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投资要点： 

继续看好白酒和葡萄酒行业，维持对啤酒行业“中性”的评级。

 “看好”的理由： 

（1）主要驱动因素继续呈现良好的增长势头 

（2）白酒和葡萄酒的抗通胀能力强，收入增速存在棘轮效应 

（3）1-8 月的数据显示，白酒和葡萄酒的收入和利润继续提高，增速相对较快而

且稳固 

（4）第四季度行业的提价潮或将重演 

“中性”的逻辑： 

（1）啤酒行业去年的基数并不高，但今年的收入增速仍然不快，是饮料酒中增

长最为缓慢的行业 

（2）啤酒行业并不受益于通胀，行业收入增速反而会因其下降 

（3）2010 年欧洲大麦产量下降，国际大麦价格近期也开始上涨，对于毛利率较

低、提价能力不如白酒、葡萄酒的啤酒行业来说，一旦价格上涨传导至国内，将会严

重侵蚀利润。 

我们预计第四季度将会上演三季报超预期和提价带来的双重行情。我

们继续推荐山西汾酒、张裕 A、泸州老窖和金种子酒。另外建议投资者还

可以积极布局一线白酒因提价预期而带来的行情以及有脱帽可能的 ST 皇

台。 

 

风险提示：板块估值回调；相关公司产品需求的下滑。 

重点关注公司一览表 

EPS adjusted(元) P/E(倍)   

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

  

评级 

山西汾酒 0.82  1.22  1.69  83.63 56.21  40.58 谨慎推荐

张裕 A 2.14  2.73  3.36  56.07 43.95  35.71 谨慎推荐

金种子酒 0.26  0.33  0.51  60.31 47.52  30.75 谨慎推荐

泸州老窖 1.20  1.47  1.80  30.24 24.69  20.16 谨慎推荐 

http://www.dtsbc.com.cn/
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1.投资策略 

1.1 行业策略 

继续看好白酒和葡萄酒行业，维持对啤酒行业“中性”的评级。 

 “看好”的理由： 

（1）主要驱动因素继续呈现良好的增长势头 

（2）白酒和葡萄酒的抗通胀能力强，收入增速存在棘轮效应 

（3）1-8 月份的数据显示，白酒和葡萄酒的收入和利润继续提高，增速相对较快而且稳固 

（4）第四季度行业的提价潮或将重演 

“中性”的逻辑： 

（1）啤酒行业去年的基数并不高，但今年的收入增速仍然不快，是饮料酒中增长最为缓慢

的行业 

（2）啤酒行业并不受益于通胀，行业收入增速反而会因其下降 

（3）2010 年欧洲大麦产量下降，欧洲东部及东南部产量下降最为严重，据德国贸易刊物

Agrarzeitung 的统计数据显示，斯洛文尼亚的春大麦产量下降 50%，爱尔兰下降 11%，法国下降

32%，英国下降 31%，德国下降 23%，丹麦下降 19%（华夏酒报）。国际大麦价格近期也开始上

涨，对于毛利率较低、提价能力不如白酒、葡萄酒的啤酒行业来说，一旦价格上涨传导至国内，

将会严重侵蚀利润。 

1.2 公司策略 

我们预计第四季度将会上演三季报超预期和提价带来的双重行情。我们继续推荐山西汾酒、

张裕 A、泸州老窖和金种子酒。另外建议投资者还可以积极布局一线白酒因提价预期而带来的

行情以及有脱帽可能的 ST 皇台。 

2.主要驱动因素分析 

前期我们对影响酿酒行业需求的三个主要驱动因素进行过分析，得出的结论是在影响程度
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上，居民的可支配收入最大，其次是财政收入，工业企业利润影响程度相对较小，当然在影响

方向上三个驱动因素都是与行业收入同向的。 

2.1 居民可支配收入：增速不断加快 

今年前两季度，我国城镇居民人均可支配收入为 12,256.98 元，同比增长 38.41%，增速比

去年同期大幅增长 28.60 个百分点。农村居民家庭人均现金收入为 3,078.00 元，同比增长 12.62%，

增速比去年同期加快了 4.51 个百分点。 

总体来看，居民可支配收入的变动趋势符合我们的预期，城镇和农村居民的可支配收入不

断提高，增速则在基数效应和新增长动力的双重作用下，呈现出加速增长的态势。我们预计下

半年居民的收入增速将会呈现不断提高的趋势。 

 

