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 15 家上市券商近日公布 6 月财务数据，6 月 15 家券商母公司实

现收入 44.27 亿元，实现净利润 21.65 亿元，较 5 月份环比分别

上升 57%和 169%。 

 6 月业绩回归月均水平。 15 家上市券商母公司 1-6 月实现收入

269 亿元，实现净利润 119 亿元， 6 月份业绩达到上半年月均水

平。从利润率来看，6 月为 48.9%，为券业正常利润率水平，较

5 月份有较大的扭转，这受益于券业成本刚性特征，利润弹性较

收入更大。 

 预计上半年券商整体业绩与去年同期差异不大，上市券商有望实

现小幅增长。今年上半年的市场环境与去年类似，投行业务是行

业利润贡献的主力军，预计券商整体业绩与去年差异不大。但上

市券商较行业平均有优势，有望实现同比小幅增长。根据 15 家

上市券商 1-6 月母公司数据来看，收入同比增长 16.8%，净利润

同比增长 10.3%。 

 6 月交易量仍为地量，1-6 月交易量同比有所上升。2011 年 6 月

AB 股交易量 3.12 亿元，维持低位。2011 年上半年 AB 股交易量

为 24.55 亿元，较去年同期增长 8.9%。但月均来看仍有下降，

今年上半年月均交易量为 4.09 亿元，而去年全年月均为 4.52 亿

元，相较之下下降 9.5%。7 月份交易量有望改善。 

 6 月份募集资金规模低，1-6 月累计与去年同期持平。2011 年 6

月，沪深两市筹资规模为 318 亿元，其中首发募资 143.8 亿元，

环比均大幅下降。首发市盈率和超募率也大幅下降。从累计的角

度来看，1-6 月募集资金略超 4000 亿元，与去年同期持平。投

行收入的主要增长原因是发行费率较高。 

 券商自营 2 季度表现不佳，分化严重。今年 2 季度，股市迎来在

震荡下跌行情，大部分券商未能摆脱其影响，预计券商 2 季度投

资二级市场的大部分面临亏损困境。从券商 1 季度重仓股在 2 季

度的表现来测算，仅广发、国元有正收益。而大券商的损失率小

于中小券商，呈现更加稳健的特征。 

 维持行业“增持”评级。我们预计年内业绩低点已过，7 月份的

业绩将好转，维持增持评级，对于中信证券（600030）、海通证

券(600837)、广发证券（000776）仍建议重点关注。 
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券商公布 6 月财务数据 

 6 月份业绩回归月均水平 

5 月份是券商业绩的低谷，6 月份券商业绩恢复到正常水平。这略

好于我们此前预期。 

2011 年 6 月份上市券商母公司收入环比增长接近 60%，净利润环

比增长 170%，所有券商均实现盈利。从月均情况来看，海通证券、光

大证券、兴业证券、太平洋证券均实现了收入和净利润的增长。但是大

多数券商仍然较去年月均业绩有所下滑。其中，9 家行业排名 10 以后

的券商（即光大证券之后）中仅兴业证券和太平洋证券两家的业绩同比

增长，其他券商均不同程度下滑。下滑幅度较高的是东北证券、山西证

券和长江证券，下滑幅度均超过 30%。因此部分券商全年业绩能否实现

增长存在较大的压力。 

图表 1  上市券商母公司收入表  单位：亿元 

  6 月 5 月 1-6 月均 2010 月均 
6 月环比增

长 

1-6 月均相对

2010 月均增长 

中信 4.42 3.07 6.54 15.90 44.12% 
 

广发 5.17 3.81 5.19 8.49 35.69% 
 

海通 8.38 3.23 7.34 6.59 159.18% 11.25% 

华泰 3.16 1.79 3.68 4.43 76.21% -16.85% 

招商 3.57 6.04 4.99 4.98 -41.02% 0.22% 

光大 6.91 4.32 4.47 3.70 60.00% 21.02% 

长江 1.49 0.73 1.69 2.47 105.11% -31.66% 

宏源 2.56 1.83 2.52 2.67 39.78% -5.52% 

兴业 1.67 1.47 1.89 1.79 13.11% 5.77% 

国元 1.39 1.24 1.62 1.75 11.94% -7.39% 

西南 2.09 -0.92 1.36 1.61 
 

-15.52% 

东北 1.39 -0.31 0.87 1.35 
 

-35.48% 

山西 0.78 0.59 0.76 0.99 33.79% -22.58% 

国金 0.59 0.62 1.14 1.34 -5.09% -14.28% 

太平洋 0.71 0.64 0.76 0.56 9.84% 34.96% 

合计 44.27 28.16 44.84 58.62 57.19% 
 

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 
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图表 2  上市券商母公司净利润表  单位：亿元 

