
2011 年 10 月 16 日 

敬请参阅最后一页特别声明                                 - 1 - 
 

煤炭开采 

成本上涨恐慌散去，人气即将回升 

行业动态报告 

 

◆继续看好焦煤、喷吹煤类公司，建议超配低估值的中国神华 

资源税调整对实际行业内企业成本几无影响。山西煤炭资源税仍然按原
标准征收，其他主产区也将跟进。此外贵州省对省内企业提高价调基金，同
时盘江股份大幅上调焦精煤、混煤售价也符合我们的预期。焦煤价格上调势
头可能会快速传导给其他焦煤生产企业，利好行业。 

短期内，我们仍然看好动力煤价格上涨的强劲态势。同时着眼中长期，
我们更看重焦煤、喷吹煤的上升空间。主要推荐标的西山煤电、盘江股份、
潞安环能、兰花科创、中国神华。 

◆产量：9 月山西产量环比下降 3.15%，焦煤产量下滑。 

9 月份山西省煤炭产量 7317 万吨，同比增加 16.1%。山西焦煤主产市吕
梁和临汾产量均出现大幅下降，加剧市场紧张势头。 

◆煤炭价格：动力煤价进入快速上涨通道，港口煤价整体上涨 

10 月 7 日-10 月 13 日，秦皇岛港动力煤价整体快速上涨。大同优混和山
西优混价格上涨 10 元/吨，山西大混价格上涨 15 元/吨。 

炼焦煤价格保持平稳，CR 京唐港进口焦煤现货交易价格指数 CIF 上涨 7
元/吨。喷吹煤、无烟块煤主产地价格保持平稳。 

◆进出口： 9 月焦炭出口环比下降 44% 

8 月，中国煤炭出口 125 万吨煤，环比增加 37.4%；进口 169 万吨，环
比下降 5.4%。9 月份我国出口焦炭 14 万吨，较上月水平 25 万吨减少 11 万吨，
环比下降 44%； 

◆下游行业：电厂日均耗煤保持平稳，钢价继续小幅 
沿海六大电力集团日均煤耗 59.32 万吨，与上周平均日耗基本持平。同

期，沿海六大电力集团动力煤库存 1015.06 万吨,比上周平均水平 1023.42 万吨
下降 0.82%。平均库存可用天数为 17.11 天，基本保持稳定，仍处于安全水平。
10 月 14 日宝山钢市综合指数成交均价指数为 1106 点，周环比下降幅度为
1.0%；西本钢铁指数周环比下降幅度为 1.3%。 
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一、行业观点: 

1.1 行业观点: 动力煤短期机会，焦煤长期行情 

煤炭需求旺季的到来带动煤价进入快速上涨通道，预计随后上涨行情将延续。
炼焦煤价格将在目前基础上继续呈现上涨。焦炭产能过剩情况依旧，受季节性
消费的影响，其售价将继续跟随焦煤市场价格的上行趋势而上涨，但厂家盈利
水平不会显著改善。喷吹煤作为焦炭的替代品，部分地区价格已随着焦炭价格
的上涨而启动，未来价格也会跟随焦炭价格而上涨。 
同时所谓资源税调整对实际行业内企业成本几无影响。在新条例推出后我们就
发报告阐述，这个标准只是政策确认，主产省并不会大幅上调实际征收额，同
时在目前情况下新增政策成本会立刻向下游传递。不出预料上周四山西省地税
局公开表明，山西煤炭资源税仍然按原标准征收。此外贵州省对省内企业提高
价调基金，同时盘江股份大幅上调焦精煤、混煤售价也符合我们的预期。同时，
价格上调势头可能会快速传导给其他焦煤生产企业，利好行业。 
我们在此再次重申，在 2013 年年底前，国内炼焦煤紧张程度逐步提升，任何
对炼焦煤企业新增政策性成本都会立刻向下游转移，动力煤企业也有较大转移
的可能。因此，我们认为除各别有特殊情况省份外，近年内国内不可能大幅提
高任何税费。 

