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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.347 0.441 0.407 0.513 0.627 
每股净资产(元) 1.39 1.56 2.02 2.64 3.42 
每股经营性现金流(元) 0.68 0.41 4.31 2.40 2.73 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 46.45 40.83 34.11 34.11 34.11 
净利润增长率(%) 80.84% 27.02% 34.14% 26.20% 22.09%
净资产收益率(%) 24.94% 28.33% 29.29% 28.32% 26.67%
总股本(百万股) 6,600.00 6,600.00 9,600.00 9,600.00 9,600.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 10 月 17 日 

中国水电 (601669.SH)      建筑施工行业 

基本结论 
 公司是世界水利水电建设的领导者，占国内大中型水利水电市场份额 65%，

占国际水利水电市场份额 50%，目前已经在 55 个国家设立了 73 个驻外机

构，形成了东南亚、北非、南非、东非、中东等区域化的相对稳定市场。

此外，公司积极拓展电力投资与运营、设备制造与租赁及房地产业务， 

 未来市场广阔，公司合同饱满： 

 2011 年中央一号文件直指水利建设，十年 4 万亿的水利投资，每年

平均投资 4000 亿，为公司带来 700 亿以上的订单份额。 

 电力需求加节能减排将助推水电发展，根据电力工业十二五规划，

“十二五”期间年均投资将达到 1792-2240 亿元，“十三五”期间

为 1040-1300 亿元。 

 海外市场潜力巨大：亚非拉等发展中国家水资源丰富，开发率较

低。World Energy Outlook 2010 预测，未来 25 年间，水电年均新

增发电量 85TWh，换算成市场容量将达到 3000-4000 亿。 

 公司合同饱满，金融危机后，新签合同反弹快速，目前完全可以支

撑 1-2 年的正常运营。 

 公司具有较强的风控意识：以利比亚事件为例，项目签约前，公司让利保

证足够的预付款，项目实施中，公司坚持不垫钱，拿多少钱干多少活，危

机发生后，公司收到预付款+工程款-成本-留在利比亚资产后仍有盈余。此

外，公司通过远期、补偿机制、加快结算、当地化等手段尽量规避汇率风

险，保障资金收益。 

 集团整合值得期待：中国电力建设集团有限公司成立后，拟以中国水电作

为资本运作平台，将水电及风电等新能源的勘察、设计、监理、咨询业务

先行注入上市公司，再将电网辅业企业相关业务注入上市公司。中水顾问

集团前端勘探设计实力雄厚，未来注入，必将加强公司全产业链的竞争优

势，协同优势也将逐渐显现。此外，中水顾问集团的注入将带动公司在风

电以及太阳能发电等非水利水电项目上的快速发展。 

世界水利水电建设领导者 上市定价（人民币）：4.50 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 4.50

发行 A 股数量(百万股) 3,000.00
总股本(百万股) 9,600.00
国金建筑施工指数 4647.95

沪深 300 指数 2653.78

上证指数 2431.38
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此报告仅供兴业证券资产管理部吴震潮使用
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 中国水电新股研究

 投资建议 
 公司是世界水利水电建设的领导者，借助国内水利水电市场投资提速及国

际市场开发潜力进一步挖掘，公司未来将保持较快发展，预计 2011-1013

年公司 EPS 为 0.407、0.513、0.627 元，公司首日上市合理价格为 4.07-

6.12 元，对应 2011 年 10-15 倍 PE。 

风险提示 
 国内水利水电投资低于预期：公司承接国内 65%大中型水利水电项目，受国

家投资影响较大 

 国际政治风险：公司海外业务主要集中在亚非拉等发展中国家，国际局势

不稳可能会对公司海外业务造成影响 

 汇兑风险：汇率波动会增加公司汇兑风险 
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公司水利水电业务优势明显，积极拓展相关行业 

