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 金属价格9月份大幅下跌。受近期欧债危机加剧和中国持续紧缩货

币政策的影响，金属价格出现了2008年以来的再次快速暴跌行情，

9月份LME铜最高价为9110美元/吨，而下旬跌至最低的6805美元/

吨，短短半个月跌幅高达25.3%，是2009年以来的单月最大跌幅。

其他金属如铝、铅、锌等跌幅分别达到了11.3%、23%、17%。 

 全球经济二次衰退风险加大。欧元区继续陷入债务危机难于走出

困境，欧元风险大于美元导致美元近期持续反弹，对大宗商品价

格形成压制；9月以来，国际评级机构穆迪、标准普尔等先后下调

了欧洲部分国家的主权信用评级和银行评级；惠誉在10月初下调

了今年全球经济增长预测，全球经济再次陷入下滑风险。 

 业绩风险有待释放。从预增公告和近期的业绩预期公告统计看，

大部分有色上市公司前三季度依然保持了较好的增速，但工业金

属中的铜、铅锌、铝加工等子行业的第3季度业绩普遍环比大幅下

滑，只有少数的金属新材料类公司环比是增加的。展望4季度，有

色金属的价格重心仍继续下移，有色公司的业绩将会继续回落；

而且，高库存下由于金属价格的下跌导致的存货跌价损失风险值

得警惕。4季度不排除有更多的公司出现亏损局面，上半年的高盈

利低PE或在年底出现扭转。 

 有色金属走向否极，耐心静待泰来。我们维持之前的判断，当前

金属价格已经走向否极，但有色金属的业绩风险仍有待释放，我

们静待泰来的时机的到来。目前仍维持总体“中性”评级。短期

内建议重点关注3季度业绩向好的小品种公司，如宝钛股份、西部

材料、厦门钨业、章源钨业、格林美、锡业股份等。 
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   有色金属 

金属价格走向否极，业绩风险有待释放  中性（维持） 

有色金属 2011 年 10 月月报  风险评级：较高风险 

投资要点： 
 

2011 年 10 月 20 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/10/19） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

云铝股份 6.63 0.02 0.13  0.45  334.82  51.80  14.88  谨慎推荐 

铜陵有色 19.21 0.63 0.95  1.07  30.37  20.23  17.92  谨慎推荐 

中金岭南 9.93 0.34 0.41  0.55  28.97  24.24  17.92  中性 

贵研铂业 19.28 0.32 0.46  0.55  60.47  42.03  35.03  谨慎推荐 

厦门钨业 38.74 0.51 1.50  1.21  75.52  25.78  31.99  谨慎推荐 

金钼股份 14.94 0.26 0.41  0.60  57.69  36.83  24.95  中性 

宝钛股份 25.75 0.01 0.16  0.55  3204.97  161.04  46.75  推荐 

西部材料 19.05 0.23 0.05  0.36  83.12  415.84  52.80  谨慎推荐 

格林美 22.36 0.35 0.61  0.92  63.31  36.66  24.22  谨慎推荐 

钢研高纳 16.40 0.22  0.31  0.46  74.85  52.68  35.84  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 金属价格 9 月份大幅下跌 

