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非金属类建材 

水泥行业 2011 年 2 季度盈利及运营能力分析 

行业动态报告 

◆行业动态变化： 

2011 年中报公布完毕，水泥行业重点上市公司 2 季度整理分析 

◆2 季度水泥行业整体呈“南进北退”特点持续 
2 季度行业景气持续回升：南部地区主要公司海螺、华新、江水、同力、塔牌等水泥

企业同比增长幅度均高于 100%；而北部地区主要公司赛马业绩同比下降，祁连山持平，

冀东增幅低于 50%；新疆地区天山和青松建化大幅增长，但增速低于预期。 

◆2 季度水泥行业盈利质量仍在持续提高 
汇总上市公司归并行业，2011 年 2 季度营业收入同增 58.51%，营业成本同增

37.25%，营业利润同增 207.75%，归属母公司净利润同增 211.42%。行业盈利质量仍在

持续提高！ 

◆分细部，呈现明显“南进北退”特征 

南部水泥（西南除外）需求端稳定，供给端改善为行业带来积极影响，使得海螺、

华新、同力，巢东，江水，福建等企业利润增速远高于收入增速，盈利质量显著提高；

东北的亚泰受益于供求边际持续向好，产业集中度提升，业绩增长强劲；新疆 4-5 月需

求旺盛，供不应求，价格提前上涨，天山股份和青松建化的利润增速高于收入增速；虽 6

月因囤货冲击影响产品市场价格下行，但疆内供求结构我们认为并未失衡。西南受新增

产能冲击影响，双马、金顶的盈利能力下降，两公司中报业绩改善非持续性经营改善；

北部，特别是西北区域（除新疆外）水泥企业经过前几年高景气后，2011 年上半年景气

度有所下降。西北的赛马、ST 秦岭、西水前两个季度均呈现业绩同比下滑；华北的冀东

水泥主要产能覆盖区域河北景气小幅提升，但陕西景气下降，投资收益科目较去年同期

减少，利润增速与收入增速基本持平；各公司关键收益率指标符合上述分析； 

◆水泥行业 2 季度营运能力正常运行 
分析行业及上市公司存货、应收账款、应付账款、购买商品支付现金、销售商品收

到现金等科目变化情况，水泥行业 2 季度营运能力正常，无异常情况。具体请参见报告

内容； 

◆我们认为对行业需求不宜悲观看待 
推荐南部水泥-海螺、华新、天山、同力、江水的主要逻辑在于供给端因素将凸显，

需求端只要具备保护即可；推荐新疆水泥-天山、青松的主要逻辑在于新疆需求旺盛，供

给仍有缺口，产品价格上涨仍可期；纯水泥业务角度，东北区域水泥行业未来 2-3 年具

备保护，理由：供求边际持续向好，产业集中度提高进程中，标的：亚泰集团。 

 

证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

EPS PE 投资 

评级 10A 11E 12E 10A 11E 12E

600585 海螺水泥 22.19 1.16 2.47 3.00 19.1 9.0 7.4 买入 

600801 华新水泥 22.73 0.71 1.65 2.27 32.0 13.8 10.0 买入 

000877 天山股份 27.42 1.30 3.34 4.92 21.1 8.2 5.6 买入 

600425 青松建化 17.49 0.64 1.51 2.28 27.5 11.6 7.7 买入 

000401 冀东水泥 19.10 1.15 1.56 1.81 16.6 12.3 10.6 买入 

买入（维持） 
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行业与上证指数对比图 
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2 季度行业整体“南进北退”特点持续 

总体来讲，2 季度行业景气持续回升：2011 年 1-6 月南部地区主要公司海螺、

华新、江水、同力、塔牌等水泥企业同比增长幅度均高于 100%；而北部地区

主要公司赛马业绩同比下降，祁连山持平，冀东增幅低于 50%；新疆地区天山

和青松建化大幅增长，但增幅低于预期。 

低于预期的公司有天山股份、同力水泥和青松建化，原因各有不同。财报分解：

天山和同力盈利能力如期提高，但天山因管理费用（主要为大修费用）、税率

提高，同力因管理费用（同样为大修费用）提高、营业外收入（主要为增值税

退税收入）减少引致业绩增幅低于预期；青松建化上半年销量未达计划、产品

价格提升幅度不如预期引致业绩增幅低于预期。 

 

