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核心观点 

水泥：固定资产投资推动景气提升 
今年前 5 个月，全国生产水泥 5.73 亿吨，同比增长 13.34％，与去

年全年 5.2％的增长相比，增速大幅反弹。09 年前 2 个月，水泥行业实

现利润 11.87 亿元，同比下滑 4.38％，行业毛利率为 12.9％，比去年同

期下滑了 1.5 个百分点。 
09 年 5 月底，全国重点联系水泥企业 P.O.42.5 水泥价格为 320.96

元/吨，同比上涨 3.11％，环比下降 1 元/吨。六大区中西北的涨幅最大，

价格同比大幅上涨 44.79％至 456 元/吨。；其次是华北地区，价格同比

上涨 10.39％至 365 元/吨。西南价格则出现 13.83％的下降，原因在于

陕西有大量水泥从秦岭铁路和公路进川和四川本省企业全力生产。 
前 5 个月，水泥行业固定资产投资 520 亿元，同比增长 78.6％。分

地区看，前 4 个月西南、华北、西北三地区水泥行业固定资产投资同比

增速分别高达 203％、157％、131％。行业投资的高速增长，为未来造

成较大的供给压力。 
玻璃：平板玻璃有望走出低谷，深加工玻璃可以期待 
前 5 个月，全国生产玻璃产量同比下降 0.79%，库存在连续 5 个月

下降后出现增长，表明市场对目前玻璃产能的消化过程还会出现波动。

在政策的强力推动下，建筑节能玻璃有望获得快速发展。 
投资评级：2009 年，在中央投资的带动下全国性的基建热潮迅速

展开。我们预期水泥行业的景气度将在明后两年得以维持。我们给予水

泥行业“推荐”评级。同时综合考虑各地区的两投增长、水泥投资增速、

价格水平等情况。我们认为西北、华北市场要好于其它市场。尽管在下

游需求启动的预期下，玻璃行业需求有望得到恢复性增长，但由于产能

过剩严重，目前不具估值优势，我们给予玻璃行业“中性”评级。 
公司推荐：在盈利能力优秀的全国龙头企业中，我们看好北方龙

头冀东水泥（09、10 年业绩为 0.68 元、1.06 元，目标价 21.2 元，推荐

－A）；在西北区域龙头中，我们看好 32 号文件的直接受益者青松建化

（09、10 年业绩为 0.57 元、0.75 元，目标价 16.92 元,强烈推荐－A）；

在环保新材的企业里我们建议投资者关注瑞泰科技和北新建材。 
投资风险：需求下滑，产能过剩、市场竞争加剧。 
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1 水泥行业现状 

1.1 熟料产能增长迅速 

截止到 2008 年底，全国已经投产的新型干法水泥生产线达到 934 条，累计

熟料产能 7.62 亿吨；其中 08 年新增新型干法水泥生产线 132 条，累计新增熟料

产能 1.49 亿吨，熟料产能同比增长 24.22％，增速为近三年之冠。在这 934 条生

产线中，4000t/d 以上的大型生产线的产能已经占到了 48.42％。自 06 年水泥行

业进入景气周期以来，水泥产能增长迅猛。个别地区产能扩张盲目，市场已趋于

饱和。 

 
图 1  熟料产能与增速 
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资料来源：数字水泥 国都证券研究所 

 

1.2 产量增速明显反弹 

今年前 5 个月，全国生产水泥 5.73 亿吨，同比增长 13.34％，与去年全年 5.2

％的增长相比，增速大幅反弹。水泥由于存在保质期，基本上是以需定产，产销

率接近 100％。因此水泥产量的增速与 GDP 往往存在明显的正相关关系，可以

反映经济体的活跃程度。去年经济增长放缓直接导致了水泥产量增速的放缓。今

年前 5 个月水泥产量增速的反弹意味着经济体活跃度的复苏。 

分地区看，东北的水泥产量增速最快，09 年前 5 个月同比增长 43％，辽宁

和黑龙江两省房地产投资快速增长刺激水泥需求；西南地区同比增长 30％，以

四川为主的灾后重建是重要的需求来源；西北同比增长 27％，西北的水泥需求

直接受益西部大开发，一系列大型基建工程使西北地区水泥持续升温。华北和华

东则增速疲软，同比仅增长 6％和 3％。华北地区去年同期由于奥运会赶工期的

原因产量增速仅次于西北，位居全国第二，因此基数较大。华东地区则受全球金

融危机的影响，发展趋缓。 
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图 2  水泥产量与增长率 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

