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[Table_Market] 市场数据 2012 年 6 月 1 日 

当前价格（元） 17.22 

52 周价格区间（元） 14.22-28.21 

总市值（百万） 13037.61 

流通市值（百万） 3259.40 

总股本（百万股） 757.12 

流通股（百万股） 189.28 

日均成交额（百万） 29.11 

近一月换手（%） 15.64% 

Beta（2 年）  

第一大股东 广州市海灏投资有限公司 

公司网址 http://www.haid.com.cn 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 9.26% 2.41% 

净利率 2.87% 2.91% 

净资产收益率 13.80% 9.48% 

总资产收益率 8.14% 3.77% 

资产负债率 38.82% 55.69% 

现金分红收益率 0.00% 0.00% 

市盈率 29.19 0.00 

市净率 4.02 0.00 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

海大集团 28.93% 158.01% 104.19% 

沪深 300 0.26% -0.01% -12.36% 
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分析师申明 

本人，李云光，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 11975.72 15740 18888 22666 

净利润  （百万元） 344.11 468 540 554 

每股收益（元） 0.59 0.59 0.67 0.69 

净利润增长率% 63.03% 29% 15% 2% 

每股净资产（元） 4.28 3.76 4.28 4.79 

市盈率 29.19 29.62 25.74 25.16 

市净率 4.02 4.62 4.06 3.62 

EV/EBITDA 23.28 18 16 16 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司主营业务稳定增长。2012 年第一季度，公司水产品饲料价格

较去年 12 月份降低 100-300 元/吨，主要原因是鱼粉原料价格降

价幅度较大，4月份以来公司产品有一次提价，目前价格基本恢复

到调价前水平。公司水产饲料销售正常，随着公司销售旺季 5-9

月份到来，公司维持去年毛利水平有保证。上半年天气原因导致

虾苗销售低于预期，微生态制剂业务全年可保持 70%-80%的增长。 

 

 饲料产能继续扩张。公司截至 2011 年拥有饲料产能 590 万吨，计

划每年新增产能 150-200 万吨，3 年内实现公司产能 1000 万吨目

标，其中鱼饲料产能达到 400 万吨，对虾饲料产能达到 70 万吨，

猪饲料产能 200 万吨，禽饲料达到 300 万吨。2012 年，公司预计

有 5-6 家工厂投入使用，新增产能约为 150 万吨。公司积极拓展

越南市场，目前对公司盈利影响不大。 

 

 投资评级：我们认为海大集团 2012 年主营业务保持稳定，产能扩

张稳步推进，新产品微生态制剂快速增长，营销服务队伍稳定，

股权激励提升管理层和核心员工积极性，作为国内水产品饲料行

业的领先企业，我们看好公司发展前景，给予公司“增持”投资

评级。我们预测：2012 年公司每股收益（EPS）为 0.59 元，2012

年 6 月 1日收盘价 17.22 元，对应市盈率为 29.62 倍。 

 

 风险提示：原材料价格波动以及下游养殖受天气、动物疾病等因

素影响会对公司盈利产生负面作用。 
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公司概况：国内水产饲料领先企业 

 

    广东海大集团股份有限公司，2007 年 5 月由原广东海大集团有限公

司整体变更成立，总股本 1.68 亿股，深圳市海大投资有限公司持股

14802.48 万股，持股比例为 88.11%，88.11%；CDH Nemo (HK) Limited

持股 1,997.52 万股，持股比例为 11.89%。 

2009 年 11 月 6 日，经中国证券监督管理委员会证监许可字

[2009]1149 号文批准，公司向社会公开发行社会公众股 5,600 万股，并

于 2009 年 11 月 27 日在深圳证券交易所挂牌交易，2010 年 1 月 18 日在

广东省工商行政管理局办理了变更登记，变更后的公司股本为 22,400

万元。 

2010 年，2011 年，公司两次转增之后，目前股本结构为：截至 2011

年 12 月 31 日止，本公司股本总数为 58,240 万股，其中：有限售条件

股份为 43,680 万股，占股份总数的 75%，无限售条件股份为 14,560 万

股，占股份总数的 25%。 

 

