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1.投资要点： 

市场调研：轿车零售价格仍待观察。我们近期对德系、美系和韩系车 4S 店进行调研，整体反映 9 月以来销售情况环比

向好，但同比并无明显变化，车价优惠幅度未出现大幅变化。目前 A 股汽车板块动态市盈率约为 12 倍，其中乘用车板

块动态 PE 约为 10 倍，商用车板块动态 PE 约为 10 倍，汽车零部件板块动态 PE 约为 13 倍。传统汽车行业面临需求增

速放缓、产能逐步释放、政策面偏空的局面，8 月份汽车销量增速 4.45%，短期轿车行业的机会还看终端零售价格能否

在销售旺季中回调。根据公司的行业地位、竞争优势、以及未来发展前景，我们建议投资者重点关注中国 A 股上市公司

中的宇通客车（600066.SH）、悦达投资（600805.SH）和江铃汽车（000550.SZ）。 

8 月销量 138 万辆，同比增长 4.45%。8 月全国共销售汽车 138 万辆，同比增长 4.45%，环比增长 8.29%。2011 年以

来累计完成汽车销售 1202 万辆，同比增长 3.75%，预计 2011 年的汽车销量增速在 7%以内。 

轻客和 MPV 需求较旺。此前持续高速增长的 SUV 的 8 月销量同比增长 11.85%。轻型客车和 MPV 的 8 月单月销量增

速较快，分别为 13.8%和 11.2%。 

自主品牌乘用车 8 月市场份额同比继续下滑。2011 年 8 月自主品牌乘用车共销售 40.7 万辆，市场份额 37%，同比下降

3.08 个百分点。当年累计销售 392 万辆，市场份额 42.4%，同比下降 2.65 个百分点。 

风险提示：1）竞争激烈导致的降价风险；2）需求下滑的风险；3）原材料价格上涨的风险。 
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2.汽车板块行情 

截止 2011 年 9 月 16 日，A 股汽车板块今年以来的涨跌幅为-11.56%，其中乘用车、商用车和汽车零部件板块涨跌幅分

别为-0.07%、-22.37%和-15.15%。目前 A 股汽车板块动态市盈率约为 12 倍，其中乘用车板块动态 PE 约为 10 倍，商

用车板块动态 PE 约为 10 倍，汽车零部件板块动态 PE 约为 13 倍，整个汽车板块的估值水平较低。 

图 1 2011 年至今 A 股各版块涨跌幅（%） （截至 2011 年 9 月 16 日） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图 2 2011 年 A 股各版块动态市盈率（倍） （截至 2011 年 9 月 16 日） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

比较医药板块和汽车板块的 PE 水平，目前周期类的汽车板块的估值水平较非周期类的医药板块有所提升。 
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图 3 医药板块相对汽车板块的 PE（TTM）比较 （截至 2011 年 9 月 16 日） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

我们比较了 2011 年以来汽车指数与沪深 300 指数的走势并且计算了超额收益。总体而言，2011 年汽车板块累计收益跑

输大盘；进一步细分来看，乘用车板块跑赢大盘 3.68 个百分点，商用车板块和零部件板块则分别跑输大盘 6.77 个百分

点和 4.58 个百分点。 
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图 4  2011 至今汽车指数与沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 5  2011 至今乘用车指数与沪深 300 指数走势对比 

月超额收益（%，左轴） 乘用车指数（%，左轴）
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资料来源：wind，海通证券研究所  
图 6  2011 年至今商用车指数与沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 7  2011 年至今零部件指数与沪深 300 指数走势对比 

月超额收益（%，左轴） 零部件指数（%，左轴）
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资料来源：wind，海通证券研究所  

3.重点公司盈利预测 

根据公司的行业地位、竞争优势、以及未来发展前景，我们建议投资者关注中国A股上市公司中的宇通客车（600066.SH）、

悦达投资（600805.SH）和江铃汽车（000550.SZ）。 
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表 2 重点上市公司盈利预测、估值及评级（截至 2011 年 9 月 16 日） 

