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基本资料 
深证成份指数 11509.98 

总股本(百万) 303 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 36 

EPS（TTM） 0.32 

每股净资产（元） 2.49 

资产负债率 41.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

酒鬼酒 -7.85 -18.44 -24.79 

深证成份指数 -5.35 -8.97 -10.58 
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酒鬼酒 000799 强烈推荐

销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 

近期（2011/6/28）我们参加了酒鬼酒股东大会，并与湖南白酒界资深人士作了交

流。公司计划 2011 年实现收入 7.4 亿（+31.3%），净利润 0.81 亿元（+2.21%），

目前销售情况良好，增发也在稳步推进，我们认为实现 2011 年计划不难，下一步关注

公司管理持续改善为复兴奠定扎实基础。 

投资要点： 

 公司品牌、品质基础良好，坐拥湖南广阔市场，潜力巨大，正逐步解决团队不稳

管理不善、产品结构不清晰、销售管理乱等发展瓶颈。公司生产独创的馥郁香型

白酒，差异化显著，在 90 年代售价曾远超茅五剑，奠定了品牌基础，1998 年公

司前身湘泉集团利润总额（5.5 亿）排名白酒行业第 2，仅次于五粮液（12.4 亿）。

目前公司留存 3 万吨优质基酒，成为复兴的本钱。湖南白酒市场容量在 70 +亿元，

湘酒总产量只占到省内需求的 20%～30%，产价仅 9 元/瓶，比全国平均的 14 元

低，川黔鄂等省的白酒抢占了湖南的市场份额。公司的省内收入占比 50%，仅 2～
3 亿元，与 97 年刚上市时相比原地踏步，近年来不少地产酒都实现了复苏（洋河、

古井贡等），这侧面说明了公司也有潜力振兴。而制约公司发展的团队不稳管理不

善、产品结构不清晰、销售管理乱等瓶颈正逐步解决。 

 团队基本稳定，管理逐步改善。目前公司的高管团队基本稳定，内部治理机制也

在完善，去年起聘请咨询公司设计了内控制度及薪酬体系，今年 5 月份定了方案

正在试运行，10 月份将正式执行。公司的目的是加强内控及提高薪酬向销售人员

倾斜，激发整体团队活力，保持团队稳定性。此前销售团队变动较大一直是影响

公司复兴进程的最关键因素，希望公司能够通过加强管理、完善激励来稳定团队，

提高整体的执行力。 

 产品结构逐步理顺，品牌抓大放小。公司的产品有内参（1000+，贡献收入 20%）、

酒鬼系列（包括精品酒鬼、封坛年份酒两个子系列，300-800，贡献收入 40%）、

湘泉（200-，贡献收入 20%）、经销商贴牌产品（贡献收入 20%）在内，合计约

有 100 个子品牌，产品线很长。目前，内参是贡献利润的主要品种，但只在湖南

省内销售，公司下一步希望能在新疆、北京、广东等地区拓展。酒鬼系列产品存

在的主要问题是经销商贴牌过多，自营产品价格有冲突，目前公司已采取措施逐

步解决，酒鬼系列的贴牌产品正逐步清理，控制开发数量。而自营产品也大力精

简，目前封坛年份酒的产品从原来的 5 个砍至 3 个，仅剩 10、15、20 年，精品

酒鬼与封坛 10 年价格冲突的问题，由于两个子系列都贡献过亿收入， 对收入影

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 560 823  1190 1675 
同比(%) 54% 47% 45% 41%
归属母公司净利润(百万元) 79 121  201 327 
同比(%) 36% 53% 66% 62%
毛利率(%) 73.9% 71.2% 70.4% 70.4%
ROE(%) 10.5% 13.8% 18.7% 23.3%
每股收益(元) 0.26 0.40  0.66 1.08 
P/E 81.32 53.23  32.08 19.75 
P/B 8.54 7.36  5.99 4.59 
EV/EBITDA 59 37  24 14 

资料来源：中投证券研究所 
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响巨大，短期内不容易调整。我们认为发展中出现的问题留待发展中解决，如

