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医药医药医药医药 - 化学药化学药化学药化学药 
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[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2014年年年年 9月月月月 5日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 31.64 
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）））） 27.21-40.65 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 20684.97 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 9080.10 

总股本总股本总股本总股本（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 653.76 

流通股流通股流通股流通股（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 286.98 

日均日均日均日均成交额成交额成交额成交额（（（（百万百万百万百万）））） 111.47 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 27.45% 

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 信立泰药业有限公司信立泰药业有限公司信立泰药业有限公司信立泰药业有限公司 

公司网址公司网址公司网址公司网址 http://www.salubris.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 

信立泰信立泰信立泰信立泰 216.44

% 

371.27

% 

-138.92

% 
沪深沪深沪深沪深 300 3.37% 13.89% 4.59% 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告相关报告相关报告相关报告 
《未来有 1-2年的慢速增长期》，2013.11 
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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。  

预测指标预测指标预测指标预测指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2327.48 2817 3288 3946 

净利润  （百万元） 830.42 999 1137 1356 

每股收益（元） 1.27 1.53 1.74 2.07 

净利润增长率% 30.74% 20% 14% 19% 

每股净资产（元） 4.79 5.71 6.79 8.09 

市盈率 24.91 20.74 18.22 15.28 

市净率 6.61 5.55 4.67 3.92 

EV/EBITDA 20.58 16 14 12 

资料来源：世纪证券研究所 

� 2014年年年年上半年泰嘉维持高速增长上半年泰嘉维持高速增长上半年泰嘉维持高速增长上半年泰嘉维持高速增长。。。。2014年 1-6 月份实现收入 13.04

亿元，同增 22.81%，毛利率 76.61%，与去年同期基本持平；期间

费率 31.43%，同比下降 1 个百分点，由于收入稳定增加，毛利率

保持稳定，净利润达到 4.95 亿元，同比增长 26.07%。推测核心产

品泰嘉同比上升 21.4%，达到 8.5 亿元，比伐卢定 0.2 元，贝那普

利 0.6亿元，头孢制剂与原料药恢复性增长。 

� 业业业业务逐现曙光务逐现曙光务逐现曙光务逐现曙光。。。。1.泰嘉泰嘉泰嘉泰嘉降价压力趋稳降价压力趋稳降价压力趋稳降价压力趋稳。。。。信立泰在新一轮招标中并没

有低价中标，至今各省医保招标过半，泰嘉价格总体保持稳定，

我们认为主要是仅新增一个新竞争对手，竞争格局并不恶劣。但

2-3 年后更多新进入者预计将对市场产生很大的冲击；2.新产品稳新产品稳新产品稳新产品稳

步推进步推进步推进步推进：比伐卢定、信力坦产品已经上市，正处于前期的推广期；

PCI 涂层可降解支架预计 2015 年上市，与自有渠道无缝链接，将

成为市场上一股重要的力量。  

� 上调上调上调上调““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。。。。预计公司 2014-2015年收入分别增长 21.05%、

16.71%，归属母公司净利润增长 20.3%、13.8%，EPS1.53元、1.78

元。对应现有股价 31.69 元 PE 分别为 20.74 倍与 18.22 倍。根据

我们 DCF 估值分析公司合理价值为 34.64 元/股，现在价格 31.69

元/股，有一定程度的低估，给予”增持”评级。 

风险提示风险提示风险提示风险提示：产品质量风险、政策风险、产品降价风险、坏账风险。 
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1.泰嘉泰嘉泰嘉泰嘉维持维持维持维持高速增长高速增长高速增长高速增长 

信立泰2014.8.19披露2014年中报。 

2014年1-6月份实现收入13.04亿元，同比增长22.81%，成本上升

32.21%，毛利率76.61%，与去年同期基本持平，期间费率31.43%，同

比下降1个百分点，由于收入稳定增加，毛利率保持稳定，净利润达到

4.95亿元，同比增长26.07%。现金流量保持稳定净流入，达到9600万。 

制剂产品实现收入 11.14亿，同比增长 23.18%，营业利润 7.73 亿，

占比 94.86%，同比增加 46.54%。 

我们推测核心产品硫酸氯吡格雷(泰嘉)实现收入 8.5 亿元,同比

2013 年 7 亿元，增加 21.4%，贝那普利 0.6 亿元，比伐卢定 2000 万；

头孢制剂及头孢类原料药有一定程度的恢复性增长，毛利率基本与去年

同期持平，主要是由于原料药价格趋稳，限抗趋于平稳，环保压力的增

大导致小厂商等逐渐被淘汰出市场，市场逐渐稳定。。 

研发方面公司获得左乙拉西坦原料药以及制剂的生产批文，申请西

他沙星与比伐卢定增加适应症临床批件。 

生产方面坪山新区冻干粉针生产线取得 GMP 批件。 

销售方面稳步推进。泰加宁以及信立坦进行学术推广以及招标工

作，处于前期推广阶段。泰嘉等原有产品销售正常。 

 

