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报告关键点： 
 三家公司的净利润表现差异较大 
 太保的寿险保费增速相对较快 
 财险的综合成本率处于低位 
 投资收益率升降不一 

报告摘要： 

 平安净资产表现最佳。截至上半年末国寿、平安、太保的净资产分别为1971亿

元、1343亿元和798亿元，与年初相比分别环比增长-6%、20%和-1%。平安的净

资产不降反升的原因主要在于公司定向发行股票募集了161亿元资金。考虑分

红、募资和准备金假设调整等因素后，国寿、平安、太保2011年中期末的净资

产与年初相比分别环比增长0.6%、8.7%和2.9%，平安的净资产表现最佳。 

 三家公司的净利润表现差异较大。2011年上半年国寿、平安、太保的净利润分

别同比增长-28%、33%和45%，三家公司净利润增速差异较大的原因主要在于：

1、国寿上半年的总投资收益率同比有所下降而平安和太保均有所提升；2、太

保、平安的非寿险业务的利润同比增速较快；3、国寿和平安增提准备金相应减

少了税前利润，而太保则是减提了准备金从而增加了税前利润。 

 太保的寿险保费增速相对较快。从标准保费来看，上半年太保的增速是最快的，

为24%，国寿只同比增长了7%，平安则负增长了13%，标准保费的较快增长使

得太保上半年的新业务价值增速在三家公司中是最快的，为18.3%。从保费质量

来看，平安相对较好，其上半年首年保费中期交保费占比达到51%，较同期的

国寿和太保高出不少，平安的APE Margin也较去年同期提升了7个百分点至34%，

而国寿和太保与去年同期相比变化不大。 

 财险的综合成本率处于低位。2011年上半年，财险业务利润增幅最大的是平安

财险，利润同比增幅达到148%，人保财险、太保财险和太平财险也分别同比增

长了97%、54%和27%。这主要受益于综合成本率的下降：2011年上半年，人保

财险、太保财险、平安财险和太平财险的综合成本率分别为92.5%、91.1%、92.9%

和98.4%，和去年同期相比分别下降了 4.2个、3.4个、3.6个、1.5个百分点；同时

财险保费的增长仍处于快车道之中。近期保监会就车险条款、费率的改革征求

了意见，预计财险行业高盈利的时代或将结束，但我们也不至于过度悲观，行

业98%左右的综合成本率或可维持。 

 投资收益率升降不一。2011年上半年，从总投资收益率来看，依然是国寿最高，

为4.5%，这应该与公司浮盈的释放有关；太保和平安的总投资收益率分别为4.4%

和4.2%。与去年同期相比，国寿的总投资收益率较去年同期下降了50多个BP，

平安和太保则分别提升了50个BP和10个BP。资产组合方面，2011年上半年权益

类资产占比最高的是国寿，为13.4%，虽然上半年国寿下调了权益类资产的比重，

而平安和太保分别提高了权益类资产的占比1.7个百分点和1个百分点，但国寿的

权益类资产占比仍然高于太保和平安。 

 维持保险行业领先大市-A的投资评级。保险行业的估值水平目前处于历史低点，

且预计进入4季度评估利率曲线将转为上行从而释放保险公司利润，我们维持保

险行业领先大市-A的投资评级。不过，在负利率环境下，保费收入和储蓄存款

一样面临被脱媒的压力，这或将在较长时间内制约保险股向上的弹性。 

 风险提示：市场环境发生大的变化；保费增速持续低迷。 
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1. 中报业绩概览 

1.1. 净资产 

截至 2011 年上半年末，国寿、平安、太保的净资产分别为 1971 亿元、1343 亿元

和 798 亿元，与年初相比分别环比增长-6%、20%和-1%。除平安外，太保和国寿的净

资产均环比有所下降；平安的净资产不仅没有下降，反而环比增加较多的原因主要在

于公司在 2 季度向金骏公司定向发行股票募集了 161 亿元资金。 

考虑分红、募资和准备金假设调整等因素后，2011 年中期末，国寿、平安、太保

的净资产分别为 2100 亿元、1217 亿元和 826 亿元，与 2010 年末相比分别环比增长 0.6%、

8.7%和 2.9%，平安的净资产表现最佳。 

 

