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核电中场休息，火电或担重任 
——东方电气（600875）2010 年报分析报告

  综合毛利率提升，公司业绩超预期：公司 2010 年实现营业收入 380.8 亿元，同比

增长 14.62%，较 2009 年 18.88%的同比增速略有下滑，归属上市公司净利润 26.8 元，

同比增长 67.68%，基本每股收益 1.286 元，较 2009 年 0.784 元的水平增长 63.96%。公

司新能源和水电环保板块毛利率分别上升 4%和 6%，核岛设备 30%的高毛利率是推动新

能源板块毛利率上升的主要动力，水电设备毛利率上升是推动水电环保板块毛利率上升

的主要动力。2010 年公司综合毛利率为 20.22%，较 2009 年的 17.19%提高了约 3%。 

 在手订单充沛，东电“家里有余粮”： 2010 年公司新增订单 500 亿元，至 2010 年

底，在手订单 1400 亿元，按照公司 2010 年营业收入 380 亿元计算，目前在手订单能够

满足公司超过 3年的生产。从新增订单变化来看，公司明显较为侧重具备高毛利率的新

能源和工程服务业务板块。但以火电、核电常规岛、燃机为代表的清洁高效发电业务作

为公司收入占比最高的业务板块，未来一段时间仍将在订单构成中占据明显的优势。 

 后福岛时代，核电中场休息以待下半场发力：截止 2010 年底公司核电方面在手订

单约 400 亿元，足以满足公司未来两年核电方面产能的消化，从而安然度过福岛核事故

造成的国内核电发展的一个短暂的“冬眠期”。我们认为从安全角度考虑，由于 AP1000

堆型目前尚无在运电站，所以福岛核事故将会明显延后 AP1000 大规模上马时间，将从

两点利好公司，1、提高 CPR1000 堆型的数量；2、为公司技术转型提供缓冲期。 

 支撑公司下一阶段业绩高速增长的动力在哪里？：我们注意到 2010 年由公司制造

的世界首台超超临界 1000MW 直接空冷机组在宁夏灵武发电厂正式投产。“十二五”期间，

大型火电基地将开工建设 1.93 亿千瓦，其中明确规定需要使用空冷技术的装机容量为

1.61 亿千瓦，共计投资约 5781 亿元。其中设备投资约 3166 亿元。目前国内能够生产

大容量空冷火电机组的仅有东方电气、上海电气和哈动力三家，其中上海电气和哈动力

空冷机组的最大容量仅达到 600MW，技术上的优势有望转化为毛利率上的提升。另外，

2010 年核电常规岛设备和燃机毛利率均处于低位，分别为 5.09%和 5.7%，从毛利率上

升空间上来看，仍具备较大的上浮空间。该板块业务毛利率的迅速提升将有可能成为公

司 2011 年业绩快速增长的主要动力。 

 盈利预测与估值：预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.75 元、2.07 元和

2.42 元，对应动态市盈率分别为 15.49 倍、13.05 倍和 11.19 倍，维持推荐的投资评级。

 风险提示：1、火电基地开工缓慢导致毛利率提升低于预期；2、国家核电发展目标

大幅降低。 

 单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 33223.25 38080.11 43080.64  49298.93 56478.08 
YOY(%) 18.87% 14.62% 13.13% 14.43% 14.56% 

综合毛利率（%） 17.19% 20.22% 20.47% 20.82% 21.03% 
归属母公司股东净利润 1571.66 2576.97 3498.60  4151.14 4840.70 

YOY(%) 793.00% 63.96% 35.76% 18.65% 16.61% 
每股收益(EPS) 0.784  1.286  1.746  2.072  2.416  
市盈率(P/E) 34.48  21.03  15.49  13.05  11.19  
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综合毛利率提升，公司 2010 年业绩超预期 

公司 2010 年实现营业收入 380.8 亿元，同比增长 14.62%，较 2009 年 18.88%的同比

增速略有下滑，全年实现归属上市公司净利润 26.8 亿元，同比增长 67.68%，实现基

本每股收益 1.286 元，较 2009 年 0.784 元的水平增长 63.96%。 

图表 1：公司近年来营业收入及同比增速  图表 2：公司近年来归属上市公司净利润及同比增速 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

从公司业绩情况来看，营业收入增速有所下降，主要是由于 2008 年地震影响，公司

2009 年营业收入增速较高。相比营业收入 14.62%的同比增长，公司在营业利润和归

属上市公司净利润方面增速喜人，分别同比增长 66.76%和 67.68%。 

导致公司净利润增速明显高于营业收入增速的主要原因是公司 2010 年毛利率大幅提

升，2010 年公司综合毛利率为 20.22%，较 2009 年 17.19%的水平提高了超过 3%，公

司综合毛利率水平也创出了近年来的新高。 

图表 3：公司近年来营业利润及同比增速  图表 4： 近年来公司毛利率走势 
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业务板块重新划分，主要板块毛利率均上升 

