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冀东水泥（000401）：区域格局改
善和新业务助力新发展 

  2020 年 01 月 07 日 

 强烈推荐/维持  

 冀东水泥 公司报告 

 

报告摘要： 

 公司发布 2019年报业绩预告，预计 2019年实现归母净利 26.7-27.8亿元，
追溯调整口径下同比增长 41.03%–46.29%，每股收益为 1.84-1.91元/股，
公司同时公告 2019 年计提资产减值损失为 2.36亿元，业绩符合我们的预

期。 

 淡季叠加国庆限产致 2019Q4 水泥熟料销售同比减少，京津冀水泥淡季不
淡。第四季度是北方水泥的传统淡季，而建国 70 周年庆祝活动对环保和

安全的要求使得京津冀地区工程停工和水泥停产从 9 月中旬开始延续到
了 10月的第一周，持续时间长达 21天左右，受此影响 2019 年 9 月和 10
月京津冀三地的水泥产量出现较大程度的负增，公司是扎根于京津冀区域
的龙头公司，我们测算 2019Q4 公司水泥熟料销量为 2226 万吨，受淡季来

临叠加国庆限产影响，销量同比减少了 17.22%，，我们测算公司吨净利在
46.89-48.64 元/吨之间，如果考虑计提的 2.26 亿元资产减值损失，那么
吨净利在 52.93-54.74 元/吨之间，与 2019Q3旺季基本保持一致，京津冀

水泥需求虽然受到国庆活动的扰动，但是在区域龙头冀东水泥对市场强大
的市场控制力之下，在错峰限产和环保临时停产对供给的压制之下，京津

冀水泥价格保持稳定，市场明显体现出淡季不淡的效应。 

 雄安建设为冀东提供未来 3 年业绩弹性的巨大空间。2019 年上半年雄安
新区建设规划和一批实施细则不断出台，雄安建设也在 5月份正式开始进
入实施阶段。目前公司在雄安市占率在 70-80%，2019 上半年已为雄安供
货 100 万吨。我们测算雄安如果进入正式加速建设阶段后，未来 3年每年
可拉动区域水泥需求上千吨，以 2019年公司销售 9640 万吨水泥熟料的数
据计算，每年预计将会贡献 10%左右的水泥需求增量，雄安建设增量需求

为公司提供了未来业绩弹性的基础。雄安建设如果进入加速阶段，公司将
是最直接的受益者。 

 京津冀供需格局改善明显，已步入发展新时代。2019 年京津冀地区固定
资产投资和房地产开发投资较 2018 年同期明显好转，未来 3-5年也是京
津冀一体化交通建设的规划大年，2019 年审批计划投资重点项目总额达
到 4559 亿元。地区财政收入增速趋势向好，为基建投资提供有力支撑。
地区错峰限产和环保执法趋严并且几无新增产能，价格对需求敏感。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 

15,289.7

1  

30,848.

58  

34,924.6

0  

39,834.8

0  

44,090.8

6  增长率（%） 23.95 101.76 13.21 14.06 10.68 

净利润（百万

元） 

110.38  1,483.2

3  

2,694.78  3,328.06  3,953.34  

增长率（%） 108.72 1243.71

% 

81.68 23.50 18.79 

净资产收益率

（%） 

1.10% 10.17% 18.80% 18.84% 18.29% 

每股收益(元) 0.08  1.10  2.00  2.47  2.93  

PE 208.38  15.14  8.34  6.75  5.68  

PB 2.23  1.54  1.57  1.27  1.04    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司主营业务为水泥及水泥熟料，2019 年 3

月完成与金隅集团水泥业务的战略重组之

后，分别占据北京市场 100%和河北市场 53%
的份额。公司是华北水泥市场的龙头企业，

同时在山西也是龙头公司。公司实际控制人
为北京市国资委。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

发债及交叉持股介绍: 

2019-04-09，公司第一期非公开发行公司债

券上市，代码为“114446.SZ”，发行规模

12.00 亿元，债券主体评级 AAA，票面利率

（当期）4.97%。 
  

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 16.67-12.04 

总市值（亿元） 224.63 

流通市值（亿元） 224.58 

总股本/流通 A股（万股） 134752/134721 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.28 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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 控股红树林环保，收购泾阳建材和京涞建材，水泥全产业链发展思路日渐清晰。2019 年 10 月公司公告将从控股股东金隅
集团手中收购红树林环保 49%的股权，收购完成后将达到对红树林环保 100%的控股，红树林环保主营水泥窑协同处置危废
业务，是北京市最大的工业危险废弃物专业处置单位。2019 年 12 月，公司以现金收购的方式从全资子公司手中收购主营

