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行业与上证指数对比图 
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工信部公告淘汰落后产能企业名单，

年内执行效果值得期待 

◇ 报告起因：8 月 8 日中国工业和信息部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能

企业名单，其中水泥行业 762 家，涉及落后产能 1.07 亿吨，淘汰时点为 9 月底 

◆工信部公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单 

8 月 8 日，中国工业和信息化部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，这

些企业的落后产能必须在今年 9 月底前关闭，名单涉及企业 2087 家；涉及行业：水

泥 762 家、造纸 279 家、印染 201 家、焦炭 192 家、炼铁 175 家、铁合金 143 家、

制革 84 家。从各省分解落实情况看，淘汰任务较重、涉及企业数量较多的省份：河

南 230 家、山西 226 家、浙江 180 家、河北 165 家、云南 165 家、贵州 128 家；

涉及淘汰落后的产能，生铁 3500 万吨/年，炼钢 876 万吨/年，焦炭 2600 万吨/年，

水泥 1.07 亿吨/年，玻璃 993 万重量箱，电解铝 37 万吨/年，电石 74 万吨/年，铁合

金 172 万吨； 

◆落后产能淘汰年内贯彻执行将明显提高行业景气度 

2010 年 9 月底前水泥行业落后产能淘汰企业家数涉及 762 家，合计落后产能 1.073
亿吨，淘汰冲击动能（=淘汰/09 年产量）6.6%。虽冲击动能指标绝对占比不高，但

注意到淘汰进度的执行是短时期内必须完成的，而产品需求的增长仍在持续，产业集

中度不断提高，全行业角度落后产能淘汰政策年内如能得到贯彻落实，将明显提高行

业景气程度！ 

◆分区域，华北、西南、华东区域淘汰总量较大 

分省市统计了公示名单中涉及的企业家数和淘汰落后产能数量，进而汇总七大区域明

细。数据显示，七大区域淘汰落后产能由高向低排列依次为华北、西南、华东、东北、

东南、中南和西北，涉及 9 月底前需淘汰的落后产能总量依次为 3822 万吨、1733
万吨、1637 万吨、1060 万吨、1045 万吨、787 万吨和 643 万吨；其中，华北区的

河北、山西、河南省淘汰落后产能均在 800 万吨以上，西南区的云南省淘汰落后产

能将近 800 万吨； 

◆分省份，青海、山西、北京、海南、云南等 10 省年内淘汰最受益 
统计汇总各省市公示淘汰产能、09 年水泥产量和新型干法产能等各项数据后，建立

淘汰冲击动能指标（1、淘汰/09 年产量，2、淘汰/09 年新型干法产能，我们倾向选

用前者来测度动能），分析得出青海、山西、北京、海南、云南、河北、陕西、辽宁、

黑龙江、贵州，淘汰冲击动能分别为 48%、34%、19%、18%、16%、12%、12%、

11%、10%。如按要求的 9 月底前落后产能全部淘汰得到贯彻实施，上述区域行业景

气度出现井喷的概率高！ 

◆行业看好，供给减法角度推荐祁连山、冀东、亚泰 

此次工信部公告各行业淘汰落后产能企业名单和产能，在市场预期之中，后期

主要关注各省市落后产能淘汰的执行力度和效果上；我们认为通过明确落后产能关

停的确切时点，一方面断绝各地政府因各自利益诉求而拖延执行的后退之道，另一

方面，短时间内供给端迅速减少 1 亿吨，部分区域（青海、山西、北京、海南、云

南）不排除因此政策执行出现景气度井喷的格局！！！相关标的，祁连山、冀东水泥、

亚泰集团；并且，新增产能投放对行业的冲击在未来半年里将逐渐呈下降态势，而

需求仍将保持一定幅度增长， 
希望指出的是，从长期角度看待落后产能淘汰对行业乃至公司的影响，虽此次

各公示产能淘汰名单中，山东（淘汰 488 万吨，动能冲击 3.5%）、广东（淘汰 538
万吨，动能冲击 5.4%）、江西（淘汰 161 万吨，动能冲击 2.6%）的淘汰力度低于我