Figure 1  公司股权结构图 

 
 

资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

    公司立志成为中国领先、全球一流的农牧业公司，把“帮助农民致

富，为客户创造价值”作为公司使命。公司目前饲料产能约为 600 万吨，

2011 年报披露公司计划每年新增产能 150 万吨，三年内产能突破 1000

万吨。2006 年以来，公司探索“服务营销”竞争模式，把帮助终端客户

作为工作基础，2000 多人的销售服务团队实时了解客户需求，几年来取

得了巨大成功，目前公司已经成为国内水产饲料领先企业。 

66.08% 

8.92% 

薛华 39.75% 许英灼 27% 谭莉莉 18% 其他 8人 15.25% 
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公司所处行业背景：低毛利的加工行业 

 

公司属于饲料加工行业，所处农牧业产业链中游，主要以玉米、豆

粕、鱼粉等为基础原料，加以动物生长所需要的各种添加剂，生产动物

饲料。我国饲料行业经过三十年的快速发展，饲料产量已经位居全球第

一，目前整体进入稳定增长的阶段，行业增速保持 3%-5%的水平，平均

毛利率约为 5%-10%。 

 

饲料加工整体工艺比较简单，固定资产投入相对较小，导致行业进

入壁垒较低，属于完全竞争市场。近几年，随着人力成本以及原材料价

格波动加剧，规模较小的企业被逐步退出市场，行业集中度在过去五年

明显提高。 

 

饲料行业的需求主要来自于下游养殖企业和养殖农户，因此养殖规

模和养殖效益成为决定饲料需求的主要因素。由于我国家畜农户散养习

惯，特别是主要肉食品消费的生猪养殖，规模化水平更低，散养的特征

决定了，养殖效益好的时候，生猪存栏量会明显上升，相应饲料需求量

也会出现增长；效益不好的时候，生猪存栏量会明显下降，饲料需求量

也会减少，加上畜禽养殖具有较长的生长周期，结果导致猪肉价格一直

呈现周期性波动的特征。需求端的变化会影响到饲料行业平稳发展。 

 

饲料行业的供给主要受原材料价格的变化所以影响。饲料生产工艺

简单，生产附加值不高，原材料价格成为其主要的经营成本，玉米、豆

粕、鱼粉等主要原材料约占产品成本的 50%以上。整体来看，近几年豆

粕价格相对稳定，玉米价格持续小幅上升，鱼粉价格波动幅度加大。 

 

水产养殖受制于养殖水域面积限制，养殖面积短期很难出现大幅增

长的情况，根据《中国农业统计资料 2010》显示，2009 年全国水产养

殖面积为 1.092 亿亩，2010 年全国水产养殖面积为 1.147 亿亩，增长

4.97%。近年来水产品养殖产量维持年均增长 3%-5%的水平，水产饲料

规模也保持同样水平增长，短期养殖技术对产量影响有限，扣除养殖技

术提升对产量贡献的影响，考虑养殖面积绝对数量仍保持小幅增长，我

们保守估计水产饲料行业2012年增速仍可达到3%-5%的历史平均水平。 
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Figure 2  2005-2011 年我国人工养殖海水产品产量（万吨）  Figure 3  2005-2011 年我国人工养殖淡水产品产量（万吨） 
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资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所  资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所 

 

结合以上的行业环境分析，我们认为未来几年，饲料行业整体稳定，

具体到企业层面，扩大规模和延伸产业链成为未来竞争的主要方式，扩

大规模有利于提高公司市场占有率，增强企业应对市场的话语权；而延

伸产业链可以提升公司整体抵御市场风险能力。 

 

 

公司主营业务分析：水产饲料国内领先，微生态制剂快速增长 

 

