
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.148 0.058 0.098 0.202 0.277 
每股净资产(元) 3.35 3.34 3.41 3.52 3.71 
每股经营性现金流(元) 2.80 3.22 2.81 3.64 4.08 
市盈率(倍) 4.97 92.38 61.38 29.67 21.63 
行业优化市盈率(倍) 29.70 29.70 29.70 29.70 29.70 
净利润增长率(%) -84.11% -60.87% 68.51% 106.88% 37.15%
净资产收益率(%) 4.42% 1.73% 2.86% 5.74% 7.46%
总股本(百万股) 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

下一步关注的焦点是网络质量和离网率 

2011 年 04 月 26 日 

中国联通 (600050 .SH)      无线通信行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 2011 年 Q1 季报：通信业务增长 12%，净利润下降 87.9%，EPS 为 0.002 

元，3G 手机补贴力度超过我们预测，是业绩低于预期的关键因素。从成本

结构增长看，网络结算成本、销售费用、管理费用增速均超过公司通信业

务增速，特别是 3G 终端补贴预计从 2010 年 Q1 的 3 亿元大幅提升到 41 亿

元，导致其他经营费用同比增长 71%。根据我们的模型测算， 2011 年 Q1
联通 3G 业务亏损约 26 亿元，同时我们预计联通 3G 业务单季度实现盈亏

平衡的时间点最早在明年 Q1 季度。 
 联通 3G 发展三步曲从用户规模→效益→品牌：第一步是以终端差异、积极

营销策略获取用户规模优势；第二步是以网络优势、开放环境提升网络效

率，降低离网率，改善业绩；第三步是优化人力资源、增加战略性资源投

资，提升品牌形象。当前公司正处于拓展 3G 用户发展的攻坚阶段，用户规

模与网络质量是双重考核指标，一方面用户规模上来了对网络质量带来更

大考验，毕竟用户体验是保留用户的关键指标，另外一方面发展用户的根

本是为了赚钱，如果不能在降低补贴率的前提下降低离网率的话，必将导

致发展用户规模越大亏损越大的囚徒困境，所以我们认为用户规模、网络

质量、降低离网率是评价联通基本面根本性好转的核心指标，用户规模仅

仅是第一步，我们建议投资者采纳走一步看一步的稳健风格为宜。 

业绩预测 
 2011-2013 年联通终端补贴控制 100 亿元左右的前提下，联通 A 股 2011-

2013 年 EPS 预计分别为 0.10、0.20 和 0.28 元，其中，GSM 业务贡献分

别为 0.143、0.137 和 0.132 元，3G 业务 EPS 贡献分别为-0.052、0.058、
0.136 元。 

估值及投资建议 
 综合用户价值法和相对估值法，联通 A 股股票在 12 月内目标价格区间为

6. 48-6.90 元，红筹 17.19 -18.16 港币，维持买入评级。 
 
风险 
 竞争加剧，导致联通手机补贴超出预期，将拉低公司经营业绩的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.79 元 
目标（人民币）：6.48-6.91 元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 21,196.60

总市值(百万元) 122,728.29
年内股价最高最低(元) 6.22/4.93
沪深 300 指数 3230.96

上证指数 2938.98

 

相关报告 

1.《11 年追求用户规模,12 年是利润拐

点》，2010.12.17 

2.《3G 终端补贴加大是拉低业绩增长的

关键》，2010.11.1 

3.《公司基本面已见底,当前就是买入机

会》，2010.8.29 
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图表1：业绩改善的关键看 3G 业务：预计 12 年盈利 图表2：A 股区间 6. 48-6.90 元，红筹 17.19 -18.16 港币