业务为砂石骨料的泾阳建材和京涞建材。2019年四季度 2 次收购行为充分体现出公司围绕水泥主业进行全产业链发展的思
路，水泥窑协同处置危废市场规模在 2016 年已达到千亿元之上，并且环保重视程度提升下危废处置率不断提高，行业前景
广阔。砂石骨料业务年产值在 2 万亿元左右，市场空间巨大且与水泥主业协同性较高，公司在水泥窑协同处置危废和砂石

骨料业务上成长空间巨大。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的每股收益为 2 元、2.47 元和 2.93 元，对应 PE为 8倍、7倍和 6 倍，

考虑到现存项目需求情况下，环保和错峰生产调节供需态势，区域供需态势较好，区域地产水泥需求弹性好，2020 年随着
中央资金防风险加大介入和地方财政发力，带来京津冀一体化和雄安建设加速，进而带来新需求增量空间，维持公司为“强
烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：房地产及基建投资增速不及预期。 
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1.区域格局改善效应显现，京津冀水泥淡季不淡 

1.1 京津冀地区进入寡占阶段，冀东区域控制能力加强 

现冀东水泥是由原冀东水泥整合北京金隅集团的全部水泥业务而来，重组完成后，冀东水泥的熟料产能

增长了 46.67%，由 0.75 亿吨提升至 1.1 亿吨，水泥产能增长 36%了，由 1.25亿吨提升至 1.7亿吨。 

重组完成后京津冀地区水泥企业 CR8 的集中度达到 74.07%，已经进入到了寡占阶段。行业寡占局面的形

成意味着以重组后的冀东水泥为代表的区域龙头企业具有非常强的行业话语权和区域供给控制能力，区

域集中度提升带来水泥企业之间竞合关系的深刻改变，有利于保持区域水泥价格的稳定和水泥企业盈利

能力的稳定。 

图 1：京津冀地区前八大水泥企业熟料产能占比  图 2：京津冀前八大水泥企业地区熟料产能  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  

1.2 区域竞争格局改善效应显现，京津冀水泥需求下滑但价格稳定 

第四季度是北方水泥的传统淡季，而建国 70 周年庆祝活动对环保和安全的要求使得京津冀地区工程停工

和水泥停产从 9 月中旬开始延续到了 10 月的第一周，持续时间长达 21 天左右，受此影响，再叠加 2018

年同期的高基数，2019 年 9 月和 10 月京津冀三地的水泥产量出现较大程度的负增，公司是扎根于京津

冀区域的龙头公司，我们测算 2019Q4 公司水泥熟料销量为 2226 万吨，受淡季来临叠加国庆限产影响，

销量同比减少了 17.22%，我们测算公司吨净利在 46.89-48.64 元/吨之间，如果考虑计提的 2.26 亿元资

产减值损失，那么吨净利在 52.93-54.74 元/吨之间，与 2019Q3 旺季基本保持一致。京津冀水泥需求虽

然受到国庆活动的扰动，但是在区域龙头冀东水泥对市场强大的市场控制力之下，在错峰限产和环保临

时停产对供给的压制之下，京津冀水泥价格保持稳定，市场明显体现出淡季不淡的效应。 
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图 3：2019 年 9月和 10 月京津冀水泥产量出现较大程度下滑 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 4：2019Q4 京津冀水泥价格基本保持稳定                                                单位：元 /吨 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.新区建设从零到一，冀东统治雄安市场 

2.1 启动区建设未来 3 年每年将创造约千万吨水泥需求 

雄安新区高起点高标准，新区建设属于从零到一，将会带动大量的固定资产投资，进而直接拉动水泥需

求。根据 2019 年 6 月公示的《河北雄安新区启动区控制性详细规划》，新区将率先建设启动区，启动区

规划范围为 38 平方公里，规划建设用地为 26 平方公里，地上总建筑面积规模控制在 2860 万平方米。

建设目标是要在 2022 年要完成基础设施建设，形成城市雏形。一般来讲，每平方米建筑面积所耗用的

水泥量在 400 千克左右，据此测算，要完成启动区地上城市雏形的建设，未来 3 年地上房屋建设部分所

需要耗用的水泥在 1144 万吨左右。再考虑到与地上城市相配套的住宅地下室和地下停车场等所需耗用

水泥量大概为地上的 50%左右，则房屋建设部分共计需要水泥量为 1716 万吨。基础设施建设部分，启

动区大部分为农村或乡镇，交通建设和市政基础设施建设空间巨大，假设基础设施建设投资和房地产建

设投资所需水泥量持平，这样保守计算所得到的基建所需水泥量也在 1700 万吨左右，房地产建设和基
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建两部分加总，则未来 3 年启动区建设所需耗用在水泥量在 3400 万吨左右，平均每年约 1000 万吨左