古井贡复兴初期也推广过多款产品试销后才逐步树立起年份原浆这一爆发产

品。对于中低档产品湘泉，由于盈利能力较差，目前的目标是放量抢市场份额，

培养消费氛围。湘泉系列酒在 2009 年销售 8 万箱，.2010 年 28 万箱，今年目

标 50 万箱（1500 吨），明年 100 万箱（3000 吨）。公司年初专门成立了湘泉

事业部运作省内湘泉酒销售，招聘了 30 个人分配到各个市场去做终端，也已

经开始在湖南卫视、湖南路牌上做湘泉的广告。湘泉今年最主要任务是探索销

售模式，可以复制的模式，而不是有很大的收入任务。从目前的态势来看，公

司的策略有初步成效，湘泉收入增速很高，已经在湖南的一些地级市销售起势，

占整体收入份额从年初的 20%提高到了 25%，为了加速发展，公司下一步还

需要继续扩招销售团队。对于盈利能力很差的问题，公司目前计划用 2 年时间，

理顺湘泉的价格体系以实现盈利。 

 销售策略主内延外。公司以湖南本省为主要销售市场，在湖南省的品牌力无疑

最强，但收入却不是最大，省内最大的地产酒湘窖酒业（经营开口笑）2010
年收入约为 10 亿元，鄂酒稻花香、枝江大曲都分别收入过 10 亿元，酒鬼酒在

省内根据地市场开拓空间仍很大。省政府对公司也寄予厚望，今年 1 月份，省

委副书记梅克保视察酒鬼酒时提出，到“十二五”末，公司销售收入要突破 30
个亿，产量达 2.2~2.5 万吨。省委省政府对酒鬼公司全力支持，大发展大支持，

小发展小支持，不发展不支持。公司通过去年 7 月与经销商合资成立的湖南销

售公司（公司持股 20%）主攻湖南市场。湖南销售公司运作模式类似老窖的柒

泉公司，酒鬼酒先发货给湖南销售公司，经销商再从销售公司拿货进行铺货销

售，该模式下，湖南销售公司相当于酒鬼酒的湖南总代理商。这一模式紧密捆

绑了经销商利益，使其主动性提高，而经销商对营业费用，尤其是渠道费用的

投放更有效率，我们认为湖南销售公司的运作成功将有助于公司将营业费用率

降到 30%以下（公司去年营业费用率为 36%，今年营业费用率财务预算为

31.18%）。 

除了打造湖南根据地市场，公司今年 1 月份在济南设立北方营销中心，主

要覆盖山东、河南。公司的做法是利用央视广告的构成品牌拉力来推动华北市

场的发展，通过高价位产品与当地地产酒实现错位竞争。 

 定向增发仍在稳步推进。增发预案提到，定向增发不超过 3838 万股（现总股

本为 30305 万股，增发接近 13%），发行价不低于 11.55 元/股，但具体发

行价格将在取得发行核准批文后，根据发行对象申购报价的情况，遵照价格

优先原则确定。大股东中皇公司以现金认购 576 万股，但不参与发行定价的

市场询价过程，承诺接受市场询价结果并与其他投资者以相同价格认购。增

发项目为公司拟分 5 年，投资 3.1 亿（包括增发募集的 1.2 亿）在央视及各大

媒体打广告重塑品牌。主打 “品酒鬼，看中国，相信品质的力量” 概念；拟投

5054 万，以湖南为中心，在全国建 100 个营销网点，省内网点布到县一级，

且要建立计算机物流网络系统跟踪销售情况。我们认为，项目若落实，将有助

于解决塑造品牌，销售管理粗放导致的窜货，价格体系乱等问题，加速公司复

兴。近期公司公告将房地产业务彻底剥离，也是为增发顺利过会做准备，预计

增发将在 7 月份有进展，将成为股价催化剂。 

 维持盈利预测。我们对公司 11 年实现 8 亿元的营业收入保持乐观态度、预测

11、12、13 年收入 8、12、17 亿元，增速 41%、49%、48%； EPS0.4，0.7，
1.1 元，增速 60%、68%、57%；当前股价对应 11 年 PS 为 7。基于公司巨大

的复兴潜力，我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 

 催化剂：定向增发方案的进展 

 风险因素：公司对经营战略的执行力度；公司营业费用投放的控制能力 
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图 1 酒鬼酒发展历程 
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97-02，过度扩张期
1、行业：白酒产量过剩->酒卖不动了；
2、公司：产能扩张过快，产品品质下降；
         为卖酒，放松信用赊销->坏账上升；
         变革渠道，分省代理->直销，变革过  快，缺乏人
才，导致渠道价格混乱；
         多元化投资，形成不良资产共4.06亿
3、大股东：湘泉集团为多元化投资，用关联交易占用公司资
金共4.8亿元；担保形成或有负债或有负债达5亿元；

03-05，玩家入局
1、03年，在董事长彭善
文主导（已判刑）下，湘
泉集团将控股权转给成功
系刘虹，由其归还湘泉欠
上市公司的4.8亿元，湘
泉转做二股东；
2、05年9月，刘虹挪用公
司4亿元资金被发现
3、公司因缺乏流动资金
及发展战略，发展停滞