新联通A股(RMB) 2010 2011E 2012E 2013E

GSM业务 0.160 0.143 0.137 0.132

3G业务 -0.083 -0.052 0.058 0.136

固网业务 -0.018 0.007 0.007 0.009

其他 0.000 0.000 -0.001 -0.001

联通A股EPS 0.058 0.098 0.202 0.277

增速 -60.27% 68.27% 106.88% 37.15%

红筹EPS(RMB) 2010 2011E 2012E 2013E

GSM业务 0.425 0.380 0.365 0.352

3G业务 -0.221 -0.139 0.154 0.362

固网业务 -0.049 0.019 0.020 0.025

其他 0.000 -0.001 -0.002 -0.003

联通红筹EPS 0.155 0.259 0.536 0.735

增速 -60.86% 67.63% 106.88% 37.15%

  A股 (RMB) 2010 11E 12E 13E

持续业务EPS 0.058 0.098 0.202 0.277

每股净资产 3.423 3.493 3.635 3.830

对应PE 34.2 28.6

相对估值法目标股价（RMB） 6.90 7.93

对应PB 1.9 1.9 2.0

用户价值法目标股价（RMB） 6.48 7.03 7.62

联通红筹(RMB) 2010 11E 12E 13E

持续业务EPS 0.155 0.267 0.538 0.738

每股净资产 9.087 9.274 9.651 10.168

对应PE 28.4 23.8

相对估值法目标股价(港币) 18.16 20.87

对应PB 1.6 1.6 1.7

用户价值法目标股价(港币) 17.19 18.66 20.23

来源：国金证券研究所  

图表3：用户价值法： 11 年联通红筹合理价 19.49 港币 图表4： 用户价值法：11 年联通 A 股合理价 6.74 元 

基准用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

400 14.38 15.61 16.86 18.22 19.48

450 15.04 16.40 17.76 19.22 20.57

500 15.70 17.19 18.66 20.23 21.66

550 16.36 17.98 19.56 21.23 22.74

600 17.02 18.77 20.46 22.24 23.83

  基准用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

400 5.42 5.88 6.35 6.86 7.34

450 5.66 6.18 6.69 7.24 7.75

500 5.91 6.48 7.03 7.62 8.16

550 6.16 6.77 7.37 8.00 8.57

600 6.41 7.07 7.71 8.38 8.98

来源：国金证券研究所  

图表5： 相对估值法：12 年联通红筹目标价 18.16 港币 图表6：相对估值法：12 年联通 A 股合理价 6.90 元 

业务估值 2010 2011E 2012E 2013E

GSM业务 16.7 15.0

3G业务 58.3 33.3

固网业务 10.0 8.3

联通红筹每股价值(港币) 18.16 20.87

  业务估值 2010 2011E 2012E 2013E

GSM业务 20.0 18.0

3G业务 70.0 40.0

固网业务 12.0 10.0

联通A股每股价值（RMB） 6.90 7.93

来源：国金证券研究所 
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11 年 Q1 季报点评：手机补贴加大是导致 业绩下滑的主要原因 

 2011 年 1 季度报告概要：通信业务增长 12%，实现净利润 1.5 亿元，归
属于 A 股股东的净利润 0.48 亿元，EPS 为 0.002 元，下降 87.9%。 

 收入增长基本符合预期，但是由于 3G 手机补贴力度超过我们预测，
实际利润比我们预期要差，之前我们预期 EPS 为 1 分钱。 

 从收入增长趋势看，公司过去 5 个季度持续保持加快的态势，但是单
季度净利润却保持持续下滑趋势，这一方面说明加大 3G 终端补贴对拉
动收入的效果是非常明显的，但是也拉低了短期的盈利能力，从联通
3G 业务发展战略看，2011 年的重点仍是用户规模，加大 3G 终端补贴
力度仍将持续，短期盈利能力仍面临压力。 

 Q1/11 业绩驱动因素分析：从成本结构增长看，网络结算成本、销售
费用、管理费用增速均超过公司通信业务增速，特别是 3G 终端补贴
预计从 2010 年 Q1 的 3 亿元大幅提升到 41 亿元，导致其他经营费用
同比增长 71%。根据我们的模型测算， 2011 年 Q1 联通 3G 业务亏损
约 26 亿元，同时我们预计联通 3G 业务单季度实现盈亏平衡的时间最
早在明年 Q1 季度。 

