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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

江海证券估值偏低，当前股价与重组交易价倒挂 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

热电+证券双主业 公司原有主营业务属于公用事业，主要从事热力电

力生产供应，2016年，公司完成江海证券的收购工作。江海证券成为

公司全资子公司，公司主业新增证券业务。 

热电业务区域垄断，收入稳定 公司是哈尔滨市大型的地方热电联产

企业之一，在政府批准的供热区域内，公司具有区域供热特许经营权，

区域垄断优势明显，用户稳定，同业竞争压力较小。收入维持在 11-12

亿之间，毛利率也是窄幅波动，在 25%左右。 

证券业务：资本补充到位，利润转化指日可待 2016年 10月，哈投股

份完成对子公司江海证券 50亿元的增资事项，增资完成后，江海证券

净资产实现翻番。目前来看，资本效用尚未完全释放，2017年上半年

公司 ROE仅 1.55%，行业均值为 3.16%。 

未来江海的业绩提升将来自于四个方面 1、资本补充更加灵活。公司

将积极利用债券工具，提升杠杆率；2、立足龙江，走向全国。3、市

场化改革；4、公司并入上市公司后，资源的利用率将会提高。公司拥

有丰富的区域资源及股东资源。 

江海证券估值偏低，安全边际高 通过市值拆解，当前股价下，江海

证券的市值为 148亿元，对应 PB为 1.39x，低于当前所有上市券商估

值（平均估值为 2.18xPB）。此外，当前股价 8.21元/股，低于重组交

易价 9.43元/股，安全边际较高。 

投资建议：我们预测公司 2017/18/19年 EPS为 0.25、0.44、0.61元。

根据分布估值法，我们给予公司 253亿元估值，对应目标价 12.01元/

股，较当前股价有 46%的空间。首次覆盖，给予买入评级 

风险提示：证券行业不景气；公司经营不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2382  2384  3587  4422  

（+/-%） -30.9% 0.1% 50.5% 23.3% 

净利润(百万元） 454  631  1023  1385  

（+/-%） -25.2% 55.0% 73.9% 39.2% 

摊薄每股收益(元) 0.16  0.25  0.44  0.61  

市盈率(PE) 50.53  32.61  18.75  13.47  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,109/1,578 

总市值/流通(百万元) 17,311/12,958 

12 个月最高/最低(元) 12.49/7.87 
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一、 江海证券估值偏低，安全边际高 

江海证券估值偏低 

通过市值拆解，当前股价下，江海证券的市值为 148亿元，对应 PB为 1.47x，低于当前所有

上市券商估值。 

➢ 公司的资产可以拆解为非证券类资产以及江海证券。其中非证券类资产中主要包括两项

可供出售金融资产以及热电业务资产。两项可供出售金融资产为：民生银行 0.277%股权，

方正证券 2.4%股权，两项合计市值 24.2亿元（2017-10-20日）。 

➢ 热电业务为公司传统业务，具有区域垄断经营权。预测此项业务每年为公司贡献净利润

0.9 亿元左右，给予 10倍估值，对应市值 9亿元。后文对此业务进一步讨论。 

➢ 可计算，当前股价下市场对江海证券的估值为 148 亿元，对应 PB1.39x。当前上市券商

PB 区间为 1.45x-4.83x,平均 PB为 2.18x（剔除次新股）。 

 

图表 1：哈投股份市值拆解 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理，注：具体业务后续分析，财务数据取自 2017年中报，市值数据提取日 2017-10-20 
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安全边际高：当前股价与重组交易价倒挂 