世界水利水电建设领导者 

 中国水电作为特大型综合性工程建设企业集团，二十世纪五十年代以来，
本公司建设了中国 65%以上的大中型水电站和水利枢纽工程，作为全球水
利水电建设行业的引领者，公司目前已经在 55 个国家设立了 73 个驻外机
构，形成了东南亚、北非、南非、东非、中东等区域化的相对稳定市场，
安哥拉、卡塔尔、利比亚、苏丹、老挝和印尼等项目群国别市场，并逐步
向南美洲、大洋洲及欧洲区拓展业务。截至 2011 年 6 月 30 日，本公司在
世界 57 个国家在建 262 个项目。 

 目前在水利水电建设方面，公司占国内大中型水利水电市场份额 65%，占
国际水利水电市场份额 50%，是行业当之无愧的领导者。 

积极拓展相关领域 

 公司在保证水利水电工程优势的同时，积极拓展相关业务：电力投资与运
营、设备制造与租赁及房地产业务近几年发展较快，未来在公司业务板块
中所占比重有望逐步提高。 

图表1：公司是水利水电行业当之无愧的市场领导者 
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来源：公司公告 国金证券研究所  
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 电力投资与运营：该业务是公司建筑行业产业链延伸，公司凭借水电
工程建设市场优势，较为方便的实施电力产业投资计划，目前公司已
在国内外成功运营多个水电、火电及风电项目，为公司带来稳定的收
益，此外，运营业务毛利率要远高于工程承包项目，这有助于提升公
司盈利能力。 

 房地产业务：公司是国务院国资委认定的从事房地产业务的 16 家央企
之一，工程建筑背景与房地产开发形成良好的协同效应。目前公司待
销售面积 20.76 万平方米，在建房地产项目占地面积 31.15 万平方
米，拟建地产项目占地 22.82 万平方米，土地储备 98.42 万平方米，
预计公司 2011 年开复工面积 120 万平方米，2012 年开复工面积 150
万平方米。此外，公司积极进军保障房建设，作为公司发展重点。 

图表2：公司相关领域业务发展较快（亿元） 图表3：公司相关领域份额逐步扩大 
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来源：公司公告 国金证券研究所   

图表4：公司运营多个电力项目 图表5：电力投资与运营业务毛利率较高 

建成情况 电力产业类型 具体运营项目

水电

四川沙湾、大金坪、洪一、五一桥、
洪坝、湾二、沙坪、偏桥、一道桥、
踏卡、色尔古、柳坪、苏巴姑、贵州
圆满贯、贵州杨家园

火电 甘肃华亭、甘肃崇信

风电
吉林长岭王子风电场、云南大理者磨
山风电场、内蒙古洪格尔风电场

水电
毛尔盖、斜卡、甲米河、柬埔寨甘再
及老挝南俄5等水电站项目

风电 甘肃干河口风电场
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来源：公司公告 国金证券研究所   
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 设备制造与租赁：公司主要通过夹江公司从事水利水电专用设备的设
计、研发、生产与销售。其自主开发和合作研制的水利水电工程金属
结构、水利水电工程闸门启闭机和升船机、水利水电工程及其它建筑
工程施工专用设备、缆索起重等产品应用于国内多座大中型水电站。
该部分业务通过水利水电工程平台进行拓展，有助于提高公司整体盈
利能力。 

未来市场空间广阔，公司合同饱满 

 公司是世界水利水电建设行业领导者，在技术、施工及部分机械制造方面
走在行业前列，占据了较大的市场份额，未来决定公司增长的主要因素源
于行业整体的增长，取决于中国及海外市场在水利水电方面固定资产投资
的力度。 

国家助推水利大发展 

 2011 年中央一号文件直指水利建设，文件中明确指出：多渠道筹集资金，
力争今后 10 年全社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍。力争通过 5 年
到 10 年努力，从根本上扭转水利建设明显滞后的局面。而从土地出让收
益中提取 10%用于农田水利建设，这在一定程度上保证了水利建设投资的
规模，保障了政策目标的实现。 

