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投资要点：

●行业要闻：

1111、、、、越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国
2222、、、、动力煤动力煤动力煤动力煤价格价格价格价格连涨连涨连涨连涨14141414周后涨势趋缓周后涨势趋缓周后涨势趋缓周后涨势趋缓
3333、、、、越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率
4444、、、、澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估

●行业数据：

1111、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳
2222、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首
3333、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升
4444、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨

●公司动态：

1111、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展提示性公告
2222、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告
3333、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告
4444、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告

投资策略：

本周国际焦煤价格出现意外上涨，而动力煤价格涨幅趋缓，中

转地港口库存大幅上升。

经过前期大肆抢煤之后，近期国内大部分电企的煤炭库存相对

比较充足，下游直供电厂煤炭库存天数又重新回到15 天以上。目前

尽管夏季用电高峰已经来临，由于库存相对充足，处于库存进出平

衡的稳定时期，并且这种平衡状态仍可以得以维持，因此动力煤在

连涨14周后，近期出现了明显的滞胀，三季度动力煤再度疯狂上涨

的动能始显不足。

相比动力煤，我们更看好焦煤在三季度的表现。我们觉得煤炭

龙头即将转换，如果三季度煤炭股的行情能够如期得以展开，那么

焦煤股无疑将是主角，原因如下：

一方面焦煤受到政策保驾护航，通过一系列的具体规章制度来

约束和规范稀缺煤种的开发和利用，能够有效保护稀缺煤炭资源的

同时，也指导市场能够适度开发，合理消费，对于焦煤行业有长期

利好作用；同时将其提升至国家层面，战略高度，突显其稀缺性，

将会逐步成为国家战略储备品种。

另一方面，一季度日本遭遇地震，二季度进行信心修复，三季

度就将开始实施重建工作，对焦煤需求的提升以及下游行业传统旺

季的到来，都将对焦煤价格产生正面影响。

最后，国内保障房将在今年11月之前全面开工，从推出到现在，

时间已经过半，但开工进度只有30%多，因此，剩下的5个月，保障

房开工有望提速，在经历了二季度蛰伏之后，市场将重燃对焦煤的

需求。

中报临近，建议关注业绩有超预期的个股，重点关注：冀中能

源

请务必阅读正文之后的重要声明

强于大市强于大市强于大市强于大市（维持）（维持）（维持）（维持）

行业表现行业表现行业表现行业表现

资料来源:wind，爱建证券研发总部

评价周期 1111个月 6666个月 12121212个月
绝对表现（%） 7.37 -0.99 62.14
相对表现（%） 4.87 -0.08 43.15

资料来源：wind，爱建证券研发总部

证券简称
EPS 评级

2010 2011E 2012E

冀中能源 2.07 1.3 1.55 强烈推荐

盘江股份 1.22 1.6 2 强烈推荐

兖州煤业 1.83 2 2.1 强烈推荐

潞安环能 2.99 3.06 3.7 推荐

开滦股份 0.7 0.86 0.93 推荐

恒源煤电 2.17 2.58 2.9 推荐

汪思伟 执业证书编号：S0820510120002

风格逐步转变，焦煤翘首可期

——煤炭行业周报（2011/06/242011/06/242011/06/242011/06/24—2011/07/012011/07/012011/07/012011/07/01）
撰写日期：2011年 7月 4日 发布日期：2011年 7月 5日

http://stock.stcn.com/sz/000937/
http://stock.stcn.com/sz/000937/
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一、煤炭行业市场表现回顾（一、煤炭行业市场表现回顾（一、煤炭行业市场表现回顾（一、煤炭行业市场表现回顾（6.24-7.16.24-7.16.24-7.16.24-7.1））））

