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投资要点 

 2008 年：“51”成长真正实现了成长 
——2008 年 7 月，在市场熊气弥漫时，我们根据一系列基本财务指标，构

建“51 成长”组合。三年后，“51 成长”取得傲人业绩，远超同期上证指数、

沪深 300、中小板指的表现，与业绩排名前十的股票型基金相比也不遑多让。

 2011 年：寻找分享中国经济转型的“Good Boy 与 Lucky Boy” 
——我们推出 36 只股票构成的成长组合：不仅仅是 Good Boy（业绩优秀），

而且是 Lucky Boy：受益于中国经济转型中两个确定性主题，劳动替代与进

口替代。 
 劳动替代主题 

——筛选标准：（1）观察劳动-资本构成，找寻劳动力适宜被替代的细分子

行业；（2）劳动力成本增速快于营业收入增速行业，有迫切的替代需求；（3）
根据前两个步骤的结果，我们再从需求下游寻找上游，寻找受益于劳动替代

需求的子行业。 
——受益行业：高端机床、通用设备、信息服务、农业机械、餐饮旅游、医

药和医疗器械  
 进口替代主题 

——筛选标准：（1）进口金额/出口金额比例（2）进口占国内总产值的规模

——受益行业：（1）高新技术产业中的航空航天，计算机集成制造，生物技

术，光电技术；（2）机电产品中的仪器仪表，运输工具；（3）相对传统产业

中的汽车零部件，机床，医疗仪器、半导体器件。 
 自下而上四维度 

——（1）成长性（ROE 大于 9.8%、净利润 CAGR 大于 25%、主营业务收

入 CAGR 大于 25%）；（2）成长空间（总市值小于 150 亿）；（3）经营安全

性（毛利率大于 30%、盈再率小于 0.8）；（4）估值合理（PE（TTM）小于

60、PEG 小于 1.2）。 
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2008 年：“51”成长真正实现了成长 

2008 年 7 月，在市场熊气弥漫时，我们坚信成长的力量。根据一系列基本财务指

标，我们自上而下选择了 51 个股票，构成 51 成长股组合（寓意为我要成长）。 3
年后再回顾看，51 成长真正实现了成长性。其中不乏三安光电、大华股份、歌尔

声学、金螳螂等涨 300%以上的大牛股。 （见兴业证券策略团队 2008 年 7 月《绿

野仙踪，寻觅成长》） 
 
表 1、“51”成长组合股票名单 

代码 股票名 代码 股票名 代码 股票名 
600703.SH ST 三安 600557.SH 康缘药业 600276.SH 恒瑞医药 
002097.SZ 山河智能 600588.SH 用友软件 600570.SH 恒生电子 
002200.SZ 绿大地 002152.SZ 广电运通 002161.SZ 远望谷 
002194.SZ 武汉凡谷 002092.SZ 中泰化学 002232.SZ 启明信息 
002088.SZ 鲁阳股份 002212.SZ 南洋股份 600118.SH 中国卫星 
000635.SZ 英力特 600880.SH 博瑞传播 002121.SZ 科陆电子 
600467.SH 好当家 002164.SZ 东力传动 002169.SZ 智光电气 
600858.SH 银座股份 000848.SZ 承德露露 002065.SZ 东华合创 
002242.SZ 九阳股份 600844.SH 丹化科技 002248.SZ 华东数控 
002227.SZ 奥特迅 002029.SZ 七匹狼 002007.SZ 华兰生物 
002022.SZ 科华生物 002215.SZ 诺普信 000826.SZ 合加资源 
600176.SH 中国玻纤 000028.SZ 一致药业 600315.SH 上海家化 
002111.SZ 威海广泰 002205.SZ 国统股份 002123.SZ 荣信股份 
000987.SZ 广州友谊 002195.SZ 海隆软件 002140.SZ 东华科技 
600439.SH 瑞贝卡 000963.SZ 华东医药 002236.SZ 大华股份 
002148.SZ 北纬通信 002204.SZ 华锐铸钢 002241.SZ 歌尔声学 
002251.SZ 步步高 002197.SZ 证通电子 002081.SZ 金螳螂 

数据来源：兴业证券研究所 
 
表 2、“51”成长组合表现 

指数表现 
区间涨跌幅:终止日 20110630 

(起始日 
20080722) 

(起始日 
20080601) 

(起始日 
20080501) 

(起始日 
20080401) 

