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	行业投资组合研究报告
	


	把握成长性主线，兼顾防御和进攻
	
	推荐   维持评级

	核心观点:
	
	


	基于2010年中期投资策略的月度投资组合决策的总体逻辑是，参考宏观经济政策等因素对行业的影响程度，基于上市公司全年业绩的预测，把握行业的估值波动，综合市场情绪进行决策。政府对于房地产调控政策放松的可能性不大，且再次出台相关调控政策的预期越来越强，由此导致大市以及煤炭板块的反弹上涨幅度受限。8月份是煤炭公司的中报披露期，从我们对于主要煤炭公司的跟踪预测来看，一些主流煤炭公司中报业绩超预期的概率较小。下半年煤炭需求有望继续维持高位，煤炭供需总体平衡，煤炭价格难以出现大幅的波动。
行业景气拐点尚未到来。库存指标可以作为把握行业景气度的一个先行指标。目前，产成品库存指数下降，去库存化风险减小。7月份产成品库存指数为49.9％，比6月回落1.4％。库存指数下降显示未来去库存化和投资增长下降的风险随之减小。从产品分类来看，原材料和能源低于50％，库存下降说明动力需求上升，是经济活动活跃的表现。我们判断，煤炭行业的景气拐点尚未到来，煤炭板块目前的估值水平可获一定支撑；我们认为，景气拐点的出现有望使行业继续保持上行趋势，目前行业的估值水平值得投资者未来3-6个月持有。
7月份投资组合回报跑赢行业指数2.98个百分点，我们进行了总结。分析投资组合各个股票在上月份的表现，显示我们对于资产注入的期望过高。组合中的三支股票收益率高于行业指数：大同煤业月度收益17.05%，西山煤电月度收益18.12%，潞安环能月度收益18.86%。
投资组合。我们认为应当把握成长性主线，兼顾防御和进攻，选择中国神华、西山煤电、潞安环能，分别给予20%、40%、40%的权重。

主要风险因素。如果大盘向下带动整体估值水平下移，将加大对于行业的估值压力。若资源税改革出台，短期内也会对行业的市场表现产生制约。
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月度投资组合：

	股票代码
	股票名称
	权重（%）
	股价(元)
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	601088
	中国神华
	20%
	24.07
	1.52
	1.70
	1.92
	权重股中业绩增长比较确定的公司

	000983
	西山煤电
	40%
	21.7
	0.71
	1.27
	1.63
	成长性好，盈利可逐步提升

	601699
	潞安环能
	40%
	37.83
	1.83
	2.27
	2.64
	公司业绩稳健，兼具防御和进攻特征


资料来源：中国银河证券研究部
投资概要：把握成长性主线

8月投资逻辑与投资思路：

8月份煤炭行业投资组合的选取，取决于中报披露期我们对于上市公司全年业绩的预测以及行业估值波动的把握。

我们认为，8月份煤炭行业整体的反弹幅度将低于7月份，目前行业的估值水平值得投资者未来3-6个月持有。

（1）从“房地产—钢铁、水泥—煤炭”产业链传导的角度看，政府对于房地产调控政策放松的可能性不大，且再次出台相关调控政策的预期越来越强，由此导致大市以及煤炭板块的反弹上涨幅度受限。

（2）8月份是煤炭公司的中报披露期，从我们对于主要煤炭公司的跟踪预测来看，一些主流煤炭公司中报业绩超预期的概率较小。

（3）从对3、4季度煤炭行业盈利情况的展望来看，下半年煤炭需求有望继续维持高位，煤炭供需总体平衡，煤炭价格难以出现大幅的波动。根据我们对于行业景气度的判断，行业的景气拐点尚未到来，煤炭板块目前的估值水平可获一定支撑；我们认为，景气拐点的出现有望使行业继续保持上行趋势，目前行业的估值水平值得投资者未来3-6个月持有。