1111、行业指数与上证指数对比、行业指数与上证指数对比、行业指数与上证指数对比、行业指数与上证指数对比

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

2222、行业内各公司市场表现对比、行业内各公司市场表现对比、行业内各公司市场表现对比、行业内各公司市场表现对比

表1：涨幅前五位的煤炭公司

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

表2：跌幅前五位的煤炭公司

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

类别 涨跌% 2010 市盈率

上证指数 0.48 14.29

煤炭开采行业 6.14 19.02

证券代码 简称 6月 24日收盘价 7月 1日收盘价 周涨幅%

601101 昊华能源 26.42 30.17 14.18

601699 潞安环能 30.99 34.89 12.59

600971 恒源煤电 39.41 44.01 11.67

600123 兰花科创 39.17 43.28 10.49

600546 山煤国际 29.64 32.06 8.16

证券代码 简称 6月 24日收盘价 7月 1日收盘价 周涨幅%

600392 太工天成 25 24.6 -1.6

600740 山西焦化 16.34 16.22 -0.73

600179 ST 黑化 10.76 10.88 1.11

600381 ST 贤成 9.5 9.69 2

600348 国阳新能 23.99 24.48 2.04
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二、煤炭行业要闻二、煤炭行业要闻二、煤炭行业要闻二、煤炭行业要闻

1111、、、、越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国越南将由煤炭出口国转变为进口国

据《越南经济时报》报道,今明两年,越南每年需进口 1000 万吨煤炭,以烟煤为主,热值为 5000-

6000 kcal/kg,用于火电生产,同时也包括用于钢铁和水泥生产的其他煤炭。今后,越南煤炭进口量将

逐年上升,预计 2020 年将达到 1亿吨/年。

报道称,越南煤炭主要产于东北部地区,储量有限,到 2015 年将难以满足国内需求,煤炭缺口将不

断扩大。红河平原地下煤炭储量大(约2100亿吨),但技术要求较高,到2018年后才能进行试验性开采 。

越南将由煤炭出口国转变为进口国。

2222、、、、动力煤动力煤动力煤动力煤价格价格价格价格连涨连涨连涨连涨14141414周后涨势趋缓周后涨势趋缓周后涨势趋缓周后涨势趋缓

在迎峰度夏的煤炭旺季下，动力煤仍在惯性上涨。上周环渤海动力煤价格指数综合平均价为 843

元/吨，较前一周上涨 2 元/吨，为连续第 14 周保持上涨。而与此同时，港口煤炭价格上涨趋减慢，

且有逐步转向平稳的态势；山西煤炭坑口价则出现松动，因此未来煤价上涨的动能有所减弱。

市场人士指出，近日华中和华南地区普降大雨，水电产出增加，部分缓解当前偏紧的电力供应，

煤炭进口环比增加，电厂煤炭库存继续回升。但随着雨势减缓以及煤炭需求旺季来临，部分地区煤炭

仍可能出现供应偏紧的现象。

3333、、、、越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率越南将上调煤炭出口税率

据越南《青年报》网站报道，越南财政部一位官员称，目前越南煤炭的出口税率为 15%，在新形

势下预计将提高到 20%。该官员称，基于越南目前的生产能力和未来的国内需求，每月出口近 200 万

吨、每年出口近 2000 万吨煤（主要向邻国和东亚地区出口）显然太多了，视情上调煤炭出口税率是

合适的。

4444、、、、澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估澳洲下调焦煤和铁矿石出口预估

澳洲周二调降该国煤矿行业的产量和出口预估，反映外界愈发担忧这个全球最大的焦煤供应国恐

需再过半年才能从最近的洪灾创击中恢复。

政府的官方商品预测机构将截至 2012年 6月年度的焦煤产出和出口预估分别下调 4.4%和

5.6%，分析师表示未来可能进一步调降预估。

http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%85%A4%E7%82%AD
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%83%9F%E7%85%A4
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%81%AB%E7%94%B5
http://www.in-en.com/coal/stat/import/
http://www.in-en.com/coal/Stat/export/
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%85%A4%E7%82%AD
http://www.in-en.com/coal/thermalcoal/
http://www.in-en.com/coal/market/price/
http://www.in-en.com/coal/market/price/
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E6%B0%B4%E7%94%B5
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%94%B5%E5%8A%9B
http://www.in-en.com/coal/stat/import/
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%85%A4%E7%82%AD
http://www.in-en.com/coal/Stat/export/
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%85%A4%E7%9F%BF
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E7%84%A6%E7%85%A4
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"许多因素可能导致明年的煤炭产量缩减，其中天气是最大风险，"研究公司 Fat Prophets 的商

