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穿越周期增长系列之一：江铃 

◇ 事件：公司调研 

◆穿越周期汽车第一股  十年净利润增长 32 倍 

公司主营汽车生产和制造，旗下产品包括 JMC品牌轻卡、JMC品牌皮卡和SUV、
福特品牌全顺轻客。2010 年公司销售汽车 17.9 万辆，其中轻卡销售 6.6 万辆，皮卡

和 SUV 销售 6 万，福特全顺销售 5.2 万辆。 
2000-2010 年公司汽车销量 CAGR 达到 21%；十年间净利润增长 32 倍，CAGR

达到 41%，毛利率一直维持在 21-26%，销售净利率从 2%持续上升至 11%。我们认

为公司能够取得这样的成绩和公司的规范的治理结构，过硬的产品技术实力和市场

竞争力分不开的。同时，即使在 2008 年金融危机背景下公司的营业收入、净利润均

未出现下降，显示出公司良好的抗周期能力，堪称穿越周期汽车第一股。 

◆内生增长还将持续  市场占有率持续上升 

轻卡、轻客受益于以快递、商场、超市、建材、家具用品等城市商贸物流的增

长。2010 年城市商贸物流增长 30%，国内轻卡销量增长 25%，轻客销量增长 27%。

2011 年 1-2 月轻卡、轻客继续保持较快增长，分别增长 21.8%和 11.3%。 
公司轻卡、轻客主要定位于中高端，随着居民收入增加带来的财富效应的显现，

轻卡、轻客高端化趋势明显。2010 年公司全顺销售 5.2 万台，同比增长 56%，2011
年 1-3 月销售 1.57 万辆，同比增长 37%，市场占有率从 2007 年的 12%上升到 2010
年 1-2 月的 20%；2010 年公司轻卡销售 6.6 万台，同比增长 43%，2011 年 1-3 月

销售 2.1 万辆，同比增长 36%，市场占有率从 2006 年的 3.5%上升至 2010 年 1-2
月的 4.2%。 

◆福特掌控公司走向 外延式增长可以期待 

福特虽为第二大股东，但行使第一大股东权利，福特对公司的定位决定着公司

未来的方向。福特公司高管曾公开表示：增持江铃汽车股权，并在南昌建立乘用车

基地。2010 年 12 月 5 日，在福特帮助下公司推出了驭胜 SUV，考虑驭胜的品牌、

定价以及公司的渠道建设情况，我们对该车的销量预期不高，但驭胜预示着公司未

来将向 SUV 领域发展，未来引进福特品牌车型值得期待。我们认为最可能引进的车

型有福特翼虎和锐界两款 SUV。小蓝基地将于 2012 年陆续投产，2013 年达产，按

照项目规划，如果在新基地引进车型，我们认为 2011 年底即可见分晓。 

◆投资建议 我们看好以快递、超市、商场等物流配送为代表的城市商贸物流市场

增长，同时看好轻卡、轻客的高端化，公司未来几年汽车销量有望保持在 20%以上

增速，净利润有望维持在 30%左右增长。随着福特汽车战略的转变，公司有望引进

福特品牌 SUV 产品，将实现外延式增长，由于公司整体产销规模相对较小，如果连

续引进 2-3 款福特车型，公司总体产销、收入利润有望实现翻番增长。

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 10,433 15,768 20,814 26,017 31,220 

营业收入增长率 21.50% 51.13% 32.00% 25.00% 20.00% 

净利润（百万元） 1,056 1,712 2,291 2,890 3,511 

净利润增长率 34.66% 62.06% 33.88% 26.13% 21.49% 

EPS（元） 1.22 1.98 2.65 3.35 4.07 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
21.80% 27.93% 29.62% 29.82% 29.20% 

P/E 27 17 13 10 8 

P/B 6 5 4 3 2 

EV/EBITDA 18 12 8 6 5 
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投资要件 

关键假设 

1、 以快递、超市物流配送为代表的城市商贸物流年增长 20%； 

2、 居民收入增长，轻卡、轻客高端化趋势继续； 

3、 福特汽车可能引进的车型将在 2013 年贡献销量； 

4、 2011 年公司汽车销量增长 32%，达到 23.6 万辆； 

5、 2012 年公司汽车销量增长 25%，达到 29.5 万辆； 

6、 考虑到上汽大通、江淮星锐、东风 W08 的推出，市场竞争者增加，
公司产品毛利率下降 0.4 个百分点； 

7、 宏观经济稳定，通胀水平保持在合理水平。 

我们区别于市场的观点 

对于公司产品销量的增长，市场上投资者一直很迷茫。我们认为公
司销量持续超预期主要是以快递物流为代表的城市商贸物流运输的快速
增长，以及随着居民收入增长、财富效应带来的轻卡、轻客高端化趋势。