图 1:水泥行业重点上市公司 2011 年中报总体情况 
“南进北退”特点明显 

证券 公司 
价格 

EPS(元) P/E(x) 中报

EPS 
1季度增幅 中报增幅 备注 

代码 名称 10A 11E 10A 11E 

600585 海螺水泥 21.79 2.47 3.00 8.8 7.3 1.13 180% 232.35% 符合预期

000401 冀东水泥 19.01 1.56 1.81 12.2 10.5 0.62 -137% 38.03% 符合预期

000877 天山股份 27.75 3.34 4.92 8.3 5.6 0.98 减亏 117.34% 低于预期

002233 塔牌集团 21.33 0.70 1.20 30.5 17.8 0.35 140% 150.00% 好于预期

600801 华新水泥 23.42 1.65 2.27 14.2 10.3 0.67 105% 252.63% 符合预期

600449 赛马实业 35.49 2.88 2.70 12.3 13.1 0.95 亏损放大 -10.97% 符合预期

600425 青松建化 17.81 1.51 2.28 11.8 7.8 0.40 -65% 54.47% 低于预期

600720 祁连山 19.58 1.03 1.50 19 13.1 0.52 -45% 0.50% 符合预期

000789 江西水泥 16.92 0.41 1.20 41.3 14.1 0.75 2250% 1126.30% 好于预期

000885 同力水泥 14.60 0.50 1.40 29.2 10.4 0.35 150% 135.58% 低于预期

资料来源：光大证券研究所 
 

水泥行业 2 季度盈利能力分析 

单季各项指标比较更能体现行业和上市公司的变化趋势。 

1 季度淡季，2 季度旺季，季度分析中重点关注同比指标。汇总上市公司归并

行业，2011 年第 2 季度营业收入同增 58.51%，营业成本同增 37.25%，营业

利润同增 207.75%，归属母公司净利润同增 211.42%。行业盈利质量仍在持续

提高！ 

分细部，南部水泥需求端稳定，供给端改善为行业带来积极影响；北部，特别

是西北区域（除新疆外）水泥企业经过前几年高景气后，2011 年上半年景气

度有所下降；新疆地区 4-5 月需求旺盛，供不应求，价格提前上涨。虽 6 月因

囤货冲击影响产品市场价格下行，但疆内供求结构我们认为并未失衡。 

南部（除西南外）水泥企业主要受益于供给端减少， 09-10 年新增产能冲击动

能仅为 6.4%和 4.3%，在此情况下，需求端只要维持自然增长，供求格局即得

到改善，行业自律基石存在，企业利润增速远高于收入增速，比如海螺、华新、

同力，巢东，江水，福建（其中巢东，江水，福建实现大幅扭亏）； 
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西南区域受新增产能巨量冲击影响，相关公司盈利能力下降。但四川双马由于