图表6：房地产项目毛利率较高 图表7：公司近两年开复工面积增速较快 
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 十年 4 万亿的水利投资，平均每年投资在 4000 亿左右，这其中大概有
30%-40%高端大型水利项目需要中国水电、葛洲坝、中国安能等国家队参
与兴建，根据公司稳定的 65%市场份额来计算，国家水利投资每年将为公
司带来 780-1040 亿订单。 

电力需求及节能减排助推水电大发展 

 近年来电力短缺问题逐渐凸显，拉闸限电已经成为地方政府在夏季用电高
峰时不得不采用的手段。国家电网和南方电网经营区域今年均出现较大电
力缺口，有关部门预计今年高峰期缺口在 3000 万千瓦左右，并且未来仍
有扩大趋势，要从根本上解决电力短缺问题，除了输配电方面进行改造
外，最主要的还是增加电力供给。但受节能减排限制，到 2015 年和 2020
年非化石能源占一次能源消费比重要提高到 11%和 15% ，这就要求国家
必须调整电力结构，增加清洁能源比重，水电借此会获得较快发展。 

 根据电力工业十二五规划报告，2015 年全国常规水电装机预计 3.15 亿千
瓦（抽水蓄能 0.41 亿千万），2020 年全国水电装机预计达 3.9 亿千瓦
（抽水蓄能 0.6 亿千瓦）。截至 2010 年底，我国常规水电装机容量达
19815 万千瓦，抽水蓄能装机容量 1525 万千瓦，假设每千瓦水电投资在
8000-10000 元，“十二五”期间平均每年投资将达到 1792-2240 亿元，
“十三五”期间平均每年投资 1040-1300 亿元。 

 假设国家水电每年投资一半用于建安工程，根据公司 65%市场占有率，
“十二五”期间每年将为公司带来 582-728 亿订单，“十三五”期间每年
将为公司带来 338-423 亿订单。 

图表8：“十二五”期间国家水利固定资产投资额大幅提高 
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来源：国金证券研究所  
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海外水利水电市场进一步打开 

 公司主要业务集中在亚非拉等发展中国家，该地区水资源丰富，但相比欧
美发达国家开发较晚，开发率较低，因而未来发展空间巨大。 

 根据 IEA 发布的《World Energy Outlook 2010》，未来水力发电将由
2008 年 3208TWh 增长到 2035 年的 5500TWh，年均增长 85TWh，假设
水电站年均工作 3500-4000 小时，每年新增装机容量大约为 0.21-0.24 亿
千瓦，以海外一千瓦 15000 元投资成本来计算，每年市场容量大约为
3150-3600 亿元。 

图表9：十二五及十三五年均投资额（亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表10：亚非拉地区水利水电未来开发空间较大 
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公司合同饱满 

 2008、2009 年公司受金融危机影响，新签合同基本持平，2010 年随着国
内外形势的好转，新签合同额大幅反弹，同比上涨 41%。目前，公司在手
合同数量完全可以支撑 1-2 年的正常发展，相信随着国内水利水电投资力
度的加大，亚非拉地区开发潜力的进一步挖掘，公司未来的合同额仍能保
持较快的增速。 

公司注重风险管控 

利比亚事件彰显公司风控意识 

 当市场逐步打开，新签合同日渐增多时候，风险控制就成为左右公司盈利
水平的重要因素，尤其是对海外风险的管控。针对海外工程承包及投资业
务，公司有着严格的流程，从最初的信息收集筛选，到项目评审及后续施
工，公司都会将风险列入重要考量因素，保障公司在承接项目同时获得收
益。 

 以利比亚项目为例，在项目签订前，公司遵循国家政治分析、项目分析、
盈利分析、技术分析的流程，全面考量了利比亚项目的各项风险。项目签
订前，公司决定以降低利润点为条件换取更多的项目预付款，用以降低风
险；项目施工过程中，公司始终坚持不垫款；公司在利比亚合同总额为

图表11：世界水力发电量预测 
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来源： World Energy Outlook 2010  国金证券研究所  