表 1 平安的净资产表现最佳 

  中国人寿 中国平安 中国太保 

2010 年末 208,710 112,030 80,297 

2011Q1（调整前） 213,530  118,893  82,819  

分    红 0  0  0  

募    资 0  0  0  

准备金假设调整 0  0  0  

2011Q1（调整后） 213,530 118,893 82,819 

QoQ 2.3% 6.1% 3.1% 

2011H（调整前） 197,051 134,334 79,809 

分    红 11,306 3,058 3,010 

募    资 0 -16,134 0 

准备金假设调整 1,622 471 -230 

2011H（调整后） 209,979 121,729 82,589 

QoQ -1.7% 2.4% -0.3% 

与 2010 年末比 0.6% 8.7% 2.9% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

1.2. 净利润 

2011 年上半年，国寿、平安、太保、人保和太平实现归属于母公司股东的净利润

分别为 130 亿元、128 亿元、58 亿元、53 亿元和 7.3 亿元，同比分别增长-28%、33%、

45%、97%和 20%。 

三家 A 股上市保险公司中，太保、平安的净利润增速均较快，但国寿却同比负增

长了近 30%，三家公司业绩出现较大差异的原因主要在于： 

1、总投资收益率的变化趋势不一致。国寿今年上半年的总投资收益率只有 4.5%，

与去年同期的 5.06%相比出现了较大的下降，而平安和太保今年上半年的总投资收益

率较去年同期均有所提升。上半年国寿的总投资收益只同比增长了 2%，但平安和太

保的总投资收益分别同比增长了 50%和 16%。 

2、非寿险业务的利润同比增速较快。财险业务上半年的利润增速较快，如人保

财险上半年净利润同比增长了 97%；仅从承保利润来看，上半年太保和平安的产险承

保利润也分别同比大幅增长了 120%和 188%；对于平安来说，其银行业务贡献的利润

在上半年也同比增长了 117%。在太保和平安的集团利润中，非寿险业务上半年的利

润大幅增长，其占比也出现了明显的提升，这是太保和平安的利润增幅高于国寿的重

要原因。 

3、三家公司均调整了提取准备金的相关假设，其中国寿和平安分别增提了 16.22

亿元和 4.71 亿元的准备金并相应减少了税前利润，而太保则是减提了 2.3 亿元的准备
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金从而增加了税前利润，准备金变动方向的不同及提取金额的差异也是上半年三家公

司利润增幅出现差异的原因之一。 

 

表 2 净利润同比增速差异明显 

  2011H 2010H 同比增速 

中国人寿 129.6 180.3 -28% 

中国平安 127.6 96.1 33% 

中国太保 58.2 40.2 45% 

人保财险 52.9 26.9 97% 

中国太平 7.3 6.0 20% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

表 3 总投资收益率的同比增减变化存在差异（%） 

  2010H 2011H 

中国人寿 5.06  4.50  

中国平安 3.70  4.20  

中国太保 4.30  4.40  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 4 三家公司总投资收益的同比增幅差异 

  中国人寿 中国太保 中国平安 

  2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

投资收益 35,866 32,371 11,773 9,108 18,177 11,765 

联营企业收益 1,169 1,070 16 -22 1,159 282 

公允价值变动 201 -382 -87 1 -386 -724 

资产减值准备 -3,600 -320 -1,168 -65 -1,129 -413 

总投资收益 31,298 30,599 10,502 9,066 15,503 10,346 

同比增幅   2%   16%   50% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：总投资收益=投资收益-联营企业收益+公允价值变动+资产价值准备 

单位：百万元 

 

表 5 产险的承保利润大幅增长 

  2010H  2011H YoY 

太保产险 891 1,959 120% 

平安产险 727 2,090 188% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：根据综合成本率计算承保利润 

单位：百万元 

 

表 6 平安的非寿险业务利润大幅增长、占比大幅提升 

  2010H 2011H YoY 2010H 占比 2011H 占比 

寿险 6,551 6,762 3% 66% 52% 

财险 1,088 2,693 148% 11% 21% 

银行 1,104 2,397 117% 11% 18% 

其他 1,123 1,146 2% 11% 9% 

合计 9,866 12,998 32% 100% 100% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 
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表 7 太保的非寿险业务利润大幅增长、占比大幅提升 

百万元 
金额 

YoY 
占比 

2010H 2011H 2010H 2011H 

寿险 2,174 2,793 28% 54% 48% 

财险 1,521 2,342 54% 38% 40% 

其他 324 681 110% 8% 12% 

合计 4,019 5,816 45% 100% 100% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