  6 月 5 月 1-6 月均 2010 月均 
6 月环比增

长 

1-6 月均相对

2010 月均增长 

中信 1.56  0.49  3.26  9.84  218.8%   

广发 2.75  1.48  2.18  4.07  84.9%   

海通 5.18  1.11  3.78  2.85  367.0% 32.8% 

华泰 1.26  0.48  1.45  1.97  164.9% -26.3% 

招商 1.60  2.52  2.29  2.51  -36.5% -8.9% 

光大 4.67  2.09  2.28  1.75  123.2% 30.2% 

长江 0.42  0.11  0.69  1.04  274.5% -33.5% 

宏源 0.93  0.66  1.01  1.07  39.6% -5.0% 

兴业 0.47  0.41  0.68  0.60  13.1% 11.9% 

国元 0.60  0.30  0.69  0.73  95.7% -6.0% 

西南 1.07  -1.12  0.55  0.67  
 

-17.5% 

东北 0.46  -0.70  0.12  0.43  
 

-72.3% 

山西 0.32  0.13  0.24  0.37  140.8% -34.5% 

国金 0.12  0.05  0.35  0.37  161.1% -4.6% 

太平洋 0.25  0.03  0.23  0.17  816.7% 32.7% 

合计 21.65  8.06  19.80  28.44  168.7%   

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 

 

 上半年上市券商母公司业绩同比增长 

去年券商的业绩分布是上半年少，下半年多。从同比来看，今年券

商业绩实现了小幅增长。2011 年上半年上市券商母公司实现营业收入

约 270 亿元，较去年增长 17%，净利润 120 亿元，较去年增长 10%。

其中西南证券、太平洋证券的净利润同比增长超过 100%。同比实现明

显增长的还有中信证券、海通证券、招商证券、光大证券、兴业证券。 

从已经公布中期业绩快报的 6 家券商的情况来看，相较去年同期，

券商的收入和利润涨跌互现，但相对去年全年的一半来看，4 家券商（不

含中信证券和广发证券）业绩均下降。同时业绩下降幅度的分化很严重，

宏源证券和国元证券的业绩下降幅度均在 10%以内，而长江证券和东北

证券则下降非常严重。去年长江证券和宏源证券表现较好，今年长江证

券未能延续较好的势头。 

中信证券和广发证券因去年底处臵旗下重要证券子公司中信建投

和广发华福，因此去年全年的业绩数据较今年有不可比性。但不难看出，

两家券商同比表现较好。中信证券较去年同期净利润同比增长 13%，

而去年是涵盖中信建投，今年未含，也就是说如果按照同一口径，那么

中信证券的业绩增长将更好。而广发证券尽管收入和利润都较去年同期

下降，但是广发证券公告显示：剔除广发华福因素的影响后，公司上半
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年营业收入同比小幅增长 0.47%。 

在整个业绩表现中，大券商的稳健增长特征突出，这较中小券商有

明显优势，下半年券商业绩如能迎来去年下半年的较好行情和交投热

度，对于全年业绩的预测，我们仍然维持此前观点，认为全年仍有望实

现持平或者小幅增长。 

 

