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五粮液 000858 强烈推荐 

温总理讲话对公司机遇大于压力，调整带来买入良机 
——2011 年年报电话会议交流纪要 

 

Tabl e_Point  

3 月 28 日我们组织了五粮液年报电话会议。目前整个公司的基本面还是非常好，高

端酒货源依然紧俏，发货正常，去年提价近 30%的效应将在今年充分体现；中价位酒正

在力图通过组织结构变革、加大终端投入实现高增长，整体来看 2012 年高增长将延续.

公司提出了十二五末 600 亿元的营收规划目标，复合增速达 31%。目前 2012 年 14 倍

的 PE 已经极具安全边际，因市场担忧温总理禁用公款购买高档酒的言论造成股价调整

带来买入良机。 

投资要点： 

 温总理讲话对五粮液机遇大于压力。主要原因有两点：1）公司高端酒以商务占比

为主，目前上市公司的高端酒发货正常，去年末提价 30%的效应将在今年全面体现。

2）公司产品结构覆盖了高、中、低价位酒，中价位酒存在很大机遇。 

 高端酒提价 30%的效应今年将充分体现。高端酒贡献公司 69%的营收，去年 9 月

份提价 30%的效应将在今年充分体现。今年 1、2 月份普通五粮液还是非常紧缺，

有一些经销商的货还压了一两个月的时间。我们预计高端酒的提价效应体现将充分

保障今年一季报，及全年业绩超过 40%的增长。 

 中价位酒营销变革正在积极开展，公司在内部的机构设臵做较大调整，也会强化终

端运作。公司内部的机构设臵会做调整，形成五大板块：一是规划与战略，二是市

场与营销，三是供应与生产，四是行政与服务，五是公关与传播，每个板块都有一

个牵头的部门，实行责任制实现板块内部流程协调顺畅，快速响应市场变化。同时

公司也在终端运作投入更多的资源，力图通过营销变革实现中价位酒持续高增长。 

 公司十二五末规划销售增长到 600 亿，复合增速 31%，传统工艺产能将持续扩张，

行业整合也将蓄势待发。公司规划十二五末酒业营收达 500 亿元，按 11 年报为基

期估算，复合增速达 28%，非酒业实现营收 100 亿。增长点来源于：1、产能扩张：

未来几年将扩大传统工艺产能 10 万吨基酒；2、中价位酒营销变革实现量价齐升；

3、资本运作，产业整合。 

 禁用公款购买高档酒的言论造成股价调整带来买入良机。12/13/14 年预测

EPS2.33/2.91/3.57，今年 PE 仅 14 倍，持续“强烈推荐”。 

 风险提示：宏观经济下行、政务消费受限制的后续落实政策 

 

Tabl e_Report  相关报告 

五粮液－业绩积极性、确定性及低估值提供

安全边际，批发价回升提供催化剂 

2012-03-16 

五粮液－业绩基本符合预期，估值已极具安

全边际——2011 年度业绩快报点评 

2012-01-12 

增长确定，制约股价的因素逐步消除——临

时股东大会调研简报 2011-11-21 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20351 26949 32806 39132 