Figure 1 信立泰收入及增长状况  Figure 2 信立泰利润及增长状况 

信立泰历年收入构成 百万元
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信立泰历年利润构成 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 
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2.业务逐现曙光业务逐现曙光业务逐现曙光业务逐现曙光 

2.1硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷降价降价降价降价压力趋稳压力趋稳压力趋稳压力趋稳 

仿制药河南新帅克在产品上市之后采取低价销售策略，但是信立泰

泰嘉并不跟随降价。新一轮基药招标信立泰并不参与低价中标，医保招

标中也保持价格的稳定。 

各省新一轮医保招标过半，泰嘉总体价格保持稳定。我们认为主要

是由于国产竞争者只有一家，竞争格局并不恶劣。但是未来随着新竞争

者的加入，泰嘉的降价不可避免，但是下轮大面积的招标 2-3 年之后才

会出现。 

 

2.2新产品新产品新产品新产品稳步稳步稳步稳步推进推进推进推进 

信力坦(阿利沙坦酯)与泰加宁(比伐卢定)已经上市，现在还处于市

场前期推广阶段。两个产品都拥有成为重磅产品的潜力。 

冠脉涂层可降解支架预计在 2015 年上市，将与公司泰嘉的渠道协

同推广。涂层可降解支架国产只有微创的“火鹰”支架，泰嘉的支架预

计是该类别支架第二个上市产品，与自有心脑血管渠道无缝链接，将成

为市场上一股重要的力量。 

 

Figure 6信立泰未来重磅产品 
新药名称 状态 获得 市场规模

比伐卢定

已经上市,2012年销售

额2000万，2013年招标

后有望销售额大幅增长

1220万，

购买
3.1类新药

多肽类的水
蛭素类似物

2000年美国上市，原研厂家

美国TMC公司2010年全球销

售额4亿美元。信立泰第一次

引入中国

用于PCI手术的术中药，与原有产品

泰嘉形成系列互补，推广协同性明显
主要用于预防血管成型介入治疗不稳
定性心绞痛,前后的缺血性并发症。

由于原研厂家销售能力有限，故销售
额低估

全新产品，国内医生不熟悉，需要
花长时间大力气去教育市场。

阿力沙坦酯

2012年获得新药证书，

申请生产批件，预计

2013-2014年拿到批件

3.39亿

元，购买

1.1类新药，

专利保护期
到2026年

血管紧张素

II 受体拮抗

剂。全球及
国内主要有
颉沙坦与氯

沙坦

沙坦类2010年全球销售额达

到266亿美元，占心脑血管领

域的四分之一；国内2011年

超过45亿，占高血压

33.17%，同比增17%

预测以后销售规模可以达到泰嘉的水平。2

项关键性临床试验，一项为与氯沙坦钾比
较，一项与安慰剂比较，研究周期均为12周

。结果 提示本品艾力沙坦酯片240mg的降压

疗效不劣于氯沙坦钾50mg，起效早，并且

在不同治疗时间的降压 一致性更好，波动

更小。

对照阳性药氯沙坦为国内1998年引

入第一代沙坦类药物，2006年让出

第一宝座后已经没落，2010年市场

份额4.87%，增长13.47%，不利于

学术推广；但到2015年颉沙坦、氯

沙坦、厄贝沙坦等主要竞争对手专
利保护期都将期满

冠脉支架

正在多中心进行大型临
床试验，预计2013年完

成临床试验，2014年申

报生产批件

购买
第二代药物
可降解支架

现在市场主
流产品属第
一代药物涂
层支架

2012年预计PCI手术量36万

例，10%增长。乐普医疗、微

创医疗、山东威高占据国内
大部分市场份额

可以与泰嘉的推广偕同，能够在市场
上分一杯羹

竞争激烈竞争激烈竞争激烈竞争激烈。。。。微创医疗有类似产品同
期上市；雅培依维莫司药物洗脱冠
脉支架系统2009年国内上市。乐普

医疗也有无载体药物支架nano2011

年上市

新药类别 备注

 
数据来源：世纪证券研究所、健康网 
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3.盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

3.1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 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率由于制剂类产品占比提升而稳步

上升，期间费用率稳步上升，所得税率为 15%。 

 

3.2盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

   我们预计公司 2014-2015 年收入分别增长 21.05%、16.71%，归属母

公司净利润增长 20.3%、13.8%，EPS1.53 元、1.78 元。对应现有股价

31.69元 PE 分别为 20.74倍与 18.22倍。 

 

Figure 3 业绩预测 
 2006A  2007A  2008A  2009A  2010A 2011H 2011A 2012H 2012A 2013H 2013E 2014E 2015E