图表 3  上市券商母公司业绩与去年比较 

  营业收入 净利润 

  
2011 年

1-6 月 

2010 年

1-6 月 
同比增长 

2011 年

1-6 月 

2010 年

1-6 月 
同比增长 

中信 39.23  27.62  42.1% 19.59  17.04  14.9% 

广发 31.17  31.21  -0.1% 13.06  14.91  -12.4% 

海通 44.02  36.61  20.2% 22.69  17.78  27.6% 

华泰 22.08  20.17  9.5% 8.73  9.00  -3.1% 

招商 29.96  25.16  19.1% 13.73  12.35  11.2% 

光大 26.83  17.19  56.1% 13.69  8.47  61.6% 

长江 10.14  11.58  -12.4% 4.16  4.94  -15.8% 

宏源 15.13  16.72  -9.5% 6.07  7.19  -15.6% 

兴业 11.33  8.80  28.8% 4.05  3.45  17.5% 

国元 9.74  9.03  7.9% 4.11  4.11  0.1% 

西南 8.18  5.69  43.8% 3.32  1.61  105.8% 

东北 5.21  4.82  8.1% 0.71  1.07  -33.3% 

山西 4.58  5.27  -13.1% 1.44  2.20  -34.5% 

国金 6.87  7.97  -13.9% 2.09  2.97  -29.7% 

太平洋 4.55  2.47  84.5% 1.35  0.56  139.5% 

合计 269.02  230.29  16.8% 118.80  107.68  10.3% 

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 

 

图表 4  已公布中期业绩快报的公司合并财务数据 单位：万元 

  中信证券 广发证券 宏源证券 国元证券 长江证券 东北证券 

上半年营业收入 750,820  327,080  155,533  103,538  109,573  57,605  

同比增幅 -5.02% -9.98% -8.97 10.49% -11.47% 12.86% 

去年全年收入 
  

330,472  224,204  319,922  169,994  

增幅     -5.87% -7.64% -31.50% -32.23% 

上半年归属于上

市公司股东的净

利润 

297,341  134,303  61,429  43,978  41,513  8,760  

同比增幅 13.12% -18.09% -15.95% 4.21% -15.43% -20.65% 

去年全年净利润 
  

130,638  92,498  128,299  52,713  

增幅     -5.96% -4.91% -35.29% -66.76% 

净资产 6,766,857  1,949,800  744,902  1,487,384  1,166,879  335,096  

增幅 -3.93% 0.50% 2.06% -0.71% 22.46% -3.29% 

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 
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经纪业务数据 

 6 月交易量仍为地量，1-6 月交易量同比上升 

根据 wind 披露，2011 年 6 月实现 AB 股交易量 3.12 亿元，较上

月环比下降 7.8%，维持低位。去年 5-7 月是当年月度交易量的低位，6

月份仅为 2.52 亿元，相较之下今年 6 月份同比增长 24%。 

2011 年上半年 AB 股交易量为 24.55 亿元，较去年同期增长 8.9%。

但较去年下半年交易量呈现出巨大差异，今年上半年较去年下半年环比

减少 23%。从月均的角度来看，今年上半年月均交易量为 4.09 亿元，

而去年月均为 4.52 亿元，相较之下下降 9.5%。 

6 月地量交易量符合我们此前预期，在前月的研报，也就是《证券

行业 5 月月报》中我们已经提及 6 月的交易量不乐观，但是 4-6 月连续

三个月当月交易量较上月交易量萎缩的情况会中止，也就是说，我们认

为，7 月份的交易量将迎来上升。事实上 7 月已经过去的几个交易日市

场交易情况显著好于 6 月份。 

 

图表 5  月交易量数据  单位：亿元 

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 
 

 上半年上市券商市场份额较去年小幅上升 

2011 年 1-6 月，上市券商合并的交易量为 21.20 亿元，去年全年

同口径下是 43.50 亿元，也就是说，在今年上半年相对于去年全年的一

半下降 2.5%。上市券商母公司的交易量合计为 18.91 亿元，同口径下
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2010 年全年为 37.97 亿元，相较之下，今年下降 0.4%。交易量较去年