    公司主营饲料生产销售。公司 2011 年完成饲料销售 110.65 亿元，

同比增长 49.82%，占公司营业收入的 92.58%，饲料业务依然是公司最

主要的业务。 

    公司成立以来，一直以水产饲料为基础，多年来积累了丰富的配方

技术和成功的市场推广经验，公司 2011 年水产饲料销售 159 万吨，略

低于通威集团水产饲料 164.16 万吨，位居行业第二，其中具有高技术

含量的水产预混料排名第一。 

    在全力做好水产饲料的同时，公司畜禽饲料近几年也取得了较大的

增长，但市场区域仍主要分布在华南片区，其中以广东为主，2011 年公

司畜禽饲料完成销售 179 万吨，同比增长 30%，猪饲料销售 42 万吨，同

比增长 77%。 

    微生态制剂业务增长潜力较大，2011 年完成销售收入近 1亿元，同

比增长 133%，毛利率高达 50.69%。随着养殖水域单位面积租金不断上

涨以及养殖技术的提升，高密度养殖成为水产养殖的发展趋势。公司研

发的微生态制剂用于解决由于养殖密度增加带来水环境微生物不平衡

问题，改善水产品生长所依赖的微生物环境，有利于水产品的健康生长。

微生态制剂是公司大力发展的新产品，是公司推广“高密度、高投入、

高产出”养殖模式所必需的附加产品和服务。 



2012 年 6 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就 

 
-4- 

 

Figure 4  2011 年公司分产品业务收入              单位：亿元 

业务分类 营业收入 同比增长 毛利率 同比增长 

饲料 110.65 49.82% 8.92% 0.60% 

饲料机械 0.168 -6.59% 39.25% 0.61% 

微生态制剂 0.994 133.15% 50.69% 0.96% 

原料贸易 6.308 265.02% 2.94% 1.42% 

农产品销售 1.4 121.14% 19.26% 6.22% 
 

资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

 

公司未来增长分析 

 

1、公司饲料业务 

2011 年底，公司产能为 590 万吨，全年新增产能约为 200 万吨，项

目投产时间主要集中在 9月份以后，新增产能释放主要集中于 2012 年。

公司计划未来每年新增产能 150-200 万吨，且时间分布较为平稳，三年

内预计达到 1000 万吨，产能利用率近几年保持相对稳定趋势，根据产

能利用情况及公司发展规划，我们预测 2012-2014 年饲料业务收入增长

30%、20%、20%。 

 

Figure 5  2011-2012 年公司新建项目投产情况 

项目主体 产能（万吨） 投产时间  项目主体 产能（万吨） 投产时间  

荆州海大 45 2011.8 海南海维 18 2012.12 

浙江海大 26 2011.8 常州海大 24 2012.7 

福建海大 19 2011.8 揭阳海大 22 2012.12 

广州海因特 3.2 2011.9 佛山海航 13 2012.7 

茂名海龙 24 2011.1 天门海大 18 2012.9 

珠海容川 12 2011.8 南昌海大 24 2012.12 

鄂州海大 21 2011.8 南通海大 24 2012.12 

泰州海大 8 2011.1    

湖南海大 13 2011.1    

天津项目 24 2011.8    

当年新增 195.2  当年新增 143  

累计产能 590  累计产能 733  
 

资料来源：公司招股说明书  公司年报  世纪证券研究所 
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Figure 6  2012 年饲料业务收入预测表 

时间 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

产能（万吨） 453 590 733 850 950 

销量(万吨） 238 339 417.81 476 541.5 

产能利用率(%) 0.53  0.57  0.57 0.56 0.57 

产销率（%）           

         

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

饲料收入(亿元） 73.85  110.65  143.19  171.29  204.61  

年增长 (%) 52.46  49.82  29.41  0.20  0.19  

销量 （万吨） 238 339 417.81 476 541.5 

年增长(%) 35.67  42.44  23.25  0.14  0.14  

平均售价 （万元/吨） 0.31  0.33  0.34  0.36  0.38  

年增长(%) 13.00  5.00  5.00  5.00  5.00  
 

资料来源：公司招股说明书  公司年报  世纪证券研究所 

 