营业收入营业收入营业收入营业收入 203.14 347.94 527.17 849.59 1297.77 717.90 1474.88 849.09 1824.28 1061.57 2326.98 2816.76 3287.43
其他产品其他产品其他产品其他产品(百万元百万元百万元百万元) 11.14 16.24 18.55 18.86 20.77 0.00 11.21 7.22 11.21 7.00 11.21 25.00 32.50
头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药(百万元百万元百万元百万元) 33.43 101.60 155.54 285.69 493.00 217.25 380.15 199.27 351.64 157.05 346.22 408.54 469.82
头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂(百万元百万元百万元百万元) 88.28 107.16 144.30 180.61 237.40 125.31 274.55 132.14 296.52 120.55 280.42 322.48 394.66
心血管类药物心血管类药物心血管类药物心血管类药物(百万元百万元百万元百万元) 70.29 122.94 208.78 364.43 546.60 375.34 808.97 510.46 1164.91 783.56 1689.13 2060.73 2390.45

营业成本营业成本营业成本营业成本 107.10 185.87 259.36 376.41 555.59 293.97 559.86 270.21 471.94 230.63 564.62 688.51 817.08
其他产品其他产品其他产品其他产品(百万元百万元百万元百万元) 5.82 6.66 7.19 6.33 6.97 0.00 11.89 6.13 11.89 6.00 11.89 13.68 17.51
头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药(百万元百万元百万元百万元) 30.41 88.31 126.83 212.41 351.19 186.44 324.18 148.90 226.93 98.96 222.53 267.04 307.09

头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂(百万元百万元百万元百万元) 62.96 74.09 97.24 116.71 149.56 79.12 171.14 82.51 169.94 88.77 263.92 311.43 376.83
心血管类药物心血管类药物心血管类药物心血管类药物(百万元百万元百万元百万元) 7.91 16.82 28.10 40.96 47.87 28.41 52.65 32.67 63.19 42.47 77.72 96.37 115.65

毛利率毛利率毛利率毛利率 0.47 0.47 0.51 0.56 0.57 0.59 0.62 0.68 0.74 0.78 0.76 0.76 0.75
其他产品其他产品其他产品其他产品 0.48 0.59 0.61 0.66 0.66 0.00 0.00 0.00 (0.06) 0.00 (0.06) 0.45 0.46
头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药 0.09 0.13 0.18 0.26 0.29 0.14 0.15 0.25 0.35 0.37 0.36 0.35 0.35
头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂 0.29 0.31 0.33 0.35 0.37 0.37 0.38 0.38 0.43 0.26 0.06 0.03 0.05
心血管类药物心血管类药物心血管类药物心血管类药物 0.89 0.86 0.87 0.89 0.91 0.92 0.93 0.94 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95

增长率增长率增长率增长率  2006A  2007A  2008A  2009A  2010A 2011H 2011A 2012H 2012A 2013H 2013E 2014E 2015E

营业收入营业收入营业收入营业收入 0.71 0.52 0.61 0.53 0.09 0.14 0.18 0.24 0.25 0.28 0.21 0.17
其他产品其他产品其他产品其他产品(百万元百万元百万元百万元) 0.46 0.14 0.02 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30
头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药(百万元百万元百万元百万元) 2.04 0.53 0.84 0.73 (0.22) (0.10) (0.08) (0.08) (0.21) (0.20) 0.18 0.15
头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂(百万元百万元百万元百万元) 0.21 0.35 0.25 0.31 0.08 0.15 0.05 0.08 (0.09) (0.05) 0.15 0.22
心血管类药物心血管类药物心血管类药物心血管类药物(百万元百万元百万元百万元) 0.75 0.70 0.75 0.50 0.44 0.48 0.36 0.44 0.54 0.45 0.22 0.16

营业成本营业成本营业成本营业成本 0.74 0.40 0.45 0.48 0.00 0.01 (0.08) (0.16) (0.15) 0.20 0.22 0.19
其他产品其他产品其他产品其他产品(百万元百万元百万元百万元) 0.14 0.08 (0.12) 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.15 0.28
头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药头孢类抗生素原料药(百万元百万元百万元百万元) 1.90 0.44 0.67 0.65 (0.05) 0.05 (0.20) (0.30) (0.34) 0.05 0.20 0.15
头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂头孢类抗生素制剂(百万元百万元百万元百万元) 0.18 0.31 0.20 0.28 0.09 0.15 0.04 (0.01) 0.08 0.08 0.18 0.21
心血管类药物心血管类药物心血管类药物心血管类药物(百万元百万元百万元百万元) 1.13 0.67 0.46 0.17 0.16 0.10 0.15 0.20 0.30 0.23 0.24 0.20  

数据来源：世纪证券研究所 

 

