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本报告导读： 
本文记录了我们参加今年秋季糖酒会调研的情况，总体看白酒销售情况乐观，复合预

期，葡萄酒在国内消费市场营销加大。继续看好食品饮料未来销售增长

摘要： 
 本次秋季糖酒会，总体上感觉销售情况很好，符合预期，并且公司、

经销商对春节和明年的销售预期乐观。 
 五粮液的“永福酱酒”正式面市。产品定位超高端，价格 1100 多元，

略超过茅台。公司目前酱酒年产能二万吨，由银基公司总代理。我们

并未对此产品短期的销量释放抱有太大的期望，目前的业绩预期完全

没有考虑此部分，如果能销售好则是锦上添花。 
 山西汾酒高调推出了 3 款竹叶青产品：国酿、精酿、特酿，市场定价

分别为 660 元、280 元、160 元，预计 2011 年对竹叶青的广告投入 1
亿元左右，希望 5 年将竹叶青产品销售收入做到 15 亿元。基于公司

产品以及基本理顺，销售渠道进一步深化也可以看得见，继续看好公

司未来两年增长，预计利润增速能继续达到 50%左右。 
 二线白酒销售热情高涨。中低档酒销售情况非常好，销量快速增长有

望持续。洋河在苏酒集团的框架下整合双沟，对经销商的理顺已经基

本完成，销售体系将于洋河一致。省内市场今年仍是增长的重点，省

外市场中河南已经超过 5 个亿，北京、上海、山东、安徽等都超过 1
个亿。洋河股份近千亿元的市值打开了二线白酒的市值增长空间。 

 古井贡计划 2013 年白酒销售收入达到 50 亿元，并且表示可能在时间

上提前，提出了将省内各县级市场规模做到千万元。 
 老白干酒销售非常好，前三季度含税收入已经达到 18 亿元，计划全

年收入 20 亿以上，但是这与利润表中数据有些出入，公司目前市值

不高，未来上涨空间大，改制进程决定股价爆发时点。 
 葡萄酒展区面积大幅度扩张，普及加速，预计未来几年国内葡萄酒销

量仍有 20%左右增长。本次参展的主要是进口葡萄酒，品种繁多，

但耳熟能详的品牌屈指可数，国内消费者对其鉴别、品牌认知度的提

升需要很长一段时间，有利于张裕等有很高国内知名度的产品销售。

 酒类销售情况仍然乐观，资本市场偏好变化应该是短期食品饮料股票

下跌的主要原因，当然行业估值水平短期已经较高。预计行业配置调

整基本结束后，食品饮料行业的很多公司将再次迎来买入的机会。 
 继续看好一线白酒的板块性机会，二线白酒业绩增长明年仍会很好，

葡萄酒销量增长前景乐观，期待啤酒的集中度上升后的盈利能力提

升。在行业大幅下调后，推荐依次为：五粮液、山西汾酒、青岛啤酒、

伊利股份、古井贡、老白干酒、张裕 A。 
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1. 白酒销售情况乐观，总体符合预期  
 
我们上周参加了今年在济南举行的秋季糖酒会，总体上感觉销售情况很

好，但是受重视程度不够，可能原因有两个：一、秋季糖酒会本身就不

如春季糖酒会受重视，因此一些大型的白酒、葡萄酒企业的重视程度和

参与积极性不高；二、今年销售情况基本符合预期，相对 2008 年的具

有一定转折意义的秋季糖酒会而言，今年要平淡得多。 

 

在展会的观察以及与公司、经销商的交流中，我们也看到了几个变化： 

 新产品推出成为主角之一。比较引人注目的是五粮液和银基公司合

作的“永福酱酒”上市发布会，以及山西汾酒三款竹叶青新高档产

品的推出。 

 销售增长快的几家二线白酒企业受到的关注程度继续上升，这一点

在今年春季糖酒会上已经出现了苗头，如：洋河股份、古井贡、酒

鬼酒、老白干、今世缘等。 

 葡萄酒展区规模大幅度扩张。进口葡萄酒的运作受到很多资金的追

捧，但是目前具有很强影响力的品牌不多。我们认为国内葡萄酒需

求量还会有较长一段时间比较可观的增长，进口葡萄酒的增长短期

应该会更快，但是这并不影响国内主导的葡萄酒企业的销量和利润

的大幅增长。 

 不可忽视的“盛初”效应，按照目前盛初管理咨询公司加强渠道控

制能力的策略，很多地方品牌的销量、渠道控制有了一些相似的改

善，销量短期都较快的增长。 

 