图 1 城镇居民人均可支配收入增速加快               单位：元 
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图 2 农村人均现金收入增速也加快               单位：元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

2.2 财政收入：量增但增速将会继续放缓 

8 月份历年都是财政收入的低点，今年实现 5,619.35 亿元的收入，同比增长 7.29%，增速较

去年同期大幅放缓。但 1-8 月份，我国财政收入为 5.68 万亿元，同比增长 30.80%，增速比去年

同期加快 21 个百分点。 

从当月数据来看，今年前 8 个月财政收入的同比增速呈现出总体递减的趋势，累计增速也

表现出了相同的趋势，但累计增速仍然快于去年同期水平。我们预计，接下来的几个月，财政

收入仍然会继续增加，但增速会逐渐回落。 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券       5
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2.3 工业企业利润：利润大增，增速逐季下滑，全年将维持高位 

从企业利润的角度来看，1-8 月份，我国规模以上工业企业的利润总额约为 2.60 万亿元，

同比大幅增长 55%；实现主营收入约为 43.12 万亿，同比增长 33.40%。 

总体来看，今年工业企业的利润和收入均比去年同期有了大幅度的增加，累计增速由于基

数效应的影响呈现出逐季下滑的态势，但我们预计全年利润和收入增速仍将维持高位。 

 

图 3 8 月财政收入量增，但增速放缓           单位：亿元 
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图 4 1-8 月财政收入累计增速也逐渐下滑   单位：亿元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 5 工业企业利润量增，增速逐渐下滑           单位：亿元 
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图 6 1-8 月工业企业收入增速也逐渐下滑           单位：万亿元
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

2.4 宏观经济和通货膨胀因素 

我们在前期的报告中分析过饮料酒各子行业收入增速与 GDP 增速的关系，得出的主要结论

是，白酒、葡萄酒和啤酒都与 GDP 同向波动，白酒、啤酒、葡萄酒受宏观经济波动的影响程度

依次减弱。 

今年前两季度，我国的 GDP 为 17.28 万亿元，同比增长 11.10%，增速比去年同期加快 4 个

百分点。我们预计，下半年 GDP 仍然会稳步增长，增速会因为基数效应而有所放缓，但全年增
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速应高于 2009 年的水平。 

从饮料酒各子行业的近期收入数据来看，白酒和葡萄酒的增速较快，而且较为稳固，黄酒

因为去年低基数而呈现出高增长，啤酒的增速较为缓慢。我们预计，第四季度白酒和葡萄酒仍

将维持高增长，黄酒的增长势头可能因低基数而持续，啤酒增速仍会低于其他酒种。 

我们也分析了 CPI 增速的关系，得出的主要结论是，从收入增速的角度来看，白酒、葡萄

酒和啤酒的抗通胀能力依次递减；从利润增速的角度来看，白酒的抗通胀能力依然最强，其次

是葡萄酒，啤酒则会受到通胀的负面影响。 

今年以来，我国的 CPI 总体处在上升通道中，8 月份的 CPI 同比增长 3.5%，为近几个月来

的新高，超出市场的预期。CPI 上涨的原因可能来自粮食供给减少造成的食品价格攀升。我们

预计，9 月份以后 CPI 将逐步下降。今年以来，CPI 的不断上升使得白酒、葡萄酒直接受益，啤

酒则受到较大冲击，这些在其收入增速中可以看到。即使 9 月份以后 CPI 果真下降，白酒和葡

萄酒的收入增速也会因为棘轮效应而不会立即下降很多。 

 

图 7 GDP 稳步增加，增速高于去年同期水平    单位：万亿元 
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图 8 CPI 处在上升通道中，9 月份以后或将回落      单位：% 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

3.酿酒行业实体经济近期运行状况 

3.1 近期产量及进口数据分析 

白酒 

产量继续提高，增速恢复正常 

8 月份的白酒产量为 61.55 万千升，同比增长 27.46%，产量继续提高，同比、环比增速也

有较大提高，但应看到这种提高受基数效应的影响较大。1-8 月份，白酒的累计产量为 527.96
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万千升，同比增长 27.14%，增速比去年同期加快 5.57 个百分点，增速略有恢复。 