们的预期，但上述省份落后产能淘汰的持续能力值得乐观看待，因为淘汰空间仍然

巨大！ 
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工信部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单 

8 月 8 日，中国工业和信息化部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企业名

单，这些企业的落后产能必须在今年 9 月底前关闭； 

18 个工业行业 2010 年淘汰落后产能共涉及企业 2087 家。其中涉及企

业数较多的行业有：水泥 762 家、造纸 279 家、印染 201 家、焦炭 192
家、炼铁 175 家、铁合金 143 家、制革 84 家。从各省分解落实情况看，

淘汰任务较重、涉及企业数量较多的省份有：河南 230 家、山西 226 家、

浙江 180 家、河北 165 家、云南 165 家、贵州 128 家；涉及淘汰落后

的产能，生铁 3500 万吨/年，炼钢 876 万吨/年，焦炭 2600 万吨/年，水

泥 1.07 亿吨/年，玻璃 993 万重量箱，电解铝 37 万吨/年，电石 74 万吨

/年，铁合金 172 万吨； 

按照国发[2010]7 号文件要求，对未按规定限期淘汰落后产能的企业吊销

排污许可证，银行业金融机构不得提供任何形式的新增授信支持，投资

管理部门不予审批和核准新的投资项目，国土资源管理部门不予批准新

增用地，相关管理部门不予办理生产许可，已颁发生产许可证、安全生

产许可证的要依法撤回。对未按规定淘汰落后产能、被地方政府责令关

闭或撤销的企业，限期办理工商注销登记，或者依法吊销工商营业执照。

必要时，政府相关部门可要求电力供应企业依法对落后产能企业停止供

电。对按规定期限淘汰落后产能的企业，仍应按相关规定给予相应的支

持；对淘汰落后产能任务较重且完成较好的企业，在安排技术改造资金、

节能减排资金、投资项目核准备案、土地开发利用、融资支持等方面给

予倾斜； 

客观来看，此次工信部公告各行业淘汰落后产能企业名单和产能，在市

场预期之中。该公告是对《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的

通知》、《国务院关于进一步加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标

的通知》和《关于下达 2010 年工业行业淘汰落后产能目标任务的通知》

(工信部产业[2010]251 号)的政策延续。由于 7 月底各省市已将 2010 年

工业行业淘汰落后产能目标任务分解落实到企业，这次工信部将淘汰落

后产能企业名单予以公告，其目的是为了确保列入名单企业的落后产能

在 2010 年 9 月底前关停。 
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水泥行业落后产能淘汰具体内容分解 

全行业 

全行业角度，2010 年 9 月底前落后产能淘汰企业家数涉及 762 家，合

计落后产能 1.073 亿吨，淘汰冲击动能（=淘汰/09 年产量）6.6%。虽冲

击动能指标绝对占比不高，但注意到淘汰进度的执行是短时期内必须完

成的，而产品需求的增长仍在持续，产业集中度不断提高，全行业角度

落后产能淘汰政策年内如能得到贯彻落实，将明显提高行业景气程度！

 

 分区域：华北、西南、华东区域淘汰总量较大 

我们分省市统计了公示名单中涉及的企业家数和淘汰落后产能数量，并

按照七大区域汇总明细，汇总数据显示，七大区域淘汰落后产能由高向

低排列依次为华北、西南、华东、东北、东南、中南和西北，涉及 9 月

底前需淘汰的落后产能总量依次为 3822 万吨、1733 万吨、1637 万吨、

1060 万吨、1045 万吨、787 万吨和 643 万吨； 

其中，华北区的河北、山西、河南省淘汰落后产能均在 800 万吨以上，

西南区的云南省淘汰落后产能将近 800 万吨； 

 
表 1：2010 年 8 月 8 日工信部公告水泥行业淘汰落后产能名单汇总 

企业家数 淘汰产能 
区域 汇总 省份 

省份 区域 省份 区域 

 北京市  11 202.0  

 天津市  3 60.0  

 河北省  88 1,314.0  

 山西省  101 844.8  

 陕西省  36 538.8  

华北 272 

 河南省  33 

272  

862.0  

3,821.60 

 上海市    

 江苏省  3 75.0  

 浙江省  35 627.0  

 安徽省  28 446.8  

华东 91 

 山东省  25 

91  

488.4  

1,637.20 

 江西省  15 161.0  

 湖北省  13 277.0  中南 60 

 湖南省  32 

60  

349.4  

787.40 

 广西区  66 446.4  

 重庆市  12 225.0  

西南 159 

 四川省   

159  

 

