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 我们的观点：看好商业零售行业的发展前景。近十年来，我国居

民消费率一直处在下降态势，居民消费率明显偏低。在目前国家

力推转变经济发展方式的大背景下，消费正被管理层提到一个新

的高度。最近公布的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第

十二个五年规划的建议》中指出，要“着力破解制约扩大内需的

体制机制障碍，加快形成消费、投资、出口协调拉动经济增长新

局面。”，第一次把消费摆在拉动经济增长的三驾马车之首。我们

认为，随着城市化进程的持续推进、社会保障体系的日益完善、

居民收入分配体制的改革，商业零售行业发展所需的外部环境将

更加有利，维持行业的“推荐”投资评级。 

 投资主线一：关注能够做好规模发展与效益增长两者平衡的区域

型公司。中西部地区经济发展快速。其中，中部（如湖南、湖北、

安徽等）依托人工、土地优势，担当沿海地区产业承接角色；西

北部地区（如宁夏、新疆）则受益于矿产资源开发。在这些区域

内，关注那些能够通过占据稀缺的门店资源，或适度的外延扩展

来提升竞争力的公司，如湖南的友阿股份002277、湖北的鄂武商

000501、安徽的合肥百货000417、宁夏的新华百货600785。 

 投资主线二：关注着力于拓展中西部地区或二级市场的全国布局

型公司。（1）苏宁电器002024，内生性增长与外延扩张并举的绩

优蓝筹；实施渠道下沉，拓展县镇店；股权激励方案提供团队士

气。（2）王府井600859，自金融危机爆发以来，公司抓住时机逆

市扩张，布局国内二三线城市；大股东拟现金认购公司股权，此

外子公司成都王府井的少数股东权益还将注入上市公司。随着次

新门店以及新开门店实现盈利，公司的后续业绩增长可期。 
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行业指数走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   商业零售 

比较区域经济 坚守优势品种  推荐 （维持） 

商业零售行业 2011 年上半年投资策报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2010 年 12 月 27 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2010/12/24） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

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

友阿股份 23.04  0.43  0.63  0.83  53.77  36.72  27.62  推荐 

鄂武商 A 18.10  0.47  0.61  0.75  38.45  29.64  24.00  推荐 

武汉中百 12.61  0.31  0.40  0.50  40.26  31.63  25.13  推荐 

合肥百货 18.45  0.42  0.57  0.66  44.08  32.43  27.79  推荐 

新华百货 30.01  0.92  1.12  1.33  32.47  26.69  22.64  推荐 

苏宁电器 13.30  0.41  0.58  0.71  32.20  23.01  18.80  推荐 

王府井 46.87  0.92  1.22  1.58  50.93  38.31  29.65  谨慎推荐 

通程控股 10.89  0.16  0.29  0.37  67.27  37.88  29.28  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 通胀加剧导致国内消费高位运行 

1.1 2010 年国内消费增长维持在 18%左右 

2010 年 1-11 月份，我国实现社会消费品零售总额 13.9 万亿元，同比增长 18.4%，

比 2009 年全年加快 2.9 个百分点。从历史变动来看，在过去十三年以来，2010 年国

内消费的同比增速仅次于 2008 年的最高点（21.6%）。扣除物价因素后，2010 年 1-11

月份，我国社会消费品零售总额实际增长 15%，较 2009 年下降 2个百分点。 

图 1：社零总额当年累计名义增速、实际增速、CPI 增速 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

不考虑 1-2 月份春节季节性因素的话，2010 年单月增速一直稳定在 18%左右。2010

年前三季度国内消费增速依次比同期 GDP 增速高出 6.0、7.1、7.7 个百分点，显示 2010

年我国国内消费仍维持高景气度。 

图 2：GDP 当季增速、社零总额当月名义增速、实际增速 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