我们在前期的报告多次指出“在经济不振和美元指数走势不明朗情况下，有色金

属的价格难有趋势性表现，现在的价格属于“虚胖”，一旦美元走强，金属价格大幅

下跌的可能性很大。”而且，我们同时指出“美国的第三次量化宽松政策 QE3 有推出

的强烈预期，美国重新注入流动性将会对金属价格形成利好，但我们认为 QE3 的推出

时间仍未到，QE3 出台前金属价格没有安全边际”。 

受近期欧债危机加剧和中国持续紧缩货币政策的影响，金属价格出现了 2008 年

以来的再次快速暴跌行情，9 月份 LME 铜最高价为 9110 美元/吨，而下旬跌至最低的

6805 美元/吨，短短半个月跌幅高达 25.3%，是 2009 年以来的单月最大跌幅。其他金

属如铝、铅、锌等跌幅分别达到了 11.3%、23%、17%。 

9月份，铜、铝、铅、锌均价分别比8月份下跌了7.86%、3.88%、5.4%、5.97%，

小金属品种中有期货的锡和镍跌幅也达到了 6.83%、7.47%。进入 10 月份，欧债危机

暂时有所平息，金属价格短期止跌得以喘息，但均价比 9月份仍是大幅下跌。 

表 1：10 月份工业金属价格表现 

价格 

（美元/吨） 

10 月 14

日价格 

9月14日

价格 

同比涨幅

（％） 

10 月均

价 
9 月均价 涨幅（％） 

LME 铜 7,561 8,619 -12.28% 7,227 8,306 -12.99% 

LME 铝 2,228 2,329 -4.34% 2,171 2,300 -5.61% 

LME 锌 1,929 2,173 -11.25% 1,908 2,097 -9.02% 

LME 铅 2,023 2,348 -13.82% 1,971 2,261 -12.82% 

LME 锡 21,900 23,350 -6.21% 21,969 22,540 -2.53% 

LME 镍 18,925 21,299 -11.15% 18,896 20,312 -6.97% 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

图 1：2010 年以来 LME 铜价走势  图 2：2010 年以来 LME 铝价走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 
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图 3：2010 年以来 LME 铅锌价格走势  图 4：2010 年以来 LME 锡镍价格走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

国内 SHFE 价格同样是大幅下挫，9 月底国内 SHFE 铜、铝、锌价格分别比 9 月初

下跌了 20%、4%、11%，均价则分别下跌 8%、2%、5%。 

图 5：2010 年以来 SHFE 铜价格走势  图 6：2010 年以来 LME 锡镍价格走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

对于未来的金属价格走势，我们认为欧债危机仍未消除，不排除有继续扩散的可

能性，欧元相对美元而言依然是风险较高资产，因而欧元的再次下跌的可能性依然很

大，会撬动美元继续反弹，进而对金属价格形成压制；此外，全球经济的不景气使金

属需求打折扣，当前的金属价格依然没有安全边际。 

我们判断 2-3 个月内金属价格重心依然会继续下移，我们判断 LME 铜价在 6000

美元/附近才具有成本支撑下的安全边际。 

2. 欧债危机再次恶化是导致金属价格再次暴跌的直接原因 

今年 3月份以来，欧债危机再度升级，穆迪公司先后下调了希腊、西班牙、葡萄

牙，7 月初，穆迪公司再次下调葡萄牙的债券评级至“垃圾”级，再次点燃了市场对

于债务危机将蔓延至欧洲更大范围的担忧，欧债危机再度升温。 

随后8、9月份后，欧债危机进一步恶化，一方面是希腊政府与欧盟、IMF对援助

希腊的方案存在分歧，援助希腊进程遭遇重重阻碍可能导致第二轮援助希腊方案无法

落实，并增加了希腊主权债务违约和重组的可能性，而意大利政府有意放弃此前公布

的 455 亿欧元财政紧缩方案，将使欧债危机再次陷入困境；另一方面是国际评级机构
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纷纷下调希腊、意大利、西班牙等国家的主权信用评级，近期穆迪在 9月中旬下调了

法国兴业银行和法国农业信贷集团的长期债务评级，标准普尔将意大利主权债务评级

下调一档，并下调 7 家意大利银行的长期评级，及另外 8 家银行的前景，这是欧债

危机雪上加霜。10 月 18 日，穆迪公司将西班牙的主权债务评级从“Aa2”下调至

“A1”，评级前景为“负面”。 

受此影响，欧元汇率在 9月份再次暴跌，9月份的最大跌幅达到了 7.2%，成为美

元指数大幅反弹的一个重要因素。 

10 月，二十国集团(G20)财政部长和央行行长会议达成意见，各成员国财政领袖

支持欧洲方面所列出的对抗债务危机的新计划，并呼吁欧元区“尽可能扩大欧洲金融

稳定基金的影响，以便解决危机蔓延的问题。”这使债务危机短期得以喘息。 

图 7：欧元兑美元在 9月份大幅下挫 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

图 8：2010 年欧洲各国债务占 GDP 比值  图 9：2010 年欧洲财政赤字占 GDP 比值 

 