估值与组合投资建议：

从行业估值水平上来看，目前煤炭行业2010年动态PE为14X左右，低于历史均值18-20X的估值水平。在行业景气拐点尚未到来之时，板块目前的估值水平具备一定支撑。

按照本文的投资逻辑，在行业的估值波动中，我们建议投资者把握成长性主线来遴选个股投资机会，兼顾防御和进攻。

股票权重说明：

中国神华（601088）——权重股中业绩增长比较确定的公司，配置20%。

西山煤电（000983）——成长性好，盈利可逐步提升，具备长期投资价值，配置40%。

潞安环能（601699）——国内喷吹煤龙头公司，公司业绩稳健，兼具防御和进攻特征，配置40%。

组合表现的催化剂：

火电发电量数据和房地产投资开工数据好于预期。

主要风险因素：

资源税从价改革力度高于预期。
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上月投资组合回顾与讨论

（一）7月投资组合表现跑赢行业指数2.98%

7月份我们所选取的行业投资组合标的回报率为16.79%，同期行业指数涨幅为13.81%，组合回报率超越行业指数回报率幅度为2.98%。

图1：7月投资组合表现
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资料来源：中国银河证券研究部

7月份我们所选取的投资组合标的为：大同煤业（25%）、西山煤电（25%）、潞安环能（25%）、国阳新能（25%）。

表1：7月投资组合

	股票简称
	股票代码
	权重%
	涨跌幅
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	大同煤业
	601001
	25%
	17.05%
	1.78
	1.97
	2.17
	资产注入带来增长，估值具优势

	西山煤电
	000983
	25%
	18.12%
	0.71
	1.27
	1.63
	公司高成长性，估值具吸引力

	潞安环能
	601699
	25%
	18.86%
	1.83
	2.27
	2.64
	6月跌幅较多，公司估值具优势

	国阳新能
	600348
	25%
	13.13%
	0.77
	1.03
	1.12
	资产注入带来增长，估值具优势


资料来源：中国银河证券研究部

图2：7月投资组合品种回报贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部

（二）需要思考改进的地方：对资产注入的预期需把握时机

从7月我们所选取的投资组合品种的收益情况来看，三支股票收益率高于行业指数表现：大同煤业月度收益17.05%，西山煤电月度收益18.12%，潞安环能月度收益18.86%；一支股票收益率低于行业指数表现：国阳新能月度收益13.13%。

图3：投资组合品种表现
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资料来源：中国银河证券研究部

总体来看，由于整个行业有明显反弹，个股表现也相对一致，国阳新能跑输行业指数，说明市场对于资产注入题材的预期尚不甚乐观。组合中的潞安环能表现相对较好，7月份涨幅18.86%，跑赢行业指数5.05%。

图4：7月煤炭行业上市公司回报表现
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资料来源：中国银河证券研究部

本月投资逻辑与投资思路

（一）本月投资逻辑

8月份煤炭行业投资组合的选取，取决于中报披露期我们对于上市公司全年业绩的预测以及行业估值波动的把握。

我们认为，8月份煤炭行业整体的反弹幅度将低于7月份，目前行业的估值水平值得投资者未来3-6个月持有。

其主要理由如下但不限于此：

（1）从“房地产—钢铁、水泥—煤炭”产业链传导的角度看，政府对于房地产调控政策放松的可能性不大，且再次出台相关调控政策的预期越来越强，由此导致大市以及煤炭板块的反弹上涨幅度受限。

（2）8月份是煤炭公司的中报披露期，从我们对于主要煤炭公司的跟踪预测来看，一些主流煤炭公司中报业绩超预期的概率较小。

（3）从对3、4季度煤炭行业盈利情况的展望来看，下半年煤炭需求有望继续维持高位，煤炭供需总体平衡，煤炭价格难以出现大幅的波动。根据我们对于行业景气度的判断，行业的景气拐点尚未到来，煤炭板块目前的估值水平可获一定支撑；我们认为，景气拐点的出现有望使行业继续保持上行趋势，目前行业的估值水平值得投资者未来3-6个月持有。