51 成长组合(均值) 94.6% 99.8% 99.2% 97.7% 

51 成长组合(中位数) 69.0% 59.9% 61.6% 56.8% 

沪深 300  4.57% -15.7% -23.1% -19.7% 

上证 A 股 -3.47% -19.6% -25.2% -20.5% 

中小板指 42.2% 23.2% 19.7% 17.5% 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
即便和同期市场表现最好的股票型基金进行业绩比较，我们的 51 成长组合也不遑

多让。如果将 51 成长组合作为一只基金来看，在实际无换手率的情况下，取得了

骄人业绩。 
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表 3、“51”成长组合与同期排名前十的股票型基金业绩对比 

排序 基金代码 基金名称简称 累计单位净值增长率[%] 
[ 2008-7-22 至 2011-6-30] 

1 000011.OF 华夏大盘精选 124.20 
 51 成长组合（均值） 94.60 
2 550003.OF 信诚盛世蓝筹 81.22 
3 270008.OF 广发核心精选 80.40 
4 519601.OF 海富通海外精选 79.60 
5 110011.OF 易方达中小盘 77.33 
6 000031.OF 华夏复兴 76.96 
7 070013.OF 嘉实研究精选 76.67 
8 460005.OF 华泰柏瑞价值增长 74.23 
9 320006.OF 诺安灵活配置 70.19 
 51 成长组合（中位数） 69.0 

10 202011.OF 南方优选价值 67.66 
11 340007.OF 兴全社会责任 67.66 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
 

我们也在学习反思，为什么依据如此简单的财务指标，我们得出的投资组合能有

如此优异的表现？总结而言，我们还是相信成长性是取得投资收益的关键。 

2011 年：寻找分享中国经济转型的“Good Boy 与 Lucky Boy” 

根据上一次的优异表现，本次我们再度推出成长股的组合。相比 08 年的研究而言，

本次成长股组合不仅自下而上结合了财务数据分析，找寻那些基本面优秀的 Good 

Boy，更自上而下，选择受益于中国经济转型中两个确定性主题：劳动替代与进

口替代的公司，即我们说的 Lucky Boy。通过上下结合，为守望成长力量的投资

者提供有益参考。 

思路：好孩子而且有运气 

中国经济如今已走到十字路口。无限劳动力供给与低投入成本（资源、环境、土

地）形成的“旧”比较优势，拉动中国经济高速增长 30 余年。但随着刘易斯拐点

的显现和资源、环境、土地等投入品成本提升，这种建立在“成本领先”基础上

的增长模式愈发显现出不平衡和不可持续性。中国经济高速增长的引擎急需切换，

“新”比较优势亟待建立。 

 

A 股也随着经济转型步入迷局。经济增长平淡、通胀维持高位且难以排除向上反

复的风险、货币政策难以放松、流动性边际改善而无惊喜，股指难有大行情，正

如我们的策略报告《螺蛳壳里做道场》所形容的，在狭窄的空间里折腾，获取投

资收益非常不易。 
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但是，我们若将眼光放得更长远一些，现在正是时候，静下心来寻找分享中国经

济成长和转型喜悦的真正成长股，以长期趋势的确定来应对短期的不确定性。借

鉴台湾、韩国、日本在转型期的后半段，成长行业和公司都走出了独立的行情。

08 年 7 月 A 股仍在漫漫熊途之时，勇敢埋伏于我们的“51 成长”组合也能获得

骄人的回报。 

 

以长视角看待转型，中国的“新”比较优势只在于巨大的内需市场。足够的内需

市场可以减少对外的贸易依存度，使得经济从出口导向转为内需导向，从而提高

经济增长的平稳性和持续性。同时，技术的消化吸收进而创新，也需要内需市场

提供土壤，我国的高铁产业是这一理念的最佳阐释。 

 

我们认为，中国经济增长中的新、旧动力切换，为投资者提供了广阔的投资机会。

一方面，随着有效劳动力供给增速下降，劳动力成本将提升，“劳动替代”必然是

未来经济生活中真实可见的大主题。另一方面，经济结构的转变以及出口市场的

空间限制，使得企业的利润率下降，倒逼企业追求产业升级，在更高的层次上参

与全球竞争，而巨大的内需市场提供了充分的成长空间，这又构成了“进口替代”

的大主题。 

 