城乡比较来看，2010 年我国城镇社会消费品零售总额的增速持续高于乡村社会消

费品零售总额增速，成为拉动国内消费的主要动力。 

图 3：2010 年城乡社会消费品零售总额单月变动 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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1.2 通胀压力加大，推高消费名义增长 

2010 年下半年，我国当月居民消费价格总水平（CPI）逐步上升，由 6月份的 2.9%，

升至 11 月份 5.1%的高点，通胀压力加剧。从 CPI 构成来看，食品类、居住类价格的

上涨是推高消费价格总水平的主要因素。11 月份，食品类价格上涨 11.7%，拉动 CPI

上涨 3.8 个百分点，贡献率是 74%；居住类价格同比上涨 5.8%，拉动 CPI 上涨 0.9 个

百分点，贡献率是 18%。 

图 4：CPI、PPI 当月增速  图 5：食品类、非食品类 CPI 当月增速 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

2010 年 1-11 月份，CPI 累计增长 3.2%，超过年初制定的 3%的通胀目标。尽管 12

月份翘尾因素消失，但我们认为 2010 年全年能否达到调控目标仍不乐观。基于以下两

方面的考虑，我们的宏观分析团队认为，2011 年我国通胀将稳步上扬，预计 2011 年

上半年 CPI 累计同比增速将达到 4.5%。（1）从国际方面看，国际能源资源品、农产

品及通胀的汇率传递是影响通胀的重要原因。（2）从国内方面来看，金融危机以来大

规模的投资行为导致的货币超发的后遗症将在今后几年内显现出来。 

1.3 消费信心下滑 抑制消费实际增长 

在通胀压力加剧、宏观经济走向不明朗的情况，消费者的信心开始下滑，消费者

信心指数由 6 月份的 108.5，下降至 10 月份的 103.8。具体来看，2010 年 10 月份消

费者信心指数、满意指数、预期指数依次为 103.8、103.1、104.1，分别较 6 月份大

幅下滑 4.7、4.7、4.8。我们认为，消费信心的下降抑制了居民的消费意愿，导致消

费实际增长减缓。扣除物价因素，2010 年前 11 个月，我国社会消费品零售总额实际

增长 15%，较上年下降 2个百分点。 

图 6：消费者三大信心指数  图 7：批零企业景气指数、企业家信心指数 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

2. 金银珠宝、家电、日用品消费明显增长 
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2010 年 1-11 月份，全国 3000 家重点零售企业销售额同比增 18％，比上年提高

11.3 个百分点，增速同步于同期社会消费品零售总额增长。2010 年 1-11 月份，我国

限额以上批发和零售业实现零售额 51,633 亿元，较上年同期增长 34.5%，增速较 2009

年全年提升 7.4 个百分点。分商品种类来看，（1）受抗通胀投资需求的增加，以及美

国启动量化宽松政策等因素的影响，金银珠宝等保值增值商品销售额涨幅最为显著，

达 56.3%。（2）居民消费价格的高企，促使限额以上企业的日用品零售额增长 27.8%，

食品饮料烟酒增长 25%。（3）受消费升级，以及家电下乡、以旧换新政策刺激，限额

以上企业的家电产品零售额增长 27.4%。1-11 月份，全国家电下乡产品累计销售 6730

万台，实现销售额 1504.1 亿元，分别增长 1.4 倍和 1.8 倍。截至 12月 9日，全国家

电以旧换新销售量和回收量双双突破 3000 万台，分别为 3002.6 万台和 3110.9 万台，

销售额突破 1126.9 亿元，进一步释放了国内居民的消费需求。 

表 1：限额以上批发和零售业零售额变动 

单位：亿元 
限额以上

零售额 

超市 百货 专业连锁 

食品饮

料烟酒 
日用品 

服装鞋帽

针纺织品 

金银

珠宝 
化妆品 

家电和音

像器材 

通讯器

材 

2009 42,897  5,759  1,588  4,611  806  740  3,151  640  

增速% 27.1  17.8  27.3  22.1  26.6  24.0  16.4  3.1  

2010前11月 51,633  6,556  1,833  5,167  1,135  796  3,655  706  

增速% 34.5  25.0  27.8  26.5  56.3  19.4  27.4  20.7  

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

图 8：限额以上批零企业零售额当月增速%  图 9：限额以上食品日用品当月增速% 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