 
图 3  六大区水泥产量增速 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

 

1.3 价格：西南下滑、西北上涨 

截止 09 年 5 月底，全国重点联系水泥企业 P.O.42.5 水泥价格（以下水泥价

格均指 P.O.42.5 水泥价格）为 320.96 元/吨，同比上涨了 3.11％，环比下降了 1

元/吨。六大区中西北的涨幅最大，5 月份水泥价格同比大幅上涨了 44.79％至 456

元/吨。其次是华北地区，5 月份的价格同比上涨 10.39％至 365 元/吨。西北地区

需求旺盛，建筑市场开工率提高是价格上涨的主要原因。华北受益于六十周年大

庆，目前供需两旺。西南价格则出现了 13.83％的下降，西南价格持续大幅下滑

的原因是，陕西有大量水泥从秦岭铁路和公路进川，四川本省企业全力生产。随

着 08 年下半年四川新建生产线即将陆续投产，我们认为四川的水泥价格不容乐

观。 
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图 4  六地区 P.O.42.5 水泥价格（元/吨） 
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资料来源：中国建材信息总网 国都证券研究所 

 

1.4 前 2 月行业利润出现下滑 

09 年前 2 个月，水泥行业实现利润 11.87 亿元，同比下滑 4.38％，行业毛利

率为 12.9％，比去年同期下降了 1.5 个百分点。吨利润为 7.5 元/吨，同比下降 18

％。在成本下降的大背景下，水泥行业利润同比出现了下滑，说明水泥行业的盈

利能力在一季度出现了恶化。 

 

图 5  水泥行业利润与增长率 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

 

1.5 固定资产与房地产投资增速出现分化 

固定资产投资与房地产投资与水泥需求有明显的正相关关系。09 年前 5 个

月，我国城镇固定资产投资增速为 32.9％，增速比去年同期大幅提高了 7.3 个百

分点。固定资产投资在一系列刺激经济的政策下开始加速增长，将有利于促进水

泥需求。今年前 5 个月，全国房地产投资增速为 6.8％，增速同比急剧下降了 25.1

个百分点。但值得谨慎乐观的是，房地产投资增速在房地产市场恢复活跃的同时

正逐月增加。 
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图 6  城镇固定资产与房地产投资增速（％） 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

 

1.6 水泥投资保持在高位 

09 年前 5 个月，水泥固定资产投资 520 亿元，同比大幅增长 78.6％。分地

区看，在 09 年的前 4 个月里，西南地区的水泥投资增长最快，增幅为 203％，

投资主要集中在四川；其次是华北，投资同比增长 157％；第三是西北，同比增

长 131％。对于自 07 年开始的水泥投资热我们表示担忧。四川地区已经出现了

产能过剩的征兆，近期水泥价格大幅下降。由于水泥的产量增长基本与 GDP 增

速持平，因此持续的超过 50％的水泥投资增速所带来的产能过剩是可以预见的。

除了西北地区目前来看有强劲的需求，并且基数较低，华北和西南地区都存在隐

忧。 

 

图 7  水泥固定资产投资与增速 
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资料来源：数字水泥 国都证券研究所 
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1.7 煤炭成本保持平稳 

水泥在生产过程中需要消耗大量的能源，在成本构成中煤炭成本占了一半以

上。因此煤炭价格的涨跌对于水泥的价格及水泥企业的盈利能力至关重要。煤炭

价格自 08 年 8 月起快速回落，进入 09 年以来基本维持在 600 元/吨的水平。截

止 6.22，大同优混煤和山西优混煤相对于去年 6 月已经分别回落了约 250 元/吨，

相对于去年同期的降幅在 30％左右。我们认为由于经济增速的整体放缓，煤炭

价格在明年有进一步下降的可能。对于水泥生产企业来说是降低成本的利好。煤

炭价格的下降对于中东部的水泥企业的意义要远高于西北、华北等煤炭产区的企

业。 
 

图 8  优混煤价格（元/吨） 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

  