（二）行业基本面情况分析：供需暂时平衡

1、下游煤炭需求增速小幅下滑

从下游主要耗煤行业的增长来看，单月的产量增速有明显下滑，但依然维持在相对高位。

1-6月份火电发电量16326亿千瓦时，同比增长22%。

1-6月份生铁产量30379万吨，同比增长17%。

1-6月份水泥产量84847万吨，同比增长16%。

1-6月份合成氨产量2649万吨，同比增长4%。

火电发电量增速和生铁产量增速在6月份均出现显著下滑，但我们不认为这是需求拐点的到来，经济也不可能“二次探底”。由于今年6-7月份全国普遍雨水充沛，水电对火电有一定替代效应；房地产调控政策短期对钢铁行业有一定压力，如我们在中期策略报告中指出的那样，短期会对商品房的投资、开工有一定打压，但随着下半年大量保障性住房的开工建设，全年房地产行业投资额仍然有望增长12%以上，对于需求的冲击不会过于严重。

	图5：火电发电量月度环比小幅回落
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火电发电量（亿千瓦时）


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图6：生铁产量月度环比小幅下降
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生铁产量(万吨)


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

	图7：水泥产量依然保持增长
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图8：合成氨产量有所下降

[image: image10.emf]100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

2003-012003-042003-072003-102004-012004-042004-072004-102005-012005-042005-072005-102006-012006-042006-072006-102007-012007-042007-072007-102008-012008-042008-072008-102009-012009-042009-072009-102010-012010-04

合成氨产量（万吨）


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


图9：4大耗煤行业产量增速有所下滑

[image: image11.emf]-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

2003-012003-042003-072003-102004-012004-042004-072004-102005-012005-042005-072005-102006-012006-042006-072006-102007-012007-042007-072007-102008-012008-042008-072008-102009-012009-042009-072009-102010-012010-04

合成氨产量同比变化 生铁产量同比变化

火电发电量同比变化 水泥产量同比变化


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

2、煤炭产量增速放缓

根据安监总局的数据，今年1-6月份，全国煤炭产量15.77亿吨，同比增长20.6%。6月份单月煤炭产量2.97亿吨，同比增长8.4%，增速低于火电发电量增速。从供给和需求的增长来看，基本处于平衡状态，这也在煤价走势中得到反映。

图10：煤炭产量依需求而变
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

以秦皇岛港山西优混价格为例，5月份以来价格一直维持在740-765元/吨之间，而年初至今的均价同比上涨愈30%。

图11：秦皇岛港煤价维持高位
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

从炼焦煤价格来看，以山西古交地区焦煤坑口价为例，年初至今古交8号焦煤均价约630元/吨，同比上涨13%左右，近期出现下降，但放眼全年来看，降幅预计有限，应在10%以内。

图12：山西古交焦煤坑口价高位波动
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古交8号焦煤（硫份1.3%，粘结指数>60）坑口不含税价

古交2号焦煤（硫份0.9%，粘结指数>65）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

（三）行业景气度拐点尚未到来

煤炭价格是衡量煤炭行业景气度的核心指标，库存指标则是可作为判断供需变化以及价格变化的先行指标。

以库存指标来预测判断煤炭行业的景气变化，可从反映整个经济体系产品库存变化的指标来加以判断，产成品库存是反映整个宏观经济需求变化的重要指标，从而可从宏观层面把握经济走势对于能源（煤炭）的需求变化。

PMI指标是反映宏观经济景气度的重要领先指标，其中的PMI产成品库存指标是反映整个经济体系库存变化的指标，可作为从宏观层面判断煤炭需求变化的参考指标。
图13：PMI产成品库存指数（%）
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资料来源：中国银河证券研究部