图 10：限额以上服装金银化妆品当月增速%  图 11：限额以上家电通讯器材当月增速% 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

商务部公布的“千家核心商业企业零售指数”变动也与以上我们图 8-图 11 中反

映的情况相一致。从细分行业来看，百货店销售增长总体好于超市，而专业店销售月

度波动较大，但平均增速也与百货企业相似。 
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图 12：千家核心商业企业零售指数  图 13：商业零售三大细分行业零售指数 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

3. 关注经济发展快，消费潜力大的区域 

3.1 城市化进程的加快是消费增长的长期动力 

我国具有明显的城乡二元制特点，城镇居民和农村居民的收入差距较大。2009 年，

城镇居民家庭人均年总收入达 18,858 元；农村居民家庭人均年总收入达 7,116 元，前

者是后者的 2.65 倍。不过随着国家对三农政策的倾斜，农村居民收入增速加快。2010

年前三季度，城镇居民人均可支配收入 14334 元，增长 10.5%，扣除价格因素，实际

增长 7.5%；农村居民人均现金收入 4869 元，增长 13.1%，实际增长 9.7%。 

图 14：我国城乡居民收入变动情况 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯、国家统计局 

收入是决定消费能力的主要因素，城市化进程的加快为国内消费增长提供长久动

力。自 1996 年以来，我国城市化率每年按 1%的速度提升，截止 2009 年，城镇人口

达 6.2 亿，占全国总人口的 46.6%。按中国发展研究基金会发布的《中国发展报告 2010》

预计，到 2030 年我国的城市化率有望达到 65%。 

图 15：我国城镇人口占总人口比重  图 16：我国城乡居民家庭总收入变动 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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3.2 关注中西部经济发展 寻找优势品种 