今年秋季糖酒会厂家、经销售都比较乐观，尤其是部分二线白酒企业信

心满满，对未来的销量、销售收入增长规划都比较快，我们对白酒销售

今年春节和明年的增长都比较有信心。进口葡萄酒虽然分了国内市场一

杯羹，但是对国内葡萄酒消费的普及应该是有积极的作用，葡萄酒销量

增长在未来较长的一段时间内应该都能维持在较快的水平。 
 
我们维持对行业的增持评级，短期看一线白酒因为估值相对较低，仍然

是首推的品种，首推五粮液；二线白酒业绩增速最快，但是 PE 已经不

低，需要未来的业绩增速增长来化解，因此需要对目标公司的业绩增长

予以甄别，推荐山西汾酒、古井贡、老白干；继续看好葡萄酒的增长前

景，推荐张裕 A，张裕是我们今年 2 季度以后大力推荐的品种，维持对

未来三年利润增速在 30%左右的判断，在前期大幅上涨后目前的估值水

平已经不低，短期可能会有估值压力，但是长期继续看好公司利润稳步

上升带来的股价上升；啤酒其业基本没有参与本次糖酒会，继续看好青

岛啤酒。 

 

2. 新品推广是秋季糖酒会的主角之一 
 

本次秋季糖酒会上，五粮液、山西汾酒不约而同的推出了酝酿已久的新

品，这应该也是两家公司领导到会的主要目标之一，相对而言贵州茅台、
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泸州老窖、剑南春等大型企业因为没有此类诉求，公司到会领导不多。 
 
