售企业的经营情况，做出详细的开

店规划，充分贯彻差异化经营策略；并针对不同的商场及其目标客户的结构，

恰当对商场进行定位、配置相应商品品类和品牌、匹配服务项目，尊重个性

化需求，即实现了连锁百货的可复制性，又尊重当地消费习惯配置相应的“X”

实现快速地吸引客流的目的。 

3.2  管理能力卓越表现在管理工具的引用和高ROE 

公司第一大股东为中国航空技术深圳有限公司，实际控制人是中国航空

工业集团公司，第二大股东为五龙贸易有限公司，为外资法人股，第一大股

东和第二大股东股份占比相差微弱，但第二大股东明确表示不参与公司管理

细节，只追求利益最大化，另外公司管理层通过三家法人公司合计持有 7.95%

的股份。央企背景、外资战略投资者以及管理层间接持股的持股结构对公司

的战略和管理形成制衡，形成一方面要求短期保持盈利水平满足股东的稳定

回报，一方面加紧开店步伐实现发展成中国第一的全国性连锁百货龙头的长

期目标。在这样一个综合要求的背景下，管理层一改以往国有体制下的管理

效率低下不求业绩发展的弊病，引进“平衡计分卡”战略管理工具、“精益六

西格玛”流程改进工具、“卓越绩效模式”评价准则，不断改善公司门店和市

场拓展、招商采购、物流配送、营运管理、客户管理管理等流程，在给予中

高层股权激励的同时，应用评分表给各个门店店长评分并奖金激励，使公司

自上而下的管理运营效率最大化。表现在公司的净利率和扣除非经常性损益

的 ROE 水平皆显著高于行业平均水平。  

 

图 6、公司的净利率和扣除非经常损益后 ROE 与行业情况对比 
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数据来源：江海证券研发部，选取 37 家百货、超市公司均值 

 

4  盈利预测及投资建议 

4.1  基本假设 

假设公司 2011-2012 年保持每年新增 5 家门店。考虑到出口回暖和刺激

内需的共同作用，公司深圳门店收入增速保持在 20%的增速，福建地区门店

保持在 25%-20%的增速，其他地区根据门店的开业时间长短给予 20%-30%

的增速情况假设。而随着接下来一年到两年的温和通胀和打折促销的减少推

动综合毛利率的提升，基本保持在 23%左右。销售费用率由于收入增长较快，

而新开门店开办装修和租金等费用占比下降以及商场促销打折力度因走出金

融危机及居民消费能力提高而下降导致稳步改善。 

 

表 5、公司各地门店收入预测（收入单位：万元；面积单位：万平米） 

省份 城市 
2009 年经营
面积 

2010 新增面
积 

2009 年 2010E 2011E 

广东 
深圳 41.10 2.47 558,464  690,293  852,517 
东莞 6.58 7.04 44,419  110,331  132,397 
惠州 5.84   21,303  29,200  33,580 

福建 
福州 4.65   19,324  24,156  28,987 
厦门 3.93   71,475  89,344  107,212 

江西 南昌 8.74   37,499  46,873  56,248 
湖南 长沙 3.00   11,132  13,915  16,698 

浙江 
杭州 1.78   537  10,680  13,884 
嘉兴 2.00   8,423  10,108  12,130 
湖州   2.78   500  8,340 

江苏 
苏州 5.09   14,145  25,450  30,540 
溧阳   2.40     7,200 

敬请参阅最后一页之免责条款 
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  北京 2.20 2.00 11,120  42,000  54,600 

  新增门店         20,000 
  收入总计 84.91 16.69 805,726  1,092,850  1,374,333 
  增速       35.6% 25.8%

      数据来源：江海证券研发部 

4.2  公司估值及投资建议 

我们预计公司 2010、2011、2012 年收入达到 109、137、168 亿元，同

比增长分别为 38.6%，25.8%，22.2%；归属于母公司净利润为 4.92、6.67、

9.13 亿元，同比增长 38.3%，35.6%，36.9%，对应 EPS 分别为 1.23、1.67、

2.28 元。 

我们挑选 A 股里优质的上市公司做相对估值参考标的，其中包括了同样

是全国连锁中高档百货的王府井，海西地区的东百和新华都，广东其他地区

的广州友谊和广百股份，超市业务占比较高的合肥百货和鄂武商，以及其他

优质百货超市类公司。整体来看，2010-2011 年 PE 均值为 34.87 和 27.09

倍。作为一个全国扩张的优质连锁零售商，考虑到公司业绩的高成长性，给

予公司 2011 年 35 倍的 PE，目标价格 58 元。 

     表 6、A 股优质零售公司估值对比 

    总市值 

(亿元) 

PE  

  2010E 2011E 

000417.SZ 合肥百货 90  36.46  28.83 

600859.SH 王府井 184  38.15  29.83 

600693.SH 东百集团 48  35.48  27.85 

000987.SZ 广州友谊 111  33.23  26.61 

002187.SZ 广百股份 54  27.53  22.35 

000501.SZ 鄂武商 A 97  31.94  25.73 

002277.SZ 友阿股份 81  37.27  28.05 

002264.SZ 新华都 33  38.25  26.07 

002336.SZ 人人乐 113  38.04  30.01 

000759.SZ 武汉中百 90  32.36  25.53 

平均     34.87  27.09 

                               数据来源：江海证券研发部，选取 37 家百货、超市公司均值股价选取 9 月 6 日收盘价 

 

5  重点关注事项 

5.1  股价催化剂 

广东地区出口速度加快带动居民收入水平提高及社消增速快速增长，高
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于全国平均水平；公司新开门店培育期大幅缩短，未来获得新开门店租金成

本较低；“十一”及广州亚运会带动广深地区百货零售门店消费市场热烈。  

5.2  风险提示 

竞争加剧可能使公司销售收入及毛利率受到影响。公司在新进城市如北

京，苏州等一线城市由于当地竞争较为激烈且公司的品牌辐射力和供应商议

价能力较弱导致公司在当地收入和盈利水平大幅低于预期；另外，公司扩张

速度较快，管理团队的培养跟不上需求导致新开门店产生费用高于预期；公

司主要收入贡献地区—深圳、广东等经济受国外出口低迷影响当地经济发展

速度低于预期及居民消费水平增速低于预期，则公司收入增长可能受到较大

影响。 



 

  

 
江海证券有限公司 
地址：哈尔滨市香坊区赣水路56号 
电话：0451-82269280 
传真：0451-82269280-517 

江海证券研发部

地址:上海市浦东新区银城中路168号1107-1109室 
电话：021-58766929 
传真：021-58766929-8005 

 
行业及公司评级体系(市场基准指数为沪深 300 指数) 

公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月与市场基准指数的变动幅度相差-5%

至 5%； 

减持—未来 6-12 个月落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月落后市场基准指数 15%以上。 

行业评级体系 
强于大市—行业基本面向好，行业指数将超越市场基准指数； 

中性—行业基本面稳定，行业指数跟随市场基准指数； 

弱于大市—行业基本面向淡，行业指数将差于市场基准指数。 
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