我国地区经济发展不平衡，居民收入水平存在较大差异。考察 2004-2009 年期间

城镇居民人均可支配收入复合增长率，我们将居民收入增速分为三档，9-10%为☆；

11-12%为☆☆；13-14%为☆☆☆。我们看到：（1）广东、浙江、福建等沿海地区居民

收入水平处于前列，但增速已相对较低；（2）受益于人工、资源优势以及交通设施的

完善，中部省份（如湖南、湖北、安徽）成为沿海地区产业承接园，经济增长提速，

居民收入水平也有了较大的提高。（3）随着煤炭、有色等矿产资源价格的上涨，华北、

西北地区（如内蒙、宁夏）等地经济发展较快。地区经济的发展决定了当地居民的收

入情况，经济增长较快的地区也将对商业零售行业带来了更为广阔的空间。 

表 2：各地区城镇居民人均可支配收入 

地区 2009 年（美元） 年均增速% 增速评级 区域板块 

上海 4,330  11.5  ☆☆ 华东 

北京 4,015  10.9  ☆ 华北 

浙江 3,695  10.9  ☆ 华东 

广东 3,239  9.9  ☆ 华南 

天津 3,213  14.1  ☆☆☆ 华北 

江苏 3,086  13.7  ☆☆☆ 华东 

福建 2,939  12.3  ☆☆ 华东 

山东 2,674  13.5  ☆☆☆ 华东 

内蒙古 2,380  14.8  ☆☆☆ 华北 

辽宁 2,366  14.7  ☆☆☆ 东北 

重庆 2,365  11.4  ☆☆ 西南 

广西 2,320  13.6  ☆☆☆ 华南 

湖南 2,265  12.2  ☆☆ 华中 

河北 2,210  12.8  ☆☆ 华北 

云南 2,166  11.7  ☆☆ 西南 

河南 2,158  13.5  ☆☆☆ 华中 

湖北 2,157  13.1  ☆☆☆ 华中 

陕西 2,121  14.3  ☆☆☆ 西北 

安徽 2,115  13.6  ☆☆☆ 华东 

宁夏 2,106  14.7  ☆☆☆ 西北 

江西 2,105  12.9  ☆☆ 华东 

吉林 2,103  12.7  ☆☆ 东北 

山西 2,101  11.9  ☆☆ 华北 

四川 2,078  13.3  ☆☆☆ 西南 

海南 2,065  14.1  ☆☆☆ 华南 

西藏 2,034  9.5  ☆ 西南 

贵州 1,931  12.1  ☆☆ 西南 

青海 1,906  12.0  ☆☆ 西北 

黑龙江 1,887  11.0  ☆☆ 东北 

新疆 1,840  11.3  ☆☆ 西北 

甘肃 1,791  10.2  ☆ 西北 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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在分析区域经济发展现状的同时，我们还需注意国家出台的区域经济振兴政策所

带来的影响。我们梳理了部分地区的经济发展规划，结合国内 A股市场上市的投资标

的，建议重点关注：（1）受益于中部崛起的区域商业零售龙头公司，如湖北的鄂武商

A(000501)、武汉中百（000759）；湖南的友阿股份（002277）、安徽的合肥百货（000417）。

（2）受益于西部大开发战略的深入实施的新华百货（600785）、成商集团（600828）。 

表 3：近年来出台的部分地区经济发展规划 

区域经济政策 时间 涉及区域或企业 

《促进中部地区崛起规划》 2009 年 9 月 23 日 
山西、安徽、江西、河南、

湖北、湖南 

长株潭城市群 配套方案 友阿股份、通程控股 

武汉城市圈 配套方案 鄂武商 A、武汉中百 

《皖江城市带承接产业转移示范区规划》 2010 年 1 月 1 日 合肥百货 

提出实施西部大开发战略。 1999 年 9 月 1 日 新华百货 

成渝全国统筹城乡综合配套改革试验区 2007 年 6 月 1 日 成商集团、重庆百货 

《国务院关于进一步实施东北地区等老工业基地振

兴战略的若干意见》 
2009 年 9 月 11 日 

欧亚集团、中兴商业、 

大商股份 

《中国图们江区域合作开发规划纲要：以长吉图为

开发开放先导区》 
2009 年 8 月 30 日 欧亚集团 

沈阳经济区为国家新型工业化综合配套改革试验区 2010 年 4 月 6 日 中兴商业 

《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》 2009 年 11 月 1 日 银座股份 

《国务院关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区

的若干意见》 
2009 年 5 月 14 日 东百集团、新华都 

《珠江三角洲地区改革发展规划纲要（２００８－

２０２０年）》 
2009 年 1 月 8 日 广州友谊、广百股份 

资料来源：东莞证券研究所 

4. 上半年零售板块跑赢大盘，下半年表现平淡 

2010 年前三季度，的商业零售板块（含 48 家公司）累计实现营业收入同比增长

21.6%；归属母公司股东净利润同比增长 31.1%。从市场表现来看，2010 年初以来，商

业零售板块累计涨幅达 3.5%，而同期大盘则是下跌 14.5，主要原因是上半年尤其是 4

月份大盘调整期间，零售板块表现出较好的防御性功能所致。下半年以来，特别是在

国庆节后有色金属等进攻性品种大幅拉升的情况下，零售板块表现较为平淡。 

表 4：商业零售前三季度业绩与市场表现（截止 2010-12-23） 

板块名称 年初以来涨幅% 下半年涨幅% 营业收入同比增长% 
归属母公司股东的净

利润同比增长% 

商业零售 3.5 18.4 21.6 31.1 

百货商店 7.8 21.5 21.4 27.0 

超市 3.7 17.6 12.7 13.4 

专业连锁 -3.4 13.0 28.6 42.4 

沪深 300 -14.5 17.6 38.8 33.0 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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利用市盈率（TTM,剔除负值）指标，我们检视行业板块与沪深 300 之间的估值溢