1.2 配置与投资建议 

因此我们看好焦煤类、喷吹煤类公司和拥有交通运输优势的动力煤公司。主要
推荐标的西山煤电、盘江股份、潞安环能、兰花科创、中国神华。 
本周大盘在创造了年内新低之后由汇金救市引发强劲反弹，国务院新出台的定
向宽松货币政策以及社保基金投资方案的披露对反弹形成支撑。然而，资源税
修改方案的出台以及贵州地方政府加收煤炭价格调节基金都对市场产生了巨
大负面影响，导致煤炭股出现整体下跌。基于之前判断，煤炭企业并未受此次
调整的影响，所以我们认为这是一次严重的错杀。此后几周，市场会逐步修复
目前过低的估值，同时随着基本面继续优化，煤炭股春天即将到来。我们建议
对煤炭行业依然是超配。 

本周组合绝对收益-4.4%，同期沪深 300 收益 2.8%，组合相对收益-7.2%。组合
中中国神华表现了定海神针的作用。跌幅最大的盘江股份本周下跌了 12.12%，
随着上调公司售价，股价反弹可以期待。 

图表 1 组合股票本周表现 

股票名称 股票代码 权重 最新股价 周涨幅 
EPS（摊薄） 

10A 11E 12E
西山煤电 000983 30% 20.65 -3.10% 0.84 1.35 1.78
中国神华 601088 25% 25.25 -0.36% 1.87 2.30 2.90
兰花科创 600123 20% 41.45 -4.32% 2.30 2.82 3.73
潞安环能 601699 15% 26.58 -8.94% 1.49 1.89 2.17 

盘江股份 600395 10% 26.84 -12.12% 1.22 1.64 2.07

图表 2 沪深 300 和推荐组合走势 

8 月 22 日推出煤炭行业组合以来，收益远超沪深 300 指数和煤炭开采业指数。 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

二、行业一周数据 

2.1 煤炭生产： 9 月山西产量环比下降 3.15%，焦煤产量大减。大秦
线运量下降 6%。 

9 月份，山西省煤炭产量 7317 万吨，同比增加 16.1%，环比下降 238.71 万吨，
降幅 3.15%。环比下降部分原因是由于中煤矿难导致中煤集团朔州产量下降
130.38 亿吨。同时，值的关注的是，9 月份吕梁市产量下降 160.33 万吨，降幅
高达 22.2%；临汾市产量 34.33 万吨，降幅 12.6%。优质焦煤产区产量的剧减可
能推动焦煤价格的进一步走高。 

受线路检修影响，9 月大秦线煤炭运量为 3475 万吨，比 8 月水平 3694 万吨减
少 219 万吨，降幅为 6%；同期候月线煤炭运量为 773 万吨，比 8 月的 766 万吨
增加 7 万吨，增幅为 0.9%。10 月 7 日-10 月 13 日，山西省日均商品煤产量 207.04
万吨，比上周日均 204.11 万吨略升 1.44%。 

 

图表 2：原煤产量 

8 月全国产量同比增加 4000 万吨，增幅为 14.1% 
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资料来源：统计局，安监局，光大证券研究所 

图表 3 ：山西商品煤日均产量 

本周山西省日均商品煤产量 207.04 万吨，环比增 1.44% 
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资料来源：山西安监局，光大证券研究所 

 
2.2、煤炭价格 

2.2.1 动力煤：秦皇岛煤价再次上涨 

10 月 7 日-10 月 13 日，煤炭需求旺季的到来带动煤价进入快速上涨通道。秦皇
岛港动力煤价整体快速上涨。其中，大同优混和山西优混价格分别为 900 元/
吨和 850 元/吨，均比上周上涨 10 元/吨；山西大混价格为 750 元/吨，周环比
上涨 15 元/吨。环渤海 5500 大卡及 5800 大卡动力煤 FOB 中间价分别为 845 元
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/吨和 900 元/吨，均比上周上涨 10 元/吨，涨幅分别为 1.2%和 1.1%。CR 秦皇
岛港动力煤现货交易价格指数（FOB）也由上周 845 元/吨上升为 860 元/吨，
上涨 15 元/吨。截至 10 月 12 日，京唐港煤价也上涨超过 17 元/吨。 

