
 证
券

研
究

报
告

证
券

研
究

报
告

证
券

研
究

报
告

证
券

研
究

报
告

    

 

中
国

中
国

中
国

中
国

AA AA
股

市
场

股
市

场
股

市
场

股
市

场
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
    

 

投资品投资品投资品投资品 - 机械机械机械机械 
 
大输液大输液大输液大输液制药器械龙头制药器械龙头制药器械龙头制药器械龙头    

  —千山药机(300216.SZ)调研纪要    

   

2013年年年年 7月月月月 19日日日日  评级评级评级评级：：：： 中性中性中性中性((((首次首次首次首次))))    
 

[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2013年年年年 7月月月月 18日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 10.76 
52周价格区间周价格区间周价格区间周价格区间（（（（元元元元）））） 8.80-16.21 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 1976.34 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 937.20 

总股本总股本总股本总股本（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 183.67 

流通股流通股流通股流通股（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 87.10 

日均成交额日均成交额日均成交额日均成交额（（（（百百百百万万万万）））） 29.35 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 75.00% 

Beta（（（（2年年年年））））  

第一大股东第一大股东第一大股东第一大股东 刘祥华刘祥华刘祥华刘祥华 

公司网址公司网址公司网址公司网址 http://www.chinasun.com.cn 

 

 

一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现表现表现表现 1m 3m 12m 

千山药机千山药机千山药机千山药机 -38.21% 27.54% 177.01% 

沪深沪深沪深沪深 300 -7.17% -8.91% -7.00% 
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本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明分析师申明分析师申明分析师申明 

本人，邓聪，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。  

预测预测预测预测指标指标指标指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 364.56 481 604 725 

净利润  （百万元） 71.21 97 131 166 

每股收益（元） 0.53 0.53 0.71 0.90 

净利润增长率% 38.14% 36% 35% 27% 

每股净资产（元） 5.55 4.72 5.35 6.13 

市盈率 20.30 20.83 15.40 12.17 

市净率 1.94 2.33 2.05 1.79 

EV/EBITDA 21.77 14 10 8 

资料来源：世纪证券研究所 

� 千山药机千山药机千山药机千山药机是国产是国产是国产是国产制药器械的制药器械的制药器械的制药器械的领先企业领先企业领先企业领先企业。。。。2007年度、2008 年度我国

工业行业排头兵企业，2007 年度、2008年度公司分别位列中国工

业行业排头兵企业制药专用设备制造行业前三名，2009 年度注射

剂生产设备销量及销售收入均排名同行业前三名，其中大输液生

产设备销量及销售收入居同行业首位。公司的设备被国内大多数

注射剂厂商支持，前十的注射剂厂商有八家使用千山药机的注射

剂生产设备。产品包括大输液生产线、安瓿生产线以及智能灯检

机等。 

� 2013.6.7 我们对千山药机进行了实地调研。 

� 调研结论调研结论调研结论调研结论：：：：1.新版 GMP 的实施对千山药机业绩有很大的推动作用，

但由于行业特点，研发是瓶颈，没办法爆发式增长，；2.行业格局

比较稳定，新进入者的壁垒较高；3.由于行业比较稳定，公司已经

通过收购进入冻干粉针机械领域，另打算进入下游终端销售，第

一个产品是做真空采血管。 

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：经过过年的积累经过过年的积累经过过年的积累经过过年的积累，，，，公司在行业中的地位较稳定公司在行业中的地位较稳定公司在行业中的地位较稳定公司在行业中的地位较稳定。。。。1.制药

机械行业增长比较稳定，20%左右；2.进口替代国内比较充分，国

外市场还有很大空间，国产机械的性价比优势有望逐步体现。 

� ““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级。。。。我们预计公司 2013-2014年收入分别增长 31.87%、

25.61%，归属母公司净利润增长 36.1%、35.3%，EPS0.53元、0.71

元。对应现有股价 10.76 元 PE 分别为 20.8 倍与 15.4 倍。根据我

们 DCF估值分析公司合理价值为 10.99 元/股，现在价格 10.76元/

股，估值基本合理，给予”中性”评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：业绩不及预期风险；产品质量风险；政策风险，产品