2.1. “永福酱酒”千呼万唤始出来 

 
今年春季糖酒会上五粮液公司就为“永福酱酒”的推出开始营造声势，

之前是计划在 7 月份之前就能推出，后来推至中秋节前，而最终的上市

却是在 10 月份的秋季糖酒会上。 
 
五粮液公司称目前拥有酱酒年产能二万吨，公司此类产品由与公司长期

合作的银基公司总经销。银基公司现阶段还是五粮液 52 度海外市场的

总经销商、68 度总经销商，资金实力比较雄厚，今年初银基公司在国内

的大量扩张销售人员，大力扩展国内销售渠道，增强销售能力。 
 
本次五粮液推出的这款酱酒，定位在超高端市场，零售价格 1100 多元，

略超过茅台。市场运营交给总经销商银基公司。银基表示，本次酱酒市

场启动以团购为主，计划最终形成核心团购+专业渠道经销商+行业外特

渠客户三个部分，各个分级的渠道上，以公关团购为主。新产品的费用

支持，体验消费的支出在初期的投入都会比较大，不过这部分费用都是

由银基公司支付。本次的新品上市推荐会上，银基公司表示已经有部分

经销商有意愿代理“永福酱酒”，不过目前具体的合同经销商数量我们

并不清楚。 
 
基于五粮液酱香型白酒产品生产历史不长，以及酱香产品品牌还处于初

建期的现状，我们并未对此产品短期的销量释放抱有太大的期望，如果

永福酱酒在未来两、三年内销量达到 1500-2000 吨都应该算是超预期的。

推广费用支出都是银基公司承担，所以即使短期销售情况一般，对五粮

液的影响也不大。因此，我们将永福酱酒看作是意料之外的可作为锦上

添花的筹码，我们对五粮液 2010、2011 年 EPS1.20、1.52 元的业绩预测

中并未考虑酱酒的因素。目前五粮液的估值水平仍然不贵，继续推荐。 
 
2.2. 山西汾酒：植物养生，绿动中国 

 
2.2.1. 加强竹叶青的运作，收入目标 5 年达到 15 亿元 
 
8 月底公司在太原推出汾酒的几款中高档新品后，本次又借助秋季糖酒

会，高调推出了 3 款竹叶青产品：国酿、精酿、特酿，市场定价分别为

660 元、280 元、160 元，打破了之前公司竹叶青产品都是中低档的局限，

大幅提升了公司保健酒的档次。公司提出了“植物养生，绿动中国”的

口号，把绿色保健作为主要卖点。 
 
公司对于加快发展竹叶青和推出中高档产品的考虑： 

 国内保健养生酒市场仍处于快速增长期，公司在保健酒市场还大有

可为。目前规模比较大的保健酒主要是劲酒和椰岛鹿龟酒，两个加

起来销售规模 30 多亿，相比白酒市场仍有很大的增长空间。 
 竹叶青品牌历史悠久，品牌知名度高，具有先天的品牌优势。从这

一点上看，只要公司销售推广得力，潜力巨大。 
 竹叶青属于保健酒，消费群体与公司现有主要产品“汾酒”有些差
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异，因此即使大力推广竹叶青对现有产品的冲击也不大。 
 
公司今年竹叶青销量预计接近 3000 吨，销售收入 2 个亿左右。公司希

望通过竹叶青的营销运作未来 5 年使销售收入达到 15 亿元，实现这一

目标的话，预计需要竹叶青年销售收入增长 50%左右。预计 2011 年公

司对竹叶青的广告投入在 1 亿元左右。 
 
公司对竹叶青产品的运作是很有信心，加上与之合作的咨询公司盛初管

理咨询公司在中低档产品推广上具有的丰富的经验，我们对此也抱有乐

观的预期。公司表示目前在竹叶青的营销上尚没有明确的计划，但是销

售团队单独运作的可能性大，渠道与汾酒在很大程度上可能会共享。 
 
2.2.2. 渠道控制改善，产品思路清晰，山西汾酒仍值得期待 
 
山西汾酒从 2008 年开始对产品进行梳理，大幅砍掉了销量比较低的经

销商开发品牌，产品数量急剧减少，突出了公司运作的主要品种。今年

则大力推广新的产品，在以公司自身为主运作的前提下，弥补部分档次

的产品空缺，开发了至尊国藏、经典国藏、40 年青花瓷、20 年的青花

瓷、15 年老白汾，醇柔老白汾不同档次的 6 款汾酒产品，加上原有的青

花瓷、10 年老白汾，形成了几十元至几千元的梯队产品系列，而且品种

之前档次区分明确。 
 
公司的低档酒这几年销售情况不错，今年又已经收回了“杏花村”品牌，

考虑到该品牌的知名度远高于玻汾产品，公司计划对“杏花村”产品改

换包装重新大力推出，作为主要的中低价位产品替代玻汾。加上此次竹

叶青的三款产品，公司的产品层次结构已经非常清晰。 
 
公司中低档产品的价格总体来看并不高，公司表示未来继续提价趋势不

变，不过提价的时间和步伐要考虑到经销商的利益。 
图 1：山西汾酒产品结构示意图 

资料来源：国泰君安证券 

 
从渠道管理看，公司在前期区域经销制度的基础上开始了在山西省内的

深度分销尝试。今年公司在山西省内销售人员增加了 100 多人，比之前

竹叶青

国藏汾酒，500 元以上产品 

青花瓷，新推出 20、40 年陈（原产品为

30 年），预计 2010 年销量 1300 吨左右 

老白汾，8月底推出比较高档的 15 年老白汾

和醇柔老白汾。预计可能继续推出略低档的

8年陈，替代部分玻汾。部分高档竹叶青 

玻汾、杏花村、竹叶青低档产品 
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增加了 3 倍多，全公司销售人员已达到 500 多人。这在一方面是进一步