本周主产区动力煤价格保持稳定。到 10 月 13 日，山西大同南郊 5500 大卡动力
煤坑口价为 635 元/吨；陕西神木 6500 大卡动力煤车板价为 780 元/吨；内蒙古
东胜 5200 大卡动力煤坑口价为 460 元/吨，均与上周持平。 

国际煤价呈下降趋势，个别价格出现小幅反弹。截至 10 月 7 日，欧洲 ARA 港
动力煤现货价出现小幅反弹，从上周的 121.34 美元/吨上升为 121.47 美元/吨；
理查德 RB 动力煤现货价从上周 114.39 美元/吨下降为 112.34 美元/吨，下降幅
度为 1.8%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价从上周的 122.54 美元/吨下降为
121.14 美元/吨；澳大利亚 BJ 煤炭现货价则从上周 122.65 美元/吨下调为 121.60
美元/吨。 

本周秦皇岛港煤炭日均吞吐量 64.82 万吨，比上周水平 71.27 万吨下降 9.05%，；
截至 10 月 16 日，库存水平已回升到 485.46 万吨。回升速度缓慢主要是由于下
游需求旺盛所致。往年 9 月底到 10 月初日均秦皇岛港日均调出量不足 50 万吨，
而今年由于下游库存提前，日均调出量均在 60-70 万吨之间，与调入量基本持
平，严重抑制了港口库存的增加。我们预测如果下周港口不出现天气恶化等偶
发因素，秦皇岛库存仍不会大幅提升，维持在 500 万吨左右。 

图表 4：动力煤产地价格 

10 月 7 日-10 月 13 日，主产地价格保持平稳 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 5 ：秦皇岛 FOB 价 

山西大混上涨 15 元/吨，山西优混和大同优混上涨 10 元/吨 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

 

图表 6：环渤海动力煤指数 

5500 大卡及 5800 大卡动力煤 FOB 中间价上调 10 元/吨 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 7 ：秦皇岛日均吞吐量 

10 月 10 日-10 月 15 日,秦皇岛吞吐量下降 9.05% 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.2.2 炼焦煤价格：主产地价格保持平稳  

截至 10 月 14 日，炼焦煤主产地价格保持平稳。其中，灵石 2#肥煤车板价为
1600 元/吨；柳林 4#主焦煤车板含税价 1700 元/吨；枣庄气煤 1200 元/吨，六
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盘水焦煤 1570 元/吨；开滦气煤 1515 元/吨；均与上周相同。10 月 14 日，CR
京唐港进口焦煤现货交易价格指数 CIF 在保持近 20 天平稳后出现上涨，从 1383
元/吨上升为 1390 元/吨，上涨 7 元/吨。预计年内各地保障房开工以及焦煤资
源税改革将带动炼焦煤价格继续呈上升态势。 

图表 8：炼焦煤价格 

本周主产地价格保持平稳 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 9 ：CR 京唐港进口焦煤现货交易价格指数 CIF 

10 月 14 日，京唐港焦煤价格指数上涨 7元/吨 

CR京唐港进口焦煤现货交易价格指数(CIF)
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.2.3 无烟煤、喷吹煤价格：下游产品上涨，主产地价格平稳 

10 月 3 日-10 月 10 日，喷吹煤、无烟块煤主产地价格保持平稳。阳泉喷吹煤、
长治喷吹煤的车板价分别为 1150 元/吨和 1190 元/吨，与上周相同。阳泉无烟
洗中块煤价格为 1330 元/吨，与上周相同。下游市场好转对无烟煤价格形成支
撑。 