图表9：影响 Q1 业绩主要因素： 3G 手机补贴约 40 亿元 

 
来源：红筹报表，国金证券研究所  

图表7：单季度收入保持持续上升态势 图表8：单季度净利润持续下降 
  

 

来源：国金证券研究所   
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联通业务发展分析 ：2011 年联通 3G 用户发展加快 

移动业务经营分析与预测：3G 业务是提升移动业务盈利的关键 

 联通移动业务通信服务收入预测：2011-2013 年公司移动业务通信服务收
入预计分别为 1035 亿元、1257 亿元、1453 亿元，同比增速分别为
22%、22%和 16%。 

 联通 3G 业务通信服务收入预测： 2011-2013 年公司 3G 业务通信服务收
入预计分别为 346.72 亿元、603.10 亿元、832.06 亿元，同比增速分别为
190.63%、73.94%和 37.96%。当前正处于 3G 发展初期，联通优势明
显，去年联通采取一系列措施发展 3G，取得了不错的成绩，今年 3G 用户
将迎来规模发展。 

 WCDMA 产业链优势：2010 年公司全面开放终端产业链合作，丰富终
端产品体系，满足不同用户对各种价位终端的需求。全年定制 3G 终端
过百款，其中智能终端 50 余款。 

 补贴政策促进用户发展：2010 年公司积极实施补贴政策，实行终端补
贴和话费补贴两种模式，快速拉动了 3G 用户的发展，同时提升了用户
的质量，高 ARPU 值也提升了移动用户的综合 ARPU。 

 手机补贴会计政策变更，为改善公司业绩留下空间：公司将手机补贴
一次进成本改为 46%一次进成本，54%分 24 个月影响收入，2010 年
公司手机补贴一共 69 亿，其中有 40 亿左右来自于第四季度，若仍采
用一次行进成本方法，会造成公司业绩压力，较为不合理，变更手机
补贴政策，也为改善公司的业绩留下空间。 

图表10：3G 业务 MOU 和 ARPU 值分析与预测 图表11：GSM 业务 MOU 和 ARPU 值分析与预测 
  

 
来源：国金证券研究所  

图表12：3G 用户预计 2014 年突破 1 亿 图表13：联通 GSM 用户将在 2012 年见顶 
  

来源：国金证券研究所  
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固网业务： 2012 年固网业务预计回稳 

 联通固定业务收入预测：2011-2013 年公司固定业务通信服务收入预计分
别为 807、814、832 亿元，同比增速分别为-0.73%、0.9%和 2.21%。 

 2010 年固网业务结构持续改善，收入下降趋缓，宽带增长较快：固网
业务结构持续改善，固网非语音业务收入规模首次超过语音业务收
入，占固网通信服务收入的比例达到 55.2%。固网宽带业务持续快速
增长，比去年同比增长 24.7%。 

 宽带资本开支仍是投资重点：11 年宽带及数据投资为 187.5 亿，相比
10 年 224.5 亿元下滑 16.5%。其原因在于考虑到联通网络结构，将部
分投资放在基础设施及传输网上，算上其中固网建设投资后，宽带的
资本开支与 10 年持平，此外当前只是计划投资额，例如 10 年计划宽
带投资 153 亿元，下半年因为宽带发展较快追加投资至 224.5 亿元，
因此不排除在下半年继续追加资本。 

图表16：宽带用户将持续增长 图表17：固定业务通信服务收入 2012 年预计回稳 
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来源：国金证券研究所  

图表14：3G 通信服务收入预计 2011 年达到 347 亿 图表15：GSM 业务通信服务收入逐年下降 
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来源：国金证券研究所   



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

联通投资价值与投资建议 

联通收入与盈利预测 

 2011-2013 年联通合并收入预计分别为 2042 亿元、2277 亿元、2495 亿
元，同比增速分别为 15. 9%、11.5%、9.6%；11-13 年联通净利润分别为
63 亿元、129 亿元和 175 亿元，同比增速分别为 72%、102%、37%。 