图 1 准备金的调整存在差异 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

1.3. 综合收益 

综合收益包含了浮盈的变动在内，较好地反映了保险公司的实际盈利状况。2011

年上半年，国寿、平安、太保的综合收益分别为-3.5 亿元、92 亿元和 25 亿元，其中国

寿的综合收益同比减少了 8 亿元，而太保和平安则分别增长了 28 亿元和 32 亿元，太

保的表现最为突出。2011 年中期末，上市公司资本公积中包含的浮盈分别为-86 亿元、

-62 亿元和-54 亿元，同样是国寿的浮盈同比减少最为明显，平安和太保则分别同比增

加了 60 亿元和 33 亿元的浮亏。 

中国人寿的综合收益最低，主要是由于其可供出售金融资产在当期产生了的损失

较大，使得公司的其他综合损失超过了公司当期的盈利，而平安和太保虽然浮亏都有

所增加，但只抵消掉公司部分的利润，因此，上半年平安和太保的综合收益好于国寿。 

 

表 8 太保的综合收益表现最为突出 

  2010H 2011H 变动额 

中国人寿 452 -353 -805 

中国平安 6,398 9,228 2,830 

中国太保 -670 2,523 3,193 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

表 9 资本公积中包含的浮盈 

  2010 年末 2011H 变动额 

中国人寿 4,548 -8,646 -13,194 
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中国平安 -196 -6,169 -5,973 

中国太保 -2,098 -5,383 -3,285 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

表 10 国寿的可供出售金融资产产生的损失较大（2011H） 

百万元 可供出售金融资产产生的损失 其他综合收益 净利润 

中国人寿 -19,541 -13,341 12,964 

中国平安 -6,256 -3,545 12,757 

中国太保 -5,477 -3,351 5,816 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

1.4. 内涵价值 

2011 年中期末，国寿、平安和太保的内涵价值分别为 2965 亿元、2340 亿元和 1100

亿元。除平安由于增发股份募集资金的原因使得内涵价值较 2010 年末出现较大增长

外，其他两家公司的内涵价值均较去年末略有下降。 

 

表 11 上市公司的内涵价值表现 

  2010 年末 2011H 变动 

中国人寿 298,099 296,493 -0.5% 

中国平安 200,986  233,966 16.4% 

中国太保 110,089  110,008  -0.1% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

2. 寿险业务：太保增速相对较快 

从规模保费收入来看，平安优势明显，其上半年规模保费同比增长了 21%，同期

国寿、太保和太平则分别只增长了 6%、11%和-2%；首年保费方面国寿和太保分别负

增长了 1%和 5%，平安则为负增长 34%；首年期交保费方面，国寿和太保表现较好，

分别同比增长了 11%和 8%，但平安负增长了 11%；从标准保费来看，太保的增速是

最快的，为 24%，国寿和平安分别增长 7%和-13%。  

总的来说，上半年太保的标准保费增速相对较快，这使得其上半年的新业务价值

增速在高于平安和国寿，为 18.3%。从保费质量来看，平安依然表现较好：上半年其

首年保费中期交保费的占比达到 51%，较同期的国寿和太保高出不少；平安的 APE 

Margin 也较去年同期提升了 7 个百分点至 34%，而国寿和太保与去年同期相比变化不

大。中国太平上半年的新业务价值增速为 18.8%，主要是由于其 APE Margin 从去年同

期的 19%提升到了本期的 27%。 

 

表 12 寿险业务主要指标对比 

2010H 中国人寿 平安寿险 太保寿险 太平寿险 

规模保费 183,614  93,125 48,959 21,336 

首年保费 103,765 70,238  32,091 15,267 

首年期交 28,863 26,639 9,263 4,403 

标准保费 44,164 34,090 11,546 5,490 

半年 NBV 11,548 8,603  3,238 1,055 

2011H 中国人寿 平安寿险 太保寿险 太平寿险 

规模保费 195,490 112,630  54,574  21,002  

首年保费 102,770  46,610 30,353  10,759  
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首年期交 31,975  23,775  10,022  3,949  