大股东拉法基优质资产注入，净利润同比大幅增长；四川金顶同比减亏则是由

于大股东债务重组问题主要产线均处于停产状态且去年同期巨额计提，今年无

该项；两公司合并报表角度的业绩改善非公司持续性经营改善； 

北部，特别是西北区域（除新疆外）水泥企业经过前几年高景气后，2011 年

上半年景气度有所下降。西北的赛马、ST 秦岭、西水前两个季度均呈现业绩

同比下滑；华北的冀东水泥产能主要覆盖区域河北景气小幅提升，但陕西景气

大幅下降，投资收益科目较去年同期减少，因此上半年公司营业收入增速 49%
略高于成本增速 45%，营业利润和归母净利润同比增长 48%，基本保持利润

和收入的相同增速；东北的亚泰集团受益于供求边际持续向好，产业集中度提

升，业绩增长强劲； 

新疆地区需求旺盛，供给仍有缺口，天山股份和青松建化的利润增速高于收入

增速，但利润增速低于我们的预期，具体原因在上一部分已作阐述。 

 
图 2:水泥行业上市公司 2011 年 2 季度盈利能力一览 
2011 年 2 季度行业收入同增 58.51%，净利润同增 211.42% 

2011 年 2 季度盈利能力 

   主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

华东 

海螺水泥 66.87% 39.70% 25.49% 28.95% 291.78% 70.72% 276.16% 70.48%

巢东股份 107.21% 18.13% 36.28% 16.92% 5236.55% 31.29% 4846.50% 31.53%

尖峰集团 33.86% 29.74% 18.14% 22.21% 528.12% 187.61% 445.77% 203.08%

中南 

华新水泥 77.22% 67.28% 44.77% 53.48% 2726.40% 286.82% 1478.41% 336.78%

江西水泥 87.14% 30.00% 40.05% 28.96% 873.52% 74.64% 743.01% 141.45%

同力水泥 70.23% 24.85% 48.65% 17.19% 1679.84% 90.52% 128.32% 77.38%

东南 
福建水泥 60.60% 31.31% 30.02% 30.54% 279.45% 185.37% 263.99% 184.05%

塔牌集团 65.56% 38.41% 64.61% 41.51% 166.81% 53.51% 170.90% 56.38%

西南  
ST 双马 262.44% 47.42% 269.51% 32.40% 968.76% 216.07% 839.33% 473.55%

四川金顶 -0.12% 36.79% -5.21% 38.91% 71.02% -13.58% 86.24% -22.57%

西北 

天山股份 68.86% 283.77% 52.79% 230.94% 114.45% 2145.65% 92.48% 5362.48%

青松建化 34.33% 314.27% 27.51% 250.89% 68.29% 14778.05% 73.90% 2926.32%

赛马实业 19.21% 334.24% 39.79% 302.08% -9.67% 1395.51% -9.20% 1811.66%

祁连山 27.04% 98.97% 28.80% 83.78% 32.55% 462.55% 19.74% 413.70%

ST 秦岭 -31.65% 96.68% -21.78% 65.00% -182.80% 68.10% -71.16% 125.92%

东北 亚泰集团 48.79% 82.52% 46.87% 79.89% 75.66% 155.03% 74.58% 152.06%

华北 

冀东水泥 48.60% 122.54% 44.99% 100.11% 47.56% 2221.97% 48.34% 6839.03%

西水股份 -0.22% 124.96% 11.08% 98.08% -35.00% 209.59% -26.58% 215.17%

狮头股份 -19.27% 48.82% -16.73% 45.45% -54410.68% -11867.76% -22310.38% -31979.33%

ST 大水 -40.76% -51.36% -59.83% 23.31% -70.89% -480.00% -70.85% -480.00%

          

 合计 58.51% 68.06% 37.25% 58.11% 207.75% 143.66% 211.42% 148.93% 

注：表格中黄色框体表示同比减亏、浅绿色框体表示同比亏损加大、蓝色框体表示同比大幅扭亏。 

资料来源：光大证券研究所 
 

进一步分解 2 季报毛利率、销售净利率和净资产收益率（扣除非经常性损益）
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等盈利能力指标，除少数公司外（如金顶、ST 大水、狮头），各上市公司收益