2 玻璃行业现状 

2.1 平板玻璃即将走出低谷 

平板玻璃产量下滑，库存出现反弹。今年前 5 个月，全国生产玻璃 22604 万

重量箱，同比下降 0.79%；单月玻璃产量 4434 万重量箱，同比下降 7.29%；与去

年同期增速 14％、14.3%相比，出现大幅下降。从重点联系玻璃企业数据看，5

月平板玻璃产量 2482 万重量箱，同比下降 14%；销量 2502 万重量箱，同比下降

14.57%，销量下降的企业主要集中在华北、华东、华南地区；销售率 100.81%，

同比增长 0.61 个百分点，环比下降 11.28 个百分点。 

企业库存在连续 5 个月下降后出现增长，月末库存 2066 万重量箱，同比下
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降 17.35%，环比增长 6.7%，库存量的增加占当月产量的 5.36%，表明市场对目

前玻璃产能的消化过程还会出现波动。 

 

图 9  玻璃产量与增长率 
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资料来源：WIND 国都证券研究所 

 

图 10  玻璃库存同比（％） 
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资料来源：中国建材信息总网 国都证券研究所 

 

平板玻璃价格持续反弹。07 年 11 月开始，浮法玻璃价格达到高点，而后在

产能过剩、需求不足的双重影响下，价格逐步下跌。随着市场供需关系逐渐改善，

玻璃价格出现转暖； 09 年 1 月玻璃价格达到谷底后开始反弹，5 月重点联系企

业浮法玻璃均价 61.51 元/重量箱，环比上涨 2.11 元/重量箱，涨幅为 3.55%；同

比下降 10.44 元/重量箱，跌幅为 14.51%。6 月上旬各主要城市浮法 5mm 玻璃均

价环比涨幅 3.23%，延续了前期上涨态势。 
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图 11  玻璃价格（元/重量箱） 
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资料来源：中国建材信息总网 国都证券研究所 

 

成本将重拾升势。08 年 3 季度，我国纯碱、重油价格达到近三年高点后，

受需求下滑影响出现回落。自 08 年 11 月以来，受国际油价反弹影响，我国重油

采购价格出现持续反弹。6 月上旬各主要城市纯碱均价 1501.02 元/吨，尽管同比

降幅 30.93%，但环比出现价格小幅上涨，涨幅为 0.61%。预计随着经济转暖，油

价存在继续上涨的动力；而平板玻璃等下游产业的复苏，有望推动纯碱价格进一

步反弹。 

平板玻璃行业即将走出低谷。平板玻璃景气度的提升，取决于下游需求回暖

的进程与力度，尤其是房地产市场的启动。 

玻璃行业下游需求结构来看，房地产占比约 70%。自 09 年 3 月以来，商品

房销售面积出现快速增长，近期万科、金地等主要房地产开发商积极拿地，一系

列现象表明房地产市场出现回暖迹象。尽管目前房屋施工面积低速增长、新开工

面积尚处下滑阶段，但我们认为未来房地产投资有望在下半年启动。 

预计随着市场的好转，停产的玻璃生产线也会逐步复产。目前玻璃的生产线

约有 250 条，目前停产的 40 条生产线，约占目前总产能的 16%。生产线复产带

来的产能释放，将为玻璃行业带来较大的供给压力。 

 

2.2 深加工玻璃景气可期 

建筑节能玻璃：节能政策推动需求持续增长。根据规划，到 2010 年城镇建

筑基本达到节能 50%的设计标准，其中特大城市和部分大城市率先实施节能 65%

的设计标准。由于门窗能耗占建筑总能耗 50%以上，其能耗的降低引起社会重点

关注。目前我国节能玻璃普及率不足 10%，与发达国家相比潜力巨大。在发达国

家，建筑节能均以立法形式推动；我国对其也日益重视，并在 08 年 4 月颁布《节
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能法》。在未来政策强有力的推动下，建筑节能玻璃将迎来快速发展阶段。预计