品分析师 David Lennox 称。

澳洲农业、资源经济及科技局(Australian Bureau of Agricultural and Resource Economics

and Sciences,ABARES)还将铁矿石出口预估下调 0.6%至 4.37 亿吨。

ABARES 预计，2011/12 年度铁矿石总产量将增至 4.667 亿吨，高于上一年度的 4.416 亿吨，其预

测炼焦煤产量将从 1.5 亿吨上升到 1.72 亿吨。

2011/12 年度炼焦煤出口预计为 1.642 亿吨，低于此前预估，但仍较 2010/11 年度预测的 1.435

亿吨回升。

三、行业重要数据三、行业重要数据三、行业重要数据三、行业重要数据

1111、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳、动力煤价格走势趋稳

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

电电电电 煤煤煤煤

上市公司上市公司上市公司上市公司 地区地区地区地区 煤种煤种煤种煤种 价格种类价格种类价格种类价格种类 本周价格（元本周价格（元本周价格（元本周价格（元////吨吨吨吨）））） 上周价格（元上周价格（元上周价格（元上周价格（元////吨吨吨吨）））） 增长率（增长率（增长率（增长率（%%%%））））

大同煤业大同煤业大同煤业大同煤业 大同 动力煤 车板价(含税) 700 700 0

国投新集国投新集国投新集国投新集 淮南 动力煤 车板价(含税) 860 860 0

兖州煤业兖州煤业兖州煤业兖州煤业 兖州 动力煤 车板价(含税) 1140 1140 0

恒源煤业恒源煤业恒源煤业恒源煤业 宿州 烟煤 出厂价(含税) 630 630 0

国阳新能国阳新能国阳新能国阳新能 阳泉 动力煤 车板价(含税) 635 635 0

露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业 霍林河 褐煤 坑口价(含税) 200 170 17.64

http://www.in-en.com/coal/stat/production/
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=%E8%B5%84%E6%BA%90
http://www.in-en.com/coal/CokingCoal/
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2222、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首、炼焦煤价格开始翘首

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

3333、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升、秦皇岛库存大幅上升

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

炼焦煤炼焦煤炼焦煤炼焦煤

上市公司上市公司上市公司上市公司 地区地区地区地区 煤种煤种煤种煤种 价格种类价格种类价格种类价格种类 本周价格（元本周价格（元本周价格（元本周价格（元////吨吨吨吨）））） 上周价格（元上周价格（元上周价格（元上周价格（元////吨吨吨吨）））） 增长率（增长率（增长率（增长率（%%%%））））

盘江股份盘江股份盘江股份盘江股份 六盘山 焦精煤 出厂价(含税) 1550 1520 1.97

开滦股份开滦股份开滦股份开滦股份 唐山 焦煤 出厂价(含税) 1680 1680 0

肥精煤 出厂价(含税) 1550 1550 0

恒源煤电恒源煤电恒源煤电恒源煤电 宿州 1/3 焦煤 车板价(含税) 1570 1570 0

冀中能源冀中能源冀中能源冀中能源 刑台 主焦煤 出厂价(含税) 1700 1700 0

1/3 焦煤 车板价(含税) 1357 1357 0

平煤股份平煤股份平煤股份平煤股份 平顶山 主焦煤 出厂价(含税) 1610 1580 1.9

西山煤电西山煤电西山煤电西山煤电 太原 焦煤 车板价(含税) 1465 1465 0

潞安环能潞安环能潞安环能潞安环能 长治 喷吹煤 车板价(含税) 1140 1140 0

神火股份神火股份神火股份神火股份 永城 无烟煤 车板价(含税) 1450 1450 0

兰花科创兰花科创兰花科创兰花科创 晋城 无烟煤 坑口价(含税) 750 750 0



行业周报

请务必阅读正文之后的重要声明 6

4444、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨、国际煤价小幅上涨

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部

四、公司要闻四、公司要闻四、公司要闻四、公司要闻

1111、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展的提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展的提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展的提示性公告、冀中能源发布收购武媚牛煤矿和乾新煤业进展的提示性公告