降价风险；新产品推广低于预期风险；坏账风险。 
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1.千山药机是国内大输液生产制药机械的龙头千山药机是国内大输液生产制药机械的龙头千山药机是国内大输液生产制药机械的龙头千山药机是国内大输液生产制药机械的龙头 

千山药机是国内主要的注射剂生产设备供应商，是中国制药装备行

业协会会员、全国制药装备标准化技术委员会委员单位。2007年度、2008

年度我国工业行业排头兵企业，2007年度、2008年度公司分别位列中国

工业行业排头兵企业制药专用设备制造行业前三名，2009年度注射剂生

产设备销量及销售收入均排名同行业前三名，其中大输液生产设备销量

及销售收入居同行业首位。公司的设备被国内大多数注射剂厂商支持，

前十的注射剂厂商有八家使用千山药机的注射剂生产设备。 

千山药机最有优势的生产线产品包括大输液系列，塑料瓶、玻璃瓶、

非PVC膜软袋大输液生产线，另外安瓿生产线也逐渐打开市场，近年新

产品线智能灯检机也有一定市场地位。 

 

Figure 1千山药机历年收入构成    百万元  Figure 2千山药机历年营业利润构成    百万元 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

2.调研纪要调研纪要调研纪要调研纪要 

2013.6.7 世纪证券对千山药机进行了实地调研，与公司董秘金杰

等公司管理层进行了深入的交流，之后参观了大输液机械及智能灯检机

的生产线。调研纪要如下。 

 

1. 上市公司上市公司上市公司上市公司今年业绩今年业绩今年业绩今年业绩情况怎么样情况怎么样情况怎么样情况怎么样？？？？ 

今年市场对我们预期很高，但我们做不到 2 倍增长。 

但药机行业不像消费品行业，开足马力生产就行，我们开不起来，

因为所有零部件都是定制化的产品，不可能无限化的提速。 
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我们推测行业的增长率，从需求端来看，可能有 2倍的增长，但是

我们这里供应不了。假如药监局新版 GMP80%的通过率，我们这里根

本供不了。这个行业以前比较稳定，原来没有新版 GMP 的要求，每年

是一个比较固定的增速 20%。今年 30-40%，假如再加 10%，40-50%增

长，药监局的通过率也就 50-60%。所以之前假定的药监局的通过率是

偏高的。之前每年 20%的通过率，今年预计 80%的通过率，所以市场

投资者认为需求端增长这么多，但由于流程的瓶颈，公司业绩没办法翻

几倍，只能是一个略超过以往的增长率。 

我们的业务流程是首先拿到订单，然后交给我们的设计部门(研究

所)设计图纸，最后交给生产部门生产。整个流程的瓶颈是在研究所这

块。 

全国这么多的生产线，很少一模一样，基本上每一个客户都需要重

新设计。客户提要求，然后我们根据要求来设计。但是现在国内设计很

难标准化，因为客户只重结果，要求不一样，每条生产线也不一样，价

格也千差万别。 

不过国外的很多产品线，提供标准化的产品，需要的话就买，这个

可能跟国外的医药环境有关系，医药行业已经非常发达。国内医药行业

发展的现阶段，中国企业有自己的想法，工艺等其他方面客户有自己的

要求，所以很难标准化。但我们在尝试。 

 

2. 不能标准化不能标准化不能标准化不能标准化是不是相比国际是不是相比国际是不是相比国际是不是相比国际，，，，国内国内国内国内 GMP标准不太完善标准不太完善标准不太完善标准不太完善？？？？ 

GMP 标准不对公司产品这块有要求，是无菌，标准操作等的要求 

FDA 以及欧盟的标准，也没有产品标准，只重结果。 

假如有产品标准，有些厂家没办法做，因此只要达到标准，生产过

程没人去管。 

 