呈现出微降的趋势。较行业整体水平好。同时表现为上市券商的市场份

额在提高。2011 年 1-6 月上市券商合并市场份额达到 35.08%，去年为

34.71%，增长 1.07%。母公司合计则增长得更快，从去年的 30.30%增

至今年上半年的 31.29%，增长率为 3.25%。 

其中，中信证券、海通证券、招商证券、长江证券、宏源证券、兴

业证券、国元证券七家券商的市场份额有所提高，而大部分中小券商都

面临着市场份额减少的困境。 

图表 6  交易量市场份额数据   

  市场份额（%） 增长率 

  6 月 5 月 1-6 月 2010 年 2011 年 1-6 月/2010 年 

中信 5.86 5.89 5.45 5.20 4.91% 

广发 3.27 3.69 3.81 3.93 -2.89% 

海通 4.43 4.50 4.38 4.31 1.75% 

华泰 4.43 4.92 4.98 5.49 -9.26% 

招商 4.22 4.13 4.23 3.96 6.85% 

光大 2.90 3.09 3.04 3.08 -1.30% 

长江 2.49 2.37 2.09 1.76 18.54% 

宏源 1.33 1.30 1.22 1.21 0.82% 

兴业 1.82 1.72 1.80 1.59 13.18% 

国元 1.31 1.35 1.25 1.17 6.30% 

西南 0.57 0.68 0.69 0.70 -0.72% 

东北 0.56 0.67 0.66 0.69 -5.48% 

山西 0.52 0.57 0.58 0.63 -7.45% 

国金 0.57 0.63 0.66 0.74 -11.40% 

太平洋 0.17 0.22 0.24 0.26 -6.82% 

合并合计 34.42 35.72 35.08 34.71 1.07% 

中信母公司 3.90 3.67 3.22 2.70 19.31% 

华泰母公司 3.09 3.43 3.42 3.58 -4.44% 

母公司合计 31.12 32.02 31.29 30.30 3.25% 

注：上方为合并口径，即含证券子公司 

数据来源：wind，交易所，金元证券研究所 

 

承销业务分析 

 6 月募集资金规模低 

根据 wind 数据显示，2011 年 6 月，沪深两市筹资规模为 318 亿元，

其中首发募资 143.8 亿元，增发 170.8 亿元，配股募集资金 3.3 亿元。

总募集资金环比下降 43%，首发募集资金环比下降 46%。 

今年自 3 月份以来，券商募集资金规模连续 3 个月下降，到 6 月份

形成一个地量。从 2010 年初至今，6 月份是募集资金最低的一个月份，

也是首发规模最低的一个月份，当然也是首发费用最低的一个月份。 
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从季度的角度来看，2011 年第二季度，承销规模为 1654.7 亿元，

去年二季度也是当年承销规模最小的一个季度，今年较去年同期下降

9.5%。首发规模二季度为 647.8 亿元，同比下降 35%。首发费用 40.1

亿元，同比下降 23%。 

上半年，券商承销规模为 4111.2 亿元，与去年同期持平。首发下

降比较厉害，去年为 2132.3 亿元，今年仅 1607.8 亿元，同比下降 25%，

首发费用下降 5.4%。 

图表 7  募集资金情况     单位：亿元 

 

数据来源：wind，交易所，金元证券研究所 

 

 首发市盈率继续较大幅度下降，超募率急剧下降 

2011 年 6 月首发市盈率继续下降，仅为 27.73 倍。上个月是 36.39

倍，是 20 个月以来最低点，而 6 月份环比继续下降 23.8%，达到一个

更低点。 
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图表 8  首发市盈率     单位：亿元 

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

2 季度，首发市场超募率呈现持续下降趋势。6 月份超募率仅为

24.8%。其中主板超募率 10.3%；中小板为 14.6%，创业板为 70.4%，

均为 09 年以来的最低。 

去年全年首发市场的超募率为 129%，较 2009年增长 48个百分点。

今年的前 4 个月超募情况非常普遍，1-4 月超募率分别达到 175%、

135%、169%、142%，均超过去年整体水平。五月份下降至 100%以

下，但仍然超过 2009 年的水平。6 月份下降相当明显。1-6 月份，市场

的超募率为 124%，与去年基本持平，其中主板超募率上升较快，而中

小板和创业板下降明显，分别从 156%下降至 110%，238%下降至

170%。未来超募率会维持一个合理水平，我们认为，这一水平较 6 月

份将提升。而较去年全年将有所下降。 

新股市盈率现在已经达到一个合理水平，我们认为投资者现在介入

的风险较小，未来一定会有更多资金参与到这个市场上来，会提升现处

于底部的市盈率和超募率。 
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图表 8  超募率     单位：  