缩小了销售渠道的长短；另一方面，对经销商的服务，以及对终端市场

价格管控、串货的监管也明显更好一些，防止假货进入渠道，同时把其

他品牌挤出市场。今年这一举措对当地五粮春、金六福等的销售有着相

当的影响。公司深度分销制度在全省和省外的推广有利于公司销量和收

入的进一步扩张。 
 
公司去年新领导上任以后，管理层的作风更加积极，目标明确，对于提

出的到 2015 年集团销售收入突破百亿元的目标比较有信心，预计其中

股份公司销售收入要到 70 亿元左右。公司也正在努力想要改善目前一

些比较僵化的机制，但是这并不能操之过急，如，目前山东省内尚没有

一家公司实施股权激励的情况下，要想在公司实施股权激励短期可能性

不大。对于市场期望的山西汾酒股份公司收购销售公司40%股权的问题，

公司是已经有所考虑，但是按照目前集团公司的盈利状况，短期要收购

进来应该是非常有难度的，我们在业绩预测中也并未考虑此项，但是一

旦启动，将直接给公司带利润增厚。 
 
盛初公司的介入给公司的营销理念上带来了一些变化，公司也表示在方

法上有些可以借鉴东西。我们看好山西汾酒管理改善、销售体制改革、

产品层次和品种推陈出新带来的未来 2-3 年销售的快速增长，预计 2010、
2011 年 Eps 分别为 1.25、1.90 元，尽管目前估值已经有点贵，但是相对

不高的市值和快速的增长使得公司股票仍有吸引力，维持增持的评级，

继续推荐。 
 

3. 二线白酒销售热情高涨 
 

3.1.1. 中低档白酒销量增长迅速，企业信心十足 
 

一些最近几年销售情况比较好的地区性白酒企业在此次秋季糖酒会表

现非常活跃，可以说是本次糖酒会的主要，我们重点去参观了洋河、古

井贡、老白干酒、酒鬼酒等企业的展厅，与在场的销售人员、经销商进

行了简单的交流。总体认为： 
 中低档酒销售情况非常好，销量快速增长有望持续。中低档酒的销

售增长应该主要是依靠国内总体销售规模大幅增长，其次才是各个

酒厂的营销推广和市场分额的抢占。本次秋季糖酒会上不仅仅是洋

河、古井贡、老白干酒、酒鬼酒、牛栏山二锅头等知名的上市企业

销售增长快，其他规模较小的区域性白酒，如四特酒、一品景芝，

稻花香等也都很乐观。 
 深度分销模式在销售过程中起了很大左右，这其中“盛初”的影响

不可谓不大。 
 各个公司都在大力树立和销售中高档产品，目前销售的量并不太

大，但是部分企业的高档酒收入占比已经达到一定水平。 
 各个公司销售目标计划持续上调，在很大程度上反映了最近两年的

销售火爆程度，以及对未来仍然能保持快速发展的预期。 
 
不过，二线白酒企业目前的估值都不便宜，需要以未来高速增长的业绩
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来化解高估值的压力，那么自下而上的挑选增长潜力大的个股就非常关

键了。我们继续推荐山西汾酒、古井贡酒。老白干酒改制后将有很大的

股价上升空间，但是需博弈改制的时间点。 
 

图 2：国内白酒产量及增长变化 
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数据来源：国泰君安证券 
 
3.1.2. 洋河，苏酒集团下整合双沟 

 
洋河与双沟本次在“苏酒集团”的名号下安排在一起，一个展厅两块展

地，显示两者已经在同一控制下已经开始进入实质的整合过程中。 
在本次糖酒会中，我们草根的观潮来看，洋河股份的区域销售人员的工

作面貌应该是最好的。 
 
洋河的品牌在老八大名酒的基础上有了进一步的巩固。省内市场今年仍

是增长的重点，省外市场中河南已经超过 5 个亿，北京、上海、山东、

安徽等都超过 1 个亿。知名的品牌，价位适中的蓝色经典，强有力的销

售渠道建设都将推动公司在省外市场快速增长，预计公司销售收入明年

仍能有超过 40%的增速。不过省外市场初期投入比较高，利润的增长应

该还是省内贡献为主。 
 
对双沟的整合目前主要集中在销售渠道理顺上，计划使其与洋河销售体

系一致，目前经销商部分已经基本理顺。这在短期可能会牺牲双沟的收

入和利润增长，不过从长期看是有利于公司管理和利润增长的。 
 
洋河股份的市值已经接近千亿元，打开了二线白酒的市值增长空间。公

司如此高的市值需要由未来几年的业绩高速增长来化解。 
 
3.1.3. 古井贡，年份原浆的代表，50 亿收入规划有望实现 

 
古井贡的年份原浆仍然是主角。在公司年份原浆推出成功后，又有其他

公司也陆续推出“年份原浆”的产品，但是由于古井贡较早的提出了此

概念，并且销售规模最大，因此“年份原浆”已经成为古井贡的代表作。

随着其他一些企业也在开始打造年份原浆的概念，应该说“原浆”酒这

个市场在飞快地扩大，这对古井贡的销售推广也是十分有利的。 
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公司计划 2013 年白酒销售收入达到 50 亿元，并且表示可能在时间上提