 

 

 

图表18：2011-2013 年联通主要业务盈利能力预测 

GSM业务 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入(亿元) 637.32 667.88 707.64 725.78 687.83 653.92 621.36

增速 4.80% 5.95% 2.56% -5.23% -4.93% -4.98%

税前利润 92.88 89.45 117.52 127.65 117.08 112.45 108.46

增速 -3.69% 31.38% 8.62% -8.28% -3.95% -3.55%

3G业务 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入(亿元) 7.91 119.30 346.72 603.10 832.06

增速 1408.22% 190.63% 73.94% 37.96%

税前利润 -11.98 -66.52 -42.73 47.55 111.58

增速 -455.10% -35.76% -211.27% 134.68%

固定业务 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入(亿元) 907.04 891.33 822.67 812.42 807.03 812.33 825.90

增速 -1.73% -3.00% -1.25% -0.66% 0.66% 1.67%

税前利润 159.76 -14.63 16.28 -14.66 5.92 6.06 7.71

增速 -109.16% -211.27% -190.09% -140.40% 2.24% 27.36%

业务合并 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

通信服务收入(亿元) 1,534.35 1,510.54 1,538.22 1,657.50 1,841.58 2,069.35 2,279.31

ICT业务 0.00 23.13 21.75 12.12 11.52 10.96

终端销售 17.10 22.33 74.61 188.52 196.21 204.65

营业收入 1,527.64 1,583.69 1,761.68 2,042.22 2,277.08 2,494.92

增速 -1.55% 1.83% 11.24% 15.92% 11.50% 9.57%

税前利润(亿元) 265.76 74.82 121.81 46.47 80.27 166.06 227.75

增速 -71.85% 62.80% -61.85% 72.75% 106.88% 37.15%

所得税 -74.95 -17.21 -28.02 -9.75 -16.85 -34.86 -47.81

税率 28.20% 23.00% 23.00% 20.99% 20.99% 20.99% 20.99%

股东应占净利润 190.81 57.61 93.79 36.71 63.41 127.86 175.37

增速 -69.81% 62.80% -60.86% 72.32% 101.64% 37.15%  
来源：国金证券研究所  
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投资建议：维持买入 

 用户价值计算方法：2011 年联通 A 股合理价 6. 48 元。 

 用户价值计算方法：公司价值等于公司净资产与公司用户价值的总
和，而用户价值等于用户数量与单用户价值的乘积；联通用户价值包
括 GSM 用户价值、3G 用户价值、固定电话用户价值和宽带用户价
值。以 GSM 单用户价值为基准，各其他业务单用户价值与 ARPU 比
值成线性关系。 

图表19：联通 A 股股票价格预测 

GSM用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM用户数量(百万) 153.37 160.56 163.95 163.95 162.31

ARPU 39.50 36.52 33.58 31.58 29.99

单用户价值 500.00 462.24 425.12 399.78 379.62

GSM用户价值(亿元) 766.83 742.20 696.98 655.44 616.16

3G用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

3G业务用户 14.06 38.37 65.23 96.58 129.81

ARPU 124.00 110.21 97.02 85.70 76.53

用户价值 1569.62 1395.05 1228.05 1084.81 968.71

3G用户价值(亿元) 220.69 535.33 801.12 1047.72 1257.50

固话用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

固定电话数量 96.64 87.76 82.63 80.67 80.03

ARPU 28.90 26.01 23.41 21.07 18.96

单用户价值 250.00 225.00 202.50 182.25 164.03

固话用户价值(亿元) 241.59 197.46 167.33 147.03 131.26

宽带用户价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

宽带用户数量 47.22 56.67 66.87 76.90 83.05

ARPU 57.10 56.53 55.96 55.40 54.85

单用户价值 722.78 715.56 708.40 701.32 694.30

宽带用户价值(亿元) 341.33 405.50 473.70 539.31 576.63

公司价值 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM用户-亿元 766.83 742.20 696.98 655.44 616.16