EPS(元) PE 投资评级 
股票名称 

2011E 2012E 2013E 2011PE 2012PE 上期 本期 

上海汽车 1.87 1.93 1.99 8.36  8.10  增持 增持

一汽轿车 1.01 0.92 0.96 11.56  12.70  增持 增持

江淮汽车 0.75 0.85 1.26 10.56  9.32  中性 中性

福田汽车 0.89 0.92 0.93 8.01  7.75  中性 中性

中国重汽 1.40 1.51 1.72 11.49  10.65  增持 增持

宇通客车 2.07 2.66 2.80 9.60  7.47  买入 买入

江铃汽车 2.27 2.91 3.11 8.81  6.88  买入 买入

一汽富维 2.91 3.40 3.90 9.52  8.14  增持 增持

宁波华翔 0.78 0.82 0.91 13.36  12.71  中性 中性

威孚高科 2.36 2.28 2.73 14.11  14.61  增持 增持

潍柴动力 4.77 5.51 5.99 8.31  7.20  增持 增持

金龙汽车 0.72 0.89 1.09 10.39  8.40  增持 增持

长安汽车 0.43 0.51 0.59 9.74  8.22  中性 中性

中鼎股份 0.68 0.91 0.91 16.41  12.26  买入 买入

悦达投资 1.70 2.04 2.34 8.75  7.29  买入 买入 
注：威孚高科 EPS 按照增发后摊薄计算。 
资料来源：海通证券研究所 

4.重点汽车股近期表现 

截至 2011 年 9 月 16 日，近 1 个月的重点汽车股平均涨跌幅-8.57%，弱于大盘-6.30%的涨跌幅。重点汽车股平均换手

率 14.4%，环比下降 3.39 个百分点。 

表 3 重点汽车股本月表现（截至 2011 年 9 月 16 日） 

代码 名称 截止日收盘价(元) 近 1 个月涨跌幅(%) 成交量(亿手) 成交额(亿元) 换手率(%) 

600104.SH 上海汽车 15.63  -5.67  3.40  52.61  4.00  

000800.SZ 一汽轿车 11.68  -10.77  0.89  11.00  6.31  

600418.SH 江淮汽车 7.92  -12.87  2.06  17.13  19.18  

600166.SH 福田汽车 7.13  -17.29  2.25  17.65  18.16  

000951.SZ 中国重汽 16.08  -5.19  0.34  5.47  8.01  

600066.SH 宇通客车 19.88  -10.37  0.44  9.02  8.40  

000550.SZ 江铃汽车 20.01  -18.99  0.30  6.58  5.84  

600742.SH 一汽富维 27.69  1.76  0.48  13.06  22.83  

002048.SZ 宁波华翔 10.42  -8.52  1.45  15.98  29.14  

000581.SZ 威孚高科 33.30  -8.91  0.46  16.13  11.97  

000338.SZ 潍柴动力 39.66  -6.00  1.13  45.95  16.31  

600686.SH 金龙汽车 7.48  -4.83  1.04  7.97  23.60  

000625.SZ 长安汽车 4.19  -7.71  1.52  6.57  4.50  

000887.SZ 中鼎股份 11.16  -11.29  0.59  7.31  9.88  

600805.SH 悦达投资 14.88  -1.91  1.97  28.72  27.89  

平均 16.47  -8.57  1.22  17.41  14.40  
 
资料来源：wind，海通证券研究所 
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5. 2011 年 8 月汽车销量 138 万辆，同比增长 4.45% 

8 月全国共销售汽车 138 万辆，同比增长 4.45%，环比增长 8.29%。2011 年以来累计完成汽车销售 1202 万辆，同比增

长 3.75%。 

图 8 汽车总销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8 月汽车销量同比增速为 4.45%，较上月提升 2 个百分点。受 2010 年高基数影响，预计 2011 年的汽车销量增速在 7%
以内。 