图表12：国内、国外新签合同额（亿元） 图表13：公司充足合同额保障公司发展（亿元） 
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17.88 亿美元，去年底完成 3.98 亿美元，目前留在利比亚资产总额约为
22.19 亿元，收到业主预付款 29.55 亿元，也就是说公司收到（预付款+工
程款-成本-留在利比亚资产）后仍有盈余，这充分展现公司的风控意识，
在当前多变形势下，只有这种意识才能推动公司在海外市场继续快速拓
展，做大做强。 

积极应对汇率风险 

 针对人民币升值所带来的汇率风险，公司采用多种规避手段：项目开始
前，公司会根据不同项目，不同工期设定不同规避方法，采用远期等金融
措施来规避风险，对于部分项目设定价格调整条款，用以补偿；项目结束
后，公司会加快结算进程，利用保函去置换保证金，规避时间拉长所造成
的汇率损失。未来，公司计划推进采购平台当地化等措施，规避外汇转进
转出所造成的损失。集团整合值得期待 

集团整合值得期待 

规范治理结构，未来整体上市 

 《电网企业主辅分离改革及电力设计、施工企业一体化重组方案》已经国
务院同意，拟将国家电网公司、中国南方电网有限责任公司河北、吉林、
上海等 14 个（区、市）公司所属辅业单位以及中国水电集团、中水顾问
集团重组，组建为中国电力建设集团有限公司，成立之后，为完善公司治
理结构，协调业务发展，中国电力建设集团有限公司逐步施行整体上市。
在具体实施中，拟以中国水电作为资本运作平台，水电及风电等新能源的
勘察、设计、监理、咨询业务先行注入上市公司，再将电网辅业企业相关
业务注入上市公司。 

中水顾问集团注入大大加强公司前端实力 

 中水顾问集团前身为政府主管水利水电规划、开发、建设的机构——水利
水电规划设计总局（院），主要从事水电、新能源工程、工业与民用建筑
等工程的勘测设计、咨询、监理、施工、项目管理、总承包及相关技术服
务以及河流（河段）水电规划等。 

图表14：公司股权结构及资产注入内容 

中国水电集团 中水顾问集团 社保基金 社会公众

中国水电

水电及风电等

新能源的勘

察、设计、监

理、咨询业务

电网辅业企业

相关业务

第一批注入 第二批注入

来源：公司公告 国金证券研究所  
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 中水顾问集团前端勘探设计实力雄厚，注入中国水电后，必将加强公司全
产业链的竞争优势，争取更大的市场份额，协同优势也将随双方的融合而
逐渐显现。此外，中水顾问集团的注入将带动公司在风电以及太阳能发电
等非水利水电项目上的快速发展。 

募投项目 

 中国水电本次拟发行 35 亿股，拟募集资金 173 亿，用于设备采购、清洁
能源电力投资、公共基础设施建设以及补充流动资金。最终公司以 4.50 元
发行价格成功发行 30 亿股，募集资金 135 亿。不足部分公司将通过自有
资金或实施债务融资等方式补足项目投资缺口。 

图表15：中水顾问集团主要业务 

主要业务 业务优势

水利水电开发规划
先后完成了长江水系、黄河水系、淮河水系、珠
江水系及其它内陆水系和边境河流的流域水电规
划，规划装机总容量约30万兆瓦

水利水电勘探、设计 承担了全国80%的大中型水电项目勘测和设计工作

水电、风电评估鉴定
30余个水电建设项目（包括长江三峡工程）的安
全鉴定工作，约占安全鉴定全部项目的70%

水电、风电建设技术标准
和规程规范编制

至2009年底，累计编制了160多项水电建设、风电
和太阳能发电开发国家及行业技术标准

来源：公司公告 国金证券研究所  

图表16：截至 2010 年底，中国水电、中水顾问集团资产及利润比对（亿元） 
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来源：国金证券研究所  
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 本次募投项目将有效的缓解公司的负债压力，购买工程设备将增强公司的
工程实力以及承接订单的能力，营运资金的充裕不仅可以直接削减财务费
用，而且可以更多的参与投资类项目，调整业务结构的同时，保证公司收
入的稳定性。 