在 2010 年年报中公司对其业务统计结构进行了调整，将公司业务总体分为高效清洁

发电设备、新能源设备、水能与环保设备以及工程及服务。备受市场关注的核电设备

业务被拆分为两部分，目前毛利率较高的核岛设备被划分至新能源设备，以汽轮机、

发电机、汽水分离再热器和凝汽器为主的常规岛设备被划分至高效清洁发电设备板

块。 

图表 5：公司新业务板块划分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

公司 2010 年主要业务毛利率水平出工程服务外均出现了不同程度的上升，其中新能

源和水电环保板块毛利率上升幅度最为引人注目，较 2009 年两板块毛利率分别上升

4%和 6%。根据公司业绩说明会上详细介绍的数据来看，核岛设备 30%的高毛利率是推

动新能源业务板块毛利率上升的主要动力，水电设备毛利率上升是推动水电环保板块

毛利率上升的主要动力。 

图表 6：公司新业务划分毛利率水平  图表 7：2010 公司传统业务划分毛利率水平 
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在手订单充沛，东电家里有“余粮” 

2010 年公司共新增订单 500 亿元，截止 2010 年底，公司在手订单 1400 亿元，按照公

司 2010 年营业收入 380 亿元计算，目前在手订单能够满足公司超过 3 年的生产。从

订单结构来看，包含火电、燃机、核电常规岛设备的清洁高效发电业务板块在在手订

单中占比最高，为 63%。对比 2010 年新中标订单和在手订单在结构上的差别，有三点

特征最为明显，1、清洁高效发电业务在新中标订单中占比低于在手订单占比；2、工

程服务业务新增订单占比明显高于在手订单占比；3、新能源业务新中标订单占比要

高于在手订单占比。 

图表 8：公司订单情况  图表 9：公司各业务订单占比 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

从新增订单变化来看，公司明显较为侧重具备高毛利率的新能源和工程服务业务板

块。但是以火电、核电常规岛、燃机为代表的清洁高效发电业务作为公司收入占比最

高的业务板块，未来一段时间仍将在订单构成中占据明显的优势。 

“后福岛”时代的核电，中场休息以待下半场发力 

3 月初受日本地震和海啸的影响，日本东京电力公司旗下的福岛第一核电站出现严重

的核泄漏事故，目前核事故等级已经被修改为 7级，与发生在乌克兰的切尔诺贝利核

事故平级。日本核事故对世界核电发展产生了巨大的影响，在我们前期发布的报告中

对福岛核事故对我国核电发展产生的影响进行了详细的分析。 

让我们以史为鉴，法国从上世纪 80 年代开始大力发展本国核电，而同期世界核电行

业正笼罩在切尔诺贝利和三里岛两大核事故的阴霾中。经过 20 年来的发展，核电在

法国总电力供给中占比已达 70%，核电的发展除了有效缓解法国对能源进口的依赖，

同时造就了一批优质的核电设备制造企业，核电设备成为法国出口产品中极具实力的

产品。 

在这里我们需要重申的是，福岛核事故会对我国核电行业的发展产生影响，但核电从

其技术特征上来看考虑具有其他能源方式所不可替代的特性，综合考虑我国能源结构

以及能源形势，我国不会由于福岛核事故而放弃核电的发展，反而应该是在大力发展
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核电的同时加大对核安全的审查、监管力度。 