1,733.00 
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 贵州省  20 272.6  

 云南省  61 789.0  

 广东省  41 538.0  

 福建省  26 336.4  东南 78 

 海南省  11 

78  

171.0  

1,045.40 

 甘肃省  8 90.0  

 青海省  14 294.0  

 宁夏区  7 80.0  

 新疆区  14 179.0  

西北 43 

 西藏区   

43  

 

643.00 

 辽宁省  29 543.2  

 吉林省  5 85.6  

 黑龙江  16 287.8  
东北 59 

 内蒙古  9 

59  

143.5  

1,060.10 

SUM 762 SUM 762 762.0  10727.7 10,727.7  

       资料来源：工信部网站、光大证券研究所 

 

 分省份：青海、山西、北京、海南、云南、河北、陕西、辽宁、

黑龙江、贵州等 10 省市的淘汰冲击动能在 10%以上 

最为重要的是厘清各个省份的落后产能淘汰对省内水泥行业景气程度提

高的边际作用！经过统计汇总各省份公示淘汰产能、09 年水泥产量和新

型干法产能等各项数据后，建立淘汰冲击动能指标（1、淘汰/09 年产量，

2、淘汰/09 年新型干法产能，我们倾向选用前者来测度动能），分析得

出青海、山西、北京、海南、云南、河北、陕西、辽宁、黑龙江、贵州，

淘汰冲击动能分别为 48%、34%、19%、18%、16%、12%、12%、11%、

10%。如按要求的 9 月底前落后产能全部淘汰得到贯彻实施，不排除上

述区域行业景气度出现井喷行情！ 

 
图 2：2010 年水泥行业落后产能淘汰冲击动能测算-分省份 

淘汰冲击动能测算

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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       资料来源：光大证券研究所 
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表 3：2010 年水泥行业落后产能淘汰冲击动能测算-分省份 

至 2009 年年底产能合计 淘汰冲击动能 % 

地区 生产线 

(条) 

熟料产能 

(万吨) 

水泥产能 

(万吨) 

09 年水泥产

量(万吨) 