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 上市券商市场份额继续提升 

根据 wind 数据，2011 年 6 月，各券商承销项目 77 个，其中首发

26 个、增发 9 个、配股 2 个、债券发行 40 个。募集资金规模为 1684.8

亿元，其中首发募资 143.8 亿元、增发募资 76.9 亿元。配股募资 175.6

亿元，债券募资 1288.5 亿元。债券募资占据了重要的位臵，今年 1-5

月债券募资占总募资规模的 43%，6 月份这一比例为 76%。从单个首

发项目募集资金的规模来看，1-5 月平均为 10.5 亿元，而 6 月仅为 5.5

亿元，下降近一半。 

上市公司的表现显然好于行业平均水平，上市券商 2011 年 1-6 月

的市场份额为 37.55%，较前五月继续上升，较 2010 年提升 5.5 个百分

点。相较去年全年的一半水平来看，今年上半年，一半的券商实现了募

资规模的增长，且增长显著。2/3 的券商实现了市场份额的增长，其中

中信证券上月的市场份额还较 2010 年低，本月已经升至 2010 年以上，

实现了小幅增长。 
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图表 9  总发行情况 

  2011 年 1-6 月 2010 年 增长率 

  募资规模 份额 募资规模 份额 募资规模 份额 

中信 769.85  11.33% 1624.88  10.81% -5.24% 4.81% 

广发 262.07  3.86% 325.13  2.16% 61.21% 78.31% 

海通 258.09  3.80% 631.98  4.20% -18.32% -9.66% 

华泰 74.33  1.09% 367.55  2.45% -59.55% -55.26% 

招商 257.51  3.79% 468.61  3.12% 9.90% 21.56% 

光大 104.13  1.53% 247.93  1.65% -16.00% -7.09% 

长江 44.97  0.66% 62.22  0.41% 44.55% 59.88% 

宏源 177.44  2.61% 266.78  1.77% 33.02% 47.13% 

兴业 60.32  0.89% 132.05  0.88% -8.64% 1.05% 

国元 47.42  0.70% 64.84  0.43% 46.27% 61.78% 

西南 123.00  1.81% 162.90  1.08% 51.02% 67.04% 

东北   
 

48.89  0.33%   
 

山西 226.92  3.34% 174.55  1.16% 160.01% 187.59% 

国金 57.53  0.85% 163.46  1.09% -29.62% -22.15% 

太平洋 87.36  1.29% 80.26  0.53% 117.71% 140.81% 

合计 2550.95  37.55% 4822.02  32.08% 5.80% 17.03% 

注：增长率为 2011 年 1-6 月相对于去年全年的一般的增长情况 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 首发规模下滑，但首发费用与去年持平 

2011 年 1-6 月，上市券商首发规模 607.7 亿元，较去年全年的一

半下降 37.6%。市场份额下降两个百分点，从 39.7%下降至 37.8%。首

发发行费用 32.2 亿元，较去年全年的一半下降 13%。在首发市场上，

今年上半年上市券商表现并不突出。行业整体相对去年，首发规模和首

发费用的下降率分别为 34.5%和 3.7%。6 月份平均首发费率达到

5.58%，超过前五月的水平，继续维持上升趋势。这也是券商首发规模

下降，而首发费用未见明显下降的主要原因。 

 

 

 

 

 

 

 