图表 10：喷吹煤、无烟块煤价格 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.3、煤炭进出口：8 月煤炭出口环比增长 37.4%，进口环比下降 5.4%，
9 月焦炭出口环比下降 44% 
8 月，中国煤炭出口 125 万吨，较 7 月的 91 万吨增加 37.4%，较上年同期的 170
万吨减少 26.5%。1-8 月期间，煤炭出口累计为 1091 万吨，较上年同期减少 17.5%。
8 月中国煤炭进口 169 万吨，环比下降 94 万吨，下降幅度为 5.4%。其中，进
口冶金煤 328 万吨，环比下降 19%；进口动力煤 561 万吨，环比上升 12%；进
口无烟煤 315 万吨，环比下降 13%。合计进口广义动力煤 1331 万吨，环比略
降 1.3%。前 8 个月，中国进口煤 1.04 亿吨，下降 1.4%。  

9 月份我国出口焦炭 14 万吨，较上月水平 25 万吨减少 11 万吨，环比下降 44%；
较上年同期水平 22.74 万吨下降 8.74 万吨，下降幅度为 38%。1-9 月累计出口
301 万吨，同比增长 24.4%。 
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图表 11：中国煤炭进口  

8 月煤炭进口环比下降 5.4% 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 12 ：焦炭出口 

9 月焦炭出口下降 44% 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.4、钢铁行业：8 月生铁、粗钢产量同比上升，环比下降 

根据最新公布的数据，8 月份全国粗钢产量为 5875.2 万吨，同比增长 13.8%，
环比下降 0.92%。8 月全国生铁产量为 5392 万吨，同比增长 13%，环比下降
2.03%。1-8 月生铁产量为 43383 万吨，同比增长 10%。尽管粗钢日均产量创新
低引起市场的担忧，但月同比以及累计同比数据说明无须对产量下降过分担
忧。同时，8 月份我国钢材出口小幅回落，进口小幅增加的事实也说明国内钢
材市场并非低迷，旺季不旺只是由于需求在旺季前有所释放所致。 

8 月全国焦炭产量继续增长。从 7 月份的 3720.7 万吨增加到 3785.4 万吨，环比
增幅 1.71%，同比增幅 20.57%。其中，8 月山西焦炭产量为 811 万吨，环比上
升 2.7%，该产量创金融危机以来新高。焦炭产量的上升反映了钢铁行业的强劲
需求，下游市场仍然向好。 

图表 13 ：粗钢产量 

8 月粗钢产量 5875.2 万吨，同比增长 13.8%，环比下降 0.92% 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 14 ：生铁产量 

8 月生铁产量 5392 万吨，同比上涨 13%,环比下降 2.03% 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

 
图表 15 ：铁钢比 

8 月铁钢比为 0.92 

图表 16 ：焦炭产量 

8 月焦炭产量 3785.4 万吨，同比增 20.57% 
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

节后，主要钢材价格继续下跌，但相比 9 月跌势有所放缓，个别市场出现小幅
反弹。到 10 月 13 日，广州热轧薄板为 4750 元/吨，比上周下降 100 元/吨；广
州热轧卷板价格为 4750 元/吨，比上周下降 110 元/吨；上海热轧普通薄板价格
为 4500 元/吨，与上周持平。主要城市螺纹钢价格继续下跌。到 10 月 13 日，
天津、沈阳、武汉和重庆螺纹钢价格均出现较大幅度下调，天津、沈阳价格分
别为 4650 元/吨和 4680 元/吨，周环比分别下调 3.5%和 1.3%；同期，武汉、重
庆价格分别为 4610 元/吨和 4870 元/吨，周环比下调幅度分别为 2.7%和 2.0%。
上海、杭州等地价格近日逐渐企稳，甚至小幅向上。 

国内价格指数方面，10 月 14 日宝山钢市综合指数成交均价指数为 1106 点，周
环比下降幅度为 1.0%；西本钢铁指数为 4520 点，周环比下降幅度为 1.3%。国
际价格指数方面，10 月 7 日 CRU 全球钢铁价格指数为 203.7，周环比下降 0.34%。 

本周钢材价格之所以出现较大幅度的下跌，是由于北方气温降低引起的需求减
少及“北材南下”导致市场去库存意愿强烈。同时，受宏观经济下行的压力影
响，市场心态仍趋于悲观，预计本轮去库存结束后情况将有所好转，届时市场
低迷情况将得到改善。 