2010 年公示淘汰产

能 （万吨） 淘汰/09 产量 淘汰/09 产能

北京 13 731.60 951.08 1,077.39 202.00 18.75% 21.24% 

天津 4 204.60 265.98 690.22 60.00 8.69% 22.56% 

河北 48 4,436.50 5,767.45 10,611.47 1,314.00 12.38% 22.78% 

山西 45 2,742.05 3,564.67 2,482.46 844.80 34.03% 23.70% 

内蒙 30 2,497.80 3,247.14 4,275.52 143.50 3.36% 4.42% 

辽宁 39 3,760.50 4,888.65 4,693.38 543.20 11.57% 11.11% 

吉林 24 2,354.20 3,060.46 3,989.47 85.60 2.15% 2.80% 

黑龙江 16 1,028.60 1,337.18 2,598.04 287.80 11.08% 21.52% 

上海 3 139.50 181.35 754.19 0.00 0.00% 0.00% 

江苏 59 5,885.50 7,651.15 14,434.14 75.00 0.52% 0.98% 

浙江 91 7,061.60 9,180.08 10,796.49 627.00 5.81% 6.83% 

安徽 74 8,803.00 11,443.90 7,056.12 446.80 6.33% 3.90% 

福建 34 3,281.20 4,265.56 5,446.50 336.40 6.18% 7.89% 

江西 47 3,698.20 4,807.66 6,153.20 161.00 2.62% 3.35% 

山东 69 6,557.00 8,524.10 14,036.65 488.40 3.48% 5.73% 

河南 78 7,965.80 10,355.54 11,710.67 862.00 7.36% 8.32% 

湖北 60 5,941.40 7,723.82 6,983.77 277.00 3.97% 3.59% 

湖南 49 5,174.70 6,727.11 7,539.00 349.40 4.63% 5.19% 

广东 53 5,978.40 7,771.92 10,028.93 538.00 5.36% 6.92% 

广西 36 4,645.20 6,038.76 6,411.17 446.40 6.96% 7.39% 

海南 8 892.00 1,159.60 925.69 171.00 18.47% 14.75% 

重庆 34 2,658.60 3,456.18 3,610.99 225.00 6.23% 6.51% 

四川 79 6,842.20 8,894.86 8,886.98 0.00 0.00% 0.00% 

贵州 22 1,480.70 1,924.91 2,664.78 272.60 10.23% 14.16% 

云南 58 3,172.30 4,123.99 4,868.37 789.00 16.21% 19.13% 

西藏 3 155.00 201.50 187.65 0.00 0.00% 0.00% 

陕西 36 3,372.40 4,384.12 4,464.66 538.80 12.07% 12.29% 

甘肃 25 1,286.10 1,671.93 1,816.11 90.00 4.96% 5.38% 

青海 7 510.40 663.52 609.99 294.00 48.20% 44.31% 

宁夏 17 992.10 1,289.73 1,064.50 80.00 7.52% 6.20% 

新疆 26 1,459.40 1,897.22 2,029.33 179.00 8.82% 9.43% 

全国 1218 105,708.55 137,421.12 162,897.83 10,727.70 6.59% 7.81% 

       资料来源：光大证券研究所 
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 行业观点和投资建议 

客观来讲，此次工信部公告各行业淘汰落后产能企业名单和产能，在市

场预期之中，后期主要关注各省市落后产能淘汰的执行力度和效果上；

我们认为通过明确落后产能关停的确切时点，一方面断绝各地政府因各

自利益诉求而拖延执行的后退之道，另一方面，短时间内供给端迅速减

少 1 亿吨，部分区域（青海、山西、北京、海南、云南）不排除因此政

策执行出现景气度井喷的格局！！！相关标的，祁连山、冀东水泥、亚泰

集团；并且，新增产能投放对行业的冲击在未来半年里将逐渐呈下降态

势，而需求仍将保持一定幅度增长， 

另外，我们希望指出的是，从更长期角度看待落后产能淘汰对行业乃至

公司的影响，虽此次各省份公示产能淘汰名单中，山东（淘汰 488 万吨，

动能冲击 3.5%）、广东（淘汰 538 万吨，动能冲击 5.4%）、江西（淘汰

161 万吨，动能冲击 2.6%）的淘汰力度低于我们的预期，但上述省份的

落后产能淘汰的持续能力值得乐观看待，因为淘汰空间仍然巨大！ 

 
 