根据我们的研究分析，高端机床、信息服务、农业机械、餐饮旅游、医药和医疗

器械、航空航天、计算机集成制造、生物技术、光电技术、仪器仪表、汽车零部

件、机床、半导体器件等子行业，将直接受益于这两个替代进程。我们认为未来

的成长股将以更高概率出现在这些子行业中。 

劳动替代主题 

“紧”劳动力供给的事实 

无论从劳动力总量、高低端劳动力供给数量以及老龄化等不同角度观察，中国的

劳动力市场已经走过了宽松期，构成中国“成本领先”比较优势的基础将逐渐减

弱。 

 

中国已经走过了劳动力供给无限的阶段，按照人口年龄结构数据可以推算，劳动

年龄人口（15-59 岁）比例在 2008 已到达高峰，未来该比例将会逐渐下降。 
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图 1、劳动年龄人口比例在未来将会稳步下降 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
 

而从高端劳动力的供给端来看，报考大学学生人数从 08 年开始持续下降，初、高

中学生数量在 02-03 与 06-07 年已经达到高峰，未来的大学生供给更为堪忧。总

体而言，中国的高端劳动力未来供给数量，绝对值仍然维持高位，而同比已经开

始负增长。 

 

 

从低端劳动力的供给来看，富余的农村剩余劳动力更可能是一个伪命题。社科院

人口所所长蔡昉（2006）估算的中国农村剩余劳动力仅仅只有 1.07 亿人，同时 81.2%

的剩余劳动力年龄在 30 岁以上，因此，低端劳动力的供给也不如人们想象的充分。 

 

另一方面，中国的城乡劳动力转移，特别是低端劳动力（农民工）向具有产业竞

争优势的大中城市转移愈发的困难。高企的生活成本，以及地产调控下的地方政

府限外政策，都使得城市内的生产企业，不得不面对日益高涨的劳动力成本。 
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图 2、高考报名人数开始下降 图 3、后续大学生供给数量更为堪忧 

资料来源：中国教育在线，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 4、农村剩余劳动力中的青年劳动力数量明显不足 

数据来源：《农村劳动力剩余及其相关事实的重新考察》，兴业证券研究所 
 

 

 

劳动力人口增速下降的另一面，就是快速的人口老龄化。中国的老年人口扶养比

逐年攀升。预计到 2020 年，老年人口将达到 2.48 亿，老龄化水平将达到 17.17%，

其中，80 岁及以上老年人口将达到 3067 万人，占老年人口的 12.37%；而到 2050

年，老年人口总量将超过 4 亿，老龄化水平推进到 30%以上，其中，80 岁及以上

老年人口将达到 9448 万，占老年人口的 21.78%。 

 

  

图 5、东部城市生活成本攀升阻碍劳动流动 图 6、地产调控下的外来人口限制政策 

限购令：地产调控下强化了的针对外来 

人口的限制政策 

石家庄，天津，

南宁，贵阳，长

春，郑州 

限购1套住房，1年(含)以上纳税 

证明或社保证明 

宁波，广州，上

海 

限购1套住房，2年内累计缴纳1年 

以上个税或社保证明 

北京 
社保及个税证明由1年调为5年， 

须连续缴纳 
 

资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所
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图 7、老年

资料来源：W
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人口拐点后的设备需求旺盛：韩国与中国经验 

人口拐点倒逼制造业升级。从其它国家在转型期中的表现来看，往往存在“劳动

力成本上升”和“制造业投资加速”并存现象。以韩国的情况，1986 年至 1990

年期间，韩国的机械设备进口增速出现了台阶式的上升，这正是劳动力成本上升

倒逼制造业升级的显著特征，在这一阶段，设备购置在韩国整体固定资本形成中

的比重都出现了显著的上升。 

 

 

自 2010 年下半年开始，中国对于机床设备的进口就呈现井喷式的上升，期间中国

超越美国成为日本海外机床订单的第一大来源国，而制造业固定资产投资的比重

也从前期的不到 30% 上升至 35%。这些迹象都表明，中国也正在经历韩国 80 年

代末的人口拐点倒逼制造业升级阶段。我们策略团队在福建草根调研显示，有造

纸行业的企业家表示，他们开始购买德国的机器，生产的纸板漂亮、结实、产量

高，同时耗用的人工少。  

 

图 12、中国机床进口规模开始显著增加 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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人口结构转变下的投资机会——从需求下游找上游 