3. 药机行业的核心竞争力药机行业的核心竞争力药机行业的核心竞争力药机行业的核心竞争力？？？？ 

我们认为是设计能力、制造能力、客户的认知度， 

药机是比较小众的市场，设计是瓶颈，招一个人进来不可能马上就

可以上手。 
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制药机械，虽然很大，但是很细分，除了冻干、以及现在公司做的

大输液，其他都很小。现在我们在推广公司的标准，但是还在推广阶段。

很多客户都有很多个性化的要求。 

国产设备的竞争力在逐渐增强。制药设备领域，只要有国产产品，

就基本上没有进口产品，譬如大输液、小输液生产线。 

 

4. 现在在国内的现在在国内的现在在国内的现在在国内的竞争对手竞争对手竞争对手竞争对手及各家优势及各家优势及各家优势及各家优势？？？？ 

现在国内公司主要的竞争对手 3家，新华医疗、楚天、东富龙、然

后就是我们千山药机。千山，60-70%，大输液，楚天 80%小输液。 

东富龙冻干太强势了，国内几乎没有什么竞争者。 

我们买的上海远东，是做冻干比较早的国有企业，技术上有优势，

以前主要是销售上有问题。我们买入这家企业是希望恢复远东冻干粉针

上的技术优势，在销售上我们有优势，积累了很多客户以及经验。 

产品出口现在开始做了，但楚天比较大点。公司去年 1000 多万，

今年有 8000 多万的订单，确认的不多，主要是东南亚和东欧。 

印度市场，虽然人穷，但是要求很高，受西方的影响非常大，比我

们国家要求高，现在公司在印度市场有了突破，以后市场空间也很大。 

欧美产品现在进不来中国，我们性价比优势太明显，但我们的产品

在欧美市场才刚刚起步，信任的问题。我们现在在美国展示产品，慢慢

建立自己的品牌。 

 

5. 公司董事长公司董事长公司董事长公司董事长刘总刘总刘总刘总的经历能不能介绍一下的经历能不能介绍一下的经历能不能介绍一下的经历能不能介绍一下？？？？ 

刘总之前在中南机械制造二厂，从参加工作开始，在湖南的祁阳，

楚天的老板，也从那里出来的，这个行业对老板才有认知度。成立时 2

位老板，18 位创始人。 

 

6. 智能灯检机智能灯检机智能灯检机智能灯检机业务怎么样业务怎么样业务怎么样业务怎么样？？？？ 

2012 年卖了 16 台，4 季度没有销售，100-300 万一台,2011 年卖了

17 台。玻璃安瓿、塑料安瓿线、冻干粉针线在上海厂，大输液、灯检

机都在长沙。 
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7. 公司公司公司公司设计人员设计人员设计人员设计人员有多少有多少有多少有多少？？？？能不能在外面招人能不能在外面招人能不能在外面招人能不能在外面招人？？？？ 

公司现在有 3 个研究所，100 多人，分成很多小组，股东很多是研

究所的，包括大输液、小输液的研究人员。今年单独成立塑料安瓿专线， 

现在市面上，很少有这种来了就能上手的研究人员，招过来，培训

一年之后，可以打下手，设计一些简单的生产线。 

 

8. 这个行业研究是瓶颈这个行业研究是瓶颈这个行业研究是瓶颈这个行业研究是瓶颈，，，，有没有可能有人带一批研究人员出去自己有没有可能有人带一批研究人员出去自己有没有可能有人带一批研究人员出去自己有没有可能有人带一批研究人员出去自己

创业对公司形成竞争创业对公司形成竞争创业对公司形成竞争创业对公司形成竞争？？？？ 

很难。罗国强，之前的两个创始人之一，研究出生，刘总销售出生

后面罗带走几个人出去自己做，去年销售额 3000 多万，很难做起来，

要把产品销售出去才行，制药行业信任的建立需要漫长的过程。 

 

9. 公司进军真空采血管的想法公司进军真空采血管的想法公司进军真空采血管的想法公司进军真空采血管的想法？？？？ 

现在很多地方还是用的之前的玻璃采血管，真空采血管的使用率还

很低，我们认为未来空间很大。 

这个行业跟我们之前的制药机械的销售模式不一样，因为下游客户

不一样，真空采血管直接面对终端医院，而制药机械直接面对的客户是

药厂，对于我们是一个新的领域。未来这块是我们希望发展的重点。 

    