收入同比(%) 31% 32% 22% 19% 

归属母公司净利润 6157 8844 11029 13542 

净利润同比(%) 40% 44% 25% 23% 

毛利率(%) 66.1% 70.7% 72.0% 73.3% 

ROE(%) 26.6% 27.7% 27.1% 26.4% 

每股收益(元) 1.62 2.33 2.91 3.57 

P/E 20.84 14.51 11.63 9.47 

P/B 5.55 4.01 3.15 2.50 

EV/EBITDA 13 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附录：电话会议纪要 

经营情况简介： 

2011 年公司总销量 132600 吨，增 30%。各主要品牌销量情况：五粮液 14600 吨，其中出口 1040 吨，

五粮春 8350 吨，五粮醇 18700 吨，六和液 1200 吨，金六福 20600 吨，老作坊 47000 吨，尖庄 10100 吨。 

目前整个公司的基本面还是非常好，对 2012 年也充满信心，前不久公司已经对 2012 年生产经营目标进

行了调整，对整个十二五期间的经营目标也进行了调整。 

Q&A 环节： 

Q：今年以来高端白酒的终端量和价格不是特别理想，公司怎么看这个现象及采取了什么对策？ 

A：高端白酒今年以来价格有些回调是正常的，原因一是这几年有些高端白酒价格在投资性而非消费性需求推

动下疯涨，远高于市场物价上涨水平，有所回调很正常；原因二是历年春节后是白酒销售淡季，价格有回调也

是正常的。 

   对公司而言，首先我们将继续抓品牌建设方面的工作，将打造品牌放在首位。而且今年以来公司也意识到

在中价位酒的运作上还有很多有待改进的地方，将会在营销方面做较大的改革和调整。首先是公司内部的机

构设臵会做调整，形成五大板块：一是规划与战略，二是市场与营销，三是供应与生产，四是行政与服务，

五是公关与传播，每个板块都有一个牵头的部门，实行责任制，一个板块一个声音，实现板块内部流程协调顺

畅，快速响应市场变化。其次在市场开拓方面我们在坚持自己渠道优势的同时，也跟竞争对手学习长处，比如

说学习对手的终端运作，在终端运作上会投入更多的精力、人力和物力。 

Q：对 3 月 26 日温总理的讲话怎么看？ 

A：国务院召开廉政会议表明中央反腐的决心，作为企业，无论是国有企业，民营企业都是非常欢迎的，这是

广大老百姓迫切关心的问题。温总理的讲话是对公款消费做了规定，限制，要求公开透明，我认为是非常好的。 

具体到五粮液，压力和机遇并存。压力：因为涉及到高端白酒的消费，五粮液属于高端白酒，因此在政

