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基本状况 
总股本(百万股) 63.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 152.84 221.97 314.90 487.80 681.08

营业收入增速 10.30% 45.23% 41.87% 54.91% 39.62%

净利润增长率 28.93% 47.90% 26.58% 34.17% 27.83%

摊薄每股收益（元） 0.52 0.77 0.73 0.98 1.25

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 30.00 22.36 17.49

PEG 0.00 0.00 1.13 0.65 0.63

每股净资产（元） 1.66 2.43 7.09 7.77 8.65

每股现金流量 0.55 0.38 0.66 0.85 1.18

净资产收益率 31.20% 31.57% 10.26% 12.55% 14.43%

市净率 0.00 0.00 3.08 2.81 2.52

总股本（百万股） 63.00 63.00 84.00 84.00 84.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司主要生产和销售 LED 视频显示系统、LED 信息发布及指示系统、电子回单系统。公司立足于 LED

显示高端市场，针对行业客户的个性化需求，为行业客户提供方位 LED 显示系统整体解决方案。

2007~2009 年，公司 LED 视频显示产品出口量位居国内同行业前三名，LED 信息发布及指示系统和电

子回单系统在我国金融领域的市场占有率分别位居行业第一和第二。 

 相比传统的显示设备，LED 显示系统具有突出的综合优势，在证券、金融、体育、广告、交通等领域得

到了广泛应用。伴随社会信息化的深化，LED 显示技术的提升和成本的下降，其应用领域将不断拓展。

预计未来几年，全球和中国 LED 显示屏市场将保持 15%-25%的增长速度。由于对价格敏感程度的不同，

高端专业 LED 显示市场的增长动力更为强劲。 

 凭借全面发展的技术积累，公司大部分产品的综合性能已达到或接近国际顶尖 LED 企业的水平，产品畅

销 40 多个国家和地区。公司是全球最大户外广告公司 JCDecaux SA 的 LED 显示产品的主要供应商和战

略合作伙伴，并为“南非世界杯”、“伦敦火炬”等大型项目提供 LED 显示系统。公司也是中国银行、建

设银行等金融机构的 LED 信息发布及指示系统主要供应商。公司近三年，公司营业收入和净利润的年均

复合增长率分别为 26.56%和 38.09%。 

 公司募集资金将投向高端 LED 视频显示系统项目和 LED 信息发布及指示系统项目等四个项目。募集资

金项目实施后，高端 LED 视频显示系统和 LED 信息发布及指示系统的产能将分别增加约 3 倍和 2 倍。

 2011 ~ 2013 年，预计公司净利润年均复合增长率为 30.95%，以 2011 年 EPS 的 28 ~ 32 倍市盈率，给

予合理的估值区间为 20.37 ～ 23.28 元。 
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国内领先的专业 LED 显示系统厂商 

专业 LED 显示系统提供商 

 公司主要从事 LED 显示系统和电子回单系统的研发、设计、生产、销售

及相应专业服务，主要产品包括 LED 视频显示系统、LED 信息发布及

指示系统、电子回单系统。公司立足于 LED 显示高端市场，针对行业客

户的个性化需求，以自主研发的控制系统、专业化的服务体系为核心，

为行业客户提供从需求分析、方案设计、系统开发、设备制造到专业服

务的全方位 LED 显示系统整体解决方案，致力于成为 LED 显示行业的

国际领先企业。 

 2007-2009 年，公司以自有品牌出口的全彩色 LED 视频显示产品出

口量位居国内同行业前三名。 

 2007-2009 年，公司的 LED 信息发布及指示系统在我国金融领域的

市场占有率位居行业第一。 

 2010 年，公司电子回单系统在国内市场的占有率约 20%，仅次于

三泰电子，排行第二。 

 

 图表 1：公司产品 

 

 来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 

图表 2：公司在 LED 产业链中的位置 

 
来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 
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近年来，公司快速增长 