 

 

资料来源：新浪财经  资料来源：新浪财经 
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3. 全球经济二次衰退风险加大 

近期，国际评级机构惠誉 10 月初发布《全球经济展望》报告，将今年全球经济增

幅从此前预计的 3.1%下调至 2.6%，明年全球经济增幅从 3.4%下调至 2.7%。惠誉同时

下调了对全球主要经济体今明两年的经济增长预期。惠誉预计，美国今年的经济增长

率为 1.5%，明显低于此前预计的 2.6%，2012 年的经济增长预期也从此前预计的 2.8%

大幅下调至 1.8%，不过下半年美国的消费支出将会随着国际油价的下滑出现一定程

度的反弹。此外，惠誉将欧元区今年的经济增幅从 1.7%下调至 1.6%。同时，惠誉还

下调了对巴西、俄罗斯、印度和中国等新兴市场国家今明两年的经济增长预期。惠誉

预计，中国今明两年的经济增幅将分别为 8.7%和 8.5%，并称全球经济放缓给中国经

济的增长前景蒙上了阴影，但短期来看，通货膨胀问题仍是中国经济面临的最大风

险。 

国际货币基金组织（IMF）在 6月份下调了全球以及部分发达国家的经济预测之后，

在 9月份的《世界经济展望》中再次指出“经济复苏的不确定性进一步增加”，“世

界经济正受到两大不利变化的共同影响，一个变化是自年初以来先进经济体的复苏步

伐显著放慢；另一个变化是财政和金融不确定性急剧增加，尤其是 8月份以来愈加明

显”。 

表 2：IMF 对全球经济的预测 

IMF 预测（2011.6） 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

全球经济 5.1 5.1 3.1 -0.6 5 4.3 4.5 

先进经济体 3.0 2.7 0.8 -3.2 3 2.2 2.6 

其中：美国 2.8 2.0 1.1 -2.4 2.8 2.5 2.7 

欧盟 2.8 2.7 0.8 -4.1 1.8 2.0 1.7 

日本 2.4 2.3 -0.7 -5.2 4.3 -0.7 2.9 

发展中国家 7.9 8.3 6 2.5 7.1 6.6 6.4 

其中：中国 11.6 13 9 9.1 10.3 9.6 9.5 

俄罗斯 7.4 8.1 5.6 -7.9 3.7 4.8 4.5 

非洲 6.1 6.2 5.2 2.2 5.50 5.5 5.8 

印度 9.8 9.4 7.3 5.7 9.7 8.2 7.8 

中东 5.7 6.3 5.2 2.4 3.7 3.6 4.7 

巴西 3.8 5.7 5.1 -0.2 7.5 4.1 3.6 

资料来源：东莞证券研究所、IMF 

3.1 欧美经济二次衰退风险加大 

美国经济数据依然不乐观。9月份的非农就业总数增加 10.3 万人，虽然比 8月份

有所增加，但仍不乐观，失业率继续维持在 9.1%的高位。9月份 PMI 略有反弹至 51.6

点，但新订单 PMI 为 49.6 点，依然是收缩状况。 

房地产市场依然低迷，虽然成屋销售量有所回升，但新屋销售继续下滑，且新开

工数和开工率继续在低位运行。 

而且，随着美国大肆印刷美钞，导致美国的通胀水平也在迅速爬升，通胀压力越

来越大，8月份的 CPI 高达 3.8%，比年初大幅提高了 2.2 个百分点；核心 CPI 也达到

了 2%。通胀居高也使美国的宽松货币政策受到很大压力，这是 QE3 迟迟没能推出的一

个重要原因。 
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图 10：美国经济复苏放缓，通胀压力加大  图 11：美国房地产市场持续低迷 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

