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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.142 0.214 0.346 0.480 0.601 
每股净资产(元) 1.47 1.63 1.93 2.37 2.93 
每股经营性现金流(元) 0.37 0.31 0.94 0.83 1.01 
市盈率(倍) 40.15 35.31 18.94 13.65 10.90 
行业优化市盈率(倍) 71.57 143.38 66.44 66.44 66.44 
净利润增长率(%) 21.23% 50.85% 61.75% 38.72% 25.30%
净资产收益率(%) 9.66% 13.15% 17.89% 20.22% 20.49%
总股本(百万股) 11,840.00 11,840.00 11,840.00 11,840.00 11,840.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

IGBT 项目前景广阔，意义重大 

2011 年 06 月 03 日 

中国南车 (601766 .SH)      铁路设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 

 能源时代，IGBT 兴起：能源高效、清洁利用的核心都在于各种能源形式的

高效控制、高效转换，而 IGBT 作为新型功率半导体器件，其性能优越，广

泛应用于轨道交通、风电与太阳能、电动汽车、家用电器等领域。 

 市场广阔，同时集中度很高：2010 年全球 IGBT 需求预计达到 30 亿美元左

右，而中国 IGBT 市场有望从 2009 年的 4.30 亿美元，上升到 2014 年的

9.75 亿美元，增长一倍以上。目前 IGBT 市场为日本和欧美企业所垄断，前

4 名企业合计占有超过 75%的市场份额。 

 南车投资大功率 IGBT 产业化项目：今年 5 月 25 日，南车大功率 IGBT 产

业化基地启动，该项目由南车株洲所实施，总投资 14 亿元，预计 2013 年

正式投产。建成后，该基地将具备年产 12 万片 8 英寸 IGBT 芯片和 100 万

只大功率 IGBT 器件的能力，年产值超过 20 亿元。 

 巩固领先地位，形成业务互相促进：综合技术储备、产品积累、产业配套

的三大优势，南车将在国内 IGBT 技术突围和产业化中巩固领跑地位。该项

目的实施，不仅促进大功率机车、高速动车组的核心零部件国产化，同时

与其风电、电动汽车、电机等产品形成互相促进的作用。 

 意义重大：IGBT 项目体现了高速动车组作为高端装备，其对于中国制造业

的推动作用，正如美国的航空航天产业是其制造业的推进器一样。这也预

示着：屡创世界第一的中国轨道交通装备产业，还将孕育更多的核心技

术，更多的中国制造突破的故事。中国南车的新产业，也正在从其高速动

车组取得的巨大成功中汲取力量，创造更多的新的辉煌！ 

投资建议 

 我们维持对公司的盈利预测不变，继续给予公司“买入”的投资评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,000.00

流通港股(百万股) 2,024.00
总市值(百万元) 77,552.00
年内股价最高最低(元) 9.07/4.77

沪深 300 指数 2955.70

上证指数 2705.18

相关报告 

1.《淡季不淡,收入和利润大幅增长》，
2011.4.24 

2.《在手订单充裕》，2011.3.30 

3.《引领高铁技术 ,迈向全球市场》，
2011.3.21 
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IGBT 性能优越，市场广阔 

IGBT 的工作特性和应用领域 

 IGBT（Insulated Gate Bipolar Transistor），即绝缘栅双极型晶体管，是
由 BJT（双极型三极管）和 MOS（绝缘栅型场效应管）复合而成的功率
半导体器件。 

 性能优越：IGBT 融合了上述两种器件的特点，既具有 MOSFET 器件
驱动功率小、开关速度快的优点，又具有双极型器件容饱和压降低而
容量大的优点，在现代电力电子技术中得到了越来越广泛的应用，特
别是在较高频率的大、中功率应用中占据了主导地位。 

 应用广阔：IGBT 的工业应用包括交通控制、功率变换器、工业电机、
不间断电源、风电与太阳能设备，以及用于自动控制的变频器。在消
费方面，IGBT 用于家用电器、相机和手机等。 