3G用户 220.69 535.33 801.12 1047.72 1257.50

固话用户 241.59 197.46 167.33 147.03 131.26

宽带用户 341.33 405.50 473.70 539.31 576.63

合计用户价值 1570.43 1880.49 2139.12 2389.49 2581.55

公司净资产 2158.45 2202.84 2292.35 2415.11 2562.16

公司价值=净资产+用 3728.89 4083.33 4431.47 4804.60 5143.72

联通A股合理股价 5.91 6.48 7.03 7.62 8.16  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 152,764 158,369 176,168 204,222 227,708 249,492 货币资金 9,488 8,828 22,791 30,000 31,500 39,375

    增长率 3.7% 11.2% 15.9% 11.5% 9.6% 应收款项 24,009 16,563 12,086 28,300 31,555 34,573

主营业务成本 -96,191 -105,654 -123,735 -146,036 -154,333 -163,630 存货 1,171 2,412 3,728 2,801 2,960 3,138

    %销售收入 63.0% 66.7% 70.2% 71.5% 67.8% 65.6% 其他流动资产 1,493 2,920 3,688 2,921 3,087 3,273

毛利 56,574 52,715 52,433 58,186 73,375 85,862 流动资产 36,160 30,723 42,293 64,022 69,101 80,359

    %销售收入 37.0% 33.3% 29.8% 28.5% 32.2% 34.4%     %总资产 10.4% 7.3% 9.5% 15.0% 15.5% 17.6%

营业税金及附加 -4,164 -4,487 -4,871 -5,021 -5,554 -6,052 长期投资 0 7,992 6,261 6,261 6,261 6,261

    %销售收入 2.7% 2.8% 2.8% 2.5% 2.4% 2.4% 固定资产 281,933 349,171 363,651 339,827 356,110 355,585

营业费用 -17,079 -20,957 -23,733 -23,829 -27,323 -30,729     %总资产 81.2% 83.3% 82.0% 79.5% 79.6% 77.9%

    %销售收入 11.2% 13.2% 13.5% 11.7% 12.0% 12.3% 无形资产 24,637 27,266 27,594 17,611 15,713 14,119

管理费用 -12,558 -14,048 -16,113 -16,526 -17,584 -18,621 非流动资产 310,877 388,510 401,173 363,699 378,084 375,965

    %销售收入 8.2% 8.9% 9.1% 8.1% 7.7% 7.5%     %总资产 89.6% 92.7% 90.5% 85.0% 84.5% 82.4%

息税前利润（EBIT） 22,773 13,223 7,717 12,810 22,913 30,460 资产总计 347,037 419,232 443,466 427,721 447,185 456,325

    %销售收入 14.9% 8.3% 4.4% 6.3% 10.1% 12.2% 短期借款 11,997 63,997 36,911 59,033 54,367 34,124

财务费用 -2,169 -944 -1,625 -2,268 -3,687 -4,954 应付款项 87,335 130,865 132,329 112,958 120,745 128,965

    %销售收入 1.4% 0.6% 0.9% 1.1% 1.6% 2.0% 其他流动负债 15,715 18,116 8,212 10,640 13,281 15,652

资产减值损失 -15,191 -2,376 -2,664 -2,778 -2,897 -3,021 流动负债 115,047 212,978 177,451 182,631 188,393 178,740

公允价值变动收益 0 1,239 0 0 0 0 长期贷款 997 759 1,462 1,462 1,462 1,463

投资收益 0 212 485 0 0 0 其他长期负债 8,631 7,457 35,930 29,869 32,754 35,769

    %税前利润 0.0% 1.7% 10.4% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 124,675 221,194 214,844 213,962 222,609 215,973

营业利润 5,413 11,356 3,914 7,765 16,330 22,485 普通股股东权益 70,318 70,984 70,836 72,302 74,613 78,721

  营业利润率 3.5% 7.2% 2.2% 3.8% 7.2% 9.0% 少数股东权益 138,679 137,862 137,344 141,456 149,963 161,631