3333....盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

1. 关键假设关键假设关键假设关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 22%-24%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营，不考虑进一步可能的增发与收购。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率稳步上升，期间费用率稳步下降，

所得税率为 15%。 

 

2. 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

   我们预计公司 2013-2014 年收入分别增长 31.87%、25.61%，归属母

公司净利润增长 36.1%、35.3%，EPS0.53 元、0.71 元。对应现有股价
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10.76元 PE 分别为 20.8 倍与 15.4 倍。 

 

Figure 3 业绩预测 

百万元百万元百万元百万元 2014E 2013E 2012A 2011A 2010A 2009A

营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入 603.84 480.73 364.56 263.71 210.99 155.29
增长率% 25.61 31.87 38.24 24.99 35.87 24.82

    玻璃安瓿 168.83 129.87 86.58 39.12 17.17 10.90
增长率% 30.00 50.00 121.32 127.84 57.52 20.58

    塑料安瓿 80.07 53.38 26.69 4.44 4.44 0.00
增长率% 50.00 100.00 501.13 0.00 0.00 0.00

    塑料瓶大输液 133.27 102.52 78.86 38.00 40.76 77.89
增长率% 30.00 30.00 107.53 (6.77) (47.67) 50.45

    玻璃瓶大输液 25.85 24.62 23.45 13.56 15.76 6.28
增长率% 5.00 5.00 72.94 (13.96) 150.96 (47.80)

    非PVC膜软袋大输液 106.04 88.37 73.64 86.08 88.99 51.39
增长率% 20.00 20.00 (14.45) (3.27) 73.17 40.83

    智能灯检机 29.55 24.62 20.52 23.33 0.00 0.00
增长率% 20.00 20.00 (12.04) 0.00 0.00 0.00

    其他 60.22 57.35 54.62 59.07 43.76 8.73
增长率% 5.00 5.00 (7.53) 34.99 401.26 (42.15)

毛利率毛利率毛利率毛利率% 53.37 52.61 52.23 53.46 50.69 53.24
    玻璃安瓿 50.68 49.91 49.91 35.09 35.64 23.61
    塑料安瓿 58.82 57.40 57.42 56.02 60.14 0.00
    塑料瓶大输液 49.74 48.96 48.17 36.71 50.57 51.67
    玻璃瓶大输液 51.22 51.22 51.23 42.47 35.20 33.51
    非PVC膜软袋大输液 63.05 63.05 63.05 62.16 62.92 65.94
    智能灯检机 58.16 57.45 56.71 68.29 0.00 0.00
    其他 43.26 43.26 43.26 60.24 36.50 43.69  
数据来源：世纪证券研究所 

 

3. DCF估值估值估值估值 

根据我们 DCF 估值分析公司合理价值为 10.99 元/股，现在价格

10.76元/股，估值基本合理，给予”中性”评级。 

 

Figure 4 DCF 参数假设 

预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值 预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值

无风险利率无风险利率无风险利率无风险利率 3.55% 法定所得税法定所得税法定所得税法定所得税 15.00%

BETA 1.08 债务成本债务成本债务成本债务成本 6.35%

市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率 12.00% 债务比例债务比例债务比例债务比例 13.04%

股权成本股权成本股权成本股权成本 12.71% WACC 11.88%

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率 1.00%

DCF主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

Figure 5 DCF 敏感性分析 
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WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.88% 21.03 23.65 27.35 32.96 42.46 62.07

7.88% 17.74 19.54 21.95 25.35 30.51 39.24

8.88% 15.24 16.52 18.18 20.40 23.53 28.27

9.88% 13.28 14.22 15.41 16.93 18.98 21.86

10.88% 11.72 12.43 13.30 14.39 15.79 17.68

11.88% 10.45 10.99 11.64 12.45 13.45 14.75

12.88% 9.40 9.82 10.32 10.93 11.67 12.59

13.88% 8.52 8.85 9.24 9.71 10.27 10.95

14.88% 7.77 8.04 8.35 8.71 9.14 9.66

15.88% 7.14 7.36 7.60 7.89 8.23 8.62

16.88% 6.59 6.77 6.97 7.20 7.47 7.78

17.88% 6.12 6.26 6.43 6.61 6.83 7.07

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率GnGnGnGn(%)(%)(%)(%)