 由于能源高效、清洁利用的核心都在于各种能源形式的高效率控制和转
换，随着清洁能源、新能源开发、产品节能等领域的发展，高性能的功率
器件具有持续增长的动力。 

 目前常用的功率器件包括 MOSFET、IGBT、GTO、Bipolar 等，其中
IGBT 的核心应用范围一般在耐压 600V 以上、电流 10A 以上、频率为
1kHz 以上的区域。而在高压大电流的领域，GTO（可关断晶闸管）
由于具有极高的耐压能力和较大的通过电流，仍占有统治地位。
MOSFET 耐压能力较小（小于 1000V），在小电流工作状态下其关断
损耗较小、频率特性好，在中低压、小电流、高频领域占有优势。 

 

图表1：IGBT 等效电路、结构及器件图示 

剖面结构 等效电路

IGBT模块
(额定电流1200A,最大电压3300V)

IGBT模块
(额定电流30A,最大电压900V)

来源：国金证券研究所  
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新能源时代，IGBT 兴起 

 全球功率半导体市场复苏：根据 IMS 调查公司的报告，2010 年全球功率
半导体市场有望超过 120 亿美元，增长率超过 20%，创出历史新高。而在
未来的 2012-2014 年间，功率半导体市场将有望以年均 10%的速度增长，
这比之前的预测增长率要高不少。其中，IGBT 的市场规模在 2010 年预计
达到 30 亿美元左右。 

 中国 IGBT 市场有望在未来四年翻番：根据 iSuppli 公司的研究，中国
IGBT 市场未来几年将快速增长，2014 年销售额将从 2009 年的 4.30 亿美
元上升到 9.75 亿美元，增长一倍以上。未来四年，工业领域的需求和消费

图表2：各类型功率器件的适用频率和功率范围、应用领域 

来源：国金证券研究所  

图表3：功率半导体器件在能量形式的控制和转换中起核心作用 

能量输入 能量输出功率半导体器件

控制（信号或数据）

来源：国金证券研究所  
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领域的需求的复合增长率分别达到 20%和 15%，而细分领域增长最快的为
太阳能市场和空调设备。 

 IGBT 是节能和新能源产业的快速发展的重要推动力和受益者： 

 从产品的最终应用领域分，2009 年家用电器、基础设施、铁路是前三
大应用领域；而未来 4 年，增长最快的为电动汽车和新能源，其比重
将分别达到 31% 和 12%，合计已近半壁江山。 

 铁路作为高效、清洁、安全的运输方式，在全球气候与能源问题愈发
突出的背景下，越来越受到各个国家的重视和大力发展。而人口集居
化、城市大型化也带来对轨道交通的需求，在东京、伦敦、纽约等国
际化大都市，轨道交通占城市交通运输量的比重超过了 50%。 

 机车车辆（动车组、地铁车辆）作为轨道交通的运输载体，是实现轨
道交通高速、重载功能的关键。目前由“交-直-交”电压型变流装置
和异步牵引电机构成的交流传动系统，已成为广泛应用的技术方案。 

 牵引变流器作为列车的心脏，决定了列车的启动、制动和最高运行速
度等性能。铁路和城市轨道车辆用 IGBT 牵引变流器较其他工业用变
流器有更高的要求，包括集约化、模块化、高功率密度等，同时要实
现制动能量的回馈。以总功率达到 9600kw 的 HXD1（和谐 1 型）干
线牵引电力机车为例，总共采用了 32 个 IGBT 功率模块。 

 

图表4：全球功率半导体市场规模（10 亿日元） 图表5：中国 IGBT 市场规模及增长率 
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图表6：IGBT 模块在主要应用领域的市场需求（10 亿日元） 
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 电动汽车是至少以一种动力源为车载电源，全部或部分由电机驱动，
符合道路交通安全法规的汽车，其中包括纯电动汽车（EV）、混合动
力电动汽车（HEV）和燃料电池电动汽车（FCEV）三大类别。 

 电机及其控制系统是电动汽车的关键技术之一，而含用 IGBT 模块的
车用逆变器则是其核心。电动汽车的使用环境复杂，包括高温、高强
度的机械震动，其对 IGBT 模块的要求比一般的工业级应用更高。除
了使用的高可靠性以外，应用于电动汽车的 IGBT 模块还必须满足大
规模生产以降低成本的条件。 