受金融危机影响，08年初开始，PMI产成品库存指数一路攀升至年中的50%以上，同时新订单指数从60%以上急速下降到40%以下，二者作用的结果就是经济体系面临巨大的去库存压力，相应的，产品价格以及煤炭价格年中之后大幅下跌。

目前来看，产成品库存指数下降，去库存化风险减小。7月份产成品库存指数为49.9％，比6月回落1.4％。库存指数下降显示未来去库存化和投资增长下降的风险随之减小。从产品分类来看，原材料和能源，生活消费品类低于50％，分别为49.7％和48.2％，说明库存指数下降主要由原材料和能源以及生活消费品类库存下降影响。原材料与能源库存下降说明动力需求上升，是经济活动活跃的表现。

组合投资与股票权重说明

（一）行业估值水平对比

从行业估值水平上来看，目前煤炭行业市盈率（TTM）与沪深300相比低于历史均值水平（2002年以来为1.13）；绝对估值上，煤炭行业2010年动态PE为14X左右，也低于历史均值18-20X的估值水平。在行业景气拐点尚未到来之时，板块目前的估值水平具备一定支撑。

图14：煤炭行业PE/沪深300PE
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资料来源：中国银河证券研究部

从我们所重点跟踪的公司情况来看，根据我们对于业绩的预测，2009-2011年平均复合增速为28%，目前2010年平均动态市盈率为15X。

表2：重点公司财务指标预测
	股票代码
	股票简称
	EPS（元）
	PE（X）
	09-11EPS      CAGR
	ROE
2009A
	合理估值

区间（元）

	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2009A
	2010E
	2011E
	
	
	

	601088
	中国神华
	1.52
	1.70
	1.92
	15.84
	14.16
	12.54
	12.4%
	19.0%
	20-30

	000983
	西山煤电
	0.71
	1.27
	1.63
	30.56
	17.09
	13.31
	51.5%
	23.8%
	15-25

	601699
	潞安环能
	1.83
	2.27
	2.64
	20.67
	16.67
	14.33
	20.1%
	25.0%
	27-45

	600348
	国阳新能
	0.77
	1.03
	1.12
	19.60
	14.65
	13.47
	20.6%
	31.0%
	12-22

	600997
	开滦股份
	0.67
	0.97
	1.18
	23.01
	19.77
	15.12
	23.4%
	17.7%
	10-20

	601666
	平煤股份
	0.78
	1.21
	1.36
	22.38
	14.43
	12.84
	32.0%
	16.7%
	14-22

	601001
	大同煤业
	1.78
	1.97
	2.17
	9.24
	8.35
	7.58
	10.4%
	19.3%
	24-40

	600395
	盘江股份
	1.01
	1.26
	1.46
	20.71
	16.63
	14.36
	20.1%
	20.6%
	15-25

	000933
	神火股份
	0.57
	1.31
	1.61
	35.32
	15.42
	12.54
	67.8%
	18.5%
	15-27


资料来源：中国银河证券研究部

（二）投资组合与权重说明：以成长性把握进攻和防御节奏

按照本文的投资逻辑，在行业的估值波动中，我们建议投资者把握成长性主线来遴选个股投资机会，兼顾防御和进攻。

具体组合配置为：

中国神华（601088）——权重股中业绩增长比较确定的公司，配置20%。

西山煤电（000983）——成长性好，盈利可逐步提升，具备长期投资价值，配置40%。

潞安环能（601699）——国内喷吹煤龙头公司，公司业绩稳健，兼具防御和进攻特征，配置40%。

表3：投资组合品种投资参考

	股票代码
	股票名称
	权重（%）
	基准股价（元）
	EPS（元）
	已流通A股市值（亿元）
	总市值（亿元）

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	
	

	601088
	中国神华
	20%
	24.07 
	1.52
	1.70
	1.92
	433.26 
	4,787.43 

	000983
	西山煤电
	40%
	21.70 
	0.71
	1.27
	1.63
	319.46 
	683.81 

	601699
	潞安环能
	40%
	37.83 
	1.83
	2.27
	2.64
	435.25 
	435.25 


资料来源：中国银河证券研究部

中国神华：业绩增长确定的龙头公司

关键指标预测
投资评级  推荐

	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	营业收入(百万元)
	82107.0 
	107133.0 
	121312.0 
	138251.0 
	148690.4 