务方面的需求可能会下降，这方面的销售会有一些影响，这是压力。从行业看，受到这个压力的高端白酒都是

龙头企业，受龙头企业的影响，整个白酒行业可能在短期内会做一些理性的思考，比如说思考产品的定位，目

标消费群的选择，销售渠道的布局、建设等方面。这是一件好事，虽然说有压力，但也是一件好事。 机遇：

从另一个角度看，这对五粮液也是一个很大的机遇，机遇大于压力。如果能抓住这个机遇，我们会有新的发

展。因为首先从产品的定位和消费群体看，五粮液的消费群体主要以商务消费为主，政务消费比例非常低。商

务消费是商业行为，包括企业的商业行为，及商业活动中个人的消费行为，因此受公务消费政策方面的影响要

小一些。其次五粮液的产品线比较长，产品结构覆盖了高价位，中低价位的产品。高价位的五粮液占总量 10%

左右，虽然销售额比重会大一些，但从量上讲我们的中低价位酒存在机遇。从过去的实践来看我们也发现是这

样，1989 年和 1998 年中央都对公务消费做过比较严格的规定，而且当时也执行得非常到位。而五粮液正是

利用这两次行业的调整快速发展起来了，成就了酒业大王的地位。因为我们主要走的是商务消费和个人消费的

路线。因此我们判断温总理的讲话对五粮液来讲应该是机遇大于压力。 

Q：年报中除了酒以外的配套业务，印刷和玻瓶分别同比下降了 17%和 40%，下降的原因？年报中提到 2012

年的规划销量和收入均增长 20%，但去年年底提了价，如果销量增长 20%，收入是否应该增长 40%左右？ 

A：玻瓶的下降可能是我们有一些包装材料，在内部供应不足的情况下外购，也许这是一个因素，这方面我还

需要做进一步的了解。 

第二个问题，销量增长 20%，收入增长 20%是公司历年统一的口径，因为政府对我们的要求是有两位数

的增长，增长 20%就是对外宣传用的，历年如此。 

Q：现在国资委对公司管理团队能力的考量？对公司市值这一块考量是怎样要求的？ 

A：管理团队的管理能力，不完全由市值反映，市值可能仅仅是其中很小一部分，国资委主要关心收入、利税。

投资者，特别是公众投资者才关心市值，作为国有大股东来说市值与他们没有太直接的关系，因为他不需要变

现。市值考核是政府从 2009 年开始制订了，占我们考核指标 10%的比重，国资委也还设臵了一些硬性的考核

指标。总的讲在全国国有企业上市公司中，我们是走在比较前面的。 

Q：为什么去年从分产品看高价位酒和中档酒毛利率都下滑？年报里高价位酒怎么界定，包括哪几个产品？  
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A：毛利率下降主要原因，一是原材料成本上升，人工成本上升，还有运输成本上升，二是我们去年 9 月份提