 以英飞凌的汽车级的 IGBT 模块为例，在设计和生产时作了充足的保
护安排，也认证和测试也进行了全面的考虑。比如，抗震动能力，对
于汽车级 IGBT 模块会以五倍重力加速度三十小时来做试验，而工业
级器件一般仅做两倍重力加速度两小时的测试；温度冲击测试，汽车
级需要做一千次，而工业级仅做五十次。 

 

图表7：IGBT 在交流传动电力机车中的应用 

现代交流传动电力机车结构示意图

HXD2机车主牵引变流器实物图

牵引变流器所用IGBT模块

来源：《变频器世界》，国金证券研究所  
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 风电和太阳能等可再生能源发电技术的发展，正在推动分布式发电市
场的形成。由于电能是难以储存的，因此风能或太阳能发出来的电必
须通过逆变器并到电网或自用。 

 以风电为例，风机的叶片带动发电机旋转，发电机发出的频率往往不
到电网频率的一半，因此需要用高压大电流的 IGBT 模块，重新产生
稳频稳压的交流电。 

 功率的挑战：由于风电的主流机型功率是 1.5MW 和 2.0MW，并且还
在向更高功率发展，2.5-3.6MW 机型已有商业化运行，如上海东海大
桥的海上风电功率就达到 3.6MW。这使得风电变流器的功率相对于普
通变频器要大得多，这对于功率电路的设计要求更高，可靠性要求更
高，需要新的半导体制造和模块封装技术。 

 

图表8：电动汽车的逆变器及其中的 IGBT 模块 

逆变器

来源：国金证券研究所  
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进军 IGBT 市场，南车大有可为 

IGBT 市场集中度较高 

 IGBT 发明于 1982 年，作为新型功率半导体器件仍处于不断的发展中，其
方向主要包括高速响应、高耐用性等。以其在逆变器中的功率损耗为例，
对于额定电流 75A、电压 600V 的 IGBT 模块，其功率损失已从第 1 代的
100W，减少至第 5 代的 33W，而新近的第 6 代产品更是在 30W 以下。 

 在产品开发上，各大半导体生产厂商不断开发 IGBT 的高耐压、大电流、
高速、低饱和压降、低成本技术，推出了诸如低功率 IGBT、非传统
IGBT、超速 IGBT，以及高度集成化的 IGBT 模块等新产品。 

 与其他功率半导体不同，IGBT 的市场份额非常集中。根据 IMS 的统计，
前 4 名的企业在 IGBT 市场合计占有超过 75%的份额，其中日本三菱电气
市场份额超过 30%，英飞凌市场份额超过 20%。目前，IGBT 市场主要为
日本和欧美企业占据，因而中国国内的 IGBT 需求主要依靠进口或合资生
产企业解决。 

 

图表9：风电变流器及其实物图（以双馈型为例） 

来源：国金证券研究所  
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南车发力，领跑中国大功率 IGBT 国产化 

 2011 年 5 月 25 日，中国南车大功率 IGBT 产业化基地在株洲降重奠基，
标志着我国首条 8 英寸 IGBT 芯片生产线项目正式启动。 

 该项目由南车株洲所具体实施，总投资 14 亿元，预计 2013 年正式投
产。建成后，该基地将具备年产 12 万片 8 英寸 IGBT 芯片和 100 万只
大功率 IGBT 器件的能力，年产值超过 20 亿元。 

 该基地除了芯片生产线以外，还将建设 9 条满足不同行业用的 IGBT
模块生产线。产品的等级从 600 伏到 6500 伏，满足轨道交通以及电
动汽车、风力发电、太阳能发电、智能电网、高压变频、工业传动等
多个行业的需求。 