07-今，恢复期
1、07年，刘虹、湘泉集
团出局，中糖入主（持股
32%）；
2、中糖从制度，人员、
生产、渠道、资金对公司
予以支持

资料来源：酒鬼酒历年报表、中投证券研究所 

表 1 酒鬼酒曾经有过辉煌的发展历程 
 1996 1997 1998 1999 2001
湘泉酒厂利税总额（亿元） 2.2 4 5.5 5.8 2.6
白酒行业排名 14 6 2 3 7
五粮液利税总额（亿元） 7.5 11.4 12.4 17.1 28.1
白酒行业排名 1 1 1 1 1
资料来源：中国糖酒年鉴、中投证券研究所（注：湘泉酒厂为酒鬼酒前身及其大股东） 

 
表 2 酒鬼酒的季度关键财务数据 
单位（百万元） 2008-2Q 2008-3Q 2008-4Q 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q

预收账款 46  83 70  47 87 118 142 135 148  173  129 178 

yoy(%) 10% 62% -4% 14% 89% 42% 102% 190% 69% 47% -9% 32%

营业收入 58.93  51.25 137.67  63.63 117.17 83.35 100.76 114.02 121.67  109.71 215.10 186.10

yoy(%) 184% 0% 74% -19% 99% 63% -27% 79% 4% 32% 113% 63%

毛利率 78% 70% 78% 78% 83% 73% 77% 76% 73% 71% 75% 73%

营业税金率（%） 10% 13% 13% 13% 12% 15% 13% 14% 12% 16% 17% 16%

营业费用率（%） 47% 70% 24% 41% 32% 23% 48% 39% 39% 33% 35% 36%

管理费用 12.95  12.98 19.41  19.06 17.02 14.64 20.14 18.02 19.58  14.63  29.77 16.60 

非经常性损益合

计 5.41  0.15 15.97  0.20 -7.84 9.56 24.09 -4.35 39.85  2.42  12.96 3.68 

归属于母公司所

有者净利润 3.77  -20.85 54.82  -5.38 19.45 23.04 21.37 2.32 47.00  9.47  20.63 21.00 

剔除非经常性损

益净利润 -1.64  -21.00 38.84  -5.58 27.30 13.49 -2.73 6.67 7.15  7.05  7.67 17.32 

EPS（元） 0.012  -0.069 0.181  -0.018 0.064 0.076 0.071 0.008 0.155  0.03 0.07 0.07

资料来源：酒鬼酒历年报表、中投证券研究所 
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图 2 酒鬼酒组织结构 

 
资料来源：酒鬼酒历年报表、中投证券研究所 

 

图 3 酒鬼酒的产品（洞藏、内参、封坛 15 年、湘泉） 

    

资料来源：中投证券研究所 

 
表 3  公司产品情况 

产品系列（终端价区间） 主力品种 终端价 诉求点 备注 

洞藏（600-20000） 无明显主力 2000+ 洞藏，品质更好 品种繁，占比小

内参（1280-1780） 52 度内参 1380 内敛乾坤，参悟天地 高于茅老五 

封坛 10/15/20 年（300-800） 15 年红坛 600+ 封坛 15 年，只为这一刻 高于剑南春 

酒鬼酒 50 度/52 度（200-600） 买断经营多 300-550 酒中妙品，鬼斧神工 略高于剑南春 

湘泉原浆系列（138-198） N.A N.A 湘泉原浆，湘酒典范 类似老窖特曲 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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表 4 酒鬼酒与省内竞品对比 
厂商 规模 香型口感 终端价位（元/500ml） 品牌塑造及诉求 销售措施 

洞藏（600-20000） 洞藏，品质更好 

内参（1280-1780） 内敛乾坤，参悟天地 

封坛 10/15/20 年（300-800） 封坛十五年，只为这一刻 

酒鬼酒 50 度/52 度（200-600） 酒中妙品，鬼斧神工 

酒鬼酒 5 亿 馥郁香型 

湘泉原浆系列（138-198） 湘泉原浆，湘酒典范 

省内与经销商合资成立销售公司，利益捆绑紧

密，且拟增发筹资，投 5054 万，以湖南为中

心，在全国建 100 个营销网点，省内网点布到

县一级，建立计算机物流网络系统跟踪销售情

况 

开口笑 9 年（138） 
湘窖酒 

10 亿

元 
浓香 

邵阳老酒（10） 
邵阳老酒，轻松一口 以铺货量为关键 

武陵上酱（3880） 

武陵中酱（780） 武陵酒 1 亿- 酱香 

武陵少酱（480） 

酱酒将军 经销商靠价差盈利 

浏阳河 N.A 浓香 

“浏阳河”“金世纪”“红太阳”“喜

洋洋”“万事兴”“2008”“青花瓷”