标准保费 47,388  29,660  14,269  4,630  

半年 NBV 12,186  10,148  3,830  1,253  

YoY（%） 中国人寿 平安寿险 太保寿险 太平寿险 

规模保费 6% 21% 11% -2% 

首年保费 -1% -34% -5% -30% 

首年期交 11% -11% 8% -10% 

标准保费 7% -13% 24% -16% 

半年 NBV 5.5% 18.0% 18.3% 18.8% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元（太平寿险数据的单位为百万港元） 

 

图 2  APE margin 及期交占比（2011H）             图 3  APE margin 及期交占比（2010H） 

  
数据来源：公司资料，安信证券研究中心                      数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

从渠道结构来看，上半年受监管政策及货币紧缩环境下银行吸储压力较大的影响，

银保渠道的保费增速下滑，银保保费的占比有所下降而个险保费的占比则相应提升。

上半年平安的个险保费占比达到了 84%，较去年提升了 5 个百分点；太保的个险渠道

占比为 43%，也较去年同期提升了 5 个百分点；另外，中国人寿首次公布了其渠道占

比结构，上半年其个险保费的占比为 47%，低于平安的占比但高于太保。 

从代理人数量来看，上市公司中国寿的代理人数目较 2010 年末减少了近 5 万人，

这主要由于国寿上半年清理了部分产能不达标的代理人；平安人寿、太保人寿和太平

人寿 2011 年中期末的代理人数量分别为 47.46 万人，28.2 万人和 4.6 万人，比去年末

分别增长 5%、1%和-9%。总的来说，寿险代理人的增长仍没有起色。 
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图 4 保费的渠道占比（2011H）                       图 5 保费的渠道占比（2010H） 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心                       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 6 代理人数目增速缓慢 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：万人 

 

3. 财险业务：综合成本率处于历史低位 

2011 年上半年，财险公司突出的盈利能力得到进一步提高。上市公司中，我们将

人保财险和太平财险也纳入对比范围，我们看到，2011 年上半年，财险业务利润增幅

最大的是平安财险，利润同比增幅达到 148%，人保财险、太保财险和太平财险也分

别同比增长了 97%、54%和 27%。  

财险行业盈利能力的同比增长主要受益于综合成本率下降，同时财险保费的增长

仍处于快车道之中。从综合成本率来看，2011 年上半年，人保财险、太保财险、平安

财险和太平财险的综合成本率分别为 92.5%、91.1%、92.9%和 98.4%，和去年同期相比

分别下降了 4.2 个、3.4 个、3.6 个、1.5 个百分点，财险行业的综合成本率处于历史上

的较低水平。从保费增速来看，人保财险、平安财险、太保财险和太平财险的保费收

入分别为 659 亿元、409 亿元、323 亿元和 35 亿元，分别同比增长 14%、36%、19%和 

14%，2011 年上半年行业的保费增速为 17%，虽然较 2010 年全年 35%的增速有所放缓，

但财险行业的保费总体来说仍处于快车道之中。另外，从上市公司的数据来看，上半

年车险保费在财险保费中的占比与去年同期仍基本持平。 

近期保监会就车险条款、费率的改革征求了意见，我们预计财险行业较低的综合
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成本率将有所提高，财险行业高盈利时代或将结束，但我们也不至于过度悲观，毕竟

监管层在经历财险行业盈利恶化与好转的变化之后，积累的监管经验已较为丰富，我

们认为行业 98%左右的综合成本率或可维持。 

 

表 13 上市公司财险业务利润同比增速较快 

  2011H 2010H 同比增速 

人保财险 5,288 2,686 97% 

平安财险 2,693 1,088 148% 

太保财险 2,342 1,521 54% 

太平财险 83 65 27% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元（太平财险的单位为百万港元） 

 

表 14 上市公司的综合成本率较低 

  2009H1 2009H2 2009 2010H1 2010H2 2010 2011H1 

人保财险 103.5% 101.1% 102.2% 96.7% 98.7% 97.8% 92.5% 

太保财险 97.5% 97.5% 97.5% 94.5% 93.0% 93.7% 91.1% 

平安财险 96.5% 100.9% 98.9% 96.5% 90.4% 93.2% 92.9% 

太平财险 103.3% 112.8% 108.2% 99.9% 102.1% 101.0% 98.4% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 15 财险保费增速仍处于快速发展时期 

财险总保费 2010H 2011H YoY 

人保财险 57,679 65,946 14% 

平安财险 30,191 40,922 36% 

太保财险 27,078 32,267 19% 

太平财险 3,041 3,456 14% 

财险市场 208,738 244,420  17% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元（太平财险的单位为百万港元） 