率三指标呈现特点均符合上述分析：南部地区上市公司海螺、华新、江水、同

力、巢东、尖峰、福建、塔牌的毛利率、销售净利率、净资产收益率（扣非）

均表现为同比提高；东北区域的亚泰集团毛利率、销售净利率、净资产收益率

（扣非）均表现为同比提高；西北（新疆除外）和西南区域上市公司赛马、祁

连山、ST 秦岭、ST 双马、西水的毛利率、销售净利率、净资产收益率（扣非）

均表现为同比下降；新疆的天山和青松毛利率、销售净利率、净资产收益率（扣

非）均表现为同比提高；另，冀东水泥受陕西业务影响，毛利率和净资产收益

率（扣非）同比提高，销售净利率同比下降。 

 
图 3:水泥行业上市公司 2011 年 2 季度关键收益率指标一览 
毛利率和销售净利率指标的相关变化可帮助我们分析各公司的盈利质量提高或下降的缘由 

2011 年 2 季度收益率指标 

   毛利率  销售净利率 净资产收益率-扣非 

区域 上市公司 收益率 同比 环比 收益率 同比 环比 收益率 同比 环比 

华东 

海螺水泥 44.40  18.33  4.64 29.52 16.02 5.28 9.16  5.94 3.25 

巢东股份 44.65  28.80  0.57 25.95 27.08 2.64 14.22  14.78 1.34 

尖峰集团 26.47  9.78  4.53 29.88 22.65 16.83 9.06  7.08 5.82 

中南 

华新水泥 31.04  15.46  6.20 14.29 12.04 8.50 8.29  8.08 6.41 

江西水泥 31.49  23.04  0.55 21.52 27.46 8.28 13.14  16.17 6.19 

同力水泥 29.32  10.26  4.62 7.13 1.52 2.26 4.44  2.47 1.89 

东南 
福建水泥 27.83  16.98  0.43 13.67 27.03 7.30 5.56  9.09 3.96 

塔牌集团 30.86  0.40  -1.52 15.69 5.97 1.80 6.34  3.02 1.61 

西南  
ST 双马 23.18  -1.47  8.71 26.36 18.32 19.90 2.17  -1.97 2.19 

四川金顶 6.58  5.02  -1.42 -47.02 260.67 10.34 0.00  0.00 0.00 

西北 

天山股份 36.39  6.69  10.16 18.05 1.99 20.59 10.36  1.06 10.66 

青松建化 34.61  3.49  11.81 26.12 5.98 23.28 7.50  0.44 7.23 

赛马实业 32.99  -9.86  5.36 21.56 -6.15 26.35 7.30  -2.80 7.79 

祁连山 37.11  -0.86  5.20 19.57 -1.39 11.90 7.47  -0.22 6.04 

ST 秦岭 14.77  -10.76  16.36 4.24 -6.17 37.65 -6.63  -6.63 16.51 

东北 亚泰集团 27.94  0.94  1.05 8.93 1.64 2.85 3.20  1.35 1.98 

华北 

冀东水泥 34.50  1.63  7.34 16.87 -0.34 16.71 9.00  1.68 9.25 

西水股份 20.75  -8.06  10.75 22.05 -3.25 61.21 0.69  -1.78 2.31 

狮头股份 14.51  -2.61  1.99 -233.85 -234.70 -234.94 -35.82  -35.99 -35.95 

ST 大水 39.06  28.92  -36.90 -6815.69 -4452.49 -6244.14 0.00  0.00 0.00 

注：表格中橙色框体表示同比下滑。 

资料来源：光大证券研究所 
 

水泥行业 2 季度营运能力分析 

汇总上市公司归并行业， 

截止 2011 年 6 月 31 日，行业存货同比增长 40.77%，低于 1-6 月行业收入同

比增幅 55.79%；行业运营能力是在改善当中的；并且考虑到今年以来能源材

料（煤炭）价格基本保持稳定，存货角度水泥行业产品的销售不存在市场所担

心的有效需求不足的问题； 
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具体到公司，南部地区（华东、中南、东南，除西南外）相关上市公司，海螺、