到 2010 年我国 Low-E 玻璃的需求量将达 1 亿平方米。 

在国内需求快速增长的推动下，07-08 年，我国企业纷纷与国际玻璃巨头合

作引入 Low-E 玻璃生产线，目前主要生产线集中在南玻、耀皮、浙江东亚、金

晶、耀皮玻璃等企业。按照现有产能扩张速度，到 2010 年我国 Low-E 玻璃产量

将达 5000 万平方米，存在较大的供需缺口。 
 

3  建材行业投资策略 

3.1 优选西北区域龙头 

如上图中所显示的，西北地区的水泥价格在全国高居首位。自今年 2 月起当

月超过了西南 35 元/吨，价格跃居第一位。随后西北地区与全国各地区的价差进

一步拉大，至 5 月已经超过第二的华北 90 元/吨。而去年底我们还看好的西南地

区则自进入 09 年以来价格一路下滑，5 个月价格累计下滑了 54 元/吨。尤其是自

进入 3 月份传统施工旺季以来，价格下降迅速。4 月份单月下降了 32 元/吨。去

年的价格高地已经荡然无存，目前在全国仅排名第四，仅高于华东和中南地区。 

西北地区一方面水泥价格远高于全国其它地区，这是由于大量的基建项目所

产生的旺盛需求。另一方面西北的煤炭资源丰富，煤炭价格常年保持在地位。因

此在价高、成本低的双重作用下，西北地区的水泥企业盈利能力相对优异。在西

北地区的水泥上市公司中，我们看好青松建化（新建）、祁连山（甘肃）、赛马实

业（宁夏）、天山股份（新疆、江苏）。其中我们最为看好独享南疆基建需求和向

能源业务进军的青松建化。 

 

3.2 全国龙头看好冀东 

目前全国性的大型水泥上市企业有海螺水泥、冀东水泥、华新水泥这三家。

其中海螺水泥的主要市场在华东、中南和四川；华新水泥的主要市场在中南、华

东和西南；冀东水泥的主要市场在华北、西北、东北和四川。在三家龙头公司中

我们看好定位三北的冀东水泥。如上文所述，西北市场目前是全国盈利能力最好

的市场，其次就是华北市场，冀东水泥所处市场普遍盈利能力优异，而且产能扩

张迅速，在华北和西北加紧布局。 
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3.3 32 号文件利好新疆建材公司 

<<国务院关于进一步促进新疆经济社会发展的若干意见>>（32 号文件）的

落实带来新疆铁路、公路、机场、水利、电力等一大批大工程的加快建设。除了

上文提到的疆内的两家水泥企业之外，国统股份也是 32 号文件的直接受益者。

众所周知，新疆是典型的绿洲经济，有水的地方才能有城市。因此开发新疆的重

要工作之一就是铺设水道，保证水源供给。国统股份是疆内生产输水管材的龙头

企业，目前订单应接不暇，毛利率逐步提升。因此我们对公司未来的盈利能力感

到乐观。 

 

3.4 环保新材风光无限 

在环保新材料中我们重点好看瑞泰科技和北新建材。瑞泰科技拥有中国最大

的熔铸耐火材料生产基地，产品品种拓展至不定形耐火材料和烧结耐火材料，市

场领域也从玻璃窑用耐火材料延伸至水泥窑及冶金、电力、石化、有色等行业。

由于窑里的耐火砖必须周期性更换，再加上耐火材料的进入壁垒很高，因此随着

公司进入水泥窑耐火材料市场，公司的盈利能力将得到大幅提升。北新建材是亚

洲第一的石膏板生产企业。石膏板在发达国家是普遍采用的建筑材料，具有舒适、

透气、环保等特点。但在中国使用的还非常有限。随着未来国家一系列绿色环保

建筑准则的制订和居民对于石膏板知识的普及，公司将直接受益于绿色环保建筑

革命，业绩将快速增长。 

 

4 行业风险 

4.1 需求下滑的风险 

水泥的需求与固定资产投资和 GDP 增长都存在着正相关关系。如果中国的

GDP 增长放缓，房地产市场持续萎靡，则水泥及其它建材行业均存在需求下滑

的可能。 

 

4.2 产能过剩的风险 

建材行业整体存在产能过剩的问题。其中四川的水泥企业首当其冲。如何消
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化 2010 年后的 5000 万吨的过剩产能将是扎堆入川企业所不得不面对的一个难

题。同时还可能将面对同类产能过剩问题的还有河南、湖北、湖南、江西、广西、

贵州、云南等省市。 

 