此前，市场预期对驭胜 SUV 预期较高，并借此推荐股票。但通过我
们对驭胜终端销售店的调研，以及对比竞争车型的配置和定价，我们认
为该车并不能为公司带来业绩提升，仅说明了公司未来车型发展方向。

不同于市场观点，我们认为公司在于福特的控制之下，相当于一家
外资企业。未来福特决定公司未来的发展方向，从车型走向、基地建设、
福特领导表态等种种迹象表明，公司将引进福特车型，并将在 2011 年底
见分晓。 

股价上涨的催化因素 

1、 公司月度产品销量不断超出市场预期； 

2、 2011 年底确定引进福特公司车型； 

3、 预期宏观经济政策放松，汽车股估值提升。 

估值和目标价格 

预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.65 元和 3.35 元，对应
PE 为 13 倍和 10 倍。我们看好公司持续增长能力，给予“买入”评级，
目标价 47.7 元，对应 2011 年 18 倍 PE。 

投资风险 

1、 钢材等原材料价格大幅上涨（涨幅超过 20%）； 

2、 成品油价格大幅上涨（涨幅超过 20%）； 

3、 宏观经济剧烈波动，汽车需求波动。 
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一、穿越周期增长的汽车公司 

1. 公司主营轻卡、轻客、皮卡、SUV 
公司主营汽车生产和制造，旗下产品包括 JMC 品牌轻卡、JMC 品牌皮卡和 SUV、福特品牌全顺轻客。2010

年公司销售汽车 17.9 万辆，其中轻卡销售 6.6 万辆，皮卡和 SUV 销售 6 万，福特全顺销售 5.2 万辆。 

图表 1  JMC 品牌轻卡                                图表 2  福特品牌全顺商用车 

 
 
 
 
 
 

 
 

资料来源：公司网站                                       资料来源：公司网站 

图表 3  JMC 品牌宝典皮卡                          图表 4  JMC 品牌宝威 SUV  

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司网站                                       资料来源：公司网站 

2. 产销规模不断扩大 营业收入快速增长 
2000 年公司销售汽车 2.6 万辆，2010 年销售汽车达到 17.9 万辆，十年 CAGR 达到 21%；2000 年公司营

业收入 28 亿元，2010 年达到 158 亿元，十年 CAGR 达到 19%。 

图表 5   2000-2010 年公司汽车销量情况            图表 6  2000-2010 年公司营业收入增长情况  
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资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 

3. 盈利能力提升  十年净利润增长数十倍 
2000 年-2010 年公司毛利率一直维持在 21%-26%之间，波动幅度较小；同时销售净利率从 2000 年的 2%

持续上升至 2010 年的 11%。同期公司净利润大幅增长，2010 年净利润为 2000 年的 32 倍，CAGR 达到 41%。
我们认为，在原材料价格不断上涨的前提下，公司毛利率能够保持高位、净利润持续上升主要是由于公司产品
技术过硬、市场竞争能力强，在成本控制和终端价格上具有一定的定价权，同时产销规模的扩大也降低了单车
的费用摊销水平。 

图表 7 2000-2010 年公司毛利率和销售净利率        图表 8  2000-2010 年公司净利润情况 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 

二、公司内生成长还在继续… 

1. 受益于城市商贸物流市场增长  轻卡、轻客市场表现突出 
轻卡主要用于城乡之间、市区短途商贸物流运输；轻客主要用于短途客运、货运，近年来随着城市商贸物

流的增长以及部分城市轻卡限行，物流运输轻客增长较快。2010 年城市商贸物流市场增长 30%，国内轻卡销
售 195 万辆，同比增长 25%，轻客销售 28.5 万辆，同比增长 27%；2011 年 1-2 月轻卡、轻客继续保持较快增
长，其中轻客销量同比增长 21.8%，轻卡同比增长 11.3%。 

图表 9：公司实际控制人之间产权关系 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

毛利率% 销售净利率%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

净利润（百万） 净利润增长率%

2.1%

6.7%

7.4%

9.7%

11.3%

18.9%

21.8%

54.0%

-6.8%

-3.1%

-3.1%

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

中客

微卡

交叉乘用车

中卡

大客 

重卡

轿车

轻卡

MPV

轻客

SUV



 