“浏阳河年份酒”八大系列产品，

主力价位 40～100 

想唱就唱，想喝就喝 以铺货量为关键 

泸州老

窖 

3～4

亿 
浓香 

国窖 1573（700+）、老窖特曲售

价（200+） 
中国荣耀 

“柒泉模式”，主要是老窖的业务员与经销商

合资的销售公司运作 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
 
 
表 5  公司定向增发投资项目情况 

募资项目 投资总额（万元） 拟投入募集资金额（万元） 目的 

“馥郁香型”优质基酒酿造技改 5482.60 5482.60 拟达到 4500 吨优质基酒产能 

基酒分级储藏及包装中心技改 19871.10 19871.10  

营销网络建设项目 5054.00 5054.00 
在国内建 100 个营销网点（包括

旗舰店、专卖店、专柜等） 

品牌媒体推广项目 31000.00 12000.00 
拟 5 年内，在央视、各地卫视，

报刊杂志，户外平面做广告 

合计 61317.70 42317.70  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 

水井坊- DIAGEO 收购案终获商务部批复，业绩拐点仍待明年 2011/6/27

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16
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酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表  
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 788  1018  1288  1762  营业收入 560  823  1190  1675  
  现金 199  234  148  167  营业成本 146  237  352  496  

  应收账款 4  73  92  123  营业税金及附加 85  115  167  234  

  其他应收款 66  29  42  59  营业费用 203  228  288  301  

  预付账款 70  12  18  25  管理费用 82  115  167  234  

  存货 448  639  951  1340  财务费用 9  7  -0  -0  

  其他流动资产 2  31  37  48  资产减值损失 -28  0  0  0  

非流动资产 503  541  580  631  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 77  60  60  60  投资净收益 12  14  20  28  

  固定资产 325  306  284  261  营业利润 75  135  237  436  

  无形资产 93  116  140  165  营业外收入 13  0  0  0  

  其他非流动资产 8  59  96  144  营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 1290  1559  1867  2393  利润总额 86  135  237  436  

流动负债 534  672  780  979  所得税 7  13  36  109  

  短期借款 190  0  0  10  净利润 79  121  201  327  

  应付账款 48  88  126  173  少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他流动负债 296  584  654  796  归属母公司净利润 79  121  201  327  

非流动负债 0  10  9  8  EBITDA 108  171  265  463  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.26  0.40  0.66  1.08  

  其他非流动负债 0  10  9  8       
负债合计 534  682  789  987  主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 303  303  303  303  成长能力     
  资本公积 760  760  760  760  营业收入 53.6% 46.8% 44.7% 40.7% 

  留存收益 -307  -186  16  343  营业利润 466.4 79.9% 75.7% 84.1% 

归属母公司股东权益 756  877  1079  1406  归属于母公司净利润 35.8% 52.8% 66.0% 62.4% 

负债和股东权益 1290  1559  1867  2393  获利能力     

     毛利率(%) 73.9% 71.2% 70.4% 70.4% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 14.2% 14.7% 16.9% 19.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.5% 13.8% 18.7% 23.3%

经营活动现金流 100  260  -27  62  ROIC(%) 12.0% 22.4% 23.3% 27.9% 
  净利润 79  121  201  327  偿债能力     

  折旧摊销 24  30  28  27  资产负债率(%) 41.4% 43.7% 42.2% 41.3% 

  财务费用 9  7  -0  -0  净负债比率(%) 35.81 0.00% 0.00% 0.98% 

  投资损失 -12  -14  -20  -28  流动比率 1.47  1.51  1.65  1.80  

营运资金变动 33  161  -263  -287  速动比率 0.56  0.56  0.43  0.43  

  其他经营现金流 -33  -44  27  23  营运能力     

投资活动现金流 39  -32  -61  -54  总资产周转率 0.45  0.58  0.69  0.79  

  资本支出 56  50  51  52  应收账款周转率 13  15  12  12  

  长期投资 -21  -17  0  0  应付账款周转率 3.64  3.48  3.30  3.32  

  其他投资现金流 75  2  -10  -2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5  -193  1  11  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.40  0.66  1.08  

  短期借款 40  -190  0  10  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.86  -0.09  0.21  

  长期借款 -3  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.49  2.90  3.56  4.64  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 81.32  53.23  32.08 19.75 

  其他筹资现金流 -42  -3  1  1  P/B 8.54  7.36  5.99  4.59  

现金净增加额 135  36  -86  19  EV/EBITDA 59  37  24  14  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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