值得注意的是，宝钢于 10 月 12 日公布 11 月份产品价格政策。其中，冷热轧、
宽厚板以及涂镀等产品的出厂价维持不变，而硅钢价格却下调了 200-600 元/
吨不等。宝钢的这一政策体现了其以价换量的思路，推翻了此前市场关于钢厂
将限产保价的猜测。同时，西北地区的八钢也于 11 日出台价格政策，对螺纹
钢、高线等产品出厂价下调 150、200 元/吨不等。因此即使市场呈疲弱之势，
主要钢厂的价格策略仍可大致保证成交量的稳定。在市场钢价跌幅逐渐收窄的
趋势下，基本不会发生被动性减产的情况。 

本周焦炭价格整体保持平稳。截至 10 月 13 日，上海、唐山、河津等地二级冶
金焦价格分别为 2060 元/吨、1990 元/吨和 1780 元/吨，均与上周持平。云南
三级冶金焦价格为 2250 元/吨，也与上周相同。由于炼焦煤市场价格有继续上
调趋势，受成本上涨的压力，焦化行业提价的诉求较强烈，因此预计焦炭价格
仍将保持上涨态势，涨价的具体幅度和时点将取决于焦化厂与钢厂的新一轮博
弈。 

图表 17 ： 板材类价格 

板材类价格普遍下跌 

图表 18 ：螺纹钢价格 

主要城市螺纹钢价格出现明显下跌 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

2.5、水泥行业：价格保持平稳 

8 月，全国水泥产量 18243 万吨，环比下跌 0.35%；水泥日均产量 588 万吨，同
比增长 12.8%，但环比大降 4 个百分点，较 3 月份的 29.8%的增幅大幅跳水。 

1~8 月全国累计生产水泥 13.2 亿吨，同比增长 18.4%。季节性因素仍是 8 月产
量下降的主因，同时电荒的加剧也对水泥产量有一定影响。未来几周江苏、浙
江等地的限电措施额将对产能有进一步的限制。 

截至 10 月 7 日，大部分城市水泥价格保持平稳。其中，天津和沈阳 42.5 级袋
装水泥价格分别为 390 元/吨和 445 元/吨，郑州和西安 42.5 级袋装水泥价格分
别为 345 元/吨和 295 元/吨，均与上周持平。随着秋季的来临，水泥逐渐进入
需求旺季。同时，未来的水力建设、保障房建设以及东盟各国建筑业的迅猛发
展将对中国水泥行业需求形成强大支撑。 

图表 19： 水泥产量 

8 月份水泥产量增幅环比大幅下降 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图表 20 ：水泥价格 

大部分城市水泥价格保持平稳 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

2.6、火电行业：日耗煤保持平稳 

8 月份，全国发电量达到 4260 亿千瓦时，同比增长 10%；1-8 月累计发电 30733
亿千瓦时，同比增长 13.0%。发电量绝对值再度刷新历史纪录，同比增速的下
滑很大程度上来源于节能减排力度的加强以及煤电争利导致的人为“电荒”。 

由于西南干旱严重，8 月水力发电比往年出现大幅下降。根据统计局数据，全
国水力发电量 656.2 亿千瓦时，同比下降 20.24%，环比下降 6%。由于水力发电
不足，以及下游需求旺盛，8 月中国火电发电量再创历史新高，达到 3458 亿千
瓦时，同比增长 17.2%，环比增长 1.95%。同时，1-8 月份，水电设备平均利用
下降 178 小时，而火电设备平均利用却增长 138 小时。火电量作为中国经济真
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正的晴雨表，充分反映实体经济旺盛的增长，一定程度可以减轻市场对经济过
渡悲观的看法。 

10 月 8 日-10 月 13 日，沿海六大电力集团（粤电、浙电、上电、国电、大唐、
华能）日均煤耗 59.32 万吨，与上周平均日耗 59.37 万吨基本持平。同期，沿海
六大电力集团动力煤库存 1015.06 万吨,比上周平均水平 1023.42 万吨下降
0.82%。平均库存可用天数为 17.11 天，基本保持稳定，仍处于安全水平。 