 

5

2011-04-14 江铃汽车 

 

资料来源：中国汽车工业信息网 

2. 轻卡、轻客存在高端化趋势 公司产品市场占有率上升 
公司轻卡主要定位于中、高端，主要用于城市市区间商贸物流运输，例如快递、超市配送、搬家等，直接

受益于城市商贸物流增长。由于公司产品定位于中高端，购买群体中农民占比较低，因此 2009 年汽车下乡政
策实施之后公司市场占有率出现一定的下降。随着汽车下乡政策效应的消退，公司轻卡市场占有率持续上升，
2011 年 1-2 月月份市场占有率达到 4.2%，为历史最好水平。我们认为公司轻卡市场占有率提高一方面受益于
城市商贸物流增长，另一方面随着居民收入提高轻卡出现的高端化趋势。 

图表 10  2006 年-2011 年公司轻卡销量                 图表 11 2006 年-2011 年公司轻卡市场占有率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 中国汽车工业信息网 

公司轻客定位于中高端，主要用于单位通勤；电力、公检法、石化、医疗等改装；城市商贸物流运输。近
年来，随着快递、物流配送等市场的发展，物流运输用全顺增长最快。2010 年公司全顺销售 5.2 万台，同比增
长 56%，2011 年 1-3 月销售 1.57 万辆，同比增长 37%；全顺市场占有率从 2007 年起一直处于上升阶段，2010
年 1-2 月达到 20%。 

图表 12 2006 年-2010 年全顺销量                     图表 13  全顺市场占有率% 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 中国汽车工业信息网 

三、福特掌控公司走向 外延式增长可以期待 

1. 福特虽为第二大股东 但行使第一大股东权利 
公司的第一大股东为江铃控股有限公司，持有公司股份 41.03%，而江铃控股有限公司为长安汽车（000625）

与江铃集团 50:50 的合资公司；公司的第二大股东为福特汽车公司，持有公司 30%股权。 

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2006 2007 2008 2009 2010 2010.1-2

轻卡市场占有率%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2006 2007 2008 2009 2010 2010.1-3

-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

江铃轻卡销量(辆) 同比增长%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2006 2007 2008 2009 2010 2010.1-3
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

江铃全顺(辆) 同比增长%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2006 2007 2008 2009 2010 2010.1-2

全顺市场占有率%



 

 

6

2011-04-14 江铃汽车 

图表 14：公司实际控制人之间产权关系 
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资料来源：公司公告 

公司公告信息并未确认实际控制人，但从公司股权关系以及董事会、管理层的人员选派上看，福特对公司
的决策和经营上有实质影响。公司 6 名非独立董事中，福特公司选派 3 名，江铃集团选派 2 名，长安汽车选派
1 名，从非独立董事的构成上，福特公司占据绝对优势；管理层方面，公司总裁由福特汽车公司选派的董事陈
远清担任，因此在公司管理层面上福特占据主导地位。 

由于福特在公司的董事会中占半数以及公司总裁由福特选派，因此公司在经营决策中福特影响更大一些，
从公司经营的历史表现上看，公司经营稳健、运行规范，更像一家外资企业。 

图表 15：公司董事会中非独立董事构成 

原任职单位 职务 姓名 

江铃集团 董事长 王锡高 

福特 副董事长 葛致诺 

长安汽车 董事 任强 

福特 董事 魏华德 

福特 董事兼总裁 陈远清 

江铃集团 董事兼执行副总裁 熊春英 

资料来源：公司公告 

2. 驭胜 SUV 预示公司发展方向 

公司 2010 年 12 月 5 日推出自主品牌 SUV 驭胜，定价区间为 13.88 万元-16.88 万元，主要配置福特柴油
PUMA 发动机。从公司产品的定价来看目标竞争对手为现代途胜、起亚狮跑等，但在品牌上我们认为竞争优势
不大；如果将竞争对手定位于国内的长城、奇瑞、江淮等公司的 SUV，驭胜价格明显偏高。再考虑到公司原有
渠道主要销售轻卡、轻客等商用车，因此我们对驭胜销量预期不高，预计月销 800-1000 台。由于驭胜开发成

国务院国有资产监督管理委员会 

中国南方工业集团公司 

中国长安汽车集团股份有限公司 

长安汽车（000625） 

南昌市人民政府 

江铃汽车集团公司 

江铃控股有限公司 福特 

江铃汽车(000550) 
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本较低，并且与其他产品共线生产，不会为公司带来显著的成本、费用上升，也不会带来大的净利润增量。 