我们认为，人口结构转变会影响资本-劳动要素相对价格比，从而提升企业设备投

资的需求。从投资的角度上来说，我们需要识别哪些行业将会受益于要素相对价

格变化。我们的逻辑是：第一步：自上而下找劳动密集型制造业，劳动力适宜被

替代的细分子行业。第二步：找寻劳动力成本增速快于营业收入增速行业，这些

行业有迫切的替代需求。符合这两个步骤搜寻到的子行业，我们再从需求下游寻

找上游，寻找受益于劳动替代需求的子行业。 

 

（1）劳动密集型行业的寻找：对中信行业分类一级/二级子行业上市公司的财务

数据，我们将 2010 年年报支付的工资报酬总额/年固定资产折旧的比值，取行业

中位数，再排序。我们认为，这一指标反映了企业的劳动-资本构成，真实体现了

劳动的投入成本。 

 

通过这一计算方法，我们认为的相对劳动密集型行业（剔除金融）包括：计算机、

房地产、通信、建筑、家电、传媒，商业零售，机械，电子元器件，医药，纺织

服装。 

 

图 13、2010 年年报支付的工资报酬总额/年固定资产折旧的比值 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
 
表 4、二级行业分类的 2010 年报工资报酬总额/年固定资产折旧的比值 
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建筑装修Ⅱ 14.86 输变电设备 3.7 汽车销售及服务 1.84 

通信设备制造 9.22 计算机硬件 3.56 半导体Ⅱ 1.7 

小家电Ⅱ 8.58 综合Ⅱ 3.53 稀有金属Ⅱ 1.64 
服饰Ⅱ 8.08 牧业 3.51 景区和旅行社 1.56 
仪器仪表Ⅱ 7.72 贸易Ⅱ 3.49 林业 1.55 
房地产开发管理 7.24 通用设备 3.43 其他元器件Ⅱ 1.53 
黑色家电Ⅱ 6.84 金属制品Ⅱ 3.21 环保及公用事业 1.42 
服装Ⅱ 5.97 其他饮料Ⅱ 3.16 油田服务Ⅱ 1.4 
建筑施工Ⅱ 5.94 农业 2.94 合成纤维及树脂 1.32 
摩托车及其他Ⅱ 5.69 增值服务Ⅱ 2.9 农用化工 1.32 

运输设备 5.48 生物医药Ⅱ 2.85 航空机场 1.26 

电子设备Ⅱ 5.4 其他建材 2.76 煤炭化工 1.22 

工程机械Ⅱ 5.36 传媒Ⅱ 2.59 水泥Ⅱ 1.17 

公交物流 5.22 贵金属 2.58 化学原料 1.16 

零售 5.14 汽车零部件 2.39 其他钢铁 1 

中药生产 5.01 航运港口 2.31 玻璃Ⅱ 0.91 

其他专用设备 4.74 石油开采Ⅱ 2.22 普钢 0.86 

新能源设备 4.69 纺织 2.18 造纸Ⅱ 0.82 

航空航天 4.56 渔业 2.15 公路铁路 0.72 
照明设备及其他 4.51 食品 2.14 乘用车Ⅱ 0.59 

电站设备Ⅱ 4.32 化学制品 2.12 石油化工 0.56 

白色家电Ⅱ 4.16 其他医药医

疗 
2.06 电信运营Ⅱ 0.48 

商用车 4.09 其他轻工Ⅱ 1.98 发电及电网 0.33 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 

 

（2）找寻劳动力成本上升更快行业。我们计算 07-10 年行业工资复合增速与营业

收入复合增速，两者的比值越大表示劳动力成本提升侵蚀利润程度越大。通过分

析发现，相对而言，通信，轻工，食品饮料，家电，交运，纺织，电子、钢铁、

化工等行业工资涨幅更大，而这些行业恰恰也是制造业的大行业。 

 

图 14、07-10 年行业工资增速/营业收入增速排序 图 15、两维度寻找劳动替代需求强烈子行业 

资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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结合步骤一和步骤二，取交集，我们认为，通信、家电、纺织、电子元器件、商

业零售，以及细分小行业中的电子设备、通用设备、林业等子行业中，是相对劳

动密集型行业，且劳动力成本提升较快，存在着机械替代劳力的强烈需求。对应

而言，它们的上游行业如高端机床、通用设备、信息服务、农业机械将直接受益

于劳动替代的进程。另一方面，人口老龄化给餐饮旅游、医药和医疗器械板块带

来长期利好。  

 