江水、巢东、尖峰、华新、同力、福建、塔牌，存货同比增长幅度普遍低于收

入增速和成本增速，营运能力在行业景气上升阶段稳步改善；其他区域大多数

公司存货增长幅度基本与收入增幅和成本增速保持一致，说明营运能力基本保

持稳定；出现异常情况的主要有西北的赛马、祁连山，上述两公司存货增幅显

著高于收入增速和成本增速，一方面有公司新增产能投放引致存货提高因素，

但区域景气度仍在下降的因素也不可否认。 

截止 2011 年 6 月 31 日，行业应收账款同比增长 26.85%，应付账款同比增长

32.62%，表明行业现金流管理中信用管理符合行业收入增长情况，行业整体

运行平稳正常；具体到公司，2011 年 1-6 月南部地区以及新疆水泥行业的相

关上市公司应收账款增长幅度普遍低于营业收入增长幅度，说明区域内行业景

气度健康提升，销量和收入的增加并不是在延长信用周期的代价下获得的！西

北区域的赛马实业和祁连山应收账款增长幅度远高于营业收入增长幅度，说明

区域景气度下行或仍将持续，产能放出来，产品价格下降的同时企业通过延长

信用周期来刺激下游需求；其他区域应收账款增幅大致与营收增幅一致。 

2011 年 2 季度行业购买商品支付现金项目和销售商品收到现金项目分别同比

增长 29.61%和 58.66%。销售商品项目增速基本与收入增速一致，购买商品项

目增速低于销售商品项目增速和收入增速，表明：1、产品价格提升幅度优于

原材料和能源材料价格提升幅度；2、存货增长主要源于行业内公司库存在产

品增加所致。微观到个体，注意到南部地区相关上市公司，如海螺、江水、巢

东、尖峰、华新、同力、塔牌，以及东北区域的亚泰，上述公司现金流表的销

售商品项目增速远高于购买商品项目增速，如无其他因素影响，表明其主要产

能覆盖区域产品价格提升幅度高于成本提升幅度，并且产品销售顺畅；赛马、

ST 双马、西水的销售商品项目增速低于购买商品项目增速，如无其他因素影

响，表明其主要产能覆盖区域产品销售有所下降，且产品价格下降幅度高于成

本下降幅度，或成本稳定的情况下产品价格下降；其他公司销售商品项目增速

基本与购买商品项目增速保持一致。 

 
图 4: 水泥行业上市公司 2011 年 1-6 月运营能力指标一览 
收入、成本、存货、应收、应付五个指标报告期内同比增速比较可直观了解各公司运营能力变化趋向 

2011 年 1-6 月营运能力 

区域 上市公司 
  主营收入 营业成本 存货 应收账款 应付账款 

  同比 同比 同比 同比 同比 

华东 

海螺水泥 600585 61.00% 23.87% 22.26% 9.44% 29.11%

巢东股份 600318 125.59% 51.29% 38.30% 275.93% 5.18%

尖峰集团 600668 33.49% 19.19% 28.30% 17.68% 14.58%

中南 

华新水泥 600801 70.94% 43.86% 45.74% 27.21% 12.90%

江西水泥 000789 88.27% 47.13% 7.13% 47.89% 8.93%

同力水泥 000885 67.18% 46.11% -10.24% -9.16% 166.65%

东南 
福建水泥 600802 55.83% 26.85% 54.83% -0.71% 62.59%

塔牌集团 002233 50.40% 43.20% -7.77% 0.47% 13.26%

西南  
ST 双马 000935 189.15% 201.03% 175.33% 582.60% 189.62%

四川金顶 600678 -13.84% -11.17% -32.19% -44.04% -19.53%

西北 

天山股份 000877 64.13% 46.10% 64.06% 22.90% 61.20%

青松建化 600425 30.32% 28.09% 46.05% -24.01% 13.98%

赛马实业 600449 29.28% 52.96% 142.03% 95.70% 24.58%



2011-09-02 非金属类建材     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 7 -                                           证券研究报告 
 