右。同时公示的《河北雄安新区起步区控制性规划》中提到，起步区的总规划面积（含启动区在内）为

198 平方公里，城市建设用地约 100 平方公里，城市地上建设规模在 1 亿平方米左右，据此测算，到起

步区基本建成之时，所需耗用的水泥总量在 1 亿吨左右。 

图 5：雄安新区起步区示意图（红框内为启动区） 

 

资料来源：大山房产俱乐部公众号，东兴证券研究所  

表 1：雄安新区启动区和起步区建设规划对比 

区划  规划面积  城市建设用地面积  城市地上建设规模  建设目标  

启动区 38平方公里 26平方公里 2860 万平方米 
到 2022 年，主要市政基础设施和公共服

务设施基本建成，城区雏形初步显现。 

起步区 198平方公里 100平方公里 1亿平方米 

2020年，起步区对外骨干交通路网基本建

成，部分重点项目和公共服务设施建成运

营，2022 年，起步区重大基础设施全面建

设，对外交通骨干路网、防洪骨干工程和

部分基础性能源、水利、市政基础设施建

成投运。 

资料来源：中国雄安官网，东兴证券研究所整理 

2.2 冀东水泥占尽地利，统治雄安水泥市场 

冀东水泥是雄安市场的绝对霸主，雄安新区周边的 5 家水泥企业，有 4 家属于金隅冀东，公司占据整个

雄安市场 80%左右的市场份额。公司紧抓这一机遇，目前在雄安所有重点工程的招标中保持着几乎百分

之百的中标率。随着雄安新区建设的加速，以 2019 年公司销售 9640 万吨水泥熟料的数据计算，雄安

每年预计将会贡献 10%左右的水泥需求增量。 

表 2：冀东水泥在雄安新区附近的四条水泥熟料生产线 

企业名称 设计产能（万吨） 地址  
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涞水冀东水泥有限责任公司 223.2 河北省保定市涞水县永阳镇丛西村 

唐县冀东水泥有限责任公司 139.5 河北省保定市唐县白合镇白合村 

保定太行和益水泥有限公司 124 河北省保定市易县高村乡八里庄村  

曲阳金隅水泥有限公司 155 河北省保定市曲阳县灵山镇野北村村北 

合计 641.7 - 

资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所整理 

3.京津冀供需格局改善明显，已步入发展新时代 

从 2011 年开始，京津冀水泥市场经历了连续 5 年的低迷期，较长的低迷周期一方面催生了中联重组邢

台鑫普和金隅重组冀东等区域水泥企业之间的整合，缓和了区域竞合关系并增强了企业之间的协同；另

一方面也导致水泥生产企业在景气度上行时对产能扩张普遍意愿不强，再加之产业调整政策对新增产能

的限制，环保政策对落后产能的淘汰，京津冀地区水泥供给端长期受到抑制。2016 年至今京津冀水泥

市场景气度稳步提升，原因就在于上述因素对供给端的抑制作用，由于这些因素的存在，长期以来制约

水泥行业景气度最大的供给端被反转成此轮高景气行情最重要的推手。抑制供给端的环保政策、错峰生

产政策以及区域竞合态势的改善这三种因素是长期存在的，这就使得区域水泥价格对需求的敏感性大幅

增加，并且当需求下滑时，水泥价格也会具备较好的韧性。 

图 6：京津冀地区水泥供给端长期受到抑制  图 7：京津冀地区水泥需求端稳定且有弹性   

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

4.水泥窑协同处置危废前景广阔，冀东占据市场前五 

水泥窑协同处置是无害化处置固体危险废物最为安全和彻底的一种方式，在危废处理中正在变得日益主

流。近年来，随着国家对环境保护的重视，我国危废处置率不断提高，市场规模不断高增，从 2014 到

2016 年，我国工业废物产生量由 3633.5 万吨增加到 5437 万吨，CAGR 为 14.38%，按照危废平均处

理价格 2000 元/吨计算，市场规模在 2016 年已经达到 1087.4 亿元。 
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图 8：2014-2016 我国工业危废产量规模（单位：万吨） 

 