前。具体的策略，除了在全国范围（主要是河南、山东、江苏等地）加

大销售外，提出了在省内县级市场做到千万元规模的设想，最大限度地

做大省内市场。 
 
公司目前与资本市场的沟通并不顺畅，这可能与公司管理层、大股东的

立场有关，我们期望公司大股东能在公司业绩大幅增长的同时完成对管

理层业绩激励。预计公司 2010、2011 年 Eps 分别为 1.25、1.93 元，维持

增持评级。 
 
表 1：古井贡主要产品系列表 

系列 主要产品 零售价（元/瓶）

古井原浆系列

5 年古井原浆 170
8 年古井原浆 260

16 年古井原浆 440

古井贡酒系列

古井贡酒十年陈酿 230
古井贡酒五年陈酿 130
精品幽雅古井贡酒 70
红运古井贡酒 88
金奖古井贡酒 108

古井系列 淡雅型古井酒 58
数据来源：国泰君安证券 

 
3.1.4. 老白干酒，改制进程决定股价爆发时点 

 
老白干酒到 9 月底销售含税收入已达到 18 亿，超出预期，其中高档产

品十八酒坊销售收入在 6 个亿左右，占 1/3。公司计划全年销售收入 20
亿元，按照去年经销商数据与公司实际确认收入差距看，预计今年确认

收入在 15 个亿左右，对于此项差距，我们目前也不能完全解释清楚，

但是预计在公司改制完成后应该能出现变化。 
 
公司销售主要还是集中在河北省内，其中衡水、石家庄两个区销售就超

过到 8 个亿，省外的山东、河南、陕西都上亿元，贵州、云南等地销售

规模虽然不是很大，但是增速非常快。 
 
公司产品特征非常明显，67 度高度酒在北方市场比价受欢迎，拥有比较

稳定的消费群体，一些西南地区省市的经销商也表示，他们的主要消费

群体也很大部分是来自北方的商人，在口感选择上有比较高的忠诚度。 
 
我们见到几个老白干酒的销售人员积极性都很高，希望进一步做大公司

产品的经销商也很多。预计公司今、明两年的销售增长仍然应该会很不

错。如果按照 2010 年 20 亿销售收入看，目前 PS 只有 3，这在白酒中是

非常低的，最关键的问题在于，什么时候这些销售收入可以完全在股份

公司的报表上体现？这完全依赖于公司改制的进程。以 2010、2011 年销

售收入 20、25 亿元左右的预期，以及公司恢复到 10-15%的正常盈利水

平，那么公司市值上升到 120 亿左右是完全有可能的，有 1 倍左右的空
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间。当然，还是回到前面的问题，什么时候公司能完成改制？当然，我

们认为目前股价上仍是值得参与博弈的。 
 

4. 葡萄酒展区面积大幅扩大，普及速度提升 
 

本次展会葡萄酒展区面积比往届大幅度扩张，其中主要是各种进口葡萄

酒，本次展会张裕、王朝、长城都没有看到多大的展区。展区的扩张，

参与人员的增加，在很大程度上可以显示目前葡萄酒销售热火，受关注

程度提高，预计在进口葡萄酒经销商的大力推动下，葡萄酒的消费普及

将继续加速，我们维持未来几年国内葡萄酒销量增速 20%左右的预期。 
 
不过，在诺大的展厅中，我们耳熟能详的进口葡萄酒品牌屈指可数，卡

斯特、拉斐、黑塔等，占到总品牌的量还不到十分之一。对此，我们仍

然维持之前的观点，由于进口葡萄酒单个品种规模不大，难以支持大量

销售费用的支出。在纷繁的进口葡萄酒面前，国内消费者对其鉴别、品

牌认知度的提升需要很长的一段时间。而张裕等具有很高国内知名度的

品种在销售的上的优势就非常明显了。 
 
继续看好葡萄酒行业的增长，以及龙头企业张裕 A 未来的发展，预计

2010、2011 年 Eps 分别为 2.80、3.55 元，未来几年利润增速都有望维持

在 30%左右。目前公司估值已经不便宜，但是长期的稳定增长必将在未

来的时间中化解其高估值，继续维持增持评级。 
 

图 3：国内葡萄酒产量及增长变化 图 4：葡萄酒进口量及增长变化 
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5. 公司业绩预测与投资建议 
 