5 投资评级 

5.1 水泥行业“推荐”评级 

2009 年，全国性的基建热潮在中央投资的带动下迅速展开。我们预期水泥

行业的景气度将在明后两年得以维持。我们给予水泥行业“推荐”评级。同时综

合考虑各地区的两投增长、水泥投资增速、价格水平等情况。我们认为西北市场

与华北市场要好于其它市场。玻璃行业由于产能过剩严重，竞争激烈，价格低迷，

我们给予玻璃行业“中性”评级。 

 

5.2 推荐青松建化（600425）、冀东水泥（000401） 

青松建化（600425）：青松建化是南疆第一、新疆第二的区域水泥龙头企业。

公司是总部在阿克苏的兵团企业，在南疆以近 70％的市场占有率处于绝对控制

地位。08 年底公司水泥产能 410 万吨。09 年达到 500 万吨。08 年新疆生产水泥

1664 万吨，到 2010 年需求将达到 2700 万吨，加上淘汰落后产能 300 万吨，有

约 1400 万吨的需求缺口。32 号文件的落实带来新疆铁路、公路、机场、水利、

电力等一大批大工程的加快建设。仅南疆就有三条铁路、三条公路、三座机场、

三座水库等一系列重点工程投建。除大力发展水泥主业外，青松正积极寻找新的

利润增长点，与国电合作成立吐鲁番新能源公司，公司占 35％的股份。吐鲁番

新能源公司在吐鲁番开发的项目是：风电 50 万千瓦；太阳能热发电 30 万千瓦；

水电 5.7 万千瓦；热电冷煤电一体化项目 66 万千瓦；2000 万吨煤炭项目。总投

资超过 200 亿元。我们预测青松建化在 09 和 10 年的 EPS 分别为 0.57、0.75 元。

公司 12 个月目标价为 16.92 元。我们给予公司短期强烈推荐、长期 A 的评级。 

 

冀东水泥（000401）：是中国北方最大的水泥生产基地，目前生产线覆盖华

北、东北、陕西，现有水泥产能 3340 万吨。公司 08 年实现营业总收入 45.69 亿，

同比增长 18.35％，归属母公司股东净利润 4.46 亿元，同比增长 21.29％。由于

公司的主要销售市场河北在奥运期间大规模停工，因此公司在 08 年的增长受到

了抑制。随着公司在建生产线的陆续投产，我们预测公司 09 年的销量将达到 3660
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万吨，产能达到 4300 万吨；10 年销量将达到 5520 万吨，产能达到 6150 万吨。

我们预测公司 09 和 10 年的 EPS 分别为 0.68 和 1.06 元。公司 12 个月目标价为

21.2 元。我们给予公司短期推荐、长期 A 的评级。 

 