1）收购武媚牛煤矿的进展情况

公司与武媚牛煤矿投资人郝彦兵签署了《关于鄂尔多斯市东胜区铜川镇武媚牛煤矿的兼并重组协

议书》，约定设立有限责任公司，公司通过股权转让的方式最终持有该公司 51%的股权。根据经河北

省人民政府国有资产管理委员会备案的资产评估报告，经双方协商确定，公司受让该公司 51%股权的

总价款为 8.619 亿元。截止目前，该公司设立及股权转让相关事宜正在办理之中。

2）收购乾新煤业股权的进展情况

公司与内蒙古荣达煤业（集团）有限公司（以下简称“荣达集团”）签署了《鄂尔多斯市乾新煤业

有限责任公司股权转让协议书》，约定公司受让荣达集团持有乾新煤业51%的股权，根据资产评估结

果，经双方协商确定，公司收购乾新煤业51%的股权，总价款为227,529,116.68元。截止目前，乾新

煤业51%的股权过户手续已经办理完毕，剩余股权商谈和注入内蒙相关公司事宜尚在进行之中。

2222、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告、恒源煤电发布关于吸收合并安徽卧龙湖煤矿的公告

一、合并双方基本情况

合并方：本公司，即安徽恒源煤电股份有限公司

被合并方：安徽卧龙湖煤矿有限责任公司

卧龙湖煤矿公司成立于2006 年12 月28 日，住所：淮北市濉溪县铁佛镇；注册资本：32,000 万
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元整；法定代表人：董昌伟；经营范围：煤炭开采、洗选、加工及销售，煤矸石开发、销售。

截止2010 年底，卧龙湖煤矿公司总资产151,094.63 万元，净资产25,290.65 万元； 2010 年，卧龙

湖煤矿公司实现营业收入47,860.13 万元，实现利润总额-414.18 万元。

二、本次吸收合并的方式、范围及相关安排

1、本公司通过整体吸收合并的方式合并卧龙湖煤矿公司的全部资产、负债和业务、人员，合并

完成后卧龙湖煤矿公司的独立法人地位被注销，吸收合并后设立卧龙湖煤矿分公司存续经营。

2、合并基准日为2011 年6 月30 日。

3、合并双方将签订《吸收合并协议》，共同编制资产负债表及财产清单，履行通知债权人和公

告程序，完成合并资产交付事宜，并办理资产移交手续和相关资产的权属变更登记手续。

4、合并完成后，卧龙湖煤矿公司所有资产，包括但不限于固定资产、流动资产等财产合并入本

公司。卧龙湖煤矿公司所有债权债务，正在履行的合同、协议以及其他应承担的权利和义务全部由本

公司依法承继。公司将同样依法承接卧龙湖煤矿公司与公司控股股东安徽省皖北煤电集团有限责任公

司签订的《还款协议》，按原合同条款与条件履行卧龙湖煤矿公司62,995.31万元长期债务还款义务。

为此，在设立为分公司后，公司将依据会计准则及公司统一的会计政策测算卧龙湖煤矿分公司的折旧

及采矿权摊销金额、经营性净现金流量金额以便履行还款义务。

5、合并基准日至本次合并完成日期间产生的损益由合并方承担。

6、本次吸收合并行为不涉及职工安置问题，全部职工整体由本公司吸收合并后设立的卧龙湖煤

矿分公司所接收。

三、本次吸收合并目的及对公司的影响

1、本次吸收合并完成后，卧龙湖煤矿公司所有相关的资产、业务、人员等，全部纳入本公司，

有利于公司整合优势资源，改善卧龙湖煤矿的盈利水平。

2、卧龙湖煤矿公司作为本公司全资子公司，其财务报表已按100%比例纳入本公司合并报表范围

内，本次吸收合并不会对本公司当期损益产生实质性影响。
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3333、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告、盘江股份发布关于合并报表范围变动的公告

