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北有府井，南有天虹 
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本报告导读： 
公司作为定位社区型百货的全国连锁商业零售企业，拥有大股东的有利支持和到位的

管理层激励，又处在高速成长期，理应享受一些溢价，给予增持评级。

投资要点： 
 公司是国内著名的连锁百货企业，也是国内拥有百货商场数量最多的

连锁百货企业之一。公司发展得到国有股东全力支持，高管通过间接

持股也得到有效激励。 
 公司业务特色有独创的“百货+超市+X”商业模式；将城市中心店与

社区店有机结合；已经成功走出深圳，迈向全国，可被称为华南的“王

府井”。公司与王府井之间定位略有不同，导致扩张速度有别，定位

不同导致收入及利润率也有所差异。但整体上看，我们认为虽然天虹

与王府井在细分市场上定位有所区别，但是都是具有优秀管理团队的

成功的全国连锁百货企业。公司融入当地社区，定位中端的发展战略，

更容易获取中国城镇化率和居民收入不断提高所带来的消费增量。 
 天虹每年保持 8-10 家门店的扩张为公司提供了持续的收入增长点，

而公司在重视收益管理的同时，新店边际收益的不断提升将会是公司

利润高速增长的有利保证。占公司年收入 6%左右的深圳天虹购物广

场预计将在 2010 年底改造完成并重新营业，新购物广场在品牌档次

上了一个台阶，预计将对公司 2011 年及以后收入带来巨大贡献。 
 我们预计公司 2010/2011年收入分别为 103、130亿元，增速 28%/26%；

归属母公司股东的净利润为 4.92/6.69 亿元，增速 38%，36%；对应

每股收益 1.23/1.67 元。公司作为定位社区型百货的全国连锁商业零

售企业，拥有大股东的有利支持和到位的管理层激励，又处在高速成

长期，理应享受一些溢价，给予 2011 年 35 倍市盈率，参考目标价

58.5 元，给予增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,863 8,057 10,298 12,994 16,103
(+ -)% 24% 17% 28% 26% 24%
经营利润（EBIT） 385 464 619 842 1,090
(+/-)% 25% 20% 33% 36% 30%
净利润 314 356 492 669 867
(+/-)% 2% 14% 38% 36% 30%
每股净收益（元） 0.78 0.89 1.23 1.67 2.17
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 5.6% 5.8% 6.0% 6.5% 6.8%
净资产收益率(%) 42.5% 37.3% 34.1% 31.6% 29.1%
投入资本回报率(%) 41.7% 36.8% 31.2% 29.0% 26.6%
EV/EBITDA 44.3 36.5 26.4 18.2 13.0
市盈率 59.3 52.3 37.8 27.8 21.5
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 首次

目标价格： 58.50

上次预测：

当前价格： 47.99

2010.11.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 33.36-49.69
总市值（百万元） 19,201
总股本/流通 A 股（百万股） 400/50
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 13%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 86

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,148
每股净资产 7.87
市净率 6.1
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.31 0.40
Q2 0.16 0.26
Q3 0.14 0.24
Q4 0.29 0.33
全年 0.89 1.23

 

52周内股价走势图
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绝对升幅 18% 22% 0%
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相关报告 
《天虹商场公司 2010-11-03 调研提纲》 

2010.11.02
《区域内具备优势的百货龙头企业》 

2010.05.14
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模型更新时间：2010.11.16 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

天虹商场（002419） 

 

评级： 增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 58.50 

上次预测：  
当前价格： 47.99 

 

公司网址 
www.rainbow.cn 

 