投资建议 

 公司是世界水利水电建设的领导者，借助国内水利水电市场投资提速及国
际市场开发潜力进一步挖掘，公司未来将保持较快发展，预计 2011-1013
年公司 EPS 为 0.407、0.513、0.627 元，公司首日上市合理价格为 4.07-
6.12 元，对应 2011 年 10-15 倍 PE。 

风险提示 

 国内水利水电投资低于预期：公司承接国内 65%大中型水利水电项目，受
国家投资影响较大 

 国际政治风险：公司海外业务主要集中在亚非拉等发展中国家，国际局势
不稳可能会对公司海外业务造成影响 

 汇兑风险：汇率波动会增加公司汇兑风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表17：中国水电募投项目 

序号 项目类型 募集资金使用项目 使用募集资金（亿元）

1 设备采购 工程施工设备采购项目 88.428

2 柬埔寨甘再水电站 BOT项目 6.04

3 甘肃酒泉干河口风电项目 10

4 四川毛尔盖水电站项目 5

5 公共基础设施建设 四川成简快速路 BT项目 3.7

6 补充流动资金 补充流动资金 60

合计 173.168

135

38.168

清洁能源电力投资

 

实际募集金额

资金缺口

来源：招股书 国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 60,795 75,540 101,494 116,516 138,000 163,028 货币资金 11,143 11,233 13,209 21,294 30,334 41,463

    增长率 24.3% 34.4% 14.8% 18.4% 18.1% 应收款项 11,030 16,328 19,170 26,120 30,937 36,547

主营业务成本 -53,077 -64,858 -88,832 -101,035 -119,807 -141,877 存货 13,818 19,785 23,661 27,681 32,824 38,870

    %销售收入 87.3% 85.9% 87.5% 86.7% 86.8% 87.0% 其他流动资产 4,844 6,523 6,483 10,119 11,996 14,203

毛利 7,718 10,682 12,662 15,481 18,194 21,151 流动资产 40,835 53,869 62,524 85,214 106,091 131,084

    %销售收入 12.7% 14.1% 12.5% 13.3% 13.2% 13.0%     %总资产 53.7% 53.6% 51.5% 59.8% 64.9% 69.7%

营业税金及附加 -1,657 -2,159 -2,440 -2,913 -3,450 -4,076 长期投资 1,384 1,669 4,575 4,576 4,575 4,575

    %销售收入 2.7% 2.9% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 固定资产 26,952 34,985 41,450 40,518 40,516 40,270

营业费用 -88 -151 -161 -175 -207 -245     %总资产 35.4% 34.8% 34.1% 28.4% 24.8% 21.4%

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 6,181 9,221 12,066 12,264 12,159 12,055

管理费用 -2,804 -3,564 -4,159 -4,894 -5,796 -6,847 非流动资产 35,203 46,546 58,857 57,361 57,253 56,902

    %销售收入 4.6% 4.7% 4.1% 4.2% 4.2% 4.2%     %总资产 46.3% 46.4% 48.5% 40.2% 35.1% 30.3%

息税前利润（EBIT） 3,168 4,808 5,902 7,500 8,741 9,984 资产总计 76,038 100,415 121,380 142,575 163,344 187,985

    %销售收入 5.2% 6.4% 5.8% 6.4% 6.3% 6.1% 短期借款 8,494 10,497 10,613 0 0 0

财务费用 -1,061 -1,212 -1,859 -2,296 -1,819 -1,610 应付款项 31,472 44,871 53,563 83,399 98,835 116,900