 基于南车的三大突出优势，我们认为该项目将使南车在国内 IGBT 技术突
围和产业化中巩固领跑地位，并率先开花结果： 

 一是技术储备。早在“十一五”，南车就在国内率先启动“高压 IGBT
元件研制”项目。2008 年，南车时代电气（03898.HK）收购了知名

图表10：IGBT 的代际演变及性能发展 

IGBT在逆变器中的功率损失

来源：国金证券研究所  

图表11：全球功率晶体管市场份额 图表12：全球 IGBT 市场份额 
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功率半导体企业 Dynex 公司 75%的股权。2010 年，南车在海外成立
功率半导体研发中心，具有面向全球布局的 IGBT 技术研发。 

 二是产品积累。2009 年，南车在株洲所建立了国内第一条小批量大功
率 IGBT 模块封装线，目前自主生产的大功率 IGBT 器件已在国内部分
地铁及机车上装车试经营，产品性能同等于国外产品。 

 二是产业配套。南车目前已成为全球第三大轨道交通企业，自身就是
国内最大的轨道交通用 IGBT 模块的用户。南车株洲深耕电动汽车研
发和产业化多年，已累计交付混合动力公交车 1000 辆，占全国节能
新能源客车保有量的 1/7 的份额。南车的 1.65MW 风机已销售 577
台，形成了年产风机 1200 台以上的能力，手持订单 30 亿元以上。 

 

图表13：从硅片到 IGBT 模块的生产流程 

 
来源：国金证券研究所  

图表14：Dynex 的收入构成（美元） 

 
来源：Dynex，国金证券研究所  
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 无论是对于南车核心的轨道交通业务，还是风电、电动汽车等新产业的发
展，IGBT 项目都具有重要的意义： 

 一是推动大功率机车、高速动车组等的核心零部件国产化迈出坚实步
伐。目前，除了旗下 Dynex 提供部分 IGBT 产品以外，南车主要依靠
三菱电气、英飞凌供应大功率 IGBT 模块。IGBT 项目投产后，南车不
仅可以通过自身配套解决核心零部件供应，而且将具备向其他轨道交
通企业供货的能力。关键零部件的配套对于提高公司轨道交通产品的
盈利能力也具有促进作用。 

 二是功率半导体产品与风电、电动汽车、电机等产品形成良好的互相
促进的关系。IGBT 是逆变器的“心脏”，其配置在风机、电动汽车等
的设计中起着核心作用。IGBT 项目的投产，将使南车在风电、电动汽
车、电机等新产品研发、综合解决方案提供方面领先于竞争对手。 

 从更宽的角度看，IGBT 项目实际上体现了是高速动车组作为高端装备，
其对于中国相关产业技术的推动作用。如果没有高速动车组的制造，就谈
不上它的核心零部件国产化问题；而中国动车屡创世界纪录，也正激发和
要求相关产品向世界先进迈进。这正如美国的航空航天产业是其整个高端
制造业向前发展的重要推进器一样。 

图表15：国内部分代表性企业在 IGBT 领域的进展 

公司 业务类型 最新进度

科达半导体 芯片制造
功率半导体封装测试项目按计划已于2011年2月23日正式投产运营，设计年产能为3.1亿
只，年产值3亿元以上。自主研发的1200V的IGBT成功入选2010年国家重点新产品计划。
2011年将重点开发场终止技术IGBT和沟槽IGBT、汽车节能及新能源汽车专用IGBT芯片。

华微电子 芯片制造
2010年IGBT产品研发成功，公司已经搭建起IGBT产品基础工艺平台，并使产品进一步实现
系列化研发成为可能。开工建设新型电力电子器件基地项目，计划首期建设一条年产426万
片扩散片、420万片外延片的材料片生产线。

中环股份 芯片制造
研发出IGBT用区熔硅单晶抛光片填补了国内空白，已成功打入国际市场；研制出国内首类
1200V沟槽型非穿通（NPT）IGBT系列产品，可应用于家电；开发出3300V平面型IGBT样品，
可应用于机车与电网。

无锡凤凰半导体 芯片制造
量产产品线已经涵盖600V、1200V、1700V三种系列的多种型号。建设有国内首条NPT-IGBT
芯片薄片生产线，可以测量IGBT全部静态及动态参数。公司拥有芯片生产线及与生产配套的
可靠性实验室、器件测试实验室、失效分析实验室等。