公司简介 
公司是国内著名的连锁百货企业，国内

拥有百货商场数量最多的连锁百货企

业之一。公司主要面向国内经济发达地

区的中高收入居民提供中高档商品零

售服务，经营百货业逾 25 年，先后在

深圳、南昌、厦门、东莞、惠州、嘉兴、

福州、长沙、苏州、北京和杭州等地开

设了35家直营连锁百货商场,还以特许

经营方式管理 2 家商场，在国内首创了

“百货+超市+X”的业态组合模式，提

高了超市和其他相关业态在百货商场

的地位和作用。公司已连续 8 年入选中

国连锁百强企业，是深圳和广东地区销

售额最高、商场数量最多的连锁百货企
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 33.36-49.69 
市值（百万） 19,201 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业总收入 6,863 8,057 10,298 12,994 16,103 19,367 22,921
营业成本 5,195 6,207 7,915 9,945 12,296 14,779 17,446
税金及附加 37 34 50 59 76 90 107
销售费用 1,083 1,224 1,524 1,910 2,351 2,808 3,301
管理费用 162 128 191 238 290 349 413
EBIT 385 464 619 842 1,090 1,342 1,655
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 0 10 -41 -60 -83 -115 -151
营业利润 384 454 659 901 1,173 1,456 1,805
所得税 80 115 182 247 321 397 491
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 314 356 492 669 867 1,074 1,329
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,554 1,698 2,252 3,294 4,467 6,052 7,809
其他流动资产 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 663 645 627 608 590 572 554
无形及其他资产 328 866 1,340 1,814 2,288 2,761 3,233
资产合计 3,044 3,933 5,185 6,854 8,816 11,066 13,653
流动负债 2,356 3,030 3,788 4,786 5,879 7,051 8,304
非流动负债 0 0 1 3 6 10 15
股东权益 737 953 1,445 2,114 2,981 4,055 5,384
投入资本(IC) 737 953 1,446 2,117 2,987 4,065 5,399
现金流量表   
NOPLAT 307 351 452 614 796 979 1,208
折旧与摊销 0 0 1 1 2 2 3
流动资金增量 250 420 526 827 757 962 877
资本支出 -177 -885 -442 -442 -442 -442 -442
自由现金流 380 -114 537 1,001 1,113 1,502 1,646
经营现金流 0 0 995 1,482 1,611 2,024 2,194
投资现金流 -177 -885 -442 -442 -442 -442 -442
融资现金流 -172 -155 1 2 3 4 5
现金流净增加额 -349 -1,040 554 1,042 1,172 1,585 1,757
财务指标   
成长性   
收入增长率 24.1% 17.4% 27.8% 26.2% 23.9% 20.3% 18.3%
EBIT 增长率 25.0% 20.4% 33.4% 36.1% 29.5% 23.1% 23.3%
净利润增长率 2.4% 13.5% 38.3% 35.9% 29.6% 23.9% 23.7%
利润率   
毛利率 24.3% 23.0% 23.1% 23.5% 23.6% 23.7% 23.9%
EBIT 率 5.6% 5.8% 6.0% 6.5% 6.8% 6.9% 7.2%
净利润率 4.6% 4.4% 4.8% 5.1% 5.4% 5.5% 5.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 42.5% 37.3% 34.1% 31.6% 29.1% 26.5% 24.7%
总资产收益率(ROA) 10.3% 9.0% 9.5% 9.8% 9.8% 9.7% 9.7%
投入资本回报率(ROIC) 41.7% 36.8% 31.2% 29.0% 26.6% 24.1% 22.4%
运营能力   
存货周转天数 13 12 12 12 12 12 12
应收账款周转天数 1 1 1 1 1 1 1
总资产周转周转天数 148 158 162 23 22 21 21
净利润现金含量 0.00 0.00 2.02 2.22 1.86 1.88 1.65
资本支出/收入 3% 11% 4% 3% 3% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 77.4% 77.0% 73.1% 69.9% 66.8% 63.8% 60.9%
净负债率 -210.7% -178.1% -155.7% -155.7% -149.6% -149.0% -144.8%
估值比率   
PE 59.3 52.3 37.8 27.8 21.5 17.3 14.0
PB 25.2 19.5 12.9 8.8 6.2 4.6 3.5
EV/EBITDA 44.3 36.5 26.4 18.2 13.0 9.3 6.5
P/S 2.7 2.3 1.8 1.4 1.2 1.0 0.8
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司简介 
 