 公司充分利用既有优势，积极抓住市场发展机遇，优化产品结构，盈利能力

不断增强。2008 ~ 2010 年，公司营业收入和净利润的年均复合增长率分别

为 26.56%和 38.09%。各业务发展情况如下： 

 高端 LED 视频显示系统的下游客户主要是广告等周期性较强的行

业，与外部经济环境关系紧密。公司该业务跟随全球经济的起伏而

波动。2009 年，销售收入受经济危机的影响下滑了 8.8%，而在 2010

年因经济复苏而增长了 46%。 

 随着金融类客户对 LED 信息发布及指示系统的需求越来越大，公司

抓住了行业发展的机会，LED 信息发布及指示系统业务获得了较快

发展。近两年的同比增长率分别为 33.68%和 63.72%。 

 随着电子回单系统纳入银行中间业务收费体系，银行客户的采购需

求不断增加，公司电子回单系统近两年的同比增长率分别为 67.24%

和 31.02%。 

 近三年，公司保持着较高的毛利率水平，综合毛利率分别为 47.95%、46.37%

和 44.70%，呈现逐年下降趋势，这主要是由于毛利率相对较低的 LED 信

息发布及指示系统销售收入占比逐年提高，以及 LED 信息发布及指示系统

毛利率和电子回单系统逐年下降所致。 

 高端 LED 视频显示系统定制化特点强，技术含量较高以及公司品牌

效应较强，附加值较高，毛利率相对稳定。 

 公司 LED 信息发布及指示系统毛利率逐年下滑，主要是受银行总部

集中招标等影响，平均销售单价逐年下降所致。而电子回单系统技

术和市场相对成熟，价格竞争比较明显，毛利率逐年下滑。 

 近三年，销售费用率和管理费用率稳中有降。 

 2008 年~ 2010 年，销售费用率分别为 13.04%、11.40%和 10.26%，

管理费用率分别为 13.30%、11.86%和 10.39%，均逐年下降，说

明公司管理能力不断增强，费用开支控制良好。 

 

 

 

图表 3：公司营业收入和净利润的情况 图表 4：营业收入的产品结构   

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

新股研究报告 

股权结构 

 公司本次拟发行 2,100 万股，占发行后总股本的 25.00%，发行后总股本

8400 万股。发行前，吴涵渠持有公司 40.57%的股份，为公司控股股东和

实际控制人。在公司股东中，除了国成科技、检测中心、全国社会保障基

金理事会外，其余股东基本上均为公司高管、核心技术人员、核心销售人

员等。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：公司毛利率 图表 6：公司费用率

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：股权结构图

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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LED 显示系统行业 

未来几年，我国 LED 显示屏市场将保持 20%以上的增长速度 

 相对于传统的液晶显示（LCD）、等离子显示器（PDP）、背投显示器（DLP）

等显示应用产品，LED 显示具有适用于各种室内室外环境，可做大尺寸和

任意形状的，亮度高，视角宽，色域广等突出的综合优势。 

 作为重要的现代信息发布媒介之一，LED 显示系统在证券、金融、体育、

广告、交通等领域得到广泛应用。伴随社会信息化进程的推进，LED 显示

技术不断推陈出新，其应用领域也不断拓展。预计未来几年，全球 LED 显

示屏市场将保持 15%-25%的增长速度。 

 随着我国 LED 显示应用产业规模化发展，我国 LED 显示企业不仅在国内占

有绝对的市场地位，在全球市场也占据了一定的份额，形成了稳定的出口。 

 截至 2009 年末，全国具有一定规模的 LED 显示应用企业总数超过

400 家。 

 我国城市化和信息化对 LED 显示应用产品的需求带动作用明显，传

统意义上的 LED 显示应用领域不断得到拓展。新媒体、广告宣传、

现代城市景观营造、城市数字化、低碳城市建设等，将进一步带动

LED 显示应用产品的发展。 

 预计未来几年，我国 LED 显示屏市场将保持 20%以上的增长速度。

预计到 2013 年国内市场规模达 240.94 亿元。 

 

LED 显示系统下游需求 

 根据 LED 显示的特性以及 LED 显示功能的不同特征进行分类，LED 的显示

应用主要包括两大类别：LED 视频显示系统和 LED 信息发布及指示系统。 

 LED 视频显示已成为广告、体育、演艺和展会等领域的重要信息载体。随

着 LED 显示效果的增强和成本的下降，LED 视频显示将在这些领域发挥越

来越重要的作用。 

 LED 信息发布及指示系统的应用市场起步较早，经过多年发展已经形成相

对稳定和成熟的市场，据估计，2009 年的市场规模约为 40 亿元。LED 信

图表 8：全球 LED 显示屏市场规模 图表 9：国内 LED 显示产品市场容量 

  

来源：LED 显示应用行业协会网站，齐鲁证券研究所  来源： LED 显示应用行业协会网站，齐鲁证券研究所 
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息发布及指示系统的应用领域主要包括金融信息指示、交通信息指示和其