表 1  水泥行业上市公司重要指标一览（综合值）（2009.6.28） 
代码 简称 收盘

价 

流通A股

市值（亿

元） 

每股净

资产

（元）

08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE 市净率 

000012.SZ 南玻 A 15.87  89.95 3.78 0.35 0.51 0.73  31.27  21.81 4.20 

000401.SZ 冀东水泥 13.67  131.46 4.87 0.41 0.64 0.93  21.47  14.76 2.81 

000619.SZ 海螺型材 9.42  33.91 4.64 0.20 0.44 0.52  21.43  18.19 2.03 

000639.SZ 金德发展 12.16  6.58 1.75 0.01 0.00 0.00  0.00  0.00 6.94 

000673.SZ ST 大水 7.00  6.00 0.17 (0.43) 0.00 0.00  0.00  0.00 41.30 

000786.SZ 北新建材 11.43  37.86 3.35 0.42 0.48 0.65  23.85  17.64 3.41 

000789.SZ 江西水泥 7.85  16.72 2.52 0.12 0.28 0.43  27.92  18.34 3.11 

000856.SZ *ST 唐陶 8.05  10.33 0.23 (0.72) 0.00 0.00  0.00  0.00 34.27 

000877.SZ 天山股份 12.75  39.35 2.62 0.62 0.87 1.03  14.72  12.35 4.88 

000885.SZ 同力水泥 12.09  7.62 1.57 0.31 0.00 0.00  0.00  0.00 7.71 

000935.SZ ST 双马 8.61  11.88 0.63 0.17 0.97 1.20  8.86  7.19 13.56 

000975.SZ 科学城 6.76  26.12 1.44 (0.05) 0.00 0.00  0.00  0.00 4.68 

002043.SZ 兔宝宝 6.01  10.62 2.19 0.15 0.00 0.39  0.00  15.49 2.74 

002066.SZ 瑞泰科技 13.83  4.93 4.36 0.38 0.33 0.42  41.57  33.31 3.17 

002082.SZ 栋梁新材 8.59  8.74 3.01 0.32 0.42 0.54  20.28  15.99 2.86 

002162.SZ 斯米克 7.48  7.88 2.27 0.08 0.11 0.14  69.45  52.33 3.29 

002163.SZ 中航三鑫 12.85  10.41 2.70 0.21 0.29 0.65  44.42  19.81 4.76 

002205.SZ 国统股份 13.82  5.43 3.11 0.67 0.59 0.73  23.42  18.83 4.44 

002225.SZ 濮耐股份 7.53  5.87 1.43 0.28 0.00 0.00  0.00  0.00 5.28 

002233.SZ 塔牌集团 14.66  17.63 4.34 0.54 0.65 0.87  22.57  16.81 3.38 

002271.SZ 东方雨虹 25.33  5.02 5.14 1.03 0.63 0.89  40.21  28.34 4.93 

600145.SH 四维控股 8.50  19.80 0.64 (0.72) 0.00 0.00  0.00  0.00 13.28 

600173.SH 卧龙地产 7.96  9.74 1.52 0.31 0.00 0.00  0.00  0.00 5.25 

600217.SH ST 秦岭 5.17  25.41 0.03 (0.50) 0.00 0.00  0.00  0.00 206.80 

600291.SH 西水股份 11.32  36.22 6.21 0.08 0.00 0.00  0.00  0.00 1.82 

600293.SH 三峡新材 7.13  15.30 1.93 (0.21) 0.00 0.00  0.00  0.00 3.70 

600318.SH 巢东股份 7.30  8.95 1.65 (0.38) 0.21 0.35  34.98  21.16 4.43 

600425.SH 青松建化 12.29  30.06 3.75 0.33 0.52 0.71  23.73  17.24 3.28 

600449.SH 赛马实业 26.71  35.42 8.68 1.57 1.77 2.21  15.07  12.07 3.08 

600539.SH 狮头股份 6.65  8.08 3.84 0.01 0.00 0.00  0.00  0.00 1.73 

600552.SH 方兴科技 9.15  7.72 1.67 0.02 0.08 0.30  118.95  30.59 5.49 

600553.SH 太行水泥 9.10  33.53 2.09 0.09 0.15 0.18  59.03  51.09 4.36 

600562.SH 高淳陶瓷 23.43  15.50 3.69 (0.28) 0.00 0.00  0.00  0.00 6.35 

600585.SH 海螺水泥 41.90  428.42 14.57 1.55 1.82 2.31  22.06  17.21 2.88 
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600586.SH 金晶科技 13.79  49.96 3.83 0.19 0.44 0.88  31.42  15.60 3.60 

600629.SH 棱光实业 13.30  10.48 1.31 0.33 0.00 0.00  0.00  0.00 10.14 

600668.SH 尖峰集团 5.65  18.07 2.61 0.09 0.00 0.00  0.00  0.00 2.16 

600678.SH 四川金顶 6.11  17.02 1.24 0.06 0.00 0.00  0.00  0.00 4.94 

600716.SH ST 耀华 8.38  24.60 0.29 (0.46) 0.00 0.00  0.00  0.00 29.05 

600720.SH 祁连山 13.58  50.88 3.80 0.45 0.73 0.94  22.40  17.39 3.57 

600801.SH 华新水泥 23.13  20.61 10.17 1.18 1.42 1.85  16.86  12.77 2.28 

600802.SH 福建水泥 7.64  23.70 3.10 0.01 0.07 0.20  113.61  38.07 2.46 

600819.SH 耀皮玻璃 8.23  44.75 2.74 0.04 0.00 0.00  0.00  0.00 3.00 

600876.SH ST 洛玻 4.97  3.53 0.31 0.03 0.00 0.00  0.00  0.00 15.98 

600881.SH 亚泰集团 7.81  138.36 3.32 0.26 0.47 0.33  16.48  23.87 2.35 

资料来源：WIND 国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 

表 1  国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 
表2  国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
 

免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研

所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出
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