3.3DCF估值估值估值估值 

根据我们 DCF 估值分析公司合理价值为 34.64 元/股，现在价格

31.69元/股，有一定程度的低估，给予”增持”评级。 

Figure 4 DCF 参数假设 
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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 3.72% 法定所得税法定所得税法定所得税法定所得税 15.00%

BETA 1.01 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 10.00% 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 10.06% WACC 9.58%

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 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

4.58% 78.12 95.27 125.73 194.81 503.19 -647.74

5.58% 62.15 72.25 87.99 115.95 179.36 462.43

6.58% 51.16 57.61 66.89 81.35 107.04 165.29

7.58% 43.16 47.53 53.47 62.00 75.29 98.91

8.58% 37.11 40.19 44.21 49.68 57.52 69.76

9.58% 32.39 34.64 37.47 41.18 46.20 53.43

10.58% 28.62 30.29 32.36 34.98 38.39 43.02

11.58% 25.54 26.82 28.37 30.28 32.69 35.83

12.58% 22.99 23.99 25.17 26.59 28.36 30.58

13.58% 20.85 21.64 22.55 23.64 24.96 26.59

14.58% 19.04 19.66 20.38 21.23 22.24 23.46

15.58% 17.48 17.98 18.56 19.23 20.01 20.94

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率Gn(%)

 
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） 产品质量风险。 

（2） 政策风险，产品降价风险。 

（3） 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 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产流动资产流动资产流动资产 2262 2676 3229 3943 营业收入营业收入营业收入营业收入 2327 2817 3288 3946
  现金 694 954 1199 1503 营业成本 565 689 817 967
  应收账款 697 798 945 1143 营业税金及附加 36 25 34 49
  其他应收款 9 13 15 17 营业费用 594 718 855 1046
  预付账款 66 108 131 162 管理费用 179 225 266 316
  存货 160 251 295 347 财务费用 -16 -16 -22 -27
  其他流动资产 635 551 643 771 资产减值损失 5 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 1381 1540 1719 1910 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 3 0 0 0
  固定资产 612 756 859 933 营业利润营业利润营业利润营业利润 968 1177 1337 1596
  无形资产 478 570 681 807 营业外收入 21 0 0 0
  其他非流动资产 290 212 178 170 营业外支出 12 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 3643 4215 4948 5853 利润总额利润总额利润总额利润总额 976 1177 1337 1596

流动负债流动负债流动负债流动负债 476 443 469 524 所得税 143 176 198 238
  短期借款 0 0 0 0 净利润净利润净利润净利润 833 1000 1139 1358
  应付账款 167 131 163 199 少数股东损益 3 1 2 2
  其他流动负债 309 311 306 325 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 830 999 1137 1356

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 33 30 31 32 EBITDA 1007 1225 1397 1666
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.27 1.53 1.74 2.07
  其他非流动负债 33 30 31 32

负债合计负债合计负债合计负债合计 508 472 500 556 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 6 7 8 11 会计年度会计年度会计年度会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 654 654 654 654 成长能力成长能力成长能力成长能力
  资本公积 574 574 574 574 营业收入 27.3% 21.1% 16.7% 20.0%
  留存收益 1901 2508 3211 4058 营业利润 32.6% 21.6% 13.6% 19.4%

归属母公司股东权益 3129 3736 4439 5286 归属于母公司净利润 30.7% 20.3% 13.8% 19.2%

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 3643 4215 4948 5853 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 75.7% 75.6% 75.2% 75.5%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 35.7% 35.5% 34.6% 34.4%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 26.5% 26.7% 25.6% 25.7%

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 669 865 926 1069 ROIC(%) 33.2% 35.4% 34.4% 35.1%
  净利润 833 1000 1139 1358 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 56 65 82 97 资产负债率(%) 14.0% 11.2% 10.1% 9.5%
  财务费用 -16 -16 -22 -27 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 4.75 6.04 6.89 7.52

营运资金变动 -212 -195 -289 -365 速动比率 4.41 5.47 6.25 6.85
  其他经营现金流 10 11 16 5 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 -627 -229 -268 -283 总资产周转率 0.70 0.72 0.72 0.73
  资本支出 427 150 150 150 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 -200 -0 0 0 应付账款周转率 4.53 4.61 5.56 5.34
  其他投资现金流 -400 -79 -118 -133 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 -305 -376 -413 -482 每股收益(最新摊薄) 1.27 1.53 1.74 2.07
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新 1.02 1.32 1.42 1.64
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊 4.79 5.71 6.79 8.09
  普通股增加 218 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率
  资本公积增加 -218 0 0 0 P/E 24.95 20.74 18.22 15.28
  其他筹资现金流 -305 -376 -413 -482 P/B 6.62 5.55 4.67 3.92

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -265 260 245 304 EV/EBITDA 20 16 14 12

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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世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世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；；；；    

弱弱弱弱于大市于大市于大市于大市：：：：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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