资料来源：一和环境官网，东兴证券研究所 

图 9：水泥窑协同处置固体废物流程示意图     

 
资料来源：一和环境官网，东兴证券研究所 

我国危废处置行业需要环保部颁发的《危险废物经营许可证》，存在一定的资质壁垒，目前行业前五名的

处置能力占到了行业总处置能力的 75%左右。重组之中金隅置入合资公司的红树林环保其主业即为危废

处理，是水泥企业在产业环保转型方面的标杆，红树林完成了国内首条具有自主知识产权的无害化处置

工业废弃物示范线和国内首条无害化处置城市生活垃圾示范线等水泥窑协同处置项目。重组之后，金隅

冀东危废处置能力位列全国前五强，市场占有率在 12%左右。截止 2018 年末，冀东水泥从事水泥窑协

同处置危废业务的附属公司达到了 7 家，年处置能力达到 32.5 万吨。我们认为，红树林环保可以被视

为此次重组中金隅对冀东的技术输出，获取红树林先进技术的冀东可快速将其应用到公司在各地的水泥

生产线。危废业务的空间巨大，将带来公司未来新的发展方向。 
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图 10：水泥窑协同处置危废产能格局 

 

资料来源：一和环境官网，东兴证券研究所 

2019 年 10 月公司公告将从控股股东金隅集团手中收购红树林环保 49%的股权，收购完成后将达到对红树

林环保 100%的控股，对红树林环保的全资控股彰显了公司在战略上对水泥窑协同处置危废业务的重视，

公司在此业务上的先发优势突出，成长空间巨大。 

5.盈利预测和估值 

公司作为区域龙头公司，在河北区域的市场控制力强，行业受环保和产能控制政策影响下，公司的市场

控制力将会进一步增强。目前京津冀水泥行业已进入新的发展阶段，随着区域需求的稳定改善和雄安新

区进入加速建设阶段，公司盈利水平将继续保持较好的态势，并具备进一步提升的潜力。同时公司作为

龙头进一步并购扩张的能力也进一步增强，这是公司能够进一步做大的路径之一，金隅和冀东的合并就

是很好的并购。并且公司危废业务具备加快和做大的条件和基础，成为公司发展又一广阔路径。公司将

在区域行业发展新阶段享政策春风，通过并购和新业务拓展将进入快速发展的新阶段。 

我们预计公司 2019-2021 年的每股收益为 2 元、2.47 元和 2.93 元，对应 PE 为 8 倍、7 倍和 6 倍，我

们从吨市值和 P/S 看公司当前处于底部位置，我们认为公司的估值处于较低的水平，而当前阶段水泥行

业处于估值修复的趋势当中，我们看好公司估值修复和业绩增长持续带来的机会。从 TTM 的 P/S 水平

看公司现在仅为 0.6 倍，如果公司 P/S 能够达到历史中枢偏低的水平 0.8 倍，我们预计公司 2019 年的

营业收入达到 355 亿元，则对应的市值也会达到 284 亿元，对应目标价是 21.07 元。基于以上，我们维

持公司投资评级为“强烈推荐”，现价 16.67 元，目标价 21.07 元，上涨空间 26.39%。 
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图 11：冀东水泥 P/S band 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 11223  25587  28439  32205  40126  营业收入 15290  30849  34925  39835  44091  
货币资金 3632  9347  10477  11950  17902  营业成本 10729  21398  21939  24908  27294  
应收账款 1160  2232  2526  2881  3189  营业税金

及附加 
216  460  520  594  657  

其他应收款 930  752  851  971  1074  营业费用 619  1082  1222  1394  1543  
预付款项 660  458  458  458  458  管理费用 2396  3552  4069  4641  5137  
存货 1393  2021  2074  2354  2580  财务费用 1180  1270  819  485  207  

其他流动资产 415  1039  1039  1039  1039  资产减值

损失 
33.24  102.60  236.0

0  

236.0

0  

236.0

0  
非流动资产合

计 
29811  36406  33982  31970  29991  公允价值

变动收益 
199.26  41.40  42.00  42.00  42.00  

长期股权投资 1498  1342  1342  1342  1342  投资净收

益 
-200.99  64.24  65.00  65.00  65.00  

固定资产 23472.

65  

28015

.54  

26563.

47  

25056.