进口替代主题  

内需市场提供成长空间 

以出口作为增长导向的国家，在遭遇全球金融危机时，自身的经济增长也会大幅

波动，而贸易结构是否有议价能力，在一定程度上能抵消冲击来临时的经济波动

性。金砖四国中的巴西与俄罗斯，以初级产品中的矿产品和原油出口为主，在金

融危机中体现出脆弱性，而印度的出口以服务外包等形式，金融危机中表现出最

大的稳定性。 

 

中国的制造业升级还有很长的路要走。当低成本的比较优势难以维系时，必须向

利润率要市场。而从数据来看，贸易产品的议价能力仍然较低，特别是在金融危

机期间，工业制品的贸易条件恶化。对于企业来说，两条选择路径：一、降低成

本，向内地走，进一步地恶化贸易条件。二、产业升级，提高产品附加值，向微

笑曲线的上、下游走。有利的是，中国巨大的内需市场给技术进步提供了充分的

成长空间。 

 

图 16、出口导向国家的宏观稳定性更差 图 17、金融危机期间中国的工业制品贸易条件恶化

资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 18、劳动

资料来源：W

图 20、高新

资料来源：W
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此外，通过分析进口占国内总产值的规模，汽车和汽车底盘、零部件、机床、医

疗仪器、半导体器件等行业也存在巨大的进口替代潜力。 

 

表 5、部分行业仍依赖于进口，有广阔的替代进口空间 

 

综合而言，我们认为的进口替代受益行业包括：（1）高新技术产业：航空航天，

计算机集成制造，生物技术，光电技术；（2）机电产品中的仪器仪表，运输工具；

（3）相对传统产业中的汽车零部件，机床，医疗仪器、半导体器件。 

 

投资策略：劳动替代与进口替代主题下的成长股选择 

劳动替代与进口替代构成经济转型期的两大主题，在这两大趋势下，相关受益行

业的成长性更能得到保障。我们建议投资者能够在相关的受益行业中精选投资品

种，长期持有，分享中国经济增长和转型的丰收果实。 

 

图 22、高新技术类产业中的进口替代潜力子行业 图 23、机电类产业中的进口替代潜力子行业 

资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

产品类别 
进口规模(百万美元) 进口份额 

2009 年 2008 年 2009 年 2008 年 
汽车和汽车底盘 15,339 15,123 76.6% 63.0% 
金属加工机床 5,907 7,598 80.7% 78.3% 
汽车零件 12,814 11,087 49.7% 42.8% 
医疗仪器及器械   3,594 2,880 44.0% 39.0% 
二极管及类似半导体器件 11,278 12,362 44.0% 44.0% 
变压、整流、电感器及零件 8,655 8,713 49.6% 51.1% 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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两主题四维度：劳动替代与进口替代下的成长股精选 

 Lucky Boy——自上而下选行业：满足属于劳动力替代与进口替代受益子行业，

剔除 ST 股与金融板块。根据我们上文的分析，我们认为，受益于劳动力替代

的子行业包括高端机床、信息服务、农业机械、餐饮旅游、医药和医疗器械

等；受益于进口替代的子行业包括航空航天、计算机集成制造、生物技术、

光电技术、仪器仪表、运输工具、汽车零部件、机床、医疗仪器、半导体器

件。 

 

 Good Boy——自下而上四维度：成长性，成长空间，经营安全性，估值合理  

1、成长性：（1）2007-2010 年 ROE（平均）不低于 9.8%；（2）2007-2010 年净利

润复合 CAGR 大于 25%。（3）2009-2010 年主营业务收入复合增长率大于 25%。

我们没有利用一致预期的盈利预测，而是假定认为优秀的企业有其优秀的基因，

历史的成长趋势会仍然持续。 

 

2、成长空间：我们选择的股票 2011 年 6 月 30 日总市值低于 150 亿。对于成长股

来说，所在的行业一般是新兴的细分子行业，行业总市场容量不会很大，但足够

给小市值公司以成长空间。 

 

3、经营安全性：（1）产品有安全边际：2007-2010 年毛利率不低于 30%；（2）轻

资产经营：2008-2010 年盈再率（（△固定资产+△长期股权投资）/年净利润）低

于 0.8。对于长期投资而言，企业的产品维持高毛利率，能够提供足够的投资安全

边际，在面对竞争对手或者宏观变化时，仍然保持较强的盈利能力。同时，盈再

率指标是巴菲特选择成长股的重要指标，这一指标代表的意思是，企业不需要通

过将盈利再次投入固定资产形成的“摊大饼”形式获得成长。 

 