根据福岛核事故后国务院会议的 4项决定，在《核安全规划》正式出台前，不再审批

新建核电项目。对《核安全规划》的出台时间预计将在 2012 年初，所以我国核电将

会出现一段长约 2年时间的空窗期。 

公司作为国内核电设备的主要生产商之一，我们来看一下在这两年时间里公司能够做

些什么。根据公司发布的信息来看，截止 2010 年底，公司核电业务在手订单约为 400

亿元，将武核和广州重型机械形成的新的核电设备产能考虑在内，目前在手订单至少

能够满足公司在 2年以内的生产需求。公司核电业务将能够安然度过我国核电这一段

短暂的“冬眠期”。 

从技术角度来看，公司在“准三代”CPR1000 堆型方面技术优势明显，对公司构成较

大威胁的主要是“三代”堆型的代表 AP1000。虽然从设计上来看，AP1000 模块化、

机械非能动等设计理念使得 AP1000 在安全性上要优于 CPR1000，但经历过福岛核事故

后，政府将对核电站安全方面采取更加谨慎的态度，在没有 AP1000 堆型经历一段时

间商业运行验证后，大规模上马 AP1000 的可能性将大大降低，而目前就我国采用

AP1000 技术在建的浙江三门和山东海阳两座核电站来看，最早将在 2013 年左右投入

商运，如果至少需要 2年以上稳定运行的话，十二五期间 AP1000 将很难大规模推广。

反之，CPR1000 至少已经具备岭澳二期这一在运核电站作为示范，所以 CPR1000 堆型

有可能继续大行其道，同时也给公司一段时间来弥补在 AP1000 相关设备上的差距。 

产品升级是增长主动力，清洁高效发电业务有望接过接力棒 

我们对公司近年来主要产品的产量进行了汇总，对比不难看出，除了汽轮机产量相比

往年出现了一定程度提升外，其他像发电设备、锅炉、汽轮发电机等产品 2010 年相

比近年并没有出现明显的增长，相反公司业绩却增速喜人。其根本原因主要是公司主

动的对产品结构进行调整，加大高毛利率新产品的占比，同时对传统产品进行“精耕

细作”利用技术提升，通过高技术附加提高产品的盈利能力。 

图表 10：近年来公司主要产品的产量  图表 11：归属上市公司股东净利润增长贡献度 
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公司 2010 年归属上市公司股东净利润较 2009 年增加了 10.8 亿元，同比增速为

67.68%。我们对几项主要因素对归属上市公司股东净利润贡献度进行了计算，发现其
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中新能源业务和工程服务业务在 2010 年的出色表现，是公司业绩高速增长的主要因

素。新能源业务的出色表现主要归结于核电设备毛利率的迅速提升，而工程服务业务

的出色表现主要归结于该项业务的营业收入大幅增长。 

图表 12：公司主营业务收入  图表 13：公司主营业务收入占比 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

支撑公司下一阶段业绩高速增长的动力在哪里？ 

我们把目光集中到了公司清洁高效发电设备业务板块上。我们注意到 2010 年由公司

制造的世界首台超超临界 1000MW 直接空冷机组在宁夏灵武发电厂正式投产。十二五

期间依托特高压输电网络建设，国家规划建设的大型煤电基地多数将集中于煤炭资源

丰富，但水资源贫乏的西北地区，而且国家对绝对多数煤电基地所采用机组类型均规

定必须使用空冷机组。 

“十二五”期间，大型火电基地将开工建设 1.93 亿千瓦，相当于 2010 年底火电机组

在运数量 7.06 亿千瓦的 27.34%。其中明确规定需要使用空冷技术的装机容量为 1.61

亿千瓦，在总建设量中占比 83.42%。我们假设按照全部新建机组均为 1000MW 超超临

界机组计算，需要采用空冷技术的机组共有 161 台，按照 2009 年传统 1000MW 超超临

界机组单位造价 3591元/KW计算，共计投资约 5781亿元。其中设备投资占比按照 2009

年 54.78%水平计算将投资 3166 亿元。按照 1000MW 超超临界火电机组用汽轮机和汽轮

发电机 2009 年价格水平 3.8 亿元/台计算，十二五期间仅在空冷汽轮机和发电机方面

的市场需求将超过 600 亿元。 

相比常规水冷火电厂，由于空冷火电厂使用空气冷却，新建火电基地多位于西北地区，

昼夜温差较大，所以导致空冷机组最终热阱全天温度波动较大，这也对空冷机组所使

用汽轮机的调节能力和启停灵活性提出了更高的要求。目前国内能够生产大容量空冷

火电机组的仅有东方电气、上海电气和哈动力三家，其中上海电气和哈动力空冷机组

的最大容量仅达到 600MW。公司 1000MW 超超临界全空冷机组成功投运，标志着公司目

前在大容量、高参数空冷机组方面所具有的技术优势。按照规划空冷火电机组市场逐

步打开，公司空冷产品在技术方面的优势将有可能转化为毛利率提升。 
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图表 14：十二五期间大型煤电基地技术类型 