祁连山 600720 19.39% 21.33% 76.73% 178.27% 113.03%

ST 秦岭 600217 -27.17% -15.33% 0.74% -9.24% 10.06%

东北 亚泰集团 600881 38.60% 36.70% 49.99% -2.19% 39.96%

华北 

冀东水泥 000401 55.95% 51.99% 58.26% 48.62% 37.81%

西水股份 600291 7.23% 21.51% 36.97% -41.07% 1.44%

狮头股份 600539 -19.40% -19.57% -24.49% -54.21% -33.67%

ST 大水 000673 -19.97% -66.94% 0.00% -100.00% -10.35%
        

 合计  55.79% 35.19% 40.77% 26.85% 32.62% 

资料来源：光大证券研究所 
 

图 5: 水泥行业上市公司 2011 年 2 季度现金流指标一览 

2011 年 2 季度运营现金流比较 

区域 上市公司   
主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

华东 

海螺水泥 600585 66.87% 39.70% 25.49% 28.95% 37.57% 18.81% 80.71% 34.22%

巢东股份 600318 107.21% 18.13% 36.28% 16.92% 57.87% 24.66% 182.87% 16.73%

尖峰集团 600668 33.86% 29.74% 18.14% 22.21% 19.76% 48.98% 53.42% 66.44%

中南 

华新水泥 600801 77.22% 67.28% 44.77% 53.48% 61.85% 37.67% 71.38% 75.65%

江西水泥 000789 87.14% 30.00% 40.05% 28.96% 81.06% 8.80% 94.39% 35.11%

同力水泥 000885 70.23% 24.85% 48.65% 17.19% 36.81% 11.67% 85.76% 15.51%

东南 
福建水泥 600802 60.60% 31.31% 30.02% 30.54% 93.89% 50.85% 38.30% 33.74%

塔牌集团 002233 65.56% 38.41% 64.61% 41.51% 35.85% 36.43% 58.53% 34.38%

西南  
ST 双马 000935 262.44% 47.42% 269.51% 32.40% 363.22% 0.19% 255.62% 65.13%

四川金顶 600678 -0.12% 36.79% -5.21% 38.91% -40.81% 35.56% -30.73% 31.60%

西北 

天山股份 000877 68.86% 283.77% 52.79% 230.94% 30.83% 38.40% 30.57% 44.77%

青松建化 600425 34.33% 314.27% 27.51% 250.89% 6.52% 35.54% 33.33% 62.71%

赛马实业 600449 19.21% 334.24% 39.79% 302.08% 37.75% 16.97% -26.45% 51.56%

祁连山 600720 27.04% 98.97% 28.80% 83.78% 15.17% -0.31% 12.02% 55.88%

ST 秦岭 600217 -31.65% 96.68% -21.78% 65.00% -30.03% 6.32% -52.22% 42.33%

东北 亚泰集团 600881 48.79% 82.52% 46.87% 79.89% -46.37% -47.01% 49.38% 80.01%

华北 

冀东水泥 000401 48.60% 122.54% 44.99% 100.11% 45.74% 46.16% 33.53% 91.63%

西水股份 600291 -0.22% 124.96% 11.08% 98.08% 60.32% 93.43% 19.31% 103.82%

狮头股份 600539 -19.27% 48.82% -16.73% 45.45% 2.47% 4.64% 2.31% -53.69%

ST 大水 000673 -40.76% -51.36% -59.83% 23.31% -16.45% -48.39% -38.37% -44.08%

 合计  58.51% 68.06% 37.25% 58.11% 29.61% 15.64% 58.66% 47.62%

资料来源：光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600585 海螺水泥 4000 22.19 37.05 1.16 2.47 3.00 19.1 9.0 7.4 3.36 2.50 2.00 买入 买入

600801 华新水泥 479 22.73 29.17 0.71 1.65 2.27 32.0 13.8 10.0 3.65 2.75 2.28 买入 买入

000877 天山股份 336 27.42 45.00 1.30 3.34 4.92 21.1 8.2 5.6 2.95 2.24 1.73 买入 买入

600425 青松建化 479 17.49 25.00 0.64 1.51 2.28 27.5 11.6 7.7 3.46 3.12 2.67 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 19.10 23.40 1.15 1.56 1.81 16.6 12.3 10.6 2.87 2.41 2.07 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 
陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，光大证券研究所建筑与建材行业研究员。此前供职于华宝

兴业基金管理有限公司研究部。研究注重逻辑和前瞻性，运用合理方法，力求准确把握行业发展趋势和热点，重点

公司深入分析、跟踪紧密，最后综合基本面和估值给出投资建议。 个人特点：基本面研究，行业及重点公司数据

全市场应为独到； 优势研究领域：水泥行业； 熟悉公司：华新水泥、同力水泥、天山股份、青松建化。  
 
投资建议历史表现图 
非金属类建材 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-06-27 买入 

2011-07-03 买入 

2011-07-04 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-21 买入 

2011-07-25 买入 

2011-07-26 买入 

2011-07-31 买入 

2011-08-01 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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