2011 年6 月30 日，贵州盘江精煤股份有限公司（以下简称公司）接到通知，公司持有35%股权

的贵州松河煤业发展有限责任公司（以下简称松河煤业）于2011 年4 月28 日召开二届六次董事会和

年度股东会审议通过了《盘江股份公司合并报表的议案》，根据松河煤业董事会决议和年度股东会决

议，以及松河煤业股东协议（（2011）1 号），松河煤业授权公司决定其财务和经营政策。

按照《企业会计准则第33 号－合并财务报表》第八条第二款规定，公司于2011 年将松河煤业纳

入公司合并报表范围。

4444、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告、神火股份发布重大事项停牌公告

河南神火煤电股份有限公司（以下简称“公司”、“本公司”）正在筹划非公开发行股票事宜，

有关事项尚需与相关机构沟通，存在不确定性。为维护投资者利益，保证公平信息披露，经公司申请 ，

本公司股票（证券简称：神火股份 证券代码：000933）自2011年7月1日起停牌。

公司将尽快确定是否进行前述重大事宜，并公告有关事项进展情况或结果。

五、投资策略五、投资策略五、投资策略五、投资策略

本周国际焦煤价格出现意外上涨，而动力煤价格涨幅趋缓，中转地港口库存大幅上升。

经过前期大肆抢煤之后，近期国内大部分电企的煤炭库存相对比较充足，下游直供电厂煤炭库存

天数又重新回到15 天以上。目前尽管夏季用电高峰已经来临，由于库存相对充足，处于库存进出平

衡的稳定时期，并且这种平衡状态仍可以得以维持，因此动力煤在连涨14周后，近期出现了明显的滞

胀，三季度动力煤再度疯狂上涨的动能始显不足。

相比动力煤，我们更看好焦煤在三季度的表现。我们觉得煤炭龙头即将转换，如果三季度煤炭股

的行情能够如期得以展开，那么焦煤股无疑将是主角，原因如下：

一方面焦煤受到政策保驾护航，通过一系列的具体规章制度来约束和规范稀缺煤种的开发和利

用，能够有效保护稀缺煤炭资源的同时，也指导市场能够适度开发，合理消费，对于焦煤行业有长期

利好作用；同时将其提升至国家层面，战略高度，突显其稀缺性，将会逐步成为国家战略储备品种。

另一方面，一季度日本遭遇地震，二季度进行信心修复，三季度就将开始实施重建工作，对焦煤

需求的提升以及下游行业传统旺季的到来，都将对焦煤价格产生正面影响。

最后，国内保障房将在今年11月之前全面开工，从推出到现在，时间已经过半，但开工进度只有

30%多，因此，剩下的5个月，保障房开工有望提速，在经历了二季度蛰伏之后，市场将重燃对焦煤的

需求。中报临近，建议关注业绩有超预期的个股，重点关注：冀中能源

http://stock.stcn.com/sz/000937/


行业周报

请务必阅读正文之后的重要声明 9

六．重点公司评级六．重点公司评级六．重点公司评级六．重点公司评级

表3：重点公司盈利预测

资料来源：爱建证券研究发展总部

证券证券证券证券
代码代码代码代码

证券简称证券简称证券简称证券简称

每股收益（元）每股收益（元）每股收益（元）每股收益（元） 股价（元）股价（元）股价（元）股价（元） 市盈率市盈率市盈率市盈率

最新评级最新评级最新评级最新评级
2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2011-07-012011-07-012011-07-012011-07-01 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

000937000937000937000937 冀中能源冀中能源冀中能源冀中能源 2.07 1.3 1.55 26.56 24.9 20.43 17.13 强烈推荐

600395600395600395600395 盘江股份盘江股份盘江股份盘江股份 1.22 1.6 2 34.36 28.16 21.48 17.18 强烈推荐

600188600188600188600188 兖州煤业兖州煤业兖州煤业兖州煤业 1.83 2 2.1 35.87 19.6 17.94 17.08 强烈推荐

601699601699601699601699 潞安环能潞安环能潞安环能潞安环能 2.99 3.06 3.7 34.89 11.63 11.4 9.43 推荐

600997600997600997600997 开滦股份开滦股份开滦股份开滦股份 0.7 0.86 0.93 16.39 23.41 19.06 17.62 推荐

600971600971600971600971 恒源煤电恒源煤电恒源煤电恒源煤电 2.17 2.58 2.9 44.01 20.28 17.06 15.18 推荐
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分析师简介：

汪思伟，证券分析师，法国南锡二大欧洲金融工程硕士，法国里昂三

大工商管理学士、上海交通大学安泰管理学院金融学学士，4年证券从业经

验，历任银河证券营业部分析师，航天证券煤炭能源行业研究员，2010年

进入爱建证券担任煤炭能源行业研究员。

分析师承诺：

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报

告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均

已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。
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投资评级说明

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；

���� 公司评级

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间；

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。

���� 行业评级

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上；

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。

重要声明

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下

简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会

随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券

不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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