2016 年，公司以非公开发行股份方式，购买哈投集团等 9 名机构持有的江海证券 99.946%股

权，发行价格 9.53元/股。同时，公司通过非公开发行募集配套资金，总金额不超过 50亿元，发

行底价 9.53 元/股。当前股价 8.21元/股，倒挂 12.9%。 

哈投集团的锁定股份与减值补偿的承诺：哈投集团承诺自股份发行结束之日起 36个月内不进

行转让，并且如果 6个月内上市公司股票连续 20个交易日的收盘价低于发行价，或者 6个月期满

时收盘价低于发行价的，哈投集团将延长锁定期 6 个月；减值补偿方面，哈投集团承诺自股份发

行结束之日起 36个月内，将在每个会计年度结束后对标的资产进行减值测试，如标的资产价值较

交易价格出现减值，哈投集团负责向哈投股份就减值部分进行股份补偿，若哈投集团所持股份不

足于补偿，哈投集团将通过二级市场购买哈投股份予以补偿。 

 

图表 2：交易结构 

 

资料来源：太平洋证券整理 

二、 “热电+证券”双主业 
 

哈投股份，原名为“哈尔滨岁宝热电股份有限公司”，于 1994 年 8 月上市。公司原有主营业

务属于公用事业，主要从事热力电力生产供应，主要产品是电、供暖和蒸汽。由此还衍生有水泥、

房地产、入网配套、工程安装等业务。2016年，公司顺利完成江海证券的收购工作。江海证券成

为公司全资子公司，公司主业新增证券业务。自此，公司形成了热电业务和证券业务双主业运行

格局。 
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图表 3：哈投股份组织架构 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

公司控股股东是哈尔滨投资集团有限责任公司，根据 2017 年中报，哈投集团在公司股份占比

为 36.44%。哈投集团是哈尔滨市政府重要的国有资产经营机构，同时是市政府重大项目的投融资

平台，拥有全资、参控股企业 43 家。公司第二大股东是黑龙江省大正投资集团有限责任公司，根

据 2017 年中报，大正集团在公司股份占比 11.52%。大正集团是黑龙江黑龙江省财政厅 100%控股

的公司，是黑龙江省政府授权运用市场化方式投资和管理省属国有金融资产的主体。旗下拥有控

股及参股企业 23家，业务涵盖银行、证券、基金、担保、房地产、教育、高新技术产业等多个领

域。 
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图表 4：2017年中期哈投股份前十大股东 

 股东名称 占总股本比例(%) 

1 哈尔滨投资集团有限责任公司 36.44 

2 黑龙江省大正投资集团有限责任公司 11.52 

3 中国华融资产管理股份有限公司 11.24 

4 北京东富华盈投资管理中心(有限合伙) 4.02 

5 中国银河证券股份有限公司 2.56 

6 兴瀚资产-兴业银行-兴业银行股份有限公司 2.51 

7 华夏人寿保险股份有限公司-万能保险产品 2.51 

8 哈尔滨市城投投资控股有限公司 1.76 

9 兴业证券-兴业-兴业证券金麒麟 2号集合资产管理计划 1.51 

10 
中信建投证券股份有限公司-博时睿远定增灵活配置混合型证券投

资基金 
1.16 

 合    计 75.23 
 

资料来源：太平洋证券整理 

三、 热电业务 
 

公司是哈尔滨市大型的地方热电联产企业之一，在政府批准的供热区域内，公司具有区域供

热特许经营权，区域垄断优势明显，用户稳定，同业竞争压力较小。 

从数据来看，公司收入较为稳定，在 11-12 亿之间，毛利率也是窄幅波动，在 25%左右。公

司坚持以热定电，不单独发电上网。因此供暖是公司热电业务主要的收入来源，根据 2017年半年

报，供暖贡献了公司热电业务 78%。影响供暖收入的主要因素就是供暖面积和供暖价格。由于建

筑销售市场的持续低迷，因此公司的供热面积增长缓慢。2016 年底公司及控股子公司供热面积为

2874 万平方米，同比增长 4.9%；而供暖价格与成本联动，可假定不变。 

 

图表 5：公司热电业务收入情况（亿元）  图表 6：公司热电业务毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、 江海证券：资本补充到位，利润转化指日可待 