4、估值合理：（1）2011 年 6 月 1 日 PE（TTM）小于 60；（2）PEG（取 07-10 年

净利润复合增长率）小于 1.2。再优秀的企业，如果在高估值时进入，也会显著降

低长期收益率。在选择成长股时，我们特别需要对于预期过高的企业保持警惕，

一旦业绩成长性不达市场预期，其估值水平将会显著回落，从而抵消业绩增长带

来的成长。 

 

另外，根据兴业行业研究员的建议，剔除了部分有明显缺陷的上市公司，最终我

们推荐的组合包含 36 个成长股，作为我们本次进口替代与劳动替代主题下成长股

组合。 
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表 6、“Good Boy 与 Lucky Boy”组合股票名单 

证券代码 证券简称 一级行业分类 总市值：亿
(2011/6/30) 

股价
(2011/6/30) 

每股收益 

10A 11E 12E 

300102.SZ 乾照光电 电子元器件 87.29 29.59 1.39 1.02 1.49 
300183.SZ 东软载波 电子元器件 43.40 43.40 1.38 1.55 2.16 
300088.SZ 长信科技 电子元器件 50.65 20.18 1.04 0.72 1.22 
002123.SZ 荣信股份 机械设备 114.81 22.78 0.80 0.73 1.02 
002335.SZ 科华恒盛 机械设备 30.50 19.55 1.21 0.72 0.94 
300048.SZ 合康变频 机械设备 48.98 19.90 0.86 0.66 0.96 
300124.SZ 汇川技术 机械设备 148.82 68.90 2.51 3.65 5.17 
300193.SZ 佳士科技 机械设备 40.14 18.12 0.60 0.80 1.14 
002353.SZ 杰瑞股份 机械设备 149.03 64.90 2.51 1.97 2.86 
300099.SZ 尤洛卡 机械设备 33.18 32.10 1.76 1.14 1.53 
300210.SZ 森远股份 机械设备 15.47 20.67 0.68 0.83 1.13 
300041.SZ 回天胶业 化工 35.29 33.42 1.33 1.13 1.50 
002294.SZ 信立泰 医药生物 122.00 33.59 1.57 2.06 2.72 
300026.SZ 红日药业 医药生物 40.28 26.67 1.01 0.93 1.24 
300199.SZ 翰宇药业 医药生物 34.67 34.67 0.70 0.88 1.36 
300204.SZ 舒泰神 医药生物 25.40 38.08 1.15 1.43 2.08 
300171.SZ 东富龙 医药生物 65.44 40.90 2.38 1.32 1.76 
300206.SZ 理邦仪器 医药生物 30.28 30.28 0.88 0.96 1.44 
300216.SZ 千山药机 医药生物 22.04 32.90 0.90 1.07 1.56 
600750.SH 江中药业 医药生物 76.17 24.48 0.88 0.99 1.33 
300039.SZ 上海凯宝 医药生物 65.65 24.96 0.71 0.75 0.98 
002236.SZ 大华股份 信息设备 126.40 45.29 1.91 1.49 2.19 
300177.SZ 中海达 信息设备 20.40 40.79 1.26 1.52 2.05 
300202.SZ 聚龙股份 信息设备 22.06 26.02 0.63 0.74 1.04 
002063.SZ 远光软件 信息服务 63.87 18.93 0.74 0.73 0.98 
002315.SZ 焦点科技 信息服务 56.95 48.47 1.28 1.80 2.52 
300167.SZ 迪威视讯 信息服务 15.64 23.44 1.19 0.88 1.36 
300182.SZ 捷成股份 信息服务 39.10 34.91 1.60 0.91 1.37 
300188.SZ 美亚柏科 信息服务 19.46 36.38 1.03 1.17 1.66 
002115.SZ 三维通信 信息设备 32.63 15.21 0.47 0.63 0.79 
300025.SZ 华星创业 信息设备 17.29 14.41 0.50 0.57 0.79 
002313.SZ 日海通讯 信息设备 43.48 43.48 1.01 1.53 2.17 
300134.SZ 大富科技 信息设备 82.32 51.45 1.98 2.29 3.06 
300136.SZ 信维通信 信息设备 24.76 18.57 0.91 0.77 1.19 
002583.SZ 海能达 信息设备 51.54 18.54 0.59 0.69 1.06 
数据来源：兴业证券研究所 
注：盈利预测取自 wind 提供的一致预期中位数 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