表 3：测算各省市最新水泥落后产能淘汰空间 

地区 水泥产

量 
新干法

产量 
新干法

比重 
落后产

能存量 
08 年新增

产能 
09 年新增

产能 新增产量 
近似测算剩

余落后产能

存量 
09 年产量 剩余占比 

河北省 8,953 4,561 50.94% 4,392 1,511.25 790.40 1,236.82 3,155.18 10611.47 29.73% 

山西省 2,075 1,016 48.96% 1,059 1,088.10 520.00 851.24 207.76 2482.46 8.37% 

陕西省 3,609 2,190 60.68% 1,419 866.45 1,144.00 1,261.78 157.22 4464.66 3.52% 

山东省 13,887 7,710 55.52% 6,177 1,088.10 665.60 967.72 5,209.28 14036.65 37.11% 

江西省 5,272 3,221 61.10% 2,051 1,390.35 124.80 655.98 1,395.02 6153.20 22.67% 

湖北省 6,169 4,002 64.87% 2,167 2,002.91 2,496.00 2,797.96 -630.96 6983.77 -9.03% 

湖南省 6,044 2,236 37.00% 3,808 2,135.90 2,483.52 2,841.18 966.82 7539.00 12.82% 

广西区 5,111 3,057 59.81% 2,054 2,015.00 832.00 1,471.60 582.40 6411.17 9.08% 

重庆市 3,135 1,590 50.72% 1,545 556.14 1,368.64 1,317.37 227.63 3610.99 6.30% 

四川省 6,067 1,820 30.00% 4,247 2,812.94 4,147.52 4,443.19 -196.19 8894.86 -2.21% 

贵州省 2,049 512 24.99% 1,537 644.80 728.00 840.32 696.68 2664.78 26.14% 

云南省 3,864 2,010 52.02% 1,854 906.75 944.32 1,118.16 735.84 4868.37 15.11% 

广东省 9,484 4,831 50.94% 4,653 1,740.96 582.40 1,162.30 3,490.70 10028.93 34.81% 

福建省 4,509 2,028 44.98% 2,481 1,511.25 832.00 1,270.10 1,210.90 5446.50 22.23% 

海南省 619 433 69.95% 186 423.15 353.60 452.14 -266.14 925.69 -28.75% 

甘肃省 1,560 810 51.92% 750 100.75 499.20 439.66 310.34 1816.11 17.09% 

青海省 458 170 37.12% 288 120.90 341.12 321.26 -33.26 609.99 -5.45% 

宁夏区 885 600 67.80% 285 100.75 520.00 456.30 -171.30 1064.50 -16.09% 

新疆区 1,664 905 54.39% 759 423.15 486.72 523.72 235.28 2029.33 11.59% 

西藏区 167 84 50.30% 83 80.60 - 30.23 52.78 187.65 28.12% 

辽宁省 4,074 2,478 60.82% 1,596 1,833.65 1,040.00 1,467.62 128.38 4693.38 2.74% 
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黑龙江 1,968 1,180 59.96% 788 253.89 104.00 173.21 614.79 2598.04 23.66% 

内蒙古 3,423 2,103 61.44% 1,320 451.36 998.40 918.06 401.94 4275.52 9.40% 

 A B C=B/A D=A-B E F 
G=(E/2+F)*

0.8 
H=D-G I J=H/I 

       资料来源：光大证券研究所 

 
 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

000877 天山股份 309 22.90 32.00 0.90 1.28 1.69 25.4 17.9 13.5 6.42 2.67 2.34 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 18.25 24.00 0.81 1.19 1.56 22.5 15.4 11.7 3.31 2.72 2.30 买入 买入

600425 青松建化 369 21.30 22.00 0.56 0.62 0.77 38.0 34.2 27.6 5.22 4.08 3.67 买入 买入

600720 祁连山 475 16.68 20.00 0.86 1.20 1.50 19.4 13.9 11.1 3.75 3.34 2.74 买入 买入

600585 海螺水泥 2666 19.75 30.00 1.00 1.52 1.79 19.7 13.0 11.0 2.43 2.04 1.77 买入 买入

600449 赛马实业 195 25.05 27.75 2.28 2.28 2.10 11.0 11.0 11.9 2.36 2.39 2.00 增持 增持

002233 塔牌集团 120 12.29 12.00 0.54 0.55 0.98 22.8 22.3 12.5 2.56 2.32 2.01 增持 增持

600801 华新水泥 97 18.47 19.50 1.24 0.60 1.50 14.9 30.8 12.3 1.64 1.63 1.49 增持 增持

000012 南玻 A 981 12.80 12.50 0.40 0.50 0.60 32.0 25.6 21.3 5.00 3.97 3.37 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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附录：工业和信息化部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单 
 