资本优势尚未体现 

2016年 10月，哈投股份完成对子公司江海证券 50亿元的增资事项，增资完成后，江海证券

的注册资本由 17.86 亿元增加到 67.67 亿元，行业排名上升至第 15 名。净资本与净资产规模也

上升至行业中游水平（45名左右）。 

公司给江海证券增资发生在 2016 年 10 月，因此江海证券的资本优势尚未充分体现。数据层

面上就是公司的 ROA/ROE 水平远低于行业水平。 

 

图表 7：2017上半年公司主要财务指标行业排名 

指标（亿元） 全行业 江海证券（母公司） 行业排名 市场份额 

营业收入 1,437 5.45 65 0.38% 

总资产 58,098 327.75 45 0.56% 

净资产 17,501 101.02 48 0.58% 

利润总额 696 2.09 69 0.30% 

净利润 553 1.57 70 0.28% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表 8：2017上半年公司盈利指标与行业水平对比 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

重构战略规划——三个彻底 

面对行业发展动向，江海证券未来将要实现“三个彻底”的整体战略规划，即“彻底走出去、

彻底市场化、彻底大转型”。“彻底走出去”，是指公司战略定位的转变。将公司的战略定位从原来
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的“立足龙江”，转为“走向全国”。通过北京、上海、深圳三个高端业务中心，以及在山东、湖

南、湖北、四川、安徽等省市设立分公司，加之原有的发达地区营业网点布局，带动公司全盘联

动，实现“走出龙江”的发展战略。“彻底市场化”，是指公司行政管理模式的转变。未来公司将

去除原有的行政级别，从“由政府委派、政府直管”，转变为高管团队及经营管理的完全市场化，

推行全面市场化的人才战略和经营战略。“彻底大转型”，是指公司经营定位的转变。公司推行业

务多元化发展以来，取得了一定成果，积累了一些经验。重组增资后，公司站在全新的起点，资

金更加充裕，社会影响力也大幅提升。公司将借此契机，大力推进业务的互动联动，从原有的单

兵作战，转变为多向融合，有机互助，实现公司多元业务体系的联动发展、融合创新，将江海打

造成综合全能的优质券商。 

 

图表 9：江海并入上市公司之后的事件 

日期 事项 

2016年 7月 北京中关村和朝阳路证券营业部获批复 

2016年 8月 对江海证券投资（上海）有限公司增资 1 亿

元 

2016年 10月 上海市、天津市、南京市和哈尔滨市四家营

业部获批复 

2016年 12月 对江海证券投资（上海）有限公司增资 3.8

亿元 

2016年 12月 四家分公司和三家营业部获批复 

2017年 4月 发行 21.5亿元次级债 

2017年 4月 获批成立 18家分支机构 

2017年 7月 全资私募投资基金子公司——江海证券创业

投资（上海）有限公司成立 

2017年 7月 发行 22.6亿元次级债 

2017年 9月 发行 10亿元公司债 
 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

公司各业务情况 

2017 年上半年，江海证券实现营业总收入 5.81 亿元，同比增长 4.95%；实现净利润 1.67 亿元，

同比下降 10.40%。从收入结构来看，经纪业务、自营、信用交易是公司的三大收入主要来源，收

入占比分别为 34%、22%、20%。 
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图表 10：江海证券按业务板块分类收入及占比（亿元） 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

经纪业务收入 1.98 34.1 5.12 41.27% 12.38 59.92% 5.11 44.59% 

投资银行业务收入 0.53 9.08 1.55 12.48% 0.81 3.91% 1.10 9.63% 

自营投资业务收入 1.28 22.1 2.37 19.08% 4.15 20.10% 3.05 26.60% 

资产管理业务收入 0.75 12.95 1.26 10.18% 1.61 7.79% 1.31 11.44% 

信用交易业务收入 1.19 20.49 2.28 18.38% 2.06 9.96% 0.71 6.19% 

其他业务收入 0.07 1.28 -0.17 -1.39% -0.35 -1.67% 0.18 1.55% 

营业收入合计 5.81 100 12.40 100% 20.65 100% 11.47 100% 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