价率发现，2010 年 1-9 月份，商业零售行业的估值溢价率向上突破均值水平，并一路

上扬，促使板块市盈率最终达到大盘市盈率 1.8 倍水平；不过从 10月份开始，在有色

等进攻性品种走强的情况下，估值溢价率开始回落。 

图 17：10 年以来商业零售行业市场表现  图 18：商业零售行业估值溢价率% 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

在零售板块整体表现平淡的下半年，我们注意到受益于西部大开发的推进，以及

中部崛起的零售商开始逐步受到资本市场的认同。（1）成都：受市场预期地处春熙路

北端入口的太平洋百货物业将会被公司收归自营影响，成商集团（600828）下半年涨

幅达 31.3%。受大股东现金认购，以及收购成都王府井少数股权影响，王府井（600859）

涨幅达 39%。（2）湖南、湖北、安徽等中部地区零售龙头企业涨势良好。下半年，合

肥百货涨幅达 28%；鄂武商 A(25%)、武汉中百（17%）、通程控股（23%）、友阿股份

（14%）。（3）因良好的业绩表现，正在经历二次创业的苏宁电器（002024）下半年

市场表现有所走强，累计涨幅达 16.7%。 

表 5：2010 年重点公司股价表现与三季报业绩 

名称 
下半年

涨幅 

年初以

来涨幅 

净利润（万

元） 

净利润

增长% 
备注 

王府井 39.0  28.1  32,369.1  18.5  

新开鄂尔多斯店，定向增发，大股东

现金认购，收购成都王府井 13.51%

股权，增发后业绩没有被摊薄 

成商集团 31.3  47.9  9,215.4  13.4  
太平洋百货物业处理结果公布的时

间窗口临近；公司可能收归自营 

合肥百货 28.1  26.7  19,026.5  44.9  
公司加强内控管理，严格控制费用增

长；上年收购子公司少数股东股权 

鄂武商 A 25.0  21.8  21,144.7  27.6  网点增加，销售规模扩大 

通程控股 23.2  49.8  6,910.6  79.8  

受益于家电以旧换新、家电下乡政

策,零售主业增长,预计 2010 年实现

净利润 9000-10500 万元，同比增长

58.38%-84.78%；11 月公司转让通程

金洲股权取得收投资益 1600 万元 

武汉中百 17.0  8.4  18,194.3  28.0  

网点达 667家，含中百仓储147家（武

汉 57 家；湖北省内 55 家；重庆 35

家）；便民超市 516 家（加盟店 63

家）；百货店 4 家。顾客消费卡及机
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关事业团体预付款致预收账款增加 