价的因素在去年还没有表现出来，可能要在今年才会体现出来，这是导致毛利率下降 3 个百分点的主要原因。 

年报中出厂价 120 元以上的酒就属于高价位酒，主要的品种有五粮液，六和液，还有一部分五粮春。 

Q：去年五粮液量增长应该不到 15%，但是我们高价位酒营收增长接近 30%，因为去年提价效应没有体现，

高价位酒的高增长是如何做到的？是不是也有团购比例增加的原因？ 

A： 高价位酒不仅仅包括五粮液，就是高价位酒销量的增加还是比较快的，我刚刚是列举了几款，其中即使

是五粮液里面也分四个层面，一个层面是珍藏瓶，那个量当然不大，但是价格有几万，十几万，二十多万的都

有；还有精品型的，这个就很多了，比如说老酒，比如说一些年份酒，还有一些五粮液的小品牌都是属于精品

型，就是几千块钱这种酒，在 2011 年增长比较多；第三个就是豪华型的，比普通五粮液的价格高，增长也比

较快；第四个层面才是饮用型，就是市面上看到这种普通饮用型的五粮液，光五粮液就分四个层面，还有别的

好多，这些方面的增长很快。 

团购的比例是有所增加，但是 2011 年团购比例上升的速度并不是很快，而且普通饮用型的五粮液团购价

比出厂价也就多 50 块钱，吨价多 10 万元。 

Q： 2011 年永福酱酒的销售情况怎样？公司对中低价位酒渠道方面有新的布局，能说的详细一点吗，因为 2011

年中低价位酒收入增速还是非常快的，达到 37%，我们想了解一下原因。 

A：永福酱酒 2011 年销量超过 800 吨，很多消费者，包括证券行业到我们公司调研的很多人都觉得永福酱酒

口感非常好，认为是酱香酒中最好的，因此对后续的销售只要把品牌、渠道做好，前途会非常好，可能在未来

两三年会成为公司一个很重要的利润支撑点。 

   从 2012 年开始我们会加强抓终端的力度。销售队伍可能要增加，对市场的管控，特别是终端渠道的管控

肯定会加强。以前我们对终端渠道主要是通过经销商去管控和了解的， 但是从过去一些经验和做法看，我们

觉得这方面还有一些不足，因此会增加人手对终端进行管控。 

Q：五粮液政务消费占比是多少？公司今后品牌整合会怎么做，是否会像茅台一样加大直销的力度？  

A：政务消费占比我们没有统计过，因为我们销售主要是通过经销商去做市场，经销商大多数是进了商超，有

少数是通过政务的渠道消费的，而从公司直接由政府机关拿酒的比例则非常少。 

关于品牌整合和渠道的问题，品牌整合公司肯定要做的，因为浓香型的酒在生产过程中，只有 10%的基

酒能用于生产高价位的五粮液酒，而余下的 80～90%就只能做中低价位的酒，这样一来量大了以后，不开发

品牌就没有办法消化，所以从品牌的管理上，就对企业管理提出更高的要求，多品牌比单品牌的管理复杂的多，

难度大的多，因此我们在多品牌的管理上，还有需要改进的地方，我们接下来还会继续做品牌整合的工作。渠

道建设上我们既有的依靠大经销商的渠道要保留，在终端运作方面，公司以前重视不多的方面，会下很大的功

夫弥补这方面的不足。 

Q：前一段时间有传言我们的竞争对手可能有一些酒是用食用酒精勾兑的，对消费者没尽到告知义务，公司怎

么看？五粮液富余的现金比较多，现在公司整个资本支出是什么样的规划？ 

A：不评论其他竞争对手，只能说四川的酒用食用酒精勾兑比较少，因为四川本来就产好酒，川外的酒企都到

四川买散酒，拿回去以后必然就是把这个散酒当做味精酒调味，加香精，加水勾兑出来的，这是很正常的。 

我们现在现金流比较充足，有 200 亿左右，现金使用大致有几个方面： 

第一可能会加大分红的比例。大家也看到了我们前年的分配方案是每股 3 毛钱，去年的分配方案是 5 毛

钱，提高的幅度很大。 

第二个方面是做技改。摆在我们眼前最迫切的问题是蒸汽供应这一块，有些锅炉房已经是 20 多年以前建

的，都很老化了，我们要进行技术改造，因此这方面会有一定的投入，今年会全面铺开。 

第三个方面是扩大产能。我们今年已经做了规划，而且政府已经给我们提供了土地，就等着我们进行设计

施工了。这个扩大产能公司会一步一步的走，总的来讲在十二五到十三五期间，公司的目标是扩大传统工艺

产能 10 万吨基酒，如果折合成商品酒应该是会有十几万吨。 

第四个方面产业整合。股份公司历来坚持只做酒，对别的产业我们不熟悉，也没有这方面的专业人才，因

此对别的产业的投资可能性非常小。可能我们会在这个行业内寻找一些有价值的效益比较好的项目来进行投资。
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但这个规划遇到一个问题就是在行业景气非常高的时候要进行产业整合难度很大。大家都活的比较滋润，整合