公司是国内著名的连锁百货企业，也是国内拥有百货商场数量最多的连

锁百货企业之一。公司经营百货业逾 25 年，截止 2010 年 9 月底，公司

先后在深圳、南昌、厦门、东莞、惠州、嘉兴、福州、长沙、苏州、北

京和杭州等地开设了 39 家直营连锁百货商场，还以特许经营方式管理

3 家商场，营业面积达到 94 万平方米。公司连续 8 年入选中国连锁百

强企业，是深圳和广东地区销售额最高、商场数量最多的连锁百货企业，

2009 年连锁业协会公布的连锁百强中的百货企业中排行第 13，属于区

域内具备优势的百货龙头企业。 
 
公司发展得到国有股东全力支持。公司第一大股东深航技是国有全资控

股的公司，对公司支持力度较强，今年 9 月深航技与公司签署了《业务

协同与支持框架意向备忘录》，公司将获得大股东在商业地产方面进一

步的支持，有利于公司业务加速扩张，增强市场竞争力。中航集团在十

二五计划中提出了“万亿”的目标，而中航国际要占到 1/5，作为航空

国家下最重要的商业资产平台，深航技、中航国际以致集团未来都会在

资金、政策和激励机制上为公司提供全方位的支持。 
 
高管通过间接持股得到有效激励。公司经营管理层出资组建了奥尔、可

来和康达特公司，并通过现金方式对天虹商场进行增资，从而实现了管

理层间接持有天虹商场股权。目前公司 115 名管理层共间接持有公司

3181.85 万股，占公司总股本的 7.95%，市值超过 15 亿元。中、高管理

层大范围间接持股一定程度上保持了管理团队的稳定，有助于公司持续

发展。 
 
图 1：公司股权结构  

国资委 航空工业集团

100%

航空技术国际控股

航空技术深圳

天虹商场

五龙贸易

奥尔公司

可来公司

康达特公司

100%

社会公众

67.4%

39.5%

38.8%

7.9%

0.03%

0.02%
12.5%

社保基金

1.3%

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
表 1: 公司发行前后股权情况 

  发行前 发行后 

  股份数(万) 占比 股份数(万) 占比 

中航技深圳 16313.85 46.6% 15812.85 39.5% 
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五龙贸易 15504.3 44.3% 15504.3 38.8% 
奥尔公司 3161.9 9.0% 3161.9 7.9% 
可来公司 11.9 0.03% 11.9 0.03% 
康达特公司 8.05 0.02% 8.05 0.02% 
社会公众股 - - 5010 12.5% 
社保基金 - - 501 1.3% 
合计 35000 100.0% 40010 100.0% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 2010 年三季度业绩简述 
 2010 年前三季度公司收入 71.0 亿元，同比增长 28.2%；归属上市公

司股东净利润 3.32 亿元，同比增长 37.3%；对应 EPS0.90 元。 
 2010 年第三季度公司收入 22.9 亿元，同比增长 26.9%；归属上市公

司股东净利润 9937 万元，同比增长 80.6%；对应 EPS0.01 元。 
 2010 年第三季度公司毛利率为 25.1%，同比增长了 0.6 个百分点，

销售费用率同比下降了 0.8 个百分点，管理费用率水平与去年持平。 
 公司第三季度收入同比增长 26.9%，受益于整体经济向好稳步增长，

但是由于公司产品毛利率及销售费用率的降低，推动了公司利润率

大幅上涨。公司毛利率的上升的得益于公司推进的收益管理，重视

商品有效性和促销有效性的提升，未来综合毛利率还有继续提升的

空间。而销售费用率降低今年较 2009 年促销活动相对减少有关。 
 

图 2：公司单季度收入情况 图 3：公司单季度净利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

图 4：公司单季度毛利率情况 图 5：公司单季度费用率情况 
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3. 投资亮点：“百货+超市+X”商业模式的全国扩张 
 