名称 “十二五”期间开工量（万千瓦） 要求机组类型 

山西煤电基地 1600 空冷技术 

陕北煤电基地 980 空冷技术 

陕西彬长煤电基地 720 空冷技术 

甘肃陇东煤电基地 900 部分空冷技术 

宁夏宁东煤电基地 1400 空冷技术 

内蒙古额尔多斯煤电基地 420 空冷技术 

内蒙古准格尔煤电基地 2600 空冷技术 

内蒙古霍林河煤电基地 360 空冷技术 

内蒙古锡盟煤电基地 2200 空冷技术 

内蒙古呼伦贝尔煤电基地 1500 空冷技术 

黑龙江宝清煤电基地 1120 未规定 

新疆哈密煤电基地 1300 空冷技术 

新疆准东煤电基地 1500 空冷技术 

新疆伊犁煤电基地 400 空冷技术 

安徽淮南煤电基地 900 未规定 

贵州煤电基地 1400 未规定 

合计 19300 - 

数据来源：中邮证券研发部   

除火电产品外，公司清洁高效发电设备业务板块还包括核电常规岛设备和燃机，2010

年上述两种产品毛利率均处于低位，分别为 5.09%和 5.7%，从毛利率上升空间上来看，

仍具备较大的上浮空间。 

图表 15：敏感性分析 

清洁高效能源毛利率 18.00% 18.50% 19.00% 19.50% 20.00% 20.50% 21.00% 21.50% 22.00% 

归属母公司股东净利
润（百万元） 3191.08  3293.58  3396.09 3501.92 3601.10 3703.61 3806.11  3908.62  4011.13 

同比增速（%） 23.83% 27.81% 31.79% 35.89% 39.74% 43.72% 47.70% 51.67% 55.65% 

EPS（元） 1.592  1.644  1.695  1.748  1.797  1.848  1.899  1.951  2.002  

综合毛利率（%） 19.62% 19.90% 20.19% 20.48% 20.76% 21.04% 21.32% 21.61% 21.89% 

ROE 24.61% 25.28% 25.94% 26.62% 23.34% 27.90% 28.54% 29.17% 29.80% 

PE（倍） 17.67  17.12  16.60  16.10  15.66  15.23  14.82  14.43  14.06  

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

我们对公司清洁高效发电设备业务板块毛利率水平对公司 2011 年业绩影响进行了敏

感性分析。清洁高效发电设备板块包含火电、核电常规岛和燃机三个部分，2010 年毛

利率水平分别为 21.77%、5.09%、5.7%，我们预计受到火电基地开工的带动，公司火

电业务毛利率将继续稳步提升，核电常规岛和燃机业务存在大幅度提升的可能。公司

2010 年清洁高效发电设备业务毛利率为 18.8%，我们预计公司该业务 2011 年毛利率

水平为 19.5%。如果燃机和核电常规岛设备毛利率上升超预期，该板块业务毛利率将

出现超预期的提升。综上所述，我们认为清洁高效发电设备板块业务毛利率的迅速提

升将有可能成为公司 2011 年业绩快速增长的主要动力。 
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盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.746 元、2.072 元和 2.416 元，对应

动态市盈率分别为 15.49 倍、13.05 倍和 11.19 倍。考虑到公司的成长性，目前公司

股价具有较大的安全边际，维持对公司推荐的投资评级。 

图表 16：公司盈利预测 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 33223.25 38080.11 43080.64 49298.93 56478.08 

增速（%） 18.87% 14.62% 13.13% 14.43% 14.56% 

毛利率（%） 17.19% 20.22% 20.47% 20.82% 21.03% 

减：营业成本 27510.83 30379.88 34261.51 39035.21 44602.36 

营业税金及附加 74.65 227.48 257.35 294.50 337.38 

营业费用 788.13 806.97 912.94 1044.72 1196.85 

管理费用 2260.88 3081.52 3486.18 3989.37 4570.33 

财务费用 135.21 -40.20 62.93 38.20 31.81 

利润总额 1577.37 2845.18 4261.83 5059.04 5901.46 

增速（%） 2052.70% 80.37% 49.79% 18.71% 16.65% 

所得税 -18.53 169.16 628.77 748.36 874.72 

归属母公司净利润 1571.66 2576.97 3498.60 4151.14 4840.70 

增速（%） 793.00% 63.96% 35.76% 18.65% 16.61% 

摊薄 EPS（元/股） 0.784 1.286 1.746 2.072 2.416 

增速（%） 793.00% 63.96% 35.76% 18.65% 16.61% 

PE 34.48 21.03 15.49 13.05 11.19 

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 
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附录：预测财务报表明细 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 17770.29  21782.97  27068.40 33363.95 毛利率 21.09% 21.90% 22.66% 23.30% 

减: 营业成本 14022.04  17011.55  20935.06 25591.61 三费/销售收入 11.04% 10.36% 10.31% 10.25% 
营业税金及附加 85.21  104.45  129.80 159.99  EBIT/销售收入 10.87% 10.49% 11.32% 11.99% 