欧元区依然陷在欧债危机的泥潭中，经济复苏步履艰难。8 月份 PMI49 点，已经

是连续 4个月回落，且再度落在 50以下，显示经济收缩明显；投资信心指数和工业信

心指数均再次回落到附属，消费者信心指数长期处在负数。 

图 12：欧元区经济复苏势头减弱  图 13：欧元区通胀水平也居高难下 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

3.2 中国经济继续回落，通胀拐点已现 

10 月 18 日发布的宏观经济数据显示，前三季度我国 GDP 增速为 9.4%，依然保持

了较高增速，但是增速继续回落，其中前 3个季度 GDP 增速分别为 9.7%、9.5%、9.1%，

持续回落明显。另，固定资产投资 FDI 增速为 24.9%，比上半年也下滑了 0.7 个百分

点。 

从反映经济景气度的 PMI 指数看，9 月份为 51.2 点，环比上月有所回升，生产

PMI 和新订单 PMI 分别是 52.7 和 51.3；这显示了经济下滑势头有所转好。不过汇丰公

布的 9 月份汇丰中国制造业 PMI 初值继续维持在 49.9，连续 3 个月处于 50 下方，这

也表明当前我国的经济形势依然是不乐观，经济增长动力不足。 

通胀方面，9月份 CPI6.1%，连续 3个月实现了下降，显示了我国通胀的阶段性高

点基本形成，通胀拐点已经出现；不过当前的通胀水平依然偏高，压力依然很大。 
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图 14：中国 GDP 增长速度逐渐回落 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

图 15：中国 PMI 持续走低  图 16：中国 CPI 拐点已现 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

3.3 货币流动性依然偏紧 

经过 2010 年以来的多次加息和上调准备金率，我国货币市场流动性不断收紧，最

近的 9月新增贷款仅有 4700 亿元，同比大幅少增了 1311 亿元，单月信贷增长量创下

了 2010 年以来的新低。 

统计数据看，8月份 M1增速 11.2%，已经是连续下滑至 2009 年以来的新低水平；

M2 增速 13.5%更是低于 2008 年的最低水平。  

欧美方面，美国的 QE3 在政治压力和本国的通胀压力下最后夭折，通过购买债券

释放流动性毕竟力度不够；近日美联储主席伯南克表示“如果经济状况重返正常水平，

那么美联储将会停止购买资产，也就是终止所谓的“定量宽松”政策”，并可能通过

上调基准利率来打破资产泡沫，意味着长期执行的宽松货币政策或迫于压力而结束，

将导致市场流动性进一步收紧。 
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图 17：中国 PMI 持续走低  图 18：中国 CPI 拐点已现 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

4. 旺季下需求略有转好，去库存化效果显现 

3 季度是金属需求旺季，需求有所回升。8月份中国进口未锻造铜（包括铜合金）

量为 27 万吨，比 7月份环比增长 12%，连续 3个月环比增长，显示了旺季下对金属的

需求有所回升；但同比依然是下滑 11%，说明今年的需求差于去年。1-8 月中国累计进

口铜181.12万吨，同比仍是大幅下滑了22.4%，这显示了通胀过高的环境下中国铜需

求较为疲软。 

图 19：中国进口铜有所回升 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

库存方面，库存化取得一定效果，近期三大期货交易所的有所下降。 

消费旺季背景下，LME 铜库存有所回落。10月 18 日 LME 铜库存量 45.93 万吨，比

月初下降了 3.3%；比年初则仍是大涨 21.6%。国内 SHFE 铜市场的去库存化效果较好，

10 月 14 日为 9.97 万吨，比 9月同期下降了 12%。COMEX 铜库存依然维持高位，10月

18 日为 8.84 万吨，比月初略上涨 1 %。 
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图 20：LME 铜去库存化路漫漫  图 21：SHFE、COMEX 铜去库存化进行中 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