它信息指示等。 

 金融行业是 LED 信息发布及指示系统最早大规模使用的应用领域，目

前仍为 LED 显示的主要需求行业。按照平均每个商业银行网点需要一

套显示系统计算，国内相关的市场规模约 36 亿元。目前，LED 显示系

统在银行的普及率约 30%，考虑 3-5 年的更换周期，该市场未来仍将

保持快速增长。 

 LED 显示系统在发光强度、发光效率、响应速度、颜色、耗电量、可

靠性、寿命及环境适应能力等方面具有较强的综合优势，已成为发布

交通诱导信息的重要工具。随着我国高速铁路和地铁建设将进入高峰

期，将对 LED 信息发布及指示系统产生一定的市场需求。 

 目前，LED 信息发布及指示系统除应用于金融、交通、电信和医疗领

域外，还广泛应用于电力、邮政等公共服务领域的信息发布及指示，

随着 LED 信息发布及指示系统应用的逐渐成熟，未来各公共服务领域

对 LED 信息发布及指示系统的需求将保持稳定的增长。 

 

电子回单系统 

电子回单系统进入普及时期 

 电子回单系统是一种新兴的银行对公业务自助设备，该设备使用计算机管理

客户回单、对账单，用 IC 卡或磁卡以及密码取代传统的钥匙，实现了回单

的“无匙化管理”，方便客户自助获取回单、对账单，进行相关信息查询。 

 商业银行已将电子回单系统服务纳入银行中间业务收费体系，逐渐将其发展

成为一个综合性的对公业务平台，电子回单系统现已成为经济发达地区银

行网点的常备设备之一。 

 电子回单系统已进入普及时期，2008-2012 年年均需求增长率将达

35%，到 2012 年电子回单系统的需求将超过 1 万套，使用电子回单系

统的银行网点将接近 50,000 个。 

 预计 2012 年以后，电子回单系统市场将进入成熟期，市场需求增量将

图表 10： LED 视频显示的应用领域 图表 11：LED 信息发布系统应用简图 

   

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 
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趋于平缓，年均增长速度约为 25%，更新设备数量将逐步增加，新增

数量将逐步减缓。 

公司竞争优势 

清晰的市场定位和稳健的发展战略 

 公司专注高端市场、强调稳健发展、不以低价抢占市场，而是通过技术创新

全面提升 LED 显示产品附加值，进而提升公司价值，形成公司持续稳定发

展的核心竞争能力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

全面发展的整体技术优势 

 经过多年的积累，公司大部分产品的综合性能已达到或接近国际顶尖 LED

企业的水平，能够为行业客户提供从需求分析、方案设计、系统开发、设

备制造到专业服务的全方位 LED 显示系统整体解决方案。 

 公司拥有 7 项发明专利、23 项实用新型专利、6 项外观设计专利、8

项计算机软件著作权。 

 公司被评为广东省知识产权优势企业、深圳国家科技成果推广示范企

业、公司部分产品获得广东省科技进步奖、深圳市科技进步奖、深圳

市专利奖、深圳市重点自主创新产品、第九届（2010 年）深圳企业新

纪录等奖项。 

不断提升的自主品牌优势和优质客户优势 

 公司在多年的经营中，立足于专业市场，树立了以品牌为核心的经营理念。

公司专注于专业市场，定位于 LED 显示产业链的高端领域，明确了专业、

高端的品牌定位；公司坚持自主品牌的运营，绝大部分产品以自主品牌进

行销售，不断提升以品牌为核心的市场竞争力。多年的积累，树立了公司

图表 12：专业型和通用型 LED 显示生产企业的比较

 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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在 LED 显示行业中优质服务的品牌形象。 

 公司拥有全球前几大的广告公司和媒体运营商为客户。 

 公司是全球最大户外广告公司 JCDecaux SA 的 LED 显示产品的主要

供应商和战略合作伙伴，并为“南非世界杯”、“伦敦火炬”等大型项

目提供 LED 显示系统。 

 公司也是工商银行、中国银行、建设银行、农业银行、交通银行、中国

移动的 LED 信息发布及指示系统主要供应商。 

募集资金项目    

募集资金项目投向四个项目 

 公司计划募集资金 2.64 亿元投向四个项目。募集资金项目均是在现有业务

和技术的基础上，通过增加产能，提高产品技术水平，完善产品结构，以

及增强技术研发以及市场营销网络覆盖和服务能力，进一步提升公司核心

竞争力。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 LED 视频显示系统市场前景广阔、需求旺盛，随着募集资金项目的投产，