成本会很高，因此这个时候并不是行业整合的最佳时期，最佳时期应该是在行业调整期，换一句话说行业的相

对低迷的时期，那时候整合是比较好的。其实前两年我们已经开始了做一些示范性、摸索性的工作，在这个摸

索的过程中，找出一些经验和一些捷径，为以后的行业大整合打下基础，因为我们预计到行业一定会进入大整

合的阶段，只是现在时间还没有到。 

第五个方面如果有一些比较好的短期的金融投资项目，我们也会考虑参与，目的主要是获取比银行存款更

高的收益，但我们一定会把安全性放在第一，在非常保险的情况下做这样的尝试。 

Q：关于公司的中高端酒的销量占比，公司是怎样规划的，五粮液占销量的比例只有 10%，会提升吗？终端

这一块今年要加大投入，在人员招聘方面会扩容吗？ 

A：浓香型白酒有一个特点，优质酒率比较低。我们自己内部定的优质酒，就是可以达到最顶级水平的酒，区

别于那些中价位的酒，优质酒的比例会随着窖池窖龄的增加逐年提升，这是一个自然的规律，老窖比新窖的优

质比率要高的多，从这个角度讲，至少在未来三、五年以内，我们的优质酒产量每年保持 10%左右的增长是

完全有可能的，没有任何的问题。 

刚才我提到了公司即将要扩建工程，扩建以后那些窖完全是新窖，在三年以内基本上不出五粮液，就只能

出中价位酒，三年以后会有少量五粮液的产出，因此如果考虑扩大了中价位酒的产能，整个优质酒量的占比是

下降的。 

终端加大投入，招多少人不好说，要根据各个区域市场的情况来确定，有些酒类企业属于公司直接管的销

售人员就有好几千人，我们公司现在才 300 人左右，人数非常少，因此至少在这 300 人的基础上会有比较大

幅度的增加，但是具体的数额现在不好说。 

Q：温总理的讲话，从行业的层面解读会不会有后续的跟进的具体措施或者是各省市有没有跟进的措施？从我

们销售人员考虑，这一块有什么变通的措施？ 

A：无法评论地方政府会不会有一些后续的措施。从 1989 年到 1998 年这两次情况看，对中央的要求各地方

贯彻都还是很到位的，大家都还是非常坚决的拥护中央的要求。消费变通，我个人觉得不主张的，这个消费变

通就是变相跟中央的要求对着干，如果即便有，那也是个别地方的个别人员的个别行为，从整个基本层面上讲

不会形成什么样的影响。 

Q：从 1998 年的情况看，只会影响高端酒还是说高中低端都有一些影响？ 

A：首先直接影响是高端酒。由于高端酒的这些企业都是行业的龙头，因此整个行业要说没有一点影响是不现

实的，或许会有或多或少的影响，这种影响是正面的，从中长期看，会挤掉这个行业中一些泡沫，这是一个大

浪淘沙的过程，会引导行业理性思考，去抓产品的质量，抓产品的性价比，消费者可以喝到更好的酒，花同样

的钱喝到更好的酒，这长远来讲都是一个好事。 

Q：政府采购和企业采购各占多大的比例呢？ 

A：从五粮液来讲政府机关来采购的非常少，企业采购的也不多。首先我们公司的团购的比例就不大，因为这

些都是属于团购，团购主要有几个方面组成：一个是企业；第二是个人，公司的员工就是其中一个比较大的比

例，最近一两年由于产品的市场价差比较大，对销售给公司内部员工的酒已经收紧；第三是机关，比重是很小

的；还有一部分是定制酒，就是有些企业为自己内部的接待用酒做了一些定制酒，这个比重都不大。 

Q：公司十二五有比较大的收入增长规划，也有一个产能扩张的计划，但目前五粮液产能 40 万吨，销售也就

是 10 万吨，在产能并没有很负荷的情况下，扩张的目的是什么，十二五的高增长靠提价还是靠增量呢？ 

A：产能问题以前讲的 40 万吨其实是两部分组成的，一部分是传统工艺，传统工艺就是能够生产五粮液的，

还有一部分是新型工艺，这部分是不能生产五粮液，传统工艺的只有 10 多万吨，新型工艺那部分有 20 多万

吨，目前消费升级是趋势，老百姓对高品质的追求是一个趋势，因此我们主动地限制了新型工艺的那部分产能

的生产，这样一来，我们传统工艺这部分产能显然就不足了，这是扩大产能一个基本的原因，并不是说我们

40 万吨都卖了还不够，因为新型工艺我们主动把他限下来了，基本上没有怎么生产了。 

十二五末我们规划销售增长到 600 到 700 亿，从上市公司来讲，其中酒的销售大概占 500 到 600 亿，以

酒为主，其他的可能占 100 亿左右，其他的主要是指资本运作这方面的，比如说刚才提到产业整合这些，这
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要根据市场的情况来决定。增长靠的不仅仅是五粮液，还有我们系列产品，大家也看到了五粮春和五粮醇的增

幅都很大，而且价格也是在逐渐上调，量非常大，价格也在上涨，还有非常有潜力的产品，未来的市场量的空

间和价格的空间都还是存在的。 

Q：今年 1、2 月份销量的增长情况怎样？ 

A：生产情况和发货的情况正常，以五粮液为例，现在还是非常的紧缺，有很多人开了票，现在依然提不到酒，

有一些经销商的货还压了一两个月的时间，销售的情况没有太大的变化。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 29713 33384 42323 54770  营业收入 20351 26949 32806 39132 