其他金属的库存方面，LME 铝库存的回落有所反复，近期逆市上升；SHFE 铝库存

在继续回落，趋势较好。LME 和 SHFE 的锌库存也开始从高位回落。 

图 22：LME、SHFE 铝库存继续回落  图 23：LME、SHFE 铅锌库存维持高位 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

5. 业绩风险有待释放 

截止 10 月 18 日，有云南铜业、太原刚玉、西部矿业先后公布了 3季报。其中云

铜前三季度业绩依然同比 215.34%，但第 3季度业绩环比却下滑了 42.13%；西部矿业

同样也是环比大幅下滑 71.8%；太原刚玉环比则大幅增长 287%。这三个公司可以说分

别是铜业、铅锌、金属新材料的代表，可以管中窥豹基本判断有色行业的 3季度业绩。 

从中报的预增公告和近期的业绩预期公告统计看，大部分有色上市公司前三季度

依然保持了较好的增速，但工业金属中的铜、铅锌、铝加工等子行业的第 3季度业绩

普遍环比大幅下滑，只有少数的金属新材料类公司环比是增加的。 

表 3：部分有色行业上市公司 3季度业绩统计 

公司 1-9 月利润（亿元） 同比增长（%） 7-9月利润（亿元） 环比增长（%） 备注 

云南铜业 8.06 215.34% 2.32 -42.13% 3 季报 

太原刚玉 0.725 3136% 0.559 286.98% 3 季报 

西部矿业 7.64 -6.24% 1.15 -71.80% 3 季报 

中金岭南 7-8 亿元 74.74%-99.71% 3.5-4.5 亿元 45%-87.5% 中报预增 

铜陵有色 9.55-10.44 亿元 60%-75% 2.53-3.42 亿元 
—40%至

-18.76% 
中报预增 
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锌业股份 亏损 2.79 亿元 亏损 亏损 0.678 亿元 续亏 预亏公告 