未来几年销售收入保持 60%左右的复合增长；LED 信息公布及指示系统将

维持 30%~35%的增速；电子回单系统保持 15%~20%的增速。 

 目前，公司利用与银行的合作关系，看好众多银行网点 LED 节能照明改造

需求，通过子公司奥拓光电发展照明产品。 

 随着公司产能规模的扩张，为进一步提高市场占有率，未来公司主要产品价

格将有所下降，毛利率将出现一定的下滑。 

 未来 3 年，随着规模效应的显现，公司销售费用率和管理费用率维持稳中有

降的态势。 

图表 13：募集资金项目  

项目 投资金额（万元） 建设期（月） 达产目标 

高端 LED 视频显示系

统项目 
11,427.00 18 

每年将新增 15,300 平方米（约 6,000 万

个像素点），产能增加约 3 倍 

LED 信息发布及指示

系统项目 
6,580.00 18 

每年新增 7,800 套 LED 信息发布及指示

系统，产能增加约 2 倍 

研发中心扩建项目 5,328.10 12 主要用于六个研发创新课题的投入 

营销服务相关配套升

级项目 
3,058.80 24 

升级现有 17 个营销网点和 39 个服务网

点，新建 9 个营销网点和 41 个服务网点

合计 26,393.90   
 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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 2011 ~ 2013 年，预计公司净利润年均复合增长率为 31%，EPS 分别为 0.73

元，0.98 元和 1.25 元。 

估值  

 以 2011 年 EPS 的 28～32 倍市盈率，给予公司合理的估值区间为 20.37 ～ 

23.28 元。 

 

风险提示 

 行业竞争加剧的风险 

 随着行业进入者的日益增加，尤其是国际产业布局的调整，公司将同时

面对来自国内外同行业企业的竞争。若公司不能持续在技术、管理、

规模等各方面保持优势，将导致公司产品竞争力、盈利能力的下降。 

 依赖金融类客户的风险 

 公司对金融类客户的销售金额占公司营业收入的比例约为 50%，如果

金融类客户的需求和采购计划发生重大变化，将引起公司收入和利润

的波动。 

图表 14：分产品预测 
单位：人民币百万元

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

LED视频显示系统

平均售价（元/点） 7.24 5.69 4.85 4.50 4.00 3.60

销售数量（百万点） 11.25 13.06 22.34 33.60 66.00 110.00

增长率（YOY） — 16.07% 71.05% 50.39% 96.43% 66.67%

销售收入 81.42 74.26 108.42 151.20 264.00 396.00

增长率（YOY） — -8.80% 46.00% 39.46% 74.60% 50.00%

毛利率 46.27% 47.55% 47.43% 45.00% 42.00% 40.00%

LED信息发布和指示系统

平均售价（元/套） 21100 17063 16925 15000 13500 12000

销售数量（套） 1,392.00 2,301.00 3,798.00 6,340.00 10,000.00 14,000.00

增长率（YOY） — 65.30% 65.06% 66.93% 57.73% 40.00%

销售收入 29.37 39.26 64.28 95.10 135.00 168.00

增长率（YOY） — 33.68% 63.72% 47.94% 41.96% 24.44%

毛利率 44.57% 42.34% 40.10% 36.00% 33.00% 31.00%

电子回单系统

平均售价（万元/套） 2.9464 1.6426 1.6551 1.5000 1.4000 1.3000

销售数量（套） 646.00 1,938.00 2,520.00 3,240.00 4,200.00 5,160.00

增长率（YOY） — 200.00% 30.03% 28.57% 29.63% 22.86%

销售收入 19.03 31.83 41.71 48.60 58.80 67.08

增长率（YOY） — 67.24% 31.02% 16.52% 20.99% 14.08%

毛利率 45.89% 37.31% 36.46% 34.00% 32.00% 30.00%

照明产品

产品IV
销售收入 0.00 0.00 0.00 10.00 20.00 40.00

增长率（YOY） — — — — 100.00% 100.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 40.00% 37.00% 35.00%