驭胜是在福特公司主持和帮助下开发，发动机采用福特的 PUMA 发动机，似乎预示着公司未来将向 SUV
领域发展。而从驭胜推出来的效果来看，自主品牌 SUV 方案似乎并不可行，未来引进福特品牌车型值得期待。
福特公司高管曾公开表示：增持江铃汽车股权，并且在南昌建立乘用车基地。 

图表 16  江铃驭胜 SUV 

 
资料来源：公司网站 

3. 最可能引进车型展示 

目前国内进口的福特 SUV 主要有两款：翼虎和锐界。 

翼虎定位于城市 SUV，主要竞争车型为上海大众途观、本田 CRV、丰田 RAV4 等，定价区间为 24.8 万-34.3
万元，配置 2.3L 发动机，长/宽/高(mm)4480/1845/1750 ，轴距(mm)2620。如果国产化之后价格区间应该落
在 20 万元以下，将具备较强的市场竞争力。 

锐界定位于中高端 SUV 市场，竞争对手主要有奥迪 Q5、凯迪拉克 SRX、沃尔沃 XC60 等。该车定价区间
为 36.98-42.98 万元，配置 3.5L 发动机，长/宽/高(mm) 4699 / 1930 / 1705，轴距(mm) 2825。如果国产化之
后价格区间将落在 30 万元以下。 

总投资额 30 亿元的小蓝基地将于 2012 年陆续投产，2013 年达产。按照项目规划，如果在新基地引进车
型，我们认为 2011 年底即可见分晓。 

图表 17 进口福特品牌翼虎                         图表 18  进口福特品牌锐界 

      
资料来源：互联网                                       资料来源：互联网  

四、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011 年汽车销量将超过 23 万台，同比增长超过 30%；2012 年公司产品销量达到 30 万台
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左右，同比增长 25%左右。同时考虑到上汽大通、江淮星锐、东风 W08 宽体轻客的推出，可能对高端轻客市
场造成一定的扰动，因此高端轻客价格有一定松动，公司产品毛利率略有下滑。同时，我们的假设未考虑到福
特品牌车型的引进。 

总体上，我们看好以快递、超市等物流配送为代表的城市商贸物流市场增长，同时看好轻卡、轻客的高端
化，公司轻卡、轻客业务未来几年有望保持在 20%以上这一销量增速。随着福特汽车战略的转变，公司有望引
进福特品牌 SUV 产品，将实现外延式增长，由于公司整体产销规模相对较小，如果连续引进 2-3 款福特车型，
公司总体产销、收入利润有望实现翻番。 

预计 2011 年、2012 年公司 EPS 为 2.65 元和 3.35 元，当前 PE 为 13 倍、10 倍，以公司稳定增长的历史
表现以及未来确定性的增长趋势，给予公司 2011 年 18 倍 PE，目标价 47.7 元。 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
轻卡 31,601   29,032   32,936   38,752   38,290   46,252     66,224     87,416     109,270   
皮卡及SUV 22,798   25,971   29,341   29,722 29,409 34,851   60,417   79,750     99,688   
全顺 12,804   18,289   22,937   26,585   27,472   33,585     52,358     69,113     86,391     
合计 67,203   73,292   85,214   95,059   95,171   114,688   178,999   236,279   295,348   
同比增长%
轻卡 39% -8% 13% 18% -1% 21% 43% 32% 25%
皮卡及SUV -6% 14% 13% 1% -1% 19% 73% 32% 25%
全顺 11% 43% 25% 16% 3% 22% 56% 32% 25%
合计 15% 9% 16% 12% 0% 21% 56% 32% 25%  

五、风险提示 

1、钢铁、橡胶、有色金属等原材料大幅上涨（超过 20%），公司成本上升，盈利水平被压缩； 

2、成品有价格大幅上涨（超过 20%），汽车终端用户使用成本上升，汽车需求增速下滑； 

3、宏观经济剧烈波动，汽车需求产生波动； 

4、汽车板块股价下跌，公司股票估值下降。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,433 15,768 20,814 26,017 31,220
营业成本 7,707 11,696 15,527 19,435 23,353
折旧和摊销 292 305 534 614 678
营业税费 181 287 379 474 568
销售费用 770 1,019 1,259 1,548 1,826
管理费用 596 820 1,041 1,275 1,499
财务费用 -52 -93 -119 -154 -206
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 5 7 7 7 7