经纪业务 

2017 年 1-9 月，公司股基交易市占率为 0.277%，较 2016 年 0.017 个百分点。2017 年公司股

基交易佣金率 0.047%，与 2016 年基本持平。 

由于经纪业务是江海证券主要的收入来源，因此公司也十分重视经纪业务的发展。一稳步推

进分支机构建设，实现公司业务网络的快速延伸。截至 2017 年 6 月底，公司正式运营的分支机构

65 家，其中 33 家营业部布局在黑龙江省内，省外分支机构除设在北京、上海、广州、深圳等经

济发达的一线城市外，还分布在福建、辽宁、山东等多个省份的发达城市；二衍生品类创新业务

稳步发展，股指期权业务排名提升，上半年，股票期权成交量达到 22.9 万张；三全力推动互联网

平台建设，助力公司战略布局，从客户体验、业务需求及创新角度出发推动传统业务、新业务发

展，为经营与服务提供有力支持。四是，拓宽渠道，推动以固定收益为核心的产品销售，带动并

有效服务传统经纪业务客户。 
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图表 11：江海证券股基交易市占率（%）  图表 12：江海证券股基交易佣金率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

投行业务 

上半年江海证券完成资产重组 2 项，融资总额 7.41 亿元；完成企业债发行上市 1 项，次级债

发行上市 1 项，承销金额共 35.5 亿，完成 13 家企业新三板挂牌。从项目储备来看，目前有 5 家

企业处于 IPO。 

总体来看，公司的投行业务底子较为薄弱。目前公司保荐代表人协会登记在册仅 9 人，公司

在半年报提到要大力推进投行队伍建设。 

 

图表 13：江海证券债券承销业务情况（亿元） 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

公司债 次数 - - 2 - 

主承销金额 - - 15.00 - 

企业债 次数 1 4 2 8 

主承销金额 14.00 58.00 5.10 56.30 

其他债券 次数 1 - 1 - 

主承销金额 21.50 - 14.40 - 

合计 35.50 58.00 34.50 56.30 
 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

资管业务 

江海证券根据自身特点决定按照先易后难的顺序。将信誉度较高、规模较大的银行作为合作

对象，从操作上有行业指导规范可遵循、业务风险容易把控的定向资管通道业务入手。截至 2017
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年 6 月 30 日，江海证券资产管理业务受托客户资金规模达 3543.85 亿元，存续运行资产管理产品

430 只，其中集合资产管理计划 7 只，定向资产管理计划 418 只，专项资产管理计划 5 只，涵盖

主动及被动管理、权益及固定收益类等产品系列。 

在有效控制风险的前提下，江海证券积极发展资产管理业务合作伙伴，其中，银行类合作伙

伴由数十家发展到数百家大型国有及股份制银行的一级分行的业务合作均取得了实质性进展。 

 

自营业务 

自营业务是江海证券传统业务和主要利润来源之一，江海证券自取得自营业务资格以来一直

秉承稳健投资、合规运作的理念。目前，江海证券自营资产配置以股票、债券为主。2017 年上半

年自营业务中其他类规模为 53.7 亿元，较 2016 年增长较大，主要系公司由于 17 年上半年公司发

行了次级债，收益凭证等产品，资金充裕后相应增加了自营投资。主要包括信托产品投资规模 37.1

亿元、集合理财产品投资规模 7.5 亿元、理财产品规模 8.5 亿元。 

 

图表 14：江海证券债券承销业务情况（亿元） 

交易品种 经营情况 
2017 年 1-6

月 
2016 年度 2015 年度 2014 年度 

股票 
规模 12.48 4.66 6.92 4.46 

收益总额 0.44 1.08 3.24 1.95 

债券 
规模 64.48 6.38 3.73 6.75 

收益总额 1.14 0.63 0.41 1.44 

其他 
规模 53.74 11.61 4.69 2.23 

收益总额 1.15 0.65 0.39 0.26 

合计 
规模 130.71 22.66 15.33 13.44 

收益总额 2.73 2.37 4.05 3.65 

证券自营业务收入总额 1.28 2.37 4.15 3.05 
 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