图 9 汽车总销量月度同比增速（%） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8 月乘用车实现销售 110 万辆，同比增长 7.47%，当年累计同比增长 6.44%；商用车实现销售 29 万辆，同比增长-5.73%，

当年累计同比增长-4.32%，乘用车累计销量增速高于商用车。 

表 4 汽车 8 月销量情况（辆） 

 当月 同比增长（%） 当年累计 同比增长（%） 

汽  车 1381081 4.45  12016931 3.75  

乘用车 1095170 7.47  9245191 6.44  

商用车 285911 -5.73  2771740 -4.32  

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



                                                     行业跟踪报告·汽车行业 
 

 
 

6 

6. 轻客和 MPV 需求较旺 

此前持续高速增长的 SUV 的 8 月销量同比增长 11.85%。轻型客车和 MPV 的 8 月单月销量增速较快，分别为 13.8%和

11.2%。 

图 10 各细分子行业 8 月销量同比增速（%） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8 月 SUV 共计销售 13 万辆，同比增长 12%，今年以来累计销售 99 万辆，同比增长 22%。 

8 月 MPV 共销售 3.8 万辆，同比增长 11%，今年以来累计销售 31 万辆，同比增长 14%。 

8 月大型客车销售 6517 辆，同比增加 9%。今年以来累计销售 4.3 万辆，同比增长 7%。 

8 月共销售轻型客车 2.7 万辆，同比增长 14%，今年以来累计销售 21 万辆，同比增长 14%。 

表 5 汽车各细分子行业 8 月销量情况（辆） 

 当月 同比增长（%） 当年累计 同比增长（%） 

轿车 778400 9.53  6460131 8.51  

MPV 37600 11.24  313203 14.25  

SUV 131200 11.85  992056 21.86  

微客 148000 -5.85  1479820 -10.00  

大客 6517 8.87  43384 7.14  

中客 8564 7.75  53405 -2.69  

轻客 26778 13.83  213250 13.99  

重卡 57329 -12.11  651690 -9.44  

中卡 20002 10.69  192639 3.77  

轻卡 134739 -0.83  1288369 -1.52  

微卡 31982 -32.06  330342 -17.68  

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8 月共销售重卡 5.7 万辆，同比减少 12%，今年以来累计销售 65 万辆，同比增长-9%。 

8 月销售轿车 78 万辆，同比增长 10%。今年以来累计销售 646 万辆，同比增长 8.5%。 
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7. 乘用车：自主品牌乘用车 8 月份额同比继续下滑 

2011 年 8 月自主品牌乘用车共销售 40.7 万辆，市场份额 37%，同比下降 3.08 个百分点。当年累计销售 392 万辆，市

场份额 42.4%，同比下降 2.65 个百分点。 

图 11 自主品牌乘用车月度（截止 2011 年 8 月）销量及市场份额（%）       
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资料来源：wind，海通证券研究所 

从 2011 年累计销量（截止 2011 年 8 月）来看：自主品牌市场份额同比下降 2.65%。日系品牌受地震影响，市场份额下

降 1.26 个百分点，德系和美系品牌表现出色，份额分别上升 2.18 个百分点和 1.22 个百分点。 

表 6 乘用车分国别（截止 2011 年 8 月）销量和市场份额（辆） 

 自主品牌 日系 德系 美系 韩系 法系 其他 

当月销量 406926 231242 200831 124913  99047  31082 1129 

份额 37.16% 21.11% 18.34% 11.41% 9.04% 2.84% 0.10%

同比提升 -3.08% 0.97% 0.64% 1.15% -0.01% 0.35% -0.03%

当年累计 3919162 1732022 1519808 1034120  777750  252742 9576 

份额 42.39% 18.73% 16.44% 11.19% 8.41% 2.73% 0.10%

同比提升 -2.65% -1.26% 2.18% 1.22% 0.39% 0.14% -0.02%
资料来源：wind，海通证券研究所 

7 月份 1.6L 及以下排量的乘用车市场份额占 64.9%，较上月下降 2.6 个百分点；3.0L 以上排量的乘用车市场份额 0.37%，

较上月上升 0.12 个百分点。 
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图 12 乘用车分排量月度（截止 2011 年 7 月）销量占比（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