营业费用 1017.80  1247.63  1550.35 1910.93 EBITDA/销售收入 13.00% 14.94% 15.68% 16.08% 
管理费用 792.36  971.29  1206.96 1487.67 销售净利率 9.35% 9.16% 9.89% 10.52% 
财务费用 151.95  38.63  34.17  22.68  ROE 13.66% 14.46% 16.75% 18.61% 

资产减值损失 89.88  62.28  62.28  62.28  ROA 8.23% 8.61% 10.05% 11.11% 
加: 投资收益 151.42  0.00  0.00  0.00  ROIC 27.27% 26.89% 24.80% 35.15% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 20.44% 22.58% 24.26% 23.26% 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 1.52% 18.36% 34.04% 30.60% 
营业利润 1762.47  2347.15  3149.79 4128.78 EBITDA 增长率 6.89% 40.93% 30.46% 26.33% 

加: 其他非经营损益 85.76  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 5.21% 20.07% 34.20% 31.08% 
利润总额 1848.22  2347.15  3149.79 4128.78 总资产增长率 26.04% 13.15% 14.85% 18.15% 
减: 所得税 186.59  352.07  472.47 619.32  股东权益增长率 69.22% 13.41% 15.87% 17.95% 
净利润 1661.63  1995.07  2677.32 3509.46 经营资本增长率 -28.52% 244.98% -110.26% 1757.2%

减: 少数股东损益 50.33  60.43  81.09  106.30  资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东净利润 1611.30  1934.64  2596.23 3403.17 资产负债率 46.04% 46.12% 45.85% 46.14% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 30.81% 39.57% 31.75% 33.39%

货币资金 7164.64  5069.01  8149.69 8756.29 带息债务/总负债 14.78% 8.92% 7.81% 6.57% 
应收和预付款项 4571.91  6483.99  7204.61 9615.74 流动比率 1.64  1.60  1.65  1.73  

存货 2627.17  4795.02  4339.01 6826.69 速动比率 1.34  1.13  1.29  1.26  
其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  股利支付率 11.15% 18.21% 18.21% 18.21% 
长期股权投资 731.14  731.14  731.14 731.14  收益留存率 88.85% 81.79% 81.79% 81.79% 
投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.76  0.82  0.89  0.93  

固定资产和在建工程 7144.45  8248.56  8852.67 8886.79 固定资产周转率 3.09  3.49  3.78  4.40  
无形资产和开发支出 1167.83  1166.47  1162.11 1153.75 应收账款周转率 6.01  6.40  6.02  6.36  
其他非流动资产 46.35  42.68  39.00  39.00  存货周转率 5.34  3.55  4.82  3.75  

资产总计 23453.50  26536.87  30478.23 36009.39 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 
短期借款 504.19  0.00  0.00  0.00  EBIT 1931.18  2285.78  3063.95 4001.47 

应付和预收款项 7214.28  9159.08  10895.92 13537.35 EBITDA 2309.28  3254.43  4245.60 5363.43 
长期借款 1091.60  1091.60  1091.60 1091.60 NOPLAT 1659.25  1942.91  2604.36 3401.25 
其他负债 1987.47  1987.47  1987.47 1987.47 净利润 1611.30  1934.64  2596.23 3403.17 
负债合计 10797.54  12238.15  13974.99 16616.43 EPS 0.795  0.954  1.281  1.679  
股本 2027.35  2027.35  2027.35 2027.35 BPS 5.819  6.600  7.647  9.020  

资本公积 5225.19  5225.19  5225.19 5225.19 PE 25.35  21.12  15.73  12.00  
留存收益 4544.67  6127.01  8250.44 11033.86 PB 3.46  3.05  2.64  2.23  

归属母公司股东权益 11797.22  13379.55  15502.98 18286.40 PS 2.30  1.88  1.51  1.22  
少数股东权益 858.74  919.17  1000.26 1106.56 PCF 20.31  49.25  7.70  16.03  
股东权益合计 12655.96  14298.72  16503.24 19392.96 EV/EBIT 18.79  16.61  11.43  8.64  

负债和股东权益合计 23453.50  26536.87  30478.23 36009.39 EV/EBITDA 15.71  11.67  8.25  6.45  
现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 21.87  19.54  13.45 10.17 

经营性现金净流量 2011.57  829.50  5307.64 2549.03 EV/IC 5.02  3.62  3.62  2.88  
投资性现金净流量 -1773.38  -2130.00  -1840.00 -1450.00 ROIC-WACC 27.27% 26.29% 24.15% 34.63% 
筹资性现金净流量 2772.92  -795.13  -386.96 -492.43 资料来源：中邮证券研发部    
现金流量净额 2991.20  -2095.63  3080.68 606.60       

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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