信用业务 

截至 6 月底，江海证券融出资金规模 27.53 亿元，市场占比 0.31%；江海证券自有资金参与的

股票质押业务规模 35.5 亿元，较去年底基本持平。 
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未来看点 

1、 资本补充更加灵活。公司积极利用债券工具，提升杠杆率。2017 中期，公司有效杠杆率

已由 2016 年底的 1.67 提升到 2.71，此外在 2017 年发行了 22.6 亿元次级债，2017 年 9 月

发行了 10 亿元公司债，10 月份公告了第二期公司债的募集说明书（不超过 20 亿）。若定

额发行成功，公司杠杆率将达到 3.3。 

 

2、 立足龙江，走向全国。公司之前的业务过于侧重于省内，并入上市公司前，公司仅 44 家

营业部，其中 32 家在黑龙江省内。并入上市公司之后，公司积极扩展全国重点城市的布

局，省外新增 21 家分支机构，其中 9 家分公司，地点分布在北京、上海、广州、深圳、

山东、湖南、湖北、四川、吉林、福建、辽宁、山东。 

 

3、 市场化改革是公司“三大彻底”之一。未来公司将去除原有的行政级别，从“由政府委

派、政府直管”，转变为高管团队及经营管理的完全市场化，推行全面市场化的人才战略

和经营战略。业务团队会有质的提升。当前公司诸多业务受制于团队，根据协会数据，

当前公司的保荐代表人低于 10 人。 

 

4、 公司拥有丰富的区域资源及股东资源。江海证券是黑龙江省唯一本土券商，具有较为明

显的区域优势。此外，公司的第一大股东哈投集团，第二大股东大正投资集团，第三大

股东中融国际信托分别为哈尔滨国资委金融投资平台、黑龙江省国资委金融投资平台、

信托行业龙头企业，股东资源相当丰富。公司并入上市公司后，资源的利用率将会提高。 

 

 

五、 盈利预测及投资建议 

盈利预测 

对于公司热电业务，采用历史平均预测； 

对于江海证券，公司增资刚刚完成，当前资产收益率较行业仍有较大提升空间；此外，公司

有一定的后发优势，可着重布局高成长业务，因此可获得超出行业的资产收益率。 

我们预测公司 2017/2018/2019 年营业收入分别为 23.8/35.87/44.2 亿元，归母净利润分别为

5.31/9.23/12.85 亿元对应 EPS 分别为 0.25/0.44 /0.61 元。 
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图表 15：公司主要业务盈利预测（亿元） 

 2016 2017E 2018E 2019E 

热电业务     

收入 11.18 12 12 12 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

管理费用 1.95 1.90 1.90 1.90 

净利润 0.7176 0.915 0.915 0.915 

     

证券业务     

净资产 101.44  104.43 112.78 124.06 

总资产 238  320 346 380 

行业总资产收益率 2.02% 2.00% 3% 3% 

行业净资产收益率 7.98% 6.70% 10% 10% 

江海证券总资产收益率 1.77% 1.00% 2.51% 3.11% 

江海证券净资产收益率 5.01% 3.40% 8% 10% 

净利润 3.81 3.55 8.35 11.28 
 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

估值讨论 

➢ 热电业务按照 10 倍 PE 估值，约 9 亿元； 

➢ 两项重要可供出售金融资产按照公允价值计算，约 24 亿元； 

➢ 综合考虑可比券商和行业平均的 PB 估值水平，给予江海证券 2.18xPB 估值，对应市值

220 亿元。 

 

三块资产市值加总，预计公司合理市值 253 亿元，对应股价 12.01 元/股，较当前股价有 46%

的空间。 

投资建议： 

首次覆盖给予“买入”评级 

 

风险提示： 

➢ 证券行业不景气：股基交易量不及预期，直接融资额不及预期等 

➢ 公司经营不及预期：公司走向全国战略不及预期；公司投资收益率不及预期等 
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盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 18583  20558  23232  25400    营业收入 2382  2384  3587  4422  