3.1. 独创的“百货+超市+X”商业模式 

通过不断摸索，在国内首先在百货商场中引入超市及其他业态，在保证

百货经营为主体的基础上，配合可与百货共享顾客群体的精品超市，并

根据顾客需求和竞争对手灵活配置“X”（家居、电器、餐饮等）。这种

百货为主，超市可大可小，X 可有可无的弹性定制模式使得公司可以根

据所在门店所处地区客户群的实际需求，精确自身定位，强化了业态间

的协调效应，有效提高了商场的整体盈利能力，已经取得了较好的经营

成果。 
 

图 6：2008 年公司收入结构 图 7：2009 年公司收入结构 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.2. 城市中心店与社区店有机结合 

 
为了更细化的满足客户的不同需求，公司主要又将百货按照社区购物中

心店和城市中心店差异化经营，在以城市中心店确立商业地位的同时，

以社区购物中心占领市场份额。 
 
公司在发展社区和城市中心店之外，还计划推出高档百货“君尚”品牌，

面向高端消费群体。高端品牌不但能拓展公司的发展空间，增加公司的

客户群体，还能增强公司对高端品牌供应商的吸引力，提升整体市场地

位，为公司提供未来的利润增长源头 
 
3.3. 走出深圳，迈向全国 

 
1985 年 1 月，天虹商场在深圳南部开业；2000 年 4 月，天虹商场的第

一家分店——深圳东门天虹开业，天虹走上了连锁经营之路；已经连续

8 年入选中国连锁百强企业，是深圳和广东地区销售额最高、商场数量

最多的连锁百货企业。 
 
但公司不满足于偏安一方，积极向异地扩张，2002 年 10 月，南昌江大
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天虹开业，标志着天虹走上了向全国扩张的道路。截至 2010 年 9 月底，

公司先后在深圳、南昌、厦门、东莞、惠州、嘉兴、福州、长沙、苏州、

北京和杭州等地开设了 39 家直营连锁百货商场，还以特许经营方式管

理 3 家商场，营业面积达到 94 万平方米。 
 

图 8：公司深证以外地区收入增速迅猛 图 9：公司深圳以外地区收入占比逐年提高 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2007年 2008年 2009年 2010H1

深圳(万元) 深圳以外(万元)

深圳增速 深圳以外收入

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007年 2008年 2009年 2010H1

深圳(万元) 深圳以外(万元)

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.4. 华南 “王府井” 

截至 2010 年 11 月 11 日，天虹商场与王府井市值都接近了 200 亿元规模，

同时两者又都是我国为数不多的在全国扩张的百货连锁企业，我们认为

两者具有一定的可比性。 
 
3.4.1. 定位略有不同，导致扩张速度有别 
王府井将自身定位于中高端百货，门店设立在城市闹市中心商圈，而天

虹则是将自身定位于时尚百货，设立少量门店在市中心确立商业地位，

大多门店则是设立在社区。两家公司不同的定位决定了扩张速度将会有

所差别，毕竟黄金地段属于稀缺资源，选址的难度限制了王府井扩张的

速度，相比而言，天虹商场社区百货门店可供选择的范围将会宽泛不少。

另外由于定位不同，两家公司的扩张战略也有所不同，王府井依靠自有

品牌号召力和定位，在一处地区只需一处布点也能盈利，而天虹则需要

在一定区域内密集布点才有优势。这些因素造成了当天虹商场 2000 年

开出第一家分店的时候，王府井已有 6 家门店，而 10 年过去了，王府

井目前有 19 家门店，天虹商场已经拥有了 42 家门店。 
图 10：天虹-王府井门店数对比 
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3.4.2. 定位不同导致收入及利润率也有所差异 
王府井主要经营高端百货，单店面积大，所售商品档次高，导致王府井