从乘用车销售结构上看，8 月轿车的份额占比 71.1%，环比下降 0.5 个百分点；SUV 份额占比 12.0%，环比下降 0.3 个

百分点；MPV 份额占比 3.4%，环比下降 0.3 个百分点；微客份额占比 13.5%，环比提升 1.1 个百分点。 

图 13 乘用车各车型月度（截止 2011 年 8 月）销量占比（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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图 14 轿车销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 15 MPV 销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  
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图 16 SUV 销量月度情况（辆） 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 17 微客销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

今年以来（截止 2011 年 8 月），重庆力帆乘用车有限公司销量同比增长 98.41%，华晨宝马汽车有限公司销量同比增长

94.95%，东风汽车公司销量同比增长 47.47%，长城汽车股份有限公司销量同比增长 37.87%，上海通用汽车有限公司

销量同比增长 24.72%，销售表现突出；上海汽车股份有限公司（-21.64%），重庆长安汽车股份有限公司（-18.56%），

比亚迪汽车有限责任公司（-18.34%），南京长安汽车有限公司（-16.48%）和江西昌河汽车有限责任公司（-16.03%），

销量同比有所下滑。 

东风悦达起亚 8 月销售 3.5 万辆，同比增长 40%；今年以来累计销售 25.7 万辆，同比累计增长 24%。 

表 7 主要乘用车企业 2011 年 8 月销量情况（辆） 

 当月 
同比增长

（%） 
当年累计 

同比增长

（%） 
今年以来 

市占率（%）

上汽通用五菱汽车股

份有限公司 
98499  14.84  780834  -2.21  8.47  

上海通用汽车有限公

司 
98551  25.70  780508  24.72  8.47  

上海大众汽车有限公

司 
95235  10.32  749254  20.71  8.13  

一汽-大众汽车有限

公司 
92926  10.22  661083  17.69  7.17  

东风日产乘用车部 63936  32.33  506877  16.67  5.50  

北京现代汽车有限公

司 
63036  3.64  478525  9.41  5.19  

奇瑞汽车股份有限公

司 
45779  -18.88  400399  0.00  4.34  

重庆长安汽车股份有

限公司 
21502  -40.38  370979  -18.56  4.02  

*一汽丰田销售公司 52979  35.96  310469  -1.72  3.37  

比亚迪汽车有限责任

公司 
28449  -8.43  288364  -18.34  3.13  

浙江吉利控股集团有

限公司 
27730  8.95  267761  5.98  2.90  

长安福特马自达汽车

有限公司 
26623  -8.80  266588  4.65  2.89  

东风悦达起亚汽车有

限公司 
35008  40.02  257166  23.74  2.79  

东风汽车公司 25011  8.09  252818  47.47  2.74  

神龙汽车有限公司 31082  22.65  252742  12.18  2.74  

长城汽车股份有限公

司 
23917  0.67  223030  37.87  2.42  

广汽本田汽车有限公

司 
27188  -0.26  212212  -12.81  2.30  

一汽轿车股份有限公

司 
13594  -32.43  168437  -0.83  1.83  

天津一汽夏利汽车股

份有限公司 
15626  7.42  168360  11.67  1.83  
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广汽丰田汽车有限公