  现金 6325  8503  9183  10102    营业成本 831  888  888  888  

  应收账款 182  145  243  290    营业税金及附加 86  88  131  162  

  其他应收款 83  0  0  0    营业费用 0  1  1  2  

  预付账款 35  0  0  0    管理费用 862  900  1503  1801  

  存货 138  0  0  0    财务费用 5  0  0  0  

  其他流动资产 11821  11910  13805  15009    资产减值损失 34  31  74  100  

非流动资产 10970  13352  14069  15092    公允价值变动收益 -16  0  0  0  

  长期投资 19  0  0  0    投资净收益 308  350  347  342  

  固定资产 2332  2186  2035  1881    营业利润 602  825  1337  1811  

  无形资产 195  195  195  195    营业外收入 17  0  0  0  

  其他非流动资产 8425  10971  11840  13017    营业外支出 25  0  0  0  

资产总计 29553  33910  37301  40492    利润总额 594  825  1337  1811  

流动负债 13534  12386  14935  17022    所得税 140  194  314  426  

  短期借款 74  2257  2294  5175    净利润 454  631  1023  1385  

  应付账款 280  245  263  257    少数股东损益 111  100  100  100  

  其他流动负债 13180  9884  12378  11589    归属母公司净利润 343  531  923  1285  

非流动负债 2270  7355  7333  7329    EBITDA 791  981  1493  1967  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.16  0.25  0.44  0.61  

  其他非流动负债 2270  7355  7333  7329              

负债合计 15804  19741  22268  24351    主要财务比率         

 少数股东权益 185  285  385  485    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 2109  2109  2109  2109    成长能力         

  资本公积 7495  7495  7495  7495    营业收入 -30.9% 0.1% 50.5% 23.3% 

  留存收益 2364  4281  5045  6053    营业利润 -52.4% 37.1% 62.1% 35.5% 

归属母公司股东权益 13564  13884  14648  15657    归属于母公司净利润 -25.2% 55.0% 73.9% 39.2% 

负债和股东权益 29553  33910  37301  40492    获利能力         

            毛利率(%) 65.1% 62.7% 75.2% 79.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 14.4% 22.3% 25.7% 29.1% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   ROE(%) 2.5% 3.8% 6.3% 8.2% 

经营活动现金流 -9298  4397  1982  34    ROIC(%) 410.3% -16.6% -20.0% -33.6% 

  净利润 454  631  1023  1385    偿债能力         

  折旧摊销 184  156  156  156    资产负债率(%) 53.5% 58.2% 59.7% 60.1% 

  财务费用 5  0  0  0    净负债比率(%) 1.23% 11.43% 10.30% 21.25% 

  投资损失 -308  -350  -347  -342    流动比率 1.37  1.66  1.56  1.49  

营运资金变动 -1693  3737  1172  -1163    速动比率 1.36  1.66  1.56  1.49  

  其他经营现金流 -7939  224  -22  -3    营运能力         

投资活动现金流 -210  -9201  -1180  -1719    总资产周转率 0.09  0.08  0.10  0.11  

  资本支出 263  0  0  0    应收账款周转率 18  14  18  17  

  长期投资 1  2778  874  1179    应付账款周转率 4.02  3.38  3.49  3.41  

  其他投资现金流 54  -6423  -306  -540    每股指标（元）         

筹资活动现金流 6758  6982  -122  2604    每股收益(最新摊薄) 0.16  0.25  0.44  0.61  

  短期借款 -14  2183  37  2881    

每股经营现金流(最

新摊薄) -4.41  2.09  0.94  0.02  

  长期借款 -15  0  0  0    

每股净资产(最新摊

薄) 6.43  6.58  6.95  7.43  

  普通股增加 1562  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 5837  0  0  0    P/E 50.53  32.61  18.75  13.47  
  其他筹资现金流 -611  4800  -159  -277    P/B 1.28  1.25  1.18  1.11  
现金净增加额 -2749  2178  680  918    EV/EBITDA 4  3  2  2  

资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 
 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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