2011 年 6 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-10- 

图表 10  首发情况一览  

  2011 年 1-6 月 2010 年 发行费用（亿） 

  
募资规模

（亿） 
份额 

募资规模

（亿） 
份额 

2011 年 1-6

月 
2010 年 

中信 45.76  2.85% 473.10  9.63% 1.88  12.76  

广发 39.15  2.44% 194.42  3.96% 1.90  7.26  

海通 56.39  3.51% 254.25  5.18% 3.92  6.38  

华泰 69.33  4.31% 252.03  5.13% 4.71  13.22  

招商 83.59  5.20% 198.70  4.05% 5.45  9.35  

光大 62.34  3.88% 80.23  1.63% 3.41  3.75  

长江 7.96  0.50% 12.79  0.26% 0.58  0.70  

宏源 25.99  1.62% 105.37  2.15% 1.44  3.48  

兴业 24.99  1.55% 33.88  0.69% 1.56  1.57  

国元 30.81  1.92% 44.50  0.91% 1.64  2.10  

西南 51.19  3.18% 63.37  1.29% 2.36  3.04  

东北   
 

29.47  0.60%   1.03  

山西 47.30  2.94% 59.02  1.20% 0.64  2.63  

国金 47.40  2.95% 116.71  2.38% 2.11  5.38  

太平洋 15.44  0.96% 29.99  0.61% 0.57  1.34  

合计 607.65  37.79% 1947.83  39.66% 32.16  73.99  

总计 1607.75  100.00% 4911.33  100.00% 81.98  170.32  

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

自营业务业绩测算 

 券商自营 2 季度盈利能力较弱 

2011 年 6 月，上证指数小幅上涨 0.68%、整个 2 季度下降 5.67%。

在此背景下，我们判断，券商自营在 2 季度应该盈利较弱。但相对于 5

月份，6 月份应该呈现出大幅好转的特征。5 月份，西南证券和东北证

券曾因自营业务而导致当月业绩亏损。 

整体来看，证券行业自营在 2 季度很可能表现不佳，拖累行业业绩

下降。 

 大券商是较谨慎的券商 

2011 年 1 季度，券商披露了其所持重仓股的情况，如果假定其在

二季度未进行任何操作，我们将其可能的市值变化进行了测算，由此可

以参照考量券商 2 季度自营的盈利情况。由于 2 季度各券商很可能对持

仓进行调整，因此该结果并不完全等同于券商自营的盈利情况。 

从 1 季度重仓股在 2 季度的股价表现来看，仅广发证券和国元证券

有浮盈，其他都在不同程度上有浮亏。从绝对额来看，浮亏超过 1 亿的
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有中信证券、海通证券、华泰证券和长江证券。从收益率分布来看，呈

现出较大的差异。其中中信证券、海通证券、招商证券的浮亏比率都在

3%以内。较指数的表现更好。 

图表 11  券商 1 季度重仓股在 2 季度的表现测算 

 

 

 

 

  

  

  

数据来源：wind，金元证券研究所 

投资建议 

 

我们估计 5 月是券商全年的低点。6 月业绩已有所恢复，而 7 月份

我们认为，会迎来业绩的继续上升。  

事实上，从 6 月下旬到现在，市场热情在恢复。7 月份至今的 10

个交易日 AB 股成交额已达 1.9 万亿，超过 6 月和 5 月的一半。预计全

月将实现上升，这也符合我们在 5 月月报中的分析推测。市场上连续 3

月交易量萎缩的情况存在，但连续 4 月萎缩的概率非常小。从投行市场

来看，7 月份现已经募集资金 365.1 亿元，距离 6 月份全月的募集资金

规模仅 42.5 亿元。7 月份的股市也迎来了小幅上升，预计都将给券商业

绩带来支撑。下半年直投有望开始贡献利润。创新业务的起步，长期来

看对于改善券商盈利能力将产生较大的影响。 

基于对业绩走势的判断，维持对证券行业“增持”评级，行业分化

特征仍然明显，上市券商表现较行业平均更好，而大的上市券商的表现

更值得期待，维持对中信证券、海通证券和广发证券的增持评级。 

 

 

 

 

 

 

  1 季度重仓股持仓市值 
1 季度末重仓股在 2

季度市值变化测算 
盈利比率 

中信证券 1,215,897.69  -22,597.21  -1.86% 

海通证券 553,511.52  -16,939.57  -3.06% 

广发证券 165,538.66  6,639.96  4.01% 

招商证券 73,036.39  -1,261.52  -1.73% 

华泰证券 117,888.04  -15,225.69  -12.92% 

光大证券 73,309.57  -6,131.42  -8.36% 

长江证券 198,976.09  -16,272.84  -8.18% 

宏源证券 46,485.48  -3,555.67  -7.65% 

西南证券 185,590.77  -5,730.51  -3.09% 

国元证券 24,787.10  1,856.30  7.49% 

东北证券 35,010.69  -1,615.67  -4.61% 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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