司 
28430  43.39  165281  -6.22  1.79  

东风本田汽车有限公

司 
22408  6.00  160152  -6.53  1.74  

安徽江淮汽车股份有

限公司 
16444  25.68  155404  19.98  1.69  

重庆长安铃木汽车有

限公司 
15190  -7.96  149292  15.94  1.62  

金杯汽车股份有限公

司 
15276  3.74  131343  -13.69  1.42  

南京长安汽车有限公

司 
5976  -21.53  113991  -16.48  1.24  

一汽海马汽车有限公

司 
11644  1.00  94885  4.05  1.03  

湖南江南汽车制造有

限公司 
8633  -22.66  80897  5.61  0.88  

江西昌河汽车有限责

任公司 
5792  -27.74  77208  -16.03  0.84  

重庆力帆乘用车有限

公司 
7864  187.95  63047  98.41  0.68  

东南(福建)汽车工业

有限公司 
8493  8.66  62720  -8.99  0.68  

华晨宝马汽车有限公

司 
7318  36.84  61960  94.95  0.67  

中国第一汽车集团公

司 
6708  -16.33  61562  -0.97  0.67  

上海汽车股份有限公

司 
9696  35.15  61257  -21.64  0.66  

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8.商用车：2011 年以来轻型客车增长最快 

8 月商用车实现销售 29 万辆，同比增长-6%；今年以来累计销售 277 万辆，同比增长-4.3%。 

今年以来轻客增长速度最快：8 月轻客销售 2.7 万辆，同比增长 14%，今年以来累计销售 21 万辆，同比增长 14%。 

8 月重卡销售 5.7 万辆，同比增长-12%，今年以来累计销售 65 万辆，同比增长-9.44%。 
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图 18 重卡（含底盘和半挂）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 19 中卡（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  
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图 20 轻卡（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 21 微卡（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

今年以来（截止 2011 年 8 月），安徽江淮汽车股份有限公司销量同比增长 73.37%，北汽福田汽车股份有限公司销量同

比增长 6.77%，上汽依维柯红岩商用车有限公司销量同比增长 6.58%，销售表现突出；中国第一汽车集团公司（-30.91%），

中国重型汽车集团公司（-21.07%），包头北奔重型汽车有限公司（-9.69%），销量同比有所下滑。 

 

表 8 主要重卡企业 2011 年 8 月销量情况（辆） 

 当月 
同比增长

（%） 
当年累计 

同比增长

（%） 
今年以来 

市占率（%）

东风汽车公司 12056 -6.90 135933  -3.05 20.86 

中国第一汽车集团公

司 
14619 9.04 111528  -30.91 17.12 

中国重型汽车集团公

司 
8017 -28.07 110743  -21.07 17.00 

北汽福田汽车股份有

限公司 
6116 -1.12 77616  6.77 11.91 

陕西汽车集团有限责

任公司 
5376 -33.07 76323  -4.90 11.71 

安徽江淮汽车股份有

限公司 
2654 21.41 30075  73.37 4.62 

包头北奔重型汽车有

限公司 
1163 -68.04 28422  -9.69 4.36 

上汽依维柯红岩商用

车有限公司 
1531 -23.56 25478  6.58 3.91 

安徽华菱汽车有限公

司 
1525 -34.10 20777  -5.98 3.19 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

8 月大客车销售 0.65 万辆，同比增长 9%；今年以来累计销售 4.3 万辆，同比增长 7%。轻客 8 月销售 2.7 万辆，同比

增长 14%；今年以来累计销售 21 万辆，同比增长 14%。中客 8 月销售 0.85 万辆，同比增长 8%；今年以来累计销售

5.3 万辆，同比下降 2.7%。 
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图 22 大客（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 23 中客（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  
图 24 轻客（含底盘）销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

 

今年以来（截止 2011 年 8 月），扬州亚星客车股份有限公司销量同比增长 96.67%，中通客车控股股份有限公司销量同

比增长 51.05%，安徽安凯汽车股份有限公司销量同比增长 28.52%，销售表现突出；陕西汽车集团有限责任公司

（-66.89%），北汽福田汽车股份有限公司（-24.93%），桂林客车工业集团有限公司（-24.4%），销量同比有所下滑。 

 