平均单店收入（5.6 亿元）远远高于天虹（2.1 亿元），单店收入差使得

王府井在总收入上超过了天虹，但由于天虹持续有新店开业，天虹商场

的收入增速略高于王府井。 
 
王府井全国扩张多依靠品牌单打独斗，在所在区域形成不了规模优势，

而天虹在扩张中更加重视一定区域内密集布点，对区域供应商有一定溢

价能力，所以天虹毛利率显著高于王府井，并且随着公司在一定区域再

提高密度，以及新店商品品类随着当地需求的不断调整，毛利率还有提

升的潜力。毛利率的改善和天虹新店收入增加所带来的边际盈利的提高

是天虹净利润增速显著高于王府井的主要原因。 
 

图 11：天虹-王府井总收入对比 图 12：天虹-王府井净利润对比 
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图 13：天虹-王府井毛利率对比 图 14：天虹-王府井净利润率对比 
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整体上看，我们认为虽然天虹与王府井在细分市场上定位有所区别，但

是都是具有优秀管理团队的成功的全国连锁百货企业。公司融入当地社

区，定位中端的发展战略，更容易获取中国城镇化率和居民收入不断提

高所带来的消费增量。  
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3.5. 天虹与茂业比较：定位独树一帜，注重轻资产发展 

茂业国际与天虹都是深圳起家，并且都成为全国百货连锁的成功代表，

两家公司也具有一定可比性。 
 
3.5.1. 门店定位有别，经营品类也有所差异 
茂业在深圳门店定位主要为中高端，特别是华强北、东门店两家旗舰店

与新开业的友谊店已在深圳最繁华的华强北、东门、人民南商圈完成了

战略布局，形成了三足鼎立之势。茂业百货庞大的经营面积、最佳的核

心地段以及众多一线品牌让茂业在深圳百货行业具有领导地位。相比之

下天虹门店选址多数位于社区周边，定位中段、时尚，并且超市占面积

较大，方便周边居民完成一站式购物需求。 
 
由于门店所处商圈和定位不同，茂业和天虹所经营的商品品类也有所差

异。茂业店占据着最核心商圈的制高点，主要经营相对耐用且高档的商

品，并且追求的是将高端品牌卖出好价钱；而天虹商场深入社区，配合

超市，相对快速消费品占比较高，追求的是如何让商品的更具有价格上

的竞争力，所以一线品牌不多。 
 
3.5.2. 天虹坚持轻资产发展 
茂业国际截至 2010 年中报在全国 13 个城市共经营 25 家门店，大股东

地产商的背景，使得茂业百货的发展更加偏向于商业地产项目结合。这

决定了茂业百货大城市的核心商圈的布局和它经营面积庞大、区域内最

高端的定位；同时这也决定了茂业百货门店物业超过 70%是自有或者向

大股东租赁。 
 

表 2: 茂业物业情况一览 
店铺 建筑面积(平方米) 物业所有权 店铺 建筑面积(平方米) 物业所有权

深圳华强北店 59787 大股东租赁 无锡清扬店 72350 管理店 
成都咸市口店 53873 自有 重庆解放碑店 42000 管理店 
重庆江北店 53542 大股东租赁 成都武侯店 16000 第三方租赁

深圳东门店 47436 自有 泸州白塔店 15115 第三方租赁

秦皇岛金都店 46610 自有 成都温江店 8422 第三方租赁

深圳南山店 45000 自有 成都龙泉驿店 8373 第三方租赁

泰州一百店 40358 自有    
太原柳巷店 30616 自有    
绵阳兴达店 27617 自有    
南充五星店 25994 自有    
南充模范街店 24035 自有    
珠海香江店 23715 大股东租赁    
深圳和平店 23078 大股东租赁    
绵阳临园店 21731 自有    
深圳深南店 10507 大股东租赁    
成都北站店 7204 自有    