图表 21： 水电发电量 

8 月份水力发电量同比下降 20.24% 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图表 22： 火电发电量 

8 月份火电发电量再创历史新高  
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
图表 23 六大集团日耗煤量 

10 月 8 日-10 月 13 日日均耗煤保持平稳 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 24：六大电力集团日库存及库存可用天数 

 库存周环比略降，可用天数保持平稳 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

三、行业新闻与解读 

3.1 山西焦煤资源税仍按 8 元/吨征收 

11 月 1 日，新颁布的《中华人民共和国资源税暂行条例》即将实施。暂行条例
调整了煤炭和焦煤的资源税征收额度范围。负责资源税征收的山西省地税局相
关工作人员 14 日表示，11 月 1 日以后，山西省的普通煤炭和焦煤资源税征收
暂时仍维持原定额度。未来，提高征收额还须向国家相关部门提交报告，并待
审批、发文后方可执行。 
我们认为，本次资源税改革对市场的心理影响大于实际影响。山西现行的焦煤
资源税征收额度符合暂行条例中对焦煤资源税征收范围下限，并在短期内基本
不会发生变化。山西省的这一决定对稳定市场心态有很大的积极作用。 

3.2 澳碳税法案通过在即，中国进口商或成税收负担者 
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10 月 12 日，澳大利亚议会下院表决通过颇具争议的碳税法案，该法案一旦在
下月最终通过，该国的碳排放大户将从 2012 年 7 月 1 日起被强制征税。碳税法
案可能推动国际煤价进一步高涨，而中国进口商或成澳企成本转嫁对象，中国
输入性通胀或进一步加剧。 

我们认为，如果该法案通过，作为国际第一煤炭出口国，澳煤企具有较强的成
本转嫁能力，届时国际煤价必将整体上涨，从而使中国进口商成为税收负担者。
并且，国内煤价也会随之上涨，这对国内煤炭生产企业是一项利好因素。具体
对国内市场数量化影响，我们将在之后专门讨论。 

3.4 俄罗斯煤炭重进满洲里口岸 

近日，由神华集团从俄罗斯进口的首批煤炭经满洲里口岸到达我国境内。据悉，
神华集团进口的此批俄煤共 66 车 4000 余吨，预计年底前经满洲里口岸进口俄
煤达 200 万吨。自 2009 年下半年以来，满洲里口岸俄煤进口一直处于停滞状态，
2010 年中俄签署两国相关能源合作协议。根据协议，未来 25 年的前 5 年，中
国将从俄罗斯至少每年进口 1500 万吨煤炭，而后 20 年，进口煤炭量每年不少
于 2000 万吨。 

我们认为，此次神华集团经满洲里口岸进口煤炭标志着俄煤进口业务的转折，
预计今后俄煤进口将加速。增加俄煤进口有利于分散进口商的风险，更有利于
中国企业面对国际煤炭供给面的波动。同时表明神华集团未来在中国煤炭进口
尤其是陆运进口中将逐渐扮演重要角色。 

行业重点上市公司评级与估值指标 
证券 

代码 

公司 

名称 

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

000983 西山煤电 20.65 32.15 0.84 1.35 1.78 26 16 12 5.43 3.49 3.07 买入 买入

600395 盘江股份 26.84 36.60 1.22 1.64 2.07 26.5 20 15 5.63 4.4 3.4 买入 买入

600123 兰花科创 25.25 56.4 2.3 2.82 3.73 20.2 16 12 4.06 4.00 3.6 买入 买入

601699 潞安环能 26.58 37.80 1.49 1.89 2.17 21.6 16 14 6.25 5.1 3.85 买入 买入

601088 中国神华 25.25 32.35 1.87 2.30 2.90 14.7 11 9 2.77 2.01 1.95 买入 买入

000937 冀中能源 21.09 28.20 1.04 1.54 1.97 27 18 14 5.51 6.64 5.9 买入 增持

资料来源：光大证券研究所 
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煤炭开采 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-07-28 买入 

2011-07-31 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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