中色股份 1.62-1.68 亿元 1450%-1500% 0.33-0.39 亿元 —60%至-53% 中报预增 

锡业股份 5.4-5.7 亿元 95.32%-106.17% 1.86-2.16 亿元 10%-27.8% 中报预增 

东方钽业 1.94-2.14 亿元 375%-425% 0.48-0.68 亿元 
—60%至

-42.8% 
中报预增 

西部材料 亏损 0-500 万元 亏损 432-900 万元 112%-343% 中报预增 

辰州矿业 4.64-5.478 亿元 180%-230% 1.86-2.7 亿元 11%-61% 中报预增 

常铝股份 0.316-0.403 亿元 10%-40% 0.021-0.108 亿元 —85%至-23% 中报预增 

东方锆业 0.735-0.82 亿元 150%-180% 0.148-0.233 亿元 
—61.5%至

-40% 
中报预增 

精诚铜业 2902-4063 万元 下降 30%-50% —226 至 935 万元 亏损或-64% 中报预增 

云海金属 0.186-0.265 亿元 下降 0%-30% 0.023-0.102 亿元 —72%至 25% 中报预增 

海亮股份 1.078-1.618 —20%至 20% 0.096-0.636 亿元 
—87%至

-12.6% 
中报预增 

恒邦股份 1.53-1.913 亿元 20%-50% 0.289-0.672 亿元 —55%至 4.3% 中报预增 

格林美 0.757-0.947 亿元 20%-50% 0.228-0.418 亿元 —40%至 11% 中报预增 

章源钨业 2.14-2.42 亿元 130%-160% 2.14-2.42 亿元 
0.87-1.15亿

元 
预增公告 

鲁丰股份 0.1792-0.256 亿元 下降 0%-30% 0.07-0.1462 亿元 1050%-2300% 中报预增 

云南锗业 0.515-0.724 亿元 0%-40% 0.075-0.284 亿元 —97%至 8% 中报预增 

赣锋锂业 0.34-0.434 亿元 10%-40% 0.104-0.198 亿元 —8%至 75% 中报预增 

利源铝业 1.055-1.125 亿元 50%-60% 0.352-0.422 亿元 
—20.5%至

-5% 
中报预增 

亚太科技 0.887-1.064 亿元 0-20% 0.208-0.385 亿元 —47%至 6% 中报预增 

江西铜业 51 亿元以上 50%以上 8.7 亿元以上 -67% 中报预增 

宁波韵升 3.89-4.07 亿元 120%-130% 2.73-2.91 亿元 290%-316% 预增公告 

宝钛股份 0.464 亿元以上 1550%以上 0.386 亿元以上 762% 预增公告 

山东黄金 14-18.67 亿元 50%-100% 3.51-8.18 亿元 —42%至 35% 中报预增 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

我们认为，3季度业绩普遍较差主要原因在于金属价格在 3季度出现了深度回调，

LME 铜、铝、锌、铅均价分别比 2季度下跌了 2%、7.8%、1%、3.3%。 

展望 4季度，有色金属的价格重心仍继续下移，有色公司的业绩将会继续回落；

而且，高库存下由于金属价格的下跌导致的存货跌价损失风险值得警惕。4 季度不排

除有更多的公司出现亏损局面，上半年的高盈利低 PE 或在年底出现扭转。 

 

6. 有色金属走向否极，耐心静待泰来 

9 月份以来有色金属股价继续弱于大盘，平均跌幅 15.17%，跌幅远高于大盘平均

75.%的跌幅。细分子行业看，9 月份表现相对较好的是磁性材料，平均跌幅仅有

1.61%，其次是金属新材料， 跌幅 2.84%。跌幅最大是贵金属，平均下跌了 20.21%，

其次是铅锌和小金属公司，跌幅均在 17%以上；铜和铝类公司的跌幅分别为 15.79%、

10.62%。 
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图 24：9 月至今行业涨跌比较  图 25：9 月以来有色金属子行业涨跌比较 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

我们维持之前的判断“在经济不振和美元指数走势不明朗情况下，有色金属的价

格难有趋势性表现，现在的价格属于“虚胖”，一旦美元走强，金属价格大幅下跌的

可能性很大”。我们认为欧元走势弱于美元，美元短期内仍将延续反弹，大宗商品价

格承压下行的可能性大，我们认为 LME 铜价或在年内见到 6000 美元/吨附近。 

当前金属价格已经走向否极，但有色金属的业绩风险仍有待释放，我们静待泰来

的时机的到来。目前仍维持总体“中性”评级。我们将密切关注金属价格走势，等待

风险释放后的上调评级。短期内建议重点关注 3季度业绩向好的小品种公司，如宝钛

股份、西部材料、厦门钨业、章源钨业、格林美、锡业股份等。 

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2011/10/19） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

动 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

000807 云铝股份 6.63 0.02 0.13  0.45  334.82  51.80  14.88  谨慎推荐 维持 

000630 铜陵有色 19.21 0.63 0.95  1.07  30.37  20.23  17.92  谨慎推荐 维持  

00060 中金岭南 9.93 0.34 0.41  0.55  28.97  24.24  17.92  中性 维持  

600459 贵研铂业 19.28 0.32 0.46  0.55  60.47  42.03  35.03  谨慎推荐 维持  

600549 厦门钨业 38.74 0.51 1.50  1.21  75.52  25.78  31.99  谨慎推荐 维持  

601958 金钼股份 14.94 0.26 0.41  0.60  57.69  36.83  24.95  中性 维持  

600456 宝钛股份 25.75 0.01 0.16  0.55  3204.97  161.04  46.75  推荐 维持  

002149 西部材料 19.05 0.23 0.05  0.36  83.12  415.84  52.80  谨慎推荐 调高  

002340 格林美 22.36 0.35 0.61  0.92  63.31  36.66  24.22  谨慎推荐 维持  

300034 钢研高纳 16.40 0.22  0.31  0.46  74.85  52.68  35.84  谨慎推荐 维持  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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