比亚迪 芯片制造
顺利组装成IGBT模块，并成功在电动汽车台架上进行了测试；可供货1200V系列。电动汽车
用大功率IGBT模块产业化项目列入国家新型电力电子器件产业化专项。

上海贝岭 芯片制造
完成了1200V和600V IGBT的设计、试制和测试及评估工作。获得2010年度发改委《1200V-
1700V沟槽结构NPT型IGBT开发及产业化》项目800万元资金支持。

长电先进封装公司 IGBT单管封装 长电科技子公司、中外合资性质。

西安爱帕克 模块
合资公司，外方提供IGBT芯片。2010年推出1700V 100A-300A快恢复模块，用于满足轻
轨，风电等需求。

威海星佳电子 模块 公司IGBT产品纳入威海市十二五新型元器件发展规划。

来源：国金证券研究所  
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 因此，我们完全有理由相信，以高速动车组制造为代表的中国轨道交通装
备产业，还将孕育更多的核心技术，更多的中国制造突破的故事；中国南
车的新产业，也正在从其高速动车组取得的巨大成功中汲取力量，创造更
多的新的辉煌！ 
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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 35,768 46,393 64,909 87,592 106,616 126,632 货币资金 11,723 12,892 14,526 19,000 26,000 39,000

    增长率 29.7% 39.9% 34.9% 21.7% 18.8% 应收款项 6,955 8,311 13,850 15,887 19,208 22,681

主营业务成本 -29,677 -38,769 -53,478 -71,776 -87,062 -103,105 存货 8,389 11,415 17,733 19,665 23,852 28,248

    %销售收入 83.0% 83.6% 82.4% 81.9% 81.7% 81.4% 其他流动资产 3,958 3,785 4,015 5,044 6,114 7,237

毛利 6,091 7,624 11,431 15,816 19,555 23,527 流动资产 31,025 36,403 50,124 59,595 75,175 97,166

    %销售收入 17.0% 16.4% 17.6% 18.1% 18.3% 18.6%     %总资产 68.2% 66.2% 68.6% 70.3% 74.8% 80.0%

营业税金及附加 -165 -184 -240 -368 -448 -532 长期投资 602 897 1,143 1,144 1,143 1,143

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 10,243 13,512 17,066 19,641 19,874 19,039

营业费用 -787 -1,133 -1,980 -2,540 -2,879 -3,292     %总资产 22.5% 24.6% 23.4% 23.2% 19.8% 15.7%

    %销售收入 2.2% 2.4% 3.1% 2.9% 2.7% 2.6% 无形资产 3,559 3,994 4,452 4,364 4,265 4,168

管理费用 -3,342 -4,195 -5,726 -7,620 -8,956 -10,510 非流动资产 14,463 18,586 22,948 25,151 25,284 24,352

    %销售收入 9.3% 9.0% 8.8% 8.7% 8.4% 8.3%     %总资产 31.8% 33.8% 31.4% 29.7% 25.2% 20.0%

息税前利润（EBIT） 1,797 2,112 3,485 5,288 7,273 9,192 资产总计 45,489 54,989 73,072 84,746 100,459 121,518

    %销售收入 5.0% 4.6% 5.4% 6.0% 6.8% 7.3% 短期借款 3,911 3,481 5,709 4,409 3,191 4,971

财务费用 -259 -201 -355 -185 -148 -60 应付款项 19,215 25,488 34,884 45,188 54,839 64,982

    %销售收入 0.7% 0.4% 0.5% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 546 958 2,481 2,211 2,585 2,977

资产减值损失 -128 -276 -469 -264 -186 -218 流动负债 23,672 29,927 43,074 51,808 60,614 72,929

公允价值变动收益 0 -10 -7 0 0 0 长期贷款 665 172 204 204 204 205

投资收益 232 357 645 800 1,000 1,100 其他长期负债 2,474 4,534 5,954 4,000 4,000 4,000

    %税前利润 12.0% 14.9% 17.6% 13.2% 12.0% 10.6% 负债 26,811 34,633 49,232 56,012 64,818 77,134