 

图 7 上市公司的车险保费占比变化不大 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

4. 投资业务：投资收益率升降不一 
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2011 年上半年，从总投资收益率来看，依然是国寿最高，为 4.5%，这应该与公

司浮盈的释放有关；太保和平安的总投资收益率分别为 4.4%和 4.2%，分别较国寿低

0.1 个百分点和 0.3 个百分点。与去年同期相比，国寿的总投资收益率下降明显，较去

年同期下降了 50 多个 BP，平安和太保则分别提升了 50 个 BP 和 10 个 BP。 

资产组合方面，2011 年上半年权益类资产占比最高的是国寿，为 13.4%，虽然上

半年国寿下调了权益类资产的比重，而平安和太保分别提高了权益类资产的占比 1.7

个百分点和 1 个百分点，但国寿的权益类资产占比仍然高于太保和平安。 

 

表 16 三家公司的投资收益率 

  总投资收益率（%） 净投资收益率 

  2010H 2011H 2011H 

中国人寿 5.06  4.50  NA 

中国平安 3.70  4.20  4.3 

中国太保 4.30  4.40  4.4 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 17 国寿的权益类资产占比依然最高 

百万元 中国人寿 中国平安 中国太保 

金额 2010 2011H 2010 2011H 2010 2011H 

固定收益 1,049,727 1,127,801 584,987 643,983 344,384 380,765 

权益投资 195,890 194,616 74,288 95,638 51,516 63,379 

现金及等价物 47,839 79,515 85,810 77,579 17,560 16,828 

其他 42,705 52,449 17,868 20,871 19,925 29,541 

合计 1,336,161 1,454,381 762,953 838,071 433,385 490,513 

占比 2010 2011H 2010 2011H 2010 2011H 

固定收益 78.6% 77.5% 76.7% 76.8% 79.5% 77.6% 

权益投资 14.7% 13.4% 9.7% 11.4% 11.9% 12.9% 

现金及等价物 3.6% 5.5% 11.2% 9.3% 4.1% 3.4% 

其他 3.2% 3.6% 2.3% 2.5% 4.6% 6.0% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

5. 保费收入 

5.1. 寿险保费 

基于最新数据，我们对截至 2011 年前 7 月而不是前 6 个月的数据做分析。受新

会计准则影响，保监会今年公布的保费数据与去年同期并不可比，但由于保监会并未

公布新口径下去年同期的保费数据，我们依然计算今年各月保费的同比数据，此数据

用来观察保费的变化趋势是有帮助的。2011 年 7 月，寿险行业保费收入同比增幅由上

月的-6%下降至-13%；国寿、平安和太保 7 月份保费收入同比增速分别为-9%、-37%

和-4%，与之前几个月相比保费增速仍在下降，寿险行业保费的增长仍不容乐观。 
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图 8 寿险市场 2011 年前 7 个月保费收入增速       图 9 国寿 2011 年前 7 个月保费收入增速 

 

数据来源：保监会，安信证券研究中心                       数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

图 10 平安 2011 年前 7 个月保费收入增速          图 11 太保 2011 年前 7 个月保费收入增速 

 
数据来源：保监会，安信证券研究中心                       数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

5.2. 财险保费 

2011 年 7 月，财险行业保费收入当月的同比增速由上月的 22%下降至 15%。人保、

平安和太保 7 月份保费收入同比增速分别为 9%、33%和 18%，比 6 月的同比增速分别

下降 8 个、1 个和 4 个百分点。 

 

图 12 财险市场 2011 年前 7 个月保费收入增速      图 13 人保 2011 年前 7 个月保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心                       数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

图 14 太保 2011 年前 7 个月保费收入增速         图 15 平安 2011 年前 7 个月保费收入增速 

 
数据来源：保监会，安信证券研究中心                       数据来源：保监会，安信证券研究中心
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-08-31 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

601318 中国平安 增持-A 增持-A 2.19  2.78  3.43  22  14  12  15% 15% 17% 40.82 55.00   

601601 中国太保 增持-A 增持-A 1.00  1.23  1.41  21  17  14  11% 12% 13% 20.41 26.00   

601628 中国人寿 增持-A 增持-A 1.19  1.09  1.32  13  14 12  16% 14% 15% 16.17 20.00   
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息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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