  现金 21551 26705 34447 45646  营业成本 6895 7902 9175 10464 

  应收账款 76 24 30 35  营业税金及附加 1602 2156 2624 3131 

  其他应收款 43 132 161 192  营业费用 2070 2695 3281 3913 

  预付账款 254 16 18 21  管理费用 1751 2318 2920 3483 

  存货 5537 4303 4996 5697  财务费用 -477 -362 -459 -601 

  其他流动资产 2253 2204 2672 3179  资产减值损失 12 0 0 0 

非流动资产 7193 7151 7201 7223  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

  长期投资 131 27 27 27  投资净收益 2 0 0 0 

  固定资产 5905 6334 6559 6672  营业利润 8497 12240 15265 18743 

  无形资产 297 294 290 287  营业外收入 57 0 0 0 

  其他非流动资产 859 497 324 238  营业外支出 54 0 0 0 

资产总计 36906 40536 49524 61993  利润总额 8500 12240 15265 18743 

流动负债 13409 7906 7744 9023  所得税 2106 3060 3816 4686 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 6394 9180 11449 14057 

  应付账款 235 79 92 105  少数股东损益 237 337 420 515 

  其他流动负债 13175 7827 7652 8918  归属母公司净利润 6157 8844 11029 13542 

非流动负债 50 3 3 3  EBITDA 8020 12195 15156 18518 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.62 2.33 2.91 3.57 

  其他非流动负债 50 3 3 3       

负债合计 13459 7909 7746 9026  主要财务比率     

 少数股东权益 327 664 1083 1599  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 3796 3796 3796 3796  成长能力     

  资本公积 953 953 953 953  营业收入 30.9% 32.4% 21.7% 19.3% 

  留存收益 18371 27214 35944 46618  营业利润 39.4% 44.1% 24.7% 22.8% 

归属母公司股东权益 23120 31963 40694 51369  归属于母公司净利润 40.1% 43.6% 24.7% 22.8% 

负债和股东权益 36906 40536 49524 61993  获利能力     

      毛利率 66.1% 70.7% 72.0% 73.3% 

现金流量表      净利率 30.3% 32.8% 33.6% 34.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 26.6% 27.7% 27.1% 26.4% 

经营活动现金流 9533 4995 9980 13864  ROIC 470.0

% 

201.5% 202.7

% 

248.7% 

  净利润 6394 9180 11449 14057  偿债能力     

  折旧摊销 0 316 349 376  资产负债率 36.5% 19.5% 15.6% 14.6% 

  财务费用 -477 -362 -459 -601  净负债比率     

  投资损失 -2 0 0 0  流动比率 2.22 4.22 5.47 6.07 

营运资金变动 0 -4115 -1369 23  速动比率 1.80 3.67 4.81 5.43 

  其他经营现金流 3618 -24 9 9  营运能力     

投资活动现金流 -613 -27 -399 -399  总资产周转率 0.62 0.70 0.73 0.70 

  资本支出 536 400 400 400  应收账款周转率 237 508 1098 1088 

  长期投资 -98 -104 0 0  应付账款周转率 35.37 50.41 107.45 106.56 

  其他投资现金流 -175 269 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1503 187 -1840 -2266  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.33 2.91 3.57 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 1.32 2.63 3.65 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.09 8.42 10.72 13.53 

  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 20.84 14.51 11.63 9.47 

  其他筹资现金流 -1503 187 -1840 -2266  P/B 5.55 4.01 3.15 2.50 

现金净增加额 7416 5154 7741 11200  EV/EBITDA 13 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/8 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340301 
inves tRatingC hange.same 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-03-16 五粮液－业绩积极性、确定性及低估值提供安全边际，批发价回升提供催化剂 

2012-01-12 五粮液－业绩基本符合预期，估值已极具安全边际——2011 年度业绩快报点评 

2011-11-21 增长确定，制约股价的因素逐步消除——临时股东大会调研简报 

2011-10-26 五粮液-预收款仍处高位保障今年增长，短期控量稳价有利明年持续向好——2011 年三季

报点评 

2011-09-08 五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 

2011-08-31 五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 

2011-08-17 五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 

2011-08-01 五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职

公告点评 

2011-07-22 五粮液-老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 

2011-06-12 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 

2011-06-10 五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 
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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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