其他

销售收入 8.74 7.49 7.56 10.00 10.00 10.00

增长率（YOY） — -14.29% 0.96% 32.22% 0.00% 0.00%

毛利率 79.51% 94.38% 90.16% 90.00% 90.00% 90.00%

销售收入小计 138.57 152.84 221.97 314.90 487.80 681.08

销售成本小计 72.12 81.96 122.74 183.10 297.15 427.48

毛利 66.45 70.88 99.23 131.80 190.65 253.60

平均毛利率 47.95% 46.37% 44.70% 41.85% 39.08% 37.24%  

来源：齐鲁证券研究所  
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附录 2：财务预测简表 

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
营业总收入 139 153 222 315 488 681 货币资金 92 109 110 451 455 522
    增长率 — 10.3% 45.2% 41.9% 54.9% 39.6% 应收款项 13 18 49 39 62 87
营业成本 -72 -82 -123 -183 -297 -427 存货 38 32 37 50 81 117
    %销售收入 52.0% 53.6% 55.3% 58.1% 60.9% 62.8% 其他流动资产 6 0 1 1 1 2
毛利 66 71 99 132 191 254 流动资产 150 160 196 541 600 729
    %销售收入 48.0% 46.4% 44.7% 41.9% 39.1% 37.2%     %总资产 93.4% 93.8% 89.5% 79.9% 77.1% 80.9%
营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 9 10 12 123 163 158
营业费用 -18 -17 -23 -31 -48 -65     %总资产 5.8% 5.7% 5.6% 18.2% 20.9% 17.5%
    %销售收入 13.0% 11.4% 10.3% 10.0% 9.8% 9.6% 无形资产 0 0 10 12 14 13
管理费用 -18 -18 -23 -31 -48 -65 非流动资产 11 11 23 137 178 172
    %销售收入 13.3% 11.9% 10.4% 10.0% 9.8% 9.6%     %总资产 6.6% 6.2% 10.5% 20.1% 22.9% 19.1%
息税前利润（EBIT） 29 35 52 67 93 119 资产总计 161 171 219 678 778 901

    %销售收入 21.1% 22.6% 23.6% 21.4% 19.0% 17.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 1 1 1 1 2 2 应付款项 51 43 51 45 72 104
    %销售收入 -0.4% -0.5% -0.3% -0.4% -0.5% -0.4% 其他流动负债 26 17 13 33 49 67
资产减值损失 0 0 -2 0 -1 -2 流动负债 77 60 63 79 121 171
公允价值变动收益 -3 1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 -1 0 0 0 0 其他长期负债 2 6 3 3 3 3
    %税前利润 — — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 79 66 66 82 125 174
营业利润 27 36 51 69 93 120 普通股股东权益 82 105 153 596 653 726
  营业利润率 19.3% 23.3% 23.1% 21.9% 19.2% 17.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 2 2 5 3 3 3 负债股东权益合计 161 171 219 678 778 901

税前利润 29 38 56 72 96 123
    利润率 21.1% 24.8% 25.2% 22.8% 19.8% 18.1% 比率分析

所得税 -4 -5 -8 -11 -14 -18 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 13.2% 13.9% 13.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 25 33 48 61 82 105 每股收益(元) 1.808 0.518 0.766 0.727 0.976 1.248

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.855 1.660 2.427 7.092 7.775 8.648

归属于母公司的净利润 25 33 48 61 82 105 每股经营现金净流(元) 2.132 0.550 0.377 0.656 0.855 1.180
    净利率 18.3% 21.4% 21.7% 19.4% 16.8% 15.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.218 0.293 0.374

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 30.88% 31.20% 31.57% 10.26% 12.55% 14.43%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 15.77% 19.13% 22.01% 9.02% 10.54% 11.63%

净利润 25 33 48 61 82 105 投入资本收益率 -215.98% -613.85% 104.51% 39.48% 39.80% 49.74%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 1 2 4 3 12 18 营业总收入增长率 — 10.30% 45.23% 41.87% 54.91% 39.62%

非经营收益 2 0 -1 -3 -3 -3 EBIT增长率 — 18.67% 51.07% 28.59% 37.70% 28.98%

营运资金变动 1 0 -28 -6 -19 -21 净利润增长率 — 28.93% 47.90% 26.58% 34.17% 27.83%

经营活动现金净流 30 35 24 55 72 99 总资产增长率 — 6.26% 28.57% 209.02% 14.76% 15.80%

资本开支 4 -1 13 114 49 8 资产管理能力
投资 0 1 0 0 0 0 应收账款周转天数 16.4 36.3 49.8 40.0 40.0 40.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 96.7 156.4 103.4 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -4 2 -13 -114 -49 -8 应付账款周转天数 57.3 118.0 73.7 80.0 80.0 80.0

股权募资 0 0 0 400 0 0 固定资产周转天数 12.3 22.8 18.1 72.6 103.0 85.7

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力
其他 -2 -20 -10 0 -18 -25 净负债/股东权益 -114.30% -104.64% -71.73% -75.70% -69.72% -71.90%

筹资活动现金净流 -2 -20 -10 400 -18 -25 EBIT利息保障倍数 -50.8 -43.8 -72.9 -48.0 -40.9 -48.9
现金净流量 24 17 0 341 4 67 资产负债率 48.94% 38.68% 30.30% 12.11% 16.03% 19.35%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-05-27 无 **.** 20.37～23.28 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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