    %销售收入 1.7% 1.6% 1.8% 2.0% 1.3% 1.0% 其他流动负债 2,076 3,718 2,967 5,792 6,704 7,771

资产减值损失 -299 -363 -132 0 0 0 流动负债 42,041 59,087 67,143 89,190 105,539 124,671

公允价值变动收益 0 0 5 0 0 0 长期贷款 18,369 22,425 33,955 33,955 33,955 33,956

投资收益 -75 11 105 100 100 100 其他长期负债 5,922 6,924 6,741 2,480 2,480 2,480

    %税前利润 n.a 0.3% 2.6% 1.9% 1.4% 1.2% 负债 66,332 88,436 107,839 125,626 141,974 161,108

营业利润 1,732 3,244 4,021 5,304 7,022 8,474 普通股股东权益 7,856 9,191 10,276 13,332 17,402 22,560

  营业利润率 2.8% 4.3% 4.0% 4.6% 5.1% 5.2% 少数股东权益 1,802 2,482 2,847 3,197 3,547 3,897

营业外收支 -36 -5 13 15 15 15 负债股东权益合计 75,990 100,109 120,961 142,154 162,923 187,564

税前利润 1,696 3,240 4,034 5,319 7,037 8,489
    利润率 2.8% 4.3% 4.0% 4.6% 5.1% 5.2% 比率分析

所得税 -282 -703 -808 -1,064 -1,759 -2,122 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 16.6% 21.7% 20.0% 20.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,414 2,537 3,226 4,255 5,278 6,366 每股收益 #VALUE! 0.347 0.441 0.407 0.513 0.627

少数股东损益 146 245 315 350 350 350 每股净资产 1.619 1.393 1.557 2.020 2.637 3.418

归属于母公司的净利 1,267 2,292 2,911 3,905 4,928 6,016 每股经营现金净流 0.909 0.681 0.405 4.308 2.401 2.732

    净利率 2.1% 3.0% 2.9% 3.4% 3.6% 3.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.13% 24.94% 28.33% 29.29% 28.32% 26.67%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 1.67% 2.29% 2.41% 2.75% 3.02% 3.21%

净利润 0 0 3,226 4,255 5,278 6,366 投入资本收益率 7.00% 8.00% 7.84% 11.33% 11.42% 11.91%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 3,527 3,488 3,817 4,161 主营业务收入增长率 20.10% 24.25% 34.36% 14.80% 18.44% 18.14%

非经营收益 0 0 1,396 3,302 2,238 2,238 EBIT增长率 17.08% 51.78% 22.75% 27.08% 16.55% 14.22%

营运资金变动 0 0 -5,476 17,388 4,512 5,268 净利润增长率 -30.33% 80.84% 27.02% 34.14% 26.20% 22.09%

经营活动现金净流 0 0 2,674 28,432 15,845 18,034 总资产增长率 41.40% 31.74% 20.83% 17.46% 14.57% 15.09%

资本开支 -8,235 -11,177 -9,935 -2,740 -3,694 -3,795 资产管理能力

投资 -206 -143 42 -1 0 0 应收账款周转天数 46.7 52.1 51.7 50.0 50.0 50.0

其他 143 75 11 100 100 100 存货周转天数 79.4 94.6 89.3 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -8,298 -11,245 -9,882 -2,641 -3,594 -3,695 应付账款周转天数 64.8 72.2 70.1 70.0 70.0 70.0

股权募资 1,043 1,560 634 0 0 0 固定资产周转天数 103.4 124.5 115.5 100.1 83.7 69.6

债权募资 9,036 7,351 11,481 -14,872 0 1 偿债能力

其他 -2,102 -2,082 -2,862 -2,835 -3,211 -3,211 净负债/股东权益 175.03% 207.02% 257.76% 91.52% 29.06% -19.05%

筹资活动现金净流 7,977 6,829 9,253 -17,707 -3,211 -3,210 EBIT利息保障倍数 3.0 4.0 3.2 3.3 4.8 6.2

现金净流量 -321 -4,416 2,045 8,085 9,040 11,129 资产负债率 87.29% 88.34% 89.15% 88.37% 87.14% 85.89%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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