营业利润 1,643 1,982 3,300 5,639 7,939 10,015 普通股股东权益 16,056 17,365 19,244 22,888 28,094 34,738

  营业利润率 4.6% 4.3% 5.1% 6.4% 7.4% 7.9% 少数股东权益 2,621 2,991 4,597 5,847 7,547 9,647

营业外收支 288 419 365 400 400 400 负债股东权益合计 45,489 54,989 73,072 84,746 100,459 121,518

税前利润 1,931 2,401 3,665 6,039 8,339 10,415
    利润率 5.4% 5.2% 5.6% 6.9% 7.8% 8.2% 比率分析

所得税 -245 -285 -415 -694 -959 -1,198 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 12.7% 11.9% 11.3% 11.5% 11.5% 11.5% 每股指标

净利润 1,686 2,116 3,250 5,345 7,380 9,217 每股收益 0.117 0.142 0.214 0.346 0.480 0.601

少数股东损益 301 438 719 1,250 1,700 2,100 每股净资产 1.356 1.467 1.625 1.933 2.373 2.934

归属于母公司的净利 1,384 1,678 2,531 4,095 5,680 7,117 每股经营现金净流 0.113 0.372 0.314 0.939 0.829 1.008

    净利率 3.9% 3.6% 3.9% 4.7% 5.3% 5.6% 每股股利 0.032 0.040 0.000 0.040 0.040 0.040

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.62% 9.66% 13.15% 17.89% 20.22% 20.49%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.04% 3.05% 3.46% 4.83% 5.65% 5.86%

净利润 1,686 2,116 3,250 5,345 7,380 9,217 投入资本收益率 6.75% 7.15% 9.15% 12.53% 14.96% 15.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 931 1,228 1,687 1,800 1,962 2,159 主营业务收入增长率 30.54% 29.70% 39.91% 34.95% 21.72% 18.77%

非经营收益 85 -185 -288 -395 -786 -768 EBIT增长率 76.07% 17.51% 65.01% 51.72% 37.54% 26.39%

营运资金变动 -1,363 1,244 -936 4,369 1,258 1,327 净利润增长率 71.45% 21.23% 50.85% 61.75% 38.72% 25.30%

经营活动现金净流 1,339 4,403 3,713 11,119 9,814 11,935 总资产增长率 44.63% 20.89% 32.88% 15.98% 18.54% 20.96%

资本开支 -3,747 -4,614 -5,681 -3,625 -1,509 -610 资产管理能力

投资 613 11 -179 -1 0 0 应收账款周转天数 51.1 49.7 49.9 55.0 55.0 55.0

其他 85 61 232 800 1,000 1,100 存货周转天数 87.5 93.2 99.5 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -3,049 -4,541 -5,628 -2,826 -509 490 应付账款周转天数 90.1 104.0 108.0 110.0 110.0 110.0

股权募资 10,812 44 1,047 0 0 0 固定资产周转天数 78.5 85.3 82.6 67.8 58.6 47.8

债权募资 -4,022 934 4,620 -3,241 -1,218 1,780 偿债能力

其他 -933 -800 -1,044 -577 -1,087 -1,206 净负债/股东权益 -38.80% -35.68% -19.42% -36.21% -52.25% -67.24%

筹资活动现金净流 5,856 178 4,622 -3,818 -2,305 575 EBIT利息保障倍数 6.9 10.5 9.8 28.6 49.1 154.5

现金净流量 4,146 39 2,707 4,474 7,000 13,000 资产负债率 58.94% 62.98% 67.37% 66.09% 64.52% 63.48%

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 2010-04-23 买入 5.18 7.39～7.39 
2 2010-06-29 买入 4.78 N/A 
3 2010-08-11 买入 5.16 N/A 
4 2011-03-21 买入 7.70 9.19～9.90 
5 2011-03-30 买入 7.19 N/A 
6 2011-04-24 买入 7.19 N/A 

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 1 1 6 15 23 
买入 0 0 3 8 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.27 1.32 1.30 

来源：朝阳永续 
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