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
与茂业相比，天虹更加专注于轻资产式地发展百货业务，绝大多数门店

是向第三方租赁而来，天虹固定资产在总资产中占比。这种轻资产的扩
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张方式有利于天虹快速扩张门店，但也使得天虹无法取得物业升值所带

来的收益，并增加了物业租金上涨所带来的经营风险。未来天虹也有逐

步适当增加自由物业占比的计划，但还是会坚持轻资产发展。 
 
图 15：天虹-茂业固定资产/总资产占比比较 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

上市前3年 上市前2年 上市前1年

茂业百货 天虹商场

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 盈利预测及投资评级 
天虹每年保持 8-10 家门店的扩张为公司提供了持续的收入增长点，而公

司在重视收益管理的同时，新店边际收益的不断提升将会是公司利润高

速增长的有利保证。占公司年收入 6%左右的深圳天虹购物广场预计将

在 2010 年底改造完成并重新营业，新购物广场在品牌档次上了一个台

阶，预计将对公司 2011 年及以后收入带来巨大贡献。 
 
我们预计公司 2010/2011 年收入分别为 103、130 亿元，增速 28%/26%；

归属母公司股东的净利润为 4.92/6.69 亿元，增速 38%，36%；对应每

股收益 1.23/1.67 元。公司作为定位社区型百货的全国连锁商业零售企

业，拥有大股东的有利支持和到位的管理层激励，又处在高速成长期，

理应享受一些溢价，给予 2011 年 35 倍市盈率，参考目标价 58.5 元，给

予增持评级。 
 
主要风险点为租金上涨造成公司扩张新门店时进度低于预期以及费用

的压力。 
 

表 3: 百货行业估值一览（2010 年 11 月 15 日） 

 简称 投资评级 收盘价 总市值 
EPS PE 

09A 10E 11E 09A 10E 11E

600859.SH 王 府 井 增持 48.02 201 0.92 1.18 1.50 52 41 32 
000987.SZ 广州友谊 谨慎增持 29.95 108 0.79 0.86 1.11 38 35 27 
002187.SZ 广百股份 谨慎增持 30.51 52 0.98 1.03 1.23 31 30 25 
600729.SH 重庆百货 增持 52.68 107 0.77 1.40 1.81 69 38 29 
600858.SH 银座股份 谨慎增持 28.82 83 0.41 0.94 1.25 70 31 23 
600785.SH 新华百货 增持 34.90 72 0.92 1.16 1.43 38 30 24 
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600631.SH 百联股份 增持 17.20 189 0.37 0.49 0.55 47 35 31 
600628.SH 新世界 增持 13.79 73 0.34 0.46 0.58 41 30 24 
000417.SZ 合肥百货 增持 19.52 94 0.42 0.53 0.67 47 37 29 
000501.SZ 鄂武商 A 增持 20.49 104 0.47 0.57 0.80 44 36 26 
600828.SH 成商集团 谨慎增持 20.94 77 0.35 0.39 0.68 60 54 31 
600694.SH 大商股份 中性 58.66 172 -0.40 0.50 1.00 -148 117 59 
002277.SZ 友阿股份 中性 27.70 97 0.43 0.53 0.66 65 52 42 
600280.SH 南京中商 增持 30.69 44 0.30 0.50 1.35 103 61 23 
600778.SH 友好集团 增持 17.22 54 0.19 0.40 0.55 89 43 31 
000516.SZ 开元控股 谨慎增持 6.40 46 0.11 0.22 0.20 59 29 32 
600693.SH 东百集团 增持 14.02 48 0.24 0.38 0.64 58 37 22 
000564.SZ 西安民生 增持 8.54 26 0.16 0.21 0.26 53 41 33 

 平均       46 43 30 
002419.SZ 天虹商场 增持 47.99 192 0.89 1.23 1.67 54 39 29 
数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