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

4.风险提示风险提示风险提示风险提示 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：： 

（1） 业绩不及预期风险。 

（2） 产品质量风险。 

（3） 政策风险，产品降价风险。 

（4） 坏账风险。 
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Figure 6 财务报表预测 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产流动资产流动资产流动资产 754 861 964 1113 营业收入营业收入营业收入营业收入 365 481 604 725
  现金 325 368 348 374 营业成本 174 228 280 326
  应收账款 272 273 345 425 营业税金及附加 3 4 4 5
  其他应收款 4 10 9 11 营业费用 44 66 81 96
  预付账款 56 56 70 83 管理费用 53 68 86 102
  存货 64 122 147 167 财务费用 3 2 1 1
  其他流动资产 34 33 44 54 资产减值损失 8 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 202 229 231 243 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 146 167 181 191 营业利润营业利润营业利润营业利润 79 113 153 193
  无形资产 23 23 23 26 营业外收入 4 0 0 0
  其他非流动资产 33 39 27 27 营业外支出 0 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 956 1090 1195 1357 利润总额利润总额利润总额利润总额 83 113 153 193

流动负债流动负债流动负债流动负债 155 206 195 215 所得税 12 16 21 27
  短期借款 80 63 65 68 净利润净利润净利润净利润 71 97 131 166
  应付账款 32 47 55 62 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 44 97 75 85 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 71 97 131 166

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 5 5 5 5 EBITDA 94 130 173 216
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.53 0.71 0.90
  其他非流动负债 5 5 5 5

负债合计负债合计负债合计负债合计 160 211 200 219 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
 少数股东权益 12 12 12 12 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 141 184 184 184 成长能力成长能力成长能力成长能力
  资本公积 456 414 414 414 营业收入 38.2% 31.9% 25.6% 20.0%
  留存收益 186 269 386 528 营业利润 40.1% 42.2% 35.3% 26.6%

归属母公司股东权益 784 867 983 1125 归属于母公司净利润 38.1% 36.1% 35.3% 26.6%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 956 1090 1195 1357 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 52.2% 52.6% 53.7% 55.0%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 19.5% 20.2% 21.7% 22.9%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.1% 11.2% 13.3% 14.7%

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 -45 106 24 81 ROIC(%) 12.8% 17.6% 18.7% 20.2%
  净利润 71 97 131 166 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 12 16 19 22 资产负债率(%) 16.8% 19.4% 16.7% 16.2%
  财务费用 3 2 1 1 净负债比率(%) 49.87% 29.82% 32.49% 30.80%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.86 4.17 4.94 5.19

营运资金变动 -141 -5 -144 -116 速动比率 4.44 3.57 4.18 4.40
  其他经营现金流 9 -2 17 7 营运能力营运能力营运能力营运能力
投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -87 -30 -30 -33 总资产周转率 0.42 0.47 0.53 0.57
  资本支出 88 30 30 30 应收账款周转率 2 2 2 2
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.83 5.80 5.47 5.55
  其他投资现金流 0 -0 -0 -3 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））
筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 37 -33 -13 -23 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.53 0.71 0.90
  短期借款 20 -17 2 3 每股经营现金流(最新 -0.25 0.58 0.13 0.44
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊 4.27 4.72 5.35 6.13
  普通股增加 74 42 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率
  资本公积增加 -30 -42 0 0 P/E 28.35 20.83 15.40 12.17
  其他筹资现金流 -28 -16 -15 -25 P/B 2.58 2.33 2.05 1.79

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -96 43 -19 25 EV/EBITDA 19 14 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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世世世世纪证券投资评级标准纪证券投资评级标准纪证券投资评级标准纪证券投资评级标准：：：：    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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