09  

23530.14  营业利润 377  3436  6226  7684  9124  
无形资产 2818  4020  3618  3216  2814  营业外收

入 
23.54  37.36  37.00  37.00  37.00  

其他非流动资

产 
0  309  309  309  309  营业外支

出 
39.32  57.27  57.30  57.30  57.30  

资产总计 41034  61993  62422  64175  70117  利润总额 362  3416  6206  7664  9104  
流动负债合计 22163  31918  26185  21698  20332  所得税 230  856  1551  1916  2276  

短期借款 12682  12653  8156  2392  0  净利润 131  2560  4654  5748  6828  
应付账款 3469  8827  8956  10168  11142  少数股东

损益 
21  1076  1959  2420  2875  

预收款项 457  0  0  0  0  归属母公

司净利润 
110  1483  2695  3328  3953  

一年内到期的

非流动负债 
2885  3935  2885  2885  2885  EBITDA 3443  7135  9743  10916  12129  

非流动负债合

计 
7598  6244  5864  5869  5873  EPS（元） 0.08  1.10  2.00  2.47  2.93  

长期借款 1728  1110  1110  1110  1110  主要财

务比率 

       

应付债券 2159  1713  1713  1713  1713  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 29761  38163  32049  27567  26205  成长能力      

少数股东权益 1196  9251  11210  13630  16505  营业收入

增长 
24.0% 101.8% 13.21

% 

14.06

% 

10.68

% 
实收资本（或股

本） 
1348  1348  1348  1348  1348  营业利润

增长 
-186.3% 810.7% 81.20

% 

23.42

% 

18.74

% 
资本公积 4922  4591  4591  4591  4591  归属于母

公司净利

润增长 

108.7% 1243.7% 81.68

% 

23.50

% 

18.79

% 
未分配利润 2689  4689  7384  10712  14665  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
10078  14580  14337  17665  21618  毛利率

(%) 
30% 31% 37% 37% 38% 

负债和所有者

权益 
41034  61993  62422  64175  70117  净利率

(%) 
1% 5% 8% 8% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净

利润（%） 

 0% 4% 8% 10% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 1% 10% 19% 19% 18% 

经营活动现金

流 
2702  6531  7311  8093  9018  偿债能力      

净利润 131  2560  4654  5748  6828  资产负债

率(%) 
73% 62% 56% 47% 41% 

折旧摊销 1884.8

9  

2429.

69  

0.00  2747.3

4  

2798.25  流动比率  0.51   0.80   1.09   1.48   1.97  
财务费用 1180  1270  819  485  207  速动比率  0.44   0.74   1.01   1.38   1.85  

应付帐款的变

化 
1446  5358  129  1212  974  营运能力      

预收帐款的变

化 
150  -457  0  0  0  总资产周

转率 
0.37  0.60  0.56  0.63  0.66  

投资活动现金

流 
995  -427  182  -376  -472  应收账款

周转率 
12  18  15  15  15  

公允价值变动

收益 
199  41  42  42  42  应付账款

周转率 
1.75  2.41  2.29  2.34  2.37  

长期股权投资

减少 
-56  -156  0  0  0  每股指标

（元） 
     

投资收益 -201  64  65  65  65  每股收益

(最新摊

薄) 

0.08  1.10  2.00  2.47  2.93  
筹资活动现金

流 
-2777  -2929  -6362  -6243  -2595  每股净现

金流(最

新摊薄) 

0.68  2.36  0.84  1.09  4.42  
应付债券增加 -1055  -446  0  0  0  每股净资

产(最新

摊薄) 

7.48  10.82  10.64  13.11  16.04  
长期借款增加 141  -618  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 208.38  15.14  8.34  6.75  5.68  
资本公积增加 0  -331  0  0  0  P/B 2.23  1.54  1.57  1.27  1.04  
现金净增加额 921  3175  1131  1473  5951  EV/EBITD

A 
11.12  4.56  2.65  1.71  0.85  

  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
冀东水泥（000401）深度报告：区位优势渐显，龙头进入发展

新阶段 

2019-11-25 

公司 
冀东水泥（000401）2019 年三季报点评：京津冀一体化、雄安

以及危废处理带来新增长 

2019-10-25 

公司 
冀东水泥（000401）2019 半年报点评：区域需求旺盛，雄安建

设带来新弹性 

2019-08-26 

公司 
冀东水泥（000401）2019 年半年报预告点评：高景气平稳，京

津冀一体化和雄安加速开启弹性 

2019-07-11 

公司 
冀东水泥（000401）2019 年 1季报点评：区域需求释放，受益

雄安建设和京津冀一体化 

2019-04-24 

公司 冀东水泥（000401）2018 年年报点评：受益雄安、京津冀一体

化和环保政策，业绩进入释放期 

2019-04-03 

资料来源：东兴证券研究所 
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