营业外收支 30,017 825 733 262 275 290 负债股东权益合计 333,672 430,040 423,024 427,721 447,185 456,325

税前利润 35,430 12,181 4,647 8,027 16,606 22,775
    利润率 23.2% 7.7% 2.6% 3.9% 7.3% 9.1% 比率分析

所得税 -1,702 -2,807 -975 -1,846 -3,819 -5,238 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 4.8% 23.0% 21.0% 23.0% 23.0% 23.0% 每股指标

净利润 33,728 9,374 3,671 6,181 12,786 17,537 每股收益 0.931 0.148 0.058 0.098 0.202 0.277

少数股东损益 13,986 6,237 2,444 4,112 8,507 11,667 每股净资产 3.317 3.349 3.342 3.411 3.520 3.714

归属于母公司的净利润 19,741 3,137 1,228 2,069 4,280 5,870 每股经营现金净流 2.834 2.798 3.218 2.813 3.642 4.077

    净利率 12.9% 2.0% 0.7% 1.0% 1.9% 2.4% 每股股利 0.067 0.054 0.000 0.029 0.061 0.083

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.07% 4.42% 1.73% 2.86% 5.74% 7.46%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.69% 0.73% 0.29% 1.44% 2.85% 3.83%

净利润 5,780 9,374 3,671 6,181 12,786 17,537 投入资本收益率 9.47% 3.62% 2.18% 3.24% 5.63% 7.52%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 64,455 51,718 57,880 55,546 58,512 62,439 主营业务收入增长率 52.05% 3.67% 11.24% 15.92% 11.50% 9.57%

非经营收益 -992 -561 1,867 3,366 -275 -290 EBIT增长率 80.84% -41.93% -41.64% 65.99% 78.87% 32.94%

营运资金变动 -8,514 -1,508 4,622 -5,462 6,174 6,724 净利润增长率 250.47% -84.11% -60.87% 68.51% 106.88% 37.15%

经营活动现金净流 60,729 59,023 68,040 59,631 77,196 86,411 总资产增长率 140.15% 23.92% -1.63% -3.55% 4.55% 2.04%

资本开支 -49,116 -80,929 -77,708 -69,648 -69,725 -57,010 资产管理能力

投资 0 1 -46 0 0 0 应收账款周转天数 15.0 22.1 21.0 15.0 15.0 15.0

其他 742 -388 1,285 0 0 0 存货周转天数 7.0 6.2 9.1 7.0 7.0 7.0

投资活动现金净流 -48,374 -81,316 -76,470 -69,648 -69,725 -57,010 应付账款周转天数 169.3 280.4 286.5 190.0 190.0 190.0

股权募资 450 0 0 0 -685 0 固定资产周转天数 576.3 656.9 630.7 471.8 425.2 380.0

债权募资 -21,004 74,180 4,810 17,233 -4,666 -20,242 偿债能力

其他 -9,277 -6,505 -5,732 -6 -621 -1,284 净负债/股东权益 5.03% 30.13% 23.60% 28.24% 25.42% 13.31%

筹资活动现金净流 -29,831 67,675 -922 17,226 -5,972 -21,526 EBIT利息保障倍数 10.5 14.0 4.8 5.6 6.2 6.1

现金净流量 -17,476 45,382 -9,352 7,209 1,500 7,875 资产负债率 39.78% 51.44% 50.79% 50.02% 49.78% 47.33%

来源：公司年报，国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-07-22 买入 7.16 8.59～8.59 
2 2009-08-31 买入 6.04 7.82～7.82 
3 2009-09-07 买入 6.49 7.82 
4 2010-03-29 买入 6.34 7.42～8.88 
5 2010-04-27 买入 5.93 7.97 
6 2010-08-29 买入 5.11 6.38～6.38 
7 2010-11-01 买入 5.36 N/A 
8 2010-12-17 买入 5.74 7.12～7.12 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 5 17 25 37 72 
买入 1 5 9 15 30 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.17 1.21 1.24 1.26 1.29 

来源：朝阳永续 
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