	收入增长率%
	27.81%
	30.48%
	13.23%
	13.96%
	7.55%

	EBITDA(百万元)
	41448.0 
	51505.0 
	58505.0 
	60350.4 
	66490.4 

	净利润（百万元）
	19766.0 
	26588.0 
	30276.0 
	33748.6 
	38199.7 

	摊薄EPS(元)
	0.99
	1.34
	1.52
	1.70
	1.92

	PE
	24.2 
	18.0 
	15.8 
	14.2 
	12.5 

	EV/EBITDA(X)
	12.2 
	10.1 
	8.7 
	8.0 
	6.7 

	PB
	3.73 
	3.21 
	2.83 
	2.52 
	2.21 

	ROE
	15.41%
	17.85%
	17.88%
	17.79%
	17.67%


资料来源：中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设及主要预测：

（1）2010年公司原煤产量2.29亿吨，商品煤销量2.75亿吨。（2）2010年公司内销煤炭均价同比上涨5.5%，自产煤成本上涨2%。（3）2010年公司发电量1280亿千瓦时，售电量1190亿千瓦时。

我们与市场不同的观点：

市场认为，宏观调控政策导致经济增速逐步下降，由此带来能源需求的下滑，公司作为动力煤龙头公司，业绩存在风险。

我们认为，公司作为国内最大的动力煤公司，其优良的市场信誉和议价能力非其他煤炭企业可比，70%以上的长约合同销售将降低公司业绩的下行风险，提前锁定利润。且公司年初签订的合同煤价涨价幅度是国内动力煤企业的最低水平，未来市场煤价的波动对于公司业绩的影响将小于其他动力煤公司。公司煤炭业务的大扩张时期已经来临，煤、电、路、港、运一体化的产业链也日趋完善，公司业务的整体效益将逐渐提高。

公司估值与投资建议：

预计公司2010-2011年营业收入分别为1382亿元、1487亿元，净利润分别达337亿元、382亿元，EPS分别为1.70、1.92元；公司目前股价对应09-11年PE分别为15.8X、14.2X、12.5X。维持公司“推荐”的评级。
股票价格表现的催化剂：

火电发电量数据高于预期。

主要风险因素：

资源税从价改革力度超预期。
公司财务报表预测（百万元）

表4：公司财务预测及估值分析

	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	利润表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	货币资金
	59491.0 
	73467.0 
	85097.5 
	124352.7 
	营业收入
	107133.0 
	121312.0 
	138251.0 
	148690.4 

	应收票据
	711.0 
	1210.0 
	1379.0 
	1483.1 
	营业成本
	54111.0 
	61486.0 
	70219.3 
	73519.6 

	应收账款
	7525.0 
	7571.0 
	8628.2 
	9279.7 
	营业税金及附加
	2717.0 
	3786.0 
	4314.6 
	4640.4 

	预付款项
	687.0 
	1122.0 
	1618.8 
	2138.9 
	  销售费用
	673.0 
	820.0 
	934.5 
	1005.1 

	其他应收款
	1141.0 
	1031.0 
	1175.0 
	1263.7 
	管理费用
	8302.0 
	9146.0 
	10423.1 
	11210.1 