营业利润 1,236 2,042 2,733 3,447 4,187
利润总额 1,244 2,033 2,722 3,433 4,171

少数股东损益 24 35 47 59 72
归属母公司净利润 1,056.13 1,711.61 2,291.50 2,890.30 3,511.30

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 8,294 11,238 13,708 17,059 20,778
流动资产 5,336 8,075 10,234 13,149 16,995
货币资金 3,914 5,813 7,606 9,888 13,100
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 67 166 217 272 326
应收票据 87 317 90 90 90
其他应收款 8 12 14 18 22
存货 1,060 1,436 1,910 2,392 2,876
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 17 18 18 18 18
固定资产 1,987 2,259 2,635 2,947 2,807
无形资产 316 309 342 374 404

总负债 3,347 4,995 5,809 7,146 8,461
无息负债 3,314 4,963 5,802 7,139 8,454
有息负债 33 32 7 7 7

股东权益 4,947 6,243 7,899 9,914 12,317
股本 863 863 863 863 863
公积金 1,271 1,271 1,271 1,271 1,271
未分配利润 2,710 3,993 5,603 7,557 9,889
少数股东权益 103 115 163 222 294

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 3,114 2,718 3,377 4,058 4,680
净利润 1,056 1,712 2,291 2,890 3,511
折旧摊销 292 305 534 614 678
净营运资金增加 -1,378 292 584 385 408
其他 3,144 409 -32 169 83

投资活动产生现金流 -416 -373 -1,043 -1,043 -543
净资本支出 477 457 1,050 1,050 550
长期投资变化 17 18 0 0 0
其他资产变化 -911 -848 -2,093 -2,093 -1,093

融资活动现金流 -296 -445 -541 -733 -925
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -14 -1 -25 0 0
无息负债变化 1,549 1,649 839 1,337 1,315

净现金流 2,402 1,899 1,793 2,282 3,212
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 21.50% 51.13% 32.00% 25.00% 20.00% 

净利润增长率 34.66% 62.06% 33.88% 26.13% 21.49% 

EBITDA 增长率 55.93% 53.62% 39.79% 24.17% 19.29% 

EBIT 增长率 68.22% 65.29% 34.29% 26.04% 20.95% 

 - - - - - 

估值指标      

PE 27 17 13 10 8 

PB 6 5 4 3 2 

EV/EBITDA 18 12 8 6 5 

EV/EBIT 23 14 10 7 6 

EV/NOPLAT 27 16 11 9 7 

EV/Sales 3 2 1 1 1 

EV/IC 9 7 6 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 26.13% 25.82% 25.40% 25.30% 25.20% 

EBITDA 率 14.60% 14.84% 15.09% 14.99% 14.90% 

EBIT 率 11.80% 12.90% 12.52% 12.63% 12.73% 

税前净利润率 11.92% 12.90% 13.08% 13.20% 13.36% 

税后净利润率（归属母公司） 10.12% 10.86% 11.01% 11.11% 11.25% 

ROA 13.02% 15.55% 17.06% 17.29% 17.25% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 21.80% 27.93% 29.62% 29.82% 29.20% 

经营性 ROIC 32.66% 46.37% 50.39% 54.10% 62.65% 

偿债能力      

流动比率 1.70 1.70 1.85 1.93 2.10 

速动比率 135.86% 139.41% 150.57% 157.79% 174.66% 

归属母公司权益/有息债务 146.57 191.82 1114.99 1396.71 1732.70 

有形资产/有息债务 237.35 335.71 1926.21 2404.60 2936.19 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 1.22 1.98 2.65 3.35 4.07 

每股红利 0.49 0.79 1.08 1.37 1.66 

每股经营现金流 3.61 3.15 3.91 4.70 5.42 

每股自由现金流(FCFF) 2.57 1.42 1.32 2.32 3.63 

每股净资产 5.61 7.10 8.96 11.23 13.93 

每股销售收入 12.09 18.27 24.11 30.14 36.17 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

于特，北京大学金融学硕士，3 年汽车行业上市公司工作经历，4 年汽车行业研究经验。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-08-24 17.79 30.00 买入 

2010-05-05 22.99 30.90 买入 

2010-08-03 24.26 30.90 买入 

2010-08-25 25.13 39.90 买入 

2010-09-02 27.94 39.90 买入 

2010-12-22 27.45 40.05 买入 

2011-01-19 27.45 39.90 买入 

2011-01-31 26.84 38.25 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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