落后产能物耗能耗高、环境污染重、安全无保障，是经济发展方式粗放的重要表现，是导致我国发展质量

和效益不高、竞争力不强的重要因素之一。加快淘汰落后产能既是转变经济发展方式、调整经济结构、提高经

济增长质量和效益的重大举措，也是促进节能减排、积极应对气候变化、走中国特色新型工业化道路的迫切需

要。只有加快淘汰落后产能，才能改变高投入、高消耗、高污染、低产出的粗放型发展方式；才能为先进产能

腾出市场容量，缓解产能过剩矛盾，促进产业健康发展；才能优化产业结构，提高技术装备水平和国际竞争力，

实现工业由大变强。 
今年年初，国务院第 98 次常务会议研究部署了淘汰落后产能工作，下发了《国务院关于进一步加强淘汰

落后产能工作的通知》（国发[2010]7 号文件），对这项工作的目标、任务、责任和措施做出了明确要求。2 月

26 日，张德江副总理主持召开了部分省（区）淘汰落后产能工作座谈会，对做好淘汰落后产能工作进行了全面

部署。5 月 7 日，召开了国务院淘汰落后产能工作部际协调小组成立暨第一次会议，研究确定了 2010 年淘汰

落后产能目标任务，明确了各部门推进淘汰落后产能的具体措施，成立了部际协调小组办公室。5 月 27－28
日，工业和信息化部在北京召开了全国工业系统淘汰落后产能工作会议，进一步统一了思想，明确了任务，交

流了情况，坚定了信心。 
按照《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》（国发[2010]7 号）和《国务院关于进一步加大工

作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》（国发[2010]12 号）要求，在与各省市沟通协商的基础上，工业

和信息化部于 2010 年 5 月 26 日向各省、自治区、直辖市人民政府下达了 18 个工业行业（炼铁、炼钢、焦炭、

铁合金、电石、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、水泥、玻璃、造纸、酒精、味精、柠檬酸、制革、印染、

化纤等行业）2010 年淘汰落后产能目标任务，要求各省市将目标任务分解到县、市，落实到具体企业，6 月底

前在当地媒体上公告企业名单，并采取综合措施，确保在三季度前全部关停。 
各省、自治区、直辖市人民政府高度重视，认真担负起本行政区内淘汰落后产能的工作职责，按照国务院

要求，对工业和信息化部下达的目标任务进行了分解落实。截至 2010 年 7 月底，各省、自治区、直辖市已将

18 个淘汰落后产能的重点工业行业 2010 年淘汰落后产能目标任务分解落实到企业，并将淘汰落后产能企业名

单在当地媒体上进行了公告。在各省、自治区、直辖市公告淘汰落后产能企业名单的基础上，工业和信息化部

将 18 个行业淘汰落后产能企业名单在工业和信息化部门户网站进行了公告。 
18 个行业 2010 年淘汰落后产能共涉及企业 2087 家，其中涉及企业数较多的行业有：水泥 762 家，造纸

279 家，印染 201 家，焦炭 192 家，炼铁 175 家，铁合金 143 家，制革 84 家。从各省分解落实情况看，淘汰

任务较重、涉及企业数量较多的省份有：河南 230 家，山西 226 家，浙江 180 家，河北 165 家，云南 165 家，

贵州 128 家。 
按照国发[2010]12 文件要求，有关方面要采取有效措施，确保列入淘汰落后产能名单企业的落后产能在

2010 年 9 月底前关停。按照国发[2010]7 号文件要求，对未按规定限期淘汰落后产能的企业吊销排污许可证，

银行业金融机构不得提供任何形式的新增授信支持，投资管理部门不予审批和核准新的投资项目，国土资源管

理部门不予批准新增用地，相关管理部门不予办理生产许可，已颁发生产许可证、安全生产许可证的要依法撤

回。对未按规定淘汰落后产能、被地方政府责令关闭或撤销的企业，限期办理工商注销登记，或者依法吊销工

商营业执照。必要时，政府相关部门可要求电力供应企业依法对落后产能企业停止供电。对按规定期限淘汰落

后产能的企业，仍应按相关规定给予相应的支持；对淘汰落后产能任务较重且完成较好的企业，在安排技术改

造资金、节能减排资金、投资项目核准备案、土地开发利用、融资支持等方面给予倾斜。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-04-15 买入 

2010-04-19 买入 

2010-04-26 买入 

2010-05-04 买入 

2010-05-10 买入 

2010-05-31 买入 

2010-07-14 买入 

2010-07-19 买入 

2010-07-28 买入 

2010-08-02 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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