安徽增速达 97.58%，山东扭转了负增长态势 

分地区来看，8 月份白酒产量前五大省份中，四川、辽宁和江苏等省份继续保持较快增长，

山东省 8 月份的产量同比增长 21.61%，扭转了上个月负增长的态势；河南省的白酒产量则出现

负增长（-0.83%）。从单月增速来看，安徽省 8 月份的增速达到 97.58%，增速最快；贵州、江苏

实现 60%以上的增长；广东、海南的增速也在 50%以上。 

 

图 9 8 月份白酒产量增速恢复正常            单位：万千升 
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图 10 1-8 月白酒产量增速同期加快 5.57 个百分点    单位：万千升
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 11 安徽增速达到 97.58%，山东扭转了负增长   单位：千升 

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

140,000.00

四
川

山
东

河
南

辽
宁

江
苏

吉
林

安
徽

内
蒙

古

湖
北

河
北

贵
州

北
京

黑
龙

江

湖
南

重
庆

江
西

广
东

陕
西

山
西

云
南

新
疆

广
西

天
津

福
建

甘
肃

宁
夏

海
南

浙
江

青
海

上
海

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

当月产量 当月同比

图 12 四川、江苏等省的发展继续量速齐升         单位：千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

葡萄酒 

产量增加，增速下滑有所放缓 

8 月份的葡萄酒产量为 7.28 万千升，同比下降 1.16%，增速下滑的趋势有所放缓。1-8 月份，

葡萄酒的累计产量为 63.59 万千升，同比增长 14.93%，增速比去年同期加快 2.66 个百分点，但

累计增速环比来看依然是略有下降。 
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河南实现 21.11%的增长，河北、吉林产量大幅下滑 

分地区来看，8 月份葡萄酒产量前五大省份中，山东、吉林、河北的产量同比继续下降，下

降幅度分别为 4.19%、28.95%、38.18%；河南则实现 21.11%的同比增长，天津也小幅增长 2.03%。

从单月增速来看，黑龙江、宁夏、湖北、福建、四川、甘肃等省份的增速都超过 100%，河北、

吉林等产量大省的出现大幅下降，其中河北单月下降 216.44%，吉林则下降 358.97%。 

 

图 13 8 月份葡萄酒增速下滑趋势放缓         单位：万千升 
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图 14 1-8 月葡萄酒产量增速加快 2.66 个百分点   单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 15 河南实现 21.11%的同比增长             单位：千升 
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图 16 天津、吉林等省的增长仍然较快             单位：千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

进口酒继续围攻，吨酒价格小幅回升 

从进口金额来看，1-8 月份我国葡萄酒的进口金额为 7.62 亿美元，同比增长 66.80%。其中

8 月份的进口金额为 1.25 亿美元，同比增长 106.86%，进口增速由于基数效应开始反弹，预计 9

月份以后累计增速将会有所放缓。 

从进口数量上来看，1-8 月份，我国葡萄酒进口数量为 18.73 万千升，同比增长 76.20%，其

中 8 月份进口数量为 2.95 万千升，同比增长 112.16%，因此，数量和增速继续提高，反映了国

外葡萄酒加大了对我国葡萄酒市场的进攻。 
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另一方面，当月来看，进口葡萄酒的吨酒价格开始回升，月累计数据也显示吨酒价格小幅

回升。 

 

图 17 基数效应使得葡萄酒 8 月进口金额增速反弹   单位：亿美元
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图 18 8 月进口金额累计增速反弹            单位：亿美元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 19 葡萄酒 8 月进口数量及增速继续提高        单位：万千升
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图 20 前 8 个月进口数量、累计增速也继续提高     单位：万千升
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 21 葡萄酒 8 月进口单价略有回升        单位：万美元/千升 
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图 22 前 8 个月累计进口单价也略有提高     单位：万美元/千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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啤酒 

产量如期下降，增速继续回升 

8 月份的啤酒产量为 540.91 万千升，同比增长 12.73%，增速继续回升，我们认为这种恢复

增长主要是由低基数引起的。1-8 月份，啤酒产量为 3,194.62 万千升，同比增长 6.53%，增速仍

然略低于去年同期水平，但累计增速环比继续提高。总体来看，啤酒产量增速仍然没有恢复到

09 年的同期水平。 

浙江、广东增速较高 

分地区来看，8 月份啤酒产量前五大省份中，产量均同比有所增长，其中浙江和广东的增速

较高，分别为 26.16%和 16.82%。山东、河南和江苏的增速都在 8%以下。 

图 23 8 月份啤酒产量下降但增速继续恢复        单位：万千升 
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图 24 1-8 月啤酒产量增速仍未达到去年同期水平   单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 25 山东、河南、广东等地的 7 月啤酒产量增速一致  单位：千升
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图 26 河南、山东、广东等产量大省增速在 15%以上  单位：千升
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