	存货
	7842.0 
	7727.0 
	8824.5 
	9239.3 
	财务费用
	3865.0 
	1860.0 
	3423.0 
	2924.5 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	1289.0 
	547.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	3902.0 
	4285.0 
	4285.0 
	4285.0 
	公允价值变动收益
	472.0 
	-178.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	132069.0 
	146362.0 
	156945.8 
	154641.1 
	投资收益
	853.0 
	700.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	27544.0 
	28485.0 
	10466.3 
	5233.1 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	5473.0 
	4560.0 
	4560.0 
	4560.0 
	营业利润
	37501.0 
	44189.0 
	48936.4 
	55390.6 

	无形资产
	23806.0 
	25642.0 
	22615.7 
	22020.6 
	营业外收支净额
	-630.0 
	-288.0 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	955.0 
	904.0 
	870.2 
	827.9 
	税前利润
	36871.0 
	43901.0 
	48936.4 
	55390.6 

	资产总计
	278407.0 
	310514.0 
	314667.0 
	348139.4 
	减：所得税
	7056.0 
	9156.0 
	10206.2 
	11552.3 

	短期借款
	13119.0 
	16147.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	29815.0 
	34745.0 
	38730.2 
	43838.3 

	应付票据
	1.0 
	490.0 
	559.6 
	585.9 
	归属于母公司的净利润
	26588.0 
	30276.0 
	33748.6 
	38199.7 

	应付账款
	9641.0 
	13400.0 
	15093.7 
	15803.1 
	少数股东损益
	3227.0 
	4469.0 
	4981.6 
	5638.6 

	预收款项
	2033.0 
	2579.0 
	3201.2 
	3870.5 
	基本每股收益
	1.34 
	1.52 
	1.70 
	1.92 

	应付职工薪酬
	2539.0 
	2636.0 
	2636.0 
	2636.0 
	稀释每股收益
	1.34 
	1.52 
	1.70 
	1.92 

	应交税费
	5753.0 
	7918.0 
	7918.0 
	7918.0 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	其他应付款
	3890.0 
	4905.0 
	4905.0 
	4905.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	30.5%
	13.2%
	14.0%
	7.6%

	长期借款
	56045.0 
	53931.0 
	53931.0 
	53931.0 
	EBIT增长率
	27.5%
	11.5%
	13.6%
	11.4%

	预计负债
	1869.0 
	1513.0 
	1513.0 
	1513.0 
	净利润增长率
	34.5%
	13.9%
	11.5%
	13.2%

	负债合计
	104267.0 
	113757.0 
	92556.5 
	93941.4 
	盈利性
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	174140.0 
	196757.0 
	222110.5 
	254198.0 
	销售毛利率
	49.5%
	49.3%
	49.2%
	50.6%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	销售净利率
	24.8%
	25.0%
	24.4%
	25.7%

	净利润
	29815.0 
	34745.0 
	38730.2 
	43838.3 
	ROE
	17.8%
	17.9%
	17.8%
	17.7%

	折旧与摊销销
	10175.0 
	12431.0 
	7991.0 
	8175.3 
	ROIC
	13.2%
	13.2%
	14.9%
	14.9%

	经营活动现金流
	44226.0 
	55927.0 
	48102.3 
	53950.5 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-36020.0 
	-37103.0 
	0.0 
	0.0 
	PE
	18.0 
	15.8 
	14.2 
	12.5 

	融资活动现金流
	-2556.0 
	-11985.0 
	-36471.7 
	-14695.4 
	P/S
	4.5 
	3.9 
	3.5 
	3.2 

	现金净变动
	5650.0 
	6839.0 
	11630.5 
	39255.1 
	P/B
	3.2 
	2.8 
	2.5 
	2.2 

	期初现金余额
	53436.0 
	59491.0 
	73467.0 
	85097.5 
	股息收益率
	0.7%
	1.9%
	2.2%
	2.5%

	期末现金余额
	59086.0 
	66330.0 
	85097.5 
	124352.7 
	EV/EBITDA
	10.1 
	8.7 
	8.0 
	6.7 


资料来源：中国银河证券研究部

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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