尽管我们在秋季糖酒会上了解到的销售情况很不错，但是在强大的市场

资金面前，食品饮料公司最近出现了大幅度的股价下跌，我们分析认为：

第一，主要食品饮料公司的基本面没有发展重大变化，对一些业绩增长

有把握的公司完全不必惊慌；第二，在部分公司估值短期已经不便宜的

情况下，市场部分投资机构由于对部分周期性品种的仓位调整是本次食

品饮料行业整体下跌的主要原因。因此，在机构投资者仓位调整的行为

基本结束后，食品饮料行业的很多公司将再次迎来买入的机会。 
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我们继续看好一线白酒的板块性机会，首推五粮液。预期二线白酒的业

绩增长明年仍然会很好，其中，看好山西汾酒、古井贡、老白干酒。葡

萄酒销量增长继续看好。仍然期待啤酒的集中度上升后的盈利能力提

升，推荐青岛啤酒。 
 
在短期行业大幅下跌后，我们的推荐依次为：五粮液、山西汾酒、青岛

啤酒、伊利股份、古井贡、老白干酒、张裕 A。 
 

表 2: 重点公司业绩预测与评级 
  收盘价 市值 EPS CAGR PE 

PS PEG 投资评级  20101012  （亿） 2008 2009 2010E 2011E 09-11 2009 2010E 2011E 

贵州茅台 166.60  1572  4.03  4.57 5.55 6.90 23% 36.5 30.0  24.1  16.3 1.3 增持 

泸州老窖 35.11  490  0.91  1.20 1.42 1.72 20% 29.3 24.7  20.4  11.2 1.3 增持 

五粮液 34.25  1300  0.48  0.86 1.20 1.52 33% 39.8 28.5  22.5  11.7 0.9 增持 

山西汾酒 68.87  298  0.67  0.82 1.25 1.90 52% 84.0 55.1  36.2  13.9 1.1 增持 

水井坊 23.47  115  0.64  0.65 0.66 0.68 2% 36.1 35.6  34.5  6.9 15.6 谨慎增持

洋河股份 199.48  898  1.65  2.70 4.70 6.90 60% 73.9 42.4  28.9  22.4 0.7 谨慎增持

张裕 A 110.80  584  1.70  2.14 2.80 3.55 29% 51.8 39.6  31.2  13.9 1.4 增持 

青岛啤酒 38.50  520  0.53  0.95 1.15 1.50 26% 40.5 33.5  25.7  2.9 1.3 增持 

燕京啤酒 21.45  260  0.39  0.51 0.75 0.93 35% 42.1 28.6  23.1  2.7 0.8 增持 

金枫酒业 14.82  65  0.56  0.40 0.56 0.69 32% 37.1 26.6  21.4  6.9 0.8 谨慎增持

双汇发展 49.48  300  1.15  1.45 1.87 2.32 26% 34.1 26.5  21.3  1.1 1.0 增持 

伊利股份 39.18  313  -1.72  0.84 1.03 1.30 24% 46.6 38.0  30.1  1.3 1.6 增持 

三全食品 35.95  67  0.85  0.47 0.63 0.77 28% 76.5 57.1  46.7  4.7 2.0 谨慎增持

承德露露 32.09  98  0.65  0.80 1.20 1.59 41% 40.1 26.7  20.2  7.3 0.7 谨慎增持

古井贡酒 64.98  153  0.15  0.60 1.25 1.93 79% 108.3 52.0  33.7  11.4 0.7 增持 

伊力特 17.31  76  0.28  0.25 0.34 0.56 50% 69.2 50.9  30.9  8.8 1.0 增持 

恒顺醋业 15.92  22  -0.39 0.24 0.36 0.53 48% 65.4 44.2  30.0  1.9 0.9 谨慎增持

数据来源：国泰君安证券 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