注 1：公司产品价格主要根据原材料价格变动进行调整，我们判断

2012 年玉米价格仍维持小幅上涨趋势，豆粕价格基本稳定，考虑人工成

本上涨及历史平均数据，我们判断公司饲料销售价格整体维持 5%左右涨

幅。 

注 2：饲料产品生产周期较短，企业一般根据市场反馈信息进行计

划生产，不会出现产品大量积压的可能，公司产销率基本都保持在 99%

以上，因此选用产量来预测销量才具有可靠性。 

 

公司是国内水产预混饲料龙头企业，水产饲料排名第二。新建产能

释放将推动公司业务持续增长，竞争导致小企业逐渐退出市场，也为公

司提供进了拓展业务的空间。公司大力推行“服务+技术”营销模式是

争夺市场份额的核心策略。考虑公司产能释放及营销竞争力优势明显，

结合以上数据预测我们认为公司 2012 年饲料收入增速可以达到 30%。 

 

2、公司微生态制剂业务 

微生态制剂是公司近两年大力发展的新产品，年均增长超过 100%，

毛利率可达 50%以上，对公司盈利影响逐渐增大。与公司水产饲料组合

使用可以取得较好的养殖效果。随着高密度养殖模式推行，微生态制剂

已经成为高产养殖的必需品，未来增长空间巨大。2012 年 7 月公司清远

海贝扩产项目（2000 吨）将投产保证公司微生态业务继续高速增长，考

虑绝对基数低以及过去三年的平均增速，我们预计 2012 年公司微生态

仍可保持 70%-80%的增长。 
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3、公司原料贸易及其他业务 

原料贸易主要在保证公司自用的基础上，根据市场价格变动情况对

外销售原料，是公司的辅助业务，毛利率只有 2%-3%的水平，对公司整

体盈利影响不大，2011 年公司原料贸易增长超过 260%，达到 6.3 亿元，

我们判断作为辅助业务这样的高增长不具有持续性，2012 年贸易增长预

计在 30%-70%。 

苗种业务去年增长 121%，公司主销区每年养殖两季，2012 年 1-4

月份，由于天气原因导致公司苗种在第一季销售情况不理想，目前公司

苗种销售已恢复正常，公司正积极准备第二季的补量销售，我们预计

2012 年全年维持 50%左右的增长。 

 

公司核心竞争力分析：全方位服务模式实现公司与养殖户双赢 

 

    1、销量、技术领先的水产饲料企业。2011 年，全国水产饲料销售

约为 1400 万吨，公司销量 159 万吨排名第二，略低于通威集团 164 万

吨，公司市场占有率为 11.36%，公司产品在市场上具有良好声誉，品牌

效应提升公司竞争力。上市以来，公司逐年加大研发投入，年增速接近

100%，2011 年末公司研发团队达到 668 人，较年初 307 人增加一倍以上，

研发技术以饲料营养基础数据、微生态效果、养殖试验对比、水产苗种

繁育为主，为公司产品质量持续稳定、高效提供了技术保证。 

 

Figure 7  2009-2011 年公司研发支出及占比      单位：万元 
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资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

    2、根植基层的营销服务模式。饲料产品本身科技含量较低，导致

市场上产品近乎同质，价格的竞争成为各厂商主要的策略，不断提高经

销商提成比例来争夺市场。公司 2006 年开始改革营销模式，把工作的

核心从经销商转移到终端的养殖户，目前有 2000 多人的营销队伍活跃

在水坝塘头，为养殖户提供技术支持，及时向公司反馈市场信息，几年
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来取得了明显的效果。目前，公司正试图把成功的水产饲料推广模式复

制到畜禽饲料，来进一步提升公司的整体竞争力。 

 

3、股权激励促进经营效率提升。2011 年公司推出了针对管理层、

主要技术人员以及核心业务人员股权激励计划，共有 121 人被授予公司

股票期权 1510 万份，其中首次授予 1360 万份，预留 150 万份。 

 