苏宁电器 16.7  -3.7  282,778.6  43.6  

三季度新开常规店 87 家、县镇店 46

家、精品店 3 家；在大连、昆明、西

安核心商圈新增 3 个购置店项目；前

三季度可比店面收入增长 19.43% 

友阿股份 14.4  21.4  18,246.1  47.3  

中秋国庆销售旺期,预收客户货款致

预收账款同比增长50,91%,预计2010

年净利润同比增长 30-50% 

潮宏基 10.8  50.5  8,146.6  33.1  
足黄金产品销售上升致毛利率下降；

预计 2010 年净利润同比增长 30-50% 

广州友谊 9.9  -2.7  22,995.0  20.5  订货款增加致预收账款增长 30.91％ 

广百股份 9.0  -11.5  12,935.1  1.4  
门店扩张速度太快，短期看规模，不

看业绩，2010 年净利润增长 15%以内 

银座股份 2.6  0.6  11,144.4  -30.8  
新增门店及业务扩张，致前三季度收

入增长 40% 

新华百货 -8.6  28.0  16,631.6  20.0  

百货购物中心店尚在装修，预计四季

度将改造完毕；百货现代城店于 10

年 10 月试营业；超市大卖场拉普斯

森林公园店于 9 月底开业 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯、公司公告 

5. 我们的观点及重点关注公司评述 

我们看好商业零售行业的发展前景。近十年来，我国居民消费率一直处在下降态

势，由 2000 年的 46%，降至 2009 年的 35%。而 2009 年美国的居民消费率达 70.8％；

印度的居民消费率达 57.6％。无论是横向还是纵向比较，我国的居民消费率明显偏低。

在目前国家力推转变经济发展方式的大背景下，消费正被管理层提到一个新的高度。

最近公布的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》中指

出，要“着力破解制约扩大内需的体制机制障碍，加快形成消费、投资、出口协调拉

动经济增长新局面。”，第一次把消费摆在拉动经济增长的三驾马车首位。我们认为，

随着城市化进程的持续推进、社会保障体系的日益完善、居民收入分配体制的改革，

商业零售行业发展所需的外部环境将更加有利，维持行业的“推荐”投资评级。 

投资主线一：关注能够做好规模发展与效益增长两者平衡的区域型公司。 

(1)首先是寻找经济增长较快的区域。居民收入水平相对较高，并且增长较快的

地区将为当地的商业零售企业的发展提供更为广阔的空间。改革开放以来我国经济高

速发展，人民生活水平普遍提高；不过地区之间的差异也较大。东部沿海地区（尤其

是珠三角、长三角、环渤海经济圈）处于领先位置，居民人均年可支配收入已达到或

超过 3000 美元，但增速已趋缓，更多的是体现出消费费升级的特点。近年来经济增

长较快的区域包括依托人工、土地优势担当沿海地区产业承接角色的内陆省份，如湖

南、湖北、安徽等；受益于能源或矿产资源开发的西北部地区，如宁夏、新疆等。（2）

在这些区域内，挖掘能够通过占据稀缺的门店资源，或适度的外延扩展来提升竞争力

的公司。这些公司包括湖南的友阿股份 002277、湖北的鄂武商 000501、安徽的合

肥百货 000417、宁夏的新华百货 600785。 
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投资主线二：关注着力于拓展中西部地区或二级市场的全国布局型公司。 

（1）苏宁电器 002024，内生增长与外延扩张并举的绩优蓝筹；实施渠道下沉，拓

展县镇店；股权激励方案提供团队士气。（2）王府井 600859，自全球金融危机爆发

以来，公司抓住时机逆市扩张，布局国内二三线城市；大股东拟以 12.37 亿元现金认

购公司股权，此外子公司成都王府井的少数股东权益还将注入上市公司。随着次新门

店以及新开门店逐渐实现盈利，公司的后续业绩增长可期。 

风险提示：（1）宏观经济复苏不明朗，将可能使居民消费意愿下降，从而拖累

消费的实际增长。（2）商业零售企业的外延扩张受人力资源储备不足、新店选址不

当、融资压力等多方面因素影响。 

 

 

表 6：重点公司盈利预测及投资评级（2010/12/24） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

002277 友阿股份 23.04  0.43  0.63  0.83  53.77  36.72  27.62  推荐 维持 

000501 鄂武商 A 18.10  0.47  0.61  0.75  38.45  29.64  24.00  推荐 调高 

000759 武汉中百 12.61  0.31  0.40  0.50  40.26  31.63  25.13  推荐 维持 

000417 合肥百货 18.45  0.42  0.57  0.66  44.08  32.43  27.79  推荐 维持 

600785 新华百货 30.01  0.92  1.12  1.33  32.47  26.69  22.64  推荐 维持 

002024 苏宁电器 13.30  0.41  0.58  0.71  32.20  23.01  18.80  推荐 维持 

600859 王府井 46.87  0.92  1.22  1.58  50.93  38.31  29.65  谨慎推荐 维持 

000419 通程控股 10.89  0.16  0.29  0.37  67.27  37.88  29.28  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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