进口增速逐渐下滑，进口吨价略有提高 

从进口金额来看，1-8 月份，我国啤酒的进口金额为 3,893.90 万美元，同比增长 25.50%。

其中 8 月份的进口金额为 734.50 万美元，同比增长 5.52%，增速继续下滑。  
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从进口数量上来看，1-8 月份，我国啤酒的进口数量为 3.06 万千升，同比增长 19.10%，增

速比前 7 个月继续下滑，部分原因归于需求，基数效应是另外的一个原因。其中 8 月份进口数

量为 5,978.00 千升，同比增长 0.38%，同比和环比增速均明显下降。 

另一方面，当月来看，进口啤酒的吨酒价格有所回升，但月累计值显示吨酒价格略有下降。 

 

图 27 啤酒 8 月进口金额增速继续下滑         单位：万美元 
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图 28 啤酒进口金额累计增速也继续下滑        单位：万美元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 29 啤酒 8 月进口数量增速继续大幅下滑       单位：万千升 
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图 30 进口数量累计增速也继续下滑          单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 31 啤酒 8 月进口单价略有回升        单位：美元/千升 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1000.00

1200.00

1400.00

1600.00

20
08

-0
1

20
08

-0
2

20
08

-0
3

20
08

-0
4

20
08

-0
5

20
08

-0
6

20
08

-0
7

20
08

-0
8

20
08

-0
9

20
08

-1
0

20
08

-1
1

20
08

-1
2

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

20
10

-0
7

20
10

-0
8

当月进口单价

图 32 前 8 个月累计进口单价略有下降     单位：美元/千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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黄酒 

高增速未能维持，基数效应导致负增长 

8 月份的黄酒产量为 6.13 万千升，同比下降 0.72%，增速没能保持，我们认为还是基数效

应在作祟。产量同比小幅增长，但环比比较符合历史规律，开始下降。 

从累计产量来看，1-8 月份，我国黄酒的产量为 83.24 万千升，同比增长 12.85%，增速比去

年同期放缓了 0.24 个百分点，我们预计 9 月、10 月份的累计增速还会下降。 

浙江、河南增速较快，上海同比下降 40.01% 

分地区来看，8 月份黄酒产量前五大省份中，除浙江、河南以外，上海、安徽、江苏等地的

产量同比均出现较大幅度的下降。其中浙江、河南的增速幅分别为 17.64%、63.71%，河南地区

继续维持高增长态势，上海则同比下降 40%左右。 

 

图 33 8 月份黄酒产量增速下滑              单位：万千升 
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图 34 1-8 月黄酒产量增速同期放缓 0.24 个百分点   单位：万千升
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 35 浙江、河南、安徽等地的 8 月黄酒产量增速较高  单位：千升
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图 36 安徽、河南等产量大省增长仍然较快         单位：千升 

0.00
50,000.00

100,000.00
150,000.00
200,000.00
250,000.00
300,000.00
350,000.00
400,000.00
450,000.00
500,000.00

浙
江

安
徽

江
苏

上
海

河
南

湖
南

福
建

山
东

内
蒙

古

吉
林

陕
西

湖
北

广
东

北
京

江
西

广
西

甘
肃

天
津

贵
州

河
北

云
南

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

累计产量 累计同比

数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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3.2 近期价格数据分析 

白酒：超低档降价促销，中高档借机涨价 

糖酒快讯 8 月份的调研数据显示，除超低档下降 7.38%以外，其他档次的白酒终端价环比

均出现上涨，其中低档和高档的涨幅最高，分别为 4.79%、4.23%；中档和超高档白酒的上涨幅

度相对较小，分别为 1.15%、0.60%。从波动幅度来看，低档和超高档的波幅相对较小，说明它

们的波动方向较为一致。 

从糖酒快讯监测的白酒产品来看，8 月份红星二锅头、剑南春和泸州老窖的终端价环比涨幅

居前，价格分别环比上涨 14.95%、10.97%和 5.54%。从波动幅度来看，红星二锅头、剑南春和

泸州老窖依然居前。 

 

图 37 8 月白酒除超低档以外，均环比上涨 
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图 38 成都、沈阳白酒价格普遍上涨 