Figure 8  2011-2014 年公司股权激励方案 

考核指标 行权条件（不低于以下数值） 

考核期间（年） 2011 2012 2013 2014 

净利润（亿元） 2.3 2.8 3.5 4.3 

饲料销售（万吨） 275 345 430 535 

净资产收益率（ROE)% 10.4 11.4 12.4 13.4 
 

资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

公司财务分析：财务运行稳健，主要指标不断改善 

 

2009 年 11 月，公司上市以来，主要财务指标不断改善。2011 年 12

月 31 日，公司资产负债率为 38.82%，其中流动负债占比为 51.03%，货

币资金余额为 10.63 亿元，整体债务偿付能力较好。营运方面，公司应

收账款周转率、营业收入增长率较上市前都有所改善。2011 年底公开发

行股票募集余额为 3.065 亿元，利息收入可以大幅冲减公司财务费用。

2012 年 5 月 31 日公司公告同意使用不超过 6 亿元的额度购买短期银行

理财产品决议，我们判断公司现金流正常，短期没有资金压力。 

 

 

Figure 9  2009-2011 年公司盈利能力  Figure 10  2009-2011 年公司偿债能力 
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资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所  资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所 
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Figure 11  2009-2011 年公司营运能力  Figure 12  2009-2011 年公司成长能力 
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资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所  资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所 

 

综合分析，我们认为海大集团 2012 年主营业务保持稳定，产能

扩张逐步推进，新产品微生态制剂持续快速增长，营销服务队伍稳定，

股权激励提升管理层和核心员工的积极性，作为国内水产品饲料行业的

领先企业，我们看好公司发展前景。 

 

 

盈利预测及投资建议 

 

收入预测：我们预测饲料业务收入增长 30%，原料贸易增长 50%，

微生态制剂增长 80%，苗种销售增长 50%，饲料机械维持去年水平，综

合预测公司 2012 年营业收入增长 31.43%。 

毛利率：公司对原料价格和成本控制较好，饲料业务毛利率基本稳

定，微生态制剂销量增加，综合毛利率逐年小幅上升，我们预测 2012

年毛利率为：饲料 9.0%，微生态制剂 50%，原料贸易 2.5%，苗种 20%，

饲料机械 35%，综合毛利率为 9.5%。 

三项费用：随着公司业务规模扩大，三项费用占比近三年小幅上涨，

2009 年 4.65%，2010 年 5.17%，2011 年 5.73%，年均增速约为 10%，考

虑公司 2011 年 11 月发行 8 亿元债券需每年支付利息，我们判断 2012

年公司三项费用占比为 6.3%。 

 

假定公司实际税率维持不变，我们预测 2012 年每股收益（EPS）为

0.59 元，对应 2012 年 6 月 1 日收盘价 17.22 元，动态市盈率为 29.62

倍，考虑公司主要业务依然保持较高增速，我们给予“增持”投资评级。 

 

 



2012 年 6 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就 

 
-9- 

 

Figure 13  2012 年公司财务预测表 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 11976  15740  18888  22666  

收入同比(%) 56% 31% 20% 20% 

归属母公司净利润 344  444  511  523  

净利润同比(%)  63% 29% 15% 2% 

毛利率(%) 9.3% 9.5% 9.5% 9.0% 

ROE(%) 13.8% 15.6% 15.8% 14.4% 

每股收益(元) 0.45  0.59  0.67  0.69  

P/E 38.22  29.62  25.74  25.16  

P/B 5.28  4.62  4.06  3.62  

EV/EBITDA 22  18  16  16  
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

公司属于农产品加工行业，玉米、豆粕、鱼粉等原材料消耗是公

司主要营业成本，原材料价格波动对于公司盈利具有重大影响。公司产

品受下游养殖行业景气影响较大，天气原因及动物疾病可能导致养殖规

模出现较大变化，从而影响公司产品销售。 

 

附件一：2012 年资产负债预测表 

 