厦门金龙 8 月销售 2239 辆，同比增长 21%，今年以来累计销售 1.5 万辆，同比增长 17.4%。 

表 9 主要大型客车企业 2011 年 8 月销量情况（辆） 

 当月 
同比增长

（%） 
当年累计 

同比增长

（%） 
今年以来 

市占率（%）

郑州宇通集团有限责

任公司 
1527  5.24  11444  18.21  25.74  

金龙联合汽车工业

（苏州）有限公司 
910  36.02  6288  18.89  14.14  

厦门金龙联合汽车工

业有限公司 
951  35.86  5904  19.81  13.28  

厦门金龙旅行车有限

公司 
378  -20.25  3060  10.19  6.88  

丹东黄海汽车有限责

任公司 
471  -18.51  2486  3.28  5.59  

安徽安凯汽车股份有

限公司 
430  111.82  2303  28.52  5.18  

中通客车控股股份有

限公司 
354  34.09  2157  51.05  4.85  

上海申沃客车有限公

司 
289  84.08  1599  -16.94  3.60  

中国第一汽车集团公

司 
152  -48.99  1585  24.51  3.57  
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金华青年汽车制造有

限公司 
230  -22.03  1563  -0.70  3.52  

东风汽车公司 67  -22.09  1508  1.07  3.39  

北汽福田汽车股份有

限公司 
364  70.89  1358  -24.93  3.05  

桂林客车工业集团有

限公司 
85  14.86  629  -24.40  1.41  

陕西汽车集团有限责

任公司 
2  -99.08  488  -66.89  1.10  

扬州亚星客车股份有

限公司 
74  957.14  354  96.67  0.80  

北京北方华德尼奥普

兰客车股份有限公司 
41  2.50  311  -12.15  0.70  

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

9.  海外市场复苏：小轿车、四驱越野车快速恢复 

2011 年 7 月我国汽车和汽车底盘出口 9 万辆，同比增长 79%，当年累计出口 46 万辆，同比增长 63%，出口规模同比

快速恢复。 

 

图 25 汽车和汽车底盘（截止 2011 年 7 月）出口量（辆） 
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资料来源：wind，海关总署，海通证券研究所 

7 月小轿车出口量增长最快，完成出口 3.6 万辆，同比增长 124%；当年累计出口 18.6 万辆，同比增长 114%。卡车出

口 3.1 万辆，同比增长 63%；当年累计出口 17 万辆，同比增长 62%。 

表 10 汽车各子行业（截止 2011 年 7 月）出口情况（辆） 

 当月 同比增长（%） 当年累计 同比增长（%） 

四驱越野车 2309  91.94  22783  145.96  

卡车 30817  63.18  166682  61.58  

小轿车 36471  123.87  186756  114.36  

小客车 8226  107.67  34289  61.98  

底盘（配引擎） 204  -57.14  2124  -46.20  

注：统计中包括整套散件 
资料来源：wind，海关总署，海通证券研究所 

7 月汽车零件出口额 21 亿美元，同比增长 19%；当年累计出口额 126 亿美元，同比增长 22%。2011 年，我国汽车零

件出口额增速低于汽车（含底盘）出口额。 
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图 26 汽车零件（截止 2011 年 7 月）出口额（万美元） 
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资料来源：wind，海关总署，海通证券研究所 

10. 汽车价格有所下降 

8 月汽车价格指数环比下降 0.11 个百分点，较年初下降 0.18 个百分点。 

图 27 汽车价格指数 
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资料来源：wind，中国物流信息中心，海通证券研究所 

8 月小轿车价格指数环比提升 0.05 个百分点，较年初提升 0.04 个百分点。 

图 28 小轿车价格指数 
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资料来源：wind，中国物流信息中心，海通证券研究所 
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8 月载重汽车价格指数环比下降 0.27 个百分点，较年初下降 0.19 个百分点。 

图 29 载重汽车价格指数 
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资料来源：wind，中国物流信息中心，海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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