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

<30 30-80 80-400 400-600 >600

北京 沈阳 成都 杭州 南昌

数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

 

图 39 低档白酒波动幅度较大 
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图 40 红星二锅头、剑南春的终端价 8 月涨幅最为明显 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

葡萄酒：主要品牌以涨为主  

糖酒快讯 8 月份在北京、成都市场的调研数据显示，葡萄酒主流消费区间的产品价格环比

以降为主，广州市场则无明显变化。 
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从糖酒快讯监测的主要葡萄酒产品来看，大都出现上涨趋势，其中，王朝、长城的涨幅居

前，张裕的部分产品则出现下降。 

 

图 41 北京市场葡萄酒环比以降为主 
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图 42 主要葡萄酒品牌涨跌互现 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

啤酒：主要品牌涨多跌少 

糖酒快讯 8 月份的监测数据显示，主要品牌的啤酒产品以涨为主，其中嘉士伯、雪花精制、

青岛啤酒和喜力等品牌的均价涨幅居前，百威、雪花淡爽、哈尔滨等品牌的价格则没能延续上

月的上涨行情。总体来看，相对于 7 月份，啤酒本月的走势涨多跌少。 

 

图 43 主要市场啤酒价格环比下跌 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究。  
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4.酿酒行业估值水平分析 

4.1 白酒：估值连续 3 个月提高，市盈率和市净率均高于历史均值 

（1）市盈率较上月提高 7.29%，高于历史均值 

上月末（数据为 9 月 28 日，下同）白酒行业的历史市盈率（上年年报，剔除负值，下同）

水平为 45.46 倍，滚动市盈率（剔除负值，下同）水平为 38.94 倍，均比前一月提高了 7.29%，

以月度数据来算，分别高于历史均值水平 21.59%、14.80%。 

（2）市净率较上月提高 7.29%，大幅高于历史均值 

上月末白酒行业的历史市净率（上年年报，剔除负值，下同）水平为 11.31 倍，最新市净率

（当年中报，剔除负值，下同）水平为 10.31 倍，均比前一月提高了 7.29%，以月度数据来算，

分别高于历史均值水平 84.32%、89.40%。 

 
图 44 白酒目前的历史市盈率（月度）高于其历史均值 21.59% 
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图 45 白酒目前的滚动市盈率（月度）高于其历史均值 14.80% 
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

 

图 46 白酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值水平 84.32%
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图 47 白酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值水平 89.40%
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4.2 葡萄酒：估值连续 3 个月提高，市盈率和市净率均高于历史均值 

（1）市盈率较上月提高 24%，高于历史均值 

上月末葡萄酒行业的历史市盈率水平为 51.62 倍，滚动市盈率水平为 38.94 倍，均比前一月

提高了 24%左右，以月度数据来算，分别高于历史均值水平 15.41%、15.54%。 

（2）市净率较上月提高 24%，略高于历史均值 

上月末葡萄酒行业的历史市净率水平为 14.38 倍，最新市净率水平为 16.19 倍，均比前一月

提高了 24%左右，以月度数据来算，分别高于历史均值水平 122.23%、167.44%。 

 

图 48 葡萄酒目前的历史市盈率（月度）高于其历史均值 15.41% 
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图 49 葡萄酒目前的滚动市盈率（月度）高于其历史均值 15.54% 
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

 

图 50 葡萄酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值 122.23% 
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图 51 葡萄酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值 167.44% 
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

4.3 啤酒：估值连续 3 个月提高，市盈率和市净率均高于历史均值 
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（1）市盈率较上月提高 14%，高于历史均值 

上月末啤酒行业的历史市盈率水平为 60.07 倍，滚动市盈率水平为 51.87 倍，均比前一月提

高了 14%左右，以月度数据来算，分别高于历史均值水平 30.32%、17.00%。 

（2）市净率较上月提高 14%，高于历史均值 

上月末啤酒行业的历史市净率水平为 6.24 倍，最新市净率水平为 6.05 倍，均比前一月提高

了 14%左右，以月度数据来算，分别高于历史均值水平 74.08%、66.38%。 

 

图 52 啤酒目前的历史市盈率（月度）高于其历史均值水平 30.32%
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图 53 啤酒目前的滚动市盈率（月度）高于其历史均值水平 17.00%
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

 

图 54 啤酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值水平 74.08%
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图 55 啤酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值水平 66.38%
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：基准指数为沪深300指数 
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