Figure 14  2012 年公司资产负债表预测 

资产负债表     单位:百万元 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 2499  3205  3920  4676  

  现金 1063  1102  1303  1700  

  应收账款 176  249  304  351  

  其他应收款 61  80  96  116  

  预付账款 337  623  809  840  

  存货 787  1039  1282  1515  

  其他流动资产 75  112  125  154  

非流动资产 1726  1619  1510  1397  

  长期投资 6  7  8  9  

  固定资产 1135  1111  1030  921  

  无形资产 237  237  237  237  

  其他非流动资产 348  264  235  231  

资产总计 4225  4824  5430  6074  
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流动负债 837  1065  1248  1471  

  短期借款 82  82  82  82  

  应付账款 312  411  500  597  

  其他流动负债 443  572  666  792  

非流动负债 803  793  795  797  

  长期借款 0  0  0  0  

  其他非流动负债 803  793  795  797  

负债合计 1640  1858  2042  2268  

 少数股东权益 92  116  145  176  

  股本 582  757  757  757  

  资本公积 1170  995  995  995  

  留存收益 741  1097  1487  1873  

归属母公司股东权益 2493  2849  3240  3629  

负债和股东权益 4225  4824  5427  6073  
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

附件二：公司调研纪要 

 

2012 年 5 月底，我们实地调研了海大集团，就以下几方面听取了公

司介绍： 

日常经营层面： 

1、2012 年 1-4 月份，由于南方天气变化异常，雨水较多，导致公

司虾苗销售不理想。天气原因引起养殖户虾苗成活率普遍较低，公司产

品优势不明显，养殖户趋于用土苗代替商品化苗种，成品虾价格较高，

即使在成活率较低的情况下，养殖户依然有钱可赚，重新补苗积极性不

高，也影响公司苗种销售，5月份中旬开始虾苗销售趋于正常。 

2、2012 年，公司微生态制剂增长依然可以保持 70%-80%的水平，

据估计整个行业约 200 亿的规模，目前公司销售额只有 1亿元，未来保

持快速增长仍然值得期待。 

3、2012 年一季度，公司水产品饲料价格整体降低 100-300 元/吨，

主要原因是鱼粉原料价格降价幅度较大，目前价格基本恢复，公司水产

饲料销售正常，随着公司销售旺季 5-9 月份到来，公司维持去年毛利水

平有保证。 

公司战略层面： 

1、产能扩张。公司截至 2011 年拥有饲料产能 590 万吨，计划每年

新增产能 150-200 万吨，目标在 2016 年实现公司产能 1000 万吨，其中

鱼饲料产能达到 400 万吨，对虾饲料产能达到 70 万吨，猪饲料产能 200

万吨，禽饲料达到 300 万吨。2012 年，公司预计有 5-6 家工厂投入使用，

新增产能约为 150 万吨。 
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海外市场。公司在越南拥有产能约 8万吨，2012 年第一季度公司开

始批量试生产，目前产量只有几千吨的水平。越南是全球对虾养殖的重

要基地，公司未来发展潜力较大。 

    2、产业链方面。公司在稳步推动畜禽饲料生产销售的同时，目前

已有小规模的养殖项目在培育市场和积累经验阶段，未来公司将拓展养

殖业务，短期内对公司业绩影响甚微。 

公司竞争策略方面： 

1、营销理念。公司 2006 年以来，改革服务模式，把帮助养殖户成

功作为工作的基础，目前已组建了 2000 余人的营销服务团队，深入农

户养殖基地，结合当地环境为农户提供技术指导并及时向公司反馈信

息。与行业普遍看重经销商的做法不同，公司把养殖户的利益放在第一

位，几年来取得了很好的效果。 

2、市场竞争手段。通过在新市场建立养殖示范户，运用公司微生

态制剂结合当地情况来改善水环境，推行“高密度、高投入、高产出”

的养殖模式，通过示范来增强农户对公司产品的信任，从而争夺其他公

司的市场份额。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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