
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

    

 

公司研究/建筑工程/建筑 证券研究报告 
天健集团（000090）公司年报点评 2016 年 03 月 31 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 19.00 

03月30日收盘价（元） 13.98 

52 周股价波动（元） 11.20-35.70 

总股本/流通 A 股（百万股） 856/553 

总市值/流通市值（百万元） 11961/7724 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 30.5 23.8 18.6 

市净率 2.2 2.0 1.8 

市销率 1.89 1.66 1.43 

EV/EBITDA 19.7 16.5 13.1 

分红率(%) — — — 
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《 广 州项 目结 转推 动业 绩大 幅 增长 》
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《上半年业绩高增长，参股投资健康产业》
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深圳国资改革标兵， 

兼具深圳填海和地下管廊建设概念 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2015 年年报。 

 2015 年，受建筑业务和结转增加推动，公司营收略增加 19％，受投资收益

减少影响，报告期内公司净利润下滑 6.8%。公司 2015 年年报披露：施工建

设方面，2015 年，公司施工项目市场拓展金额 38 亿元。在建工程 63 项，合

同金额 92.51 亿元。房地产开发方面，2015 年，公司在售楼盘 8 个，在建项

目 7 个。商业运营方面，2015 年，公司房地产可租面积 17.85 万平。物业管

理方面，2015 年，公司物业管理业务实现营业收入 17933 万元，同比增长

17%，年底在管物业面积 757 万平。 

 异地扩张正式开启，多元化投资有序推进。2015 年 6 月，公司获得上海浦东

权益建面 2.41 万平的地块。7 月，公司通过参股前海光大介入医疗健康产业。

7 月，公司子公司收购广西华珏投资发展有限公司的 60%股权。9 月，公司

收购漕河泾奉贤公司 40%股权，对应获得 10 万平的权益工业科研设计用地。

2016 年 1 月，公司参股 45％中交天健公司，从事围填海和基础设施投资建

设运营。7 月，公司《福田区莲花街道天健工业片区城市更新单元规划》获

得通过。7 月，公司因实施 2014 年度利润分配而调整发行价和发行股数。10

月，公司参股 7.14％的公司在深圳获得 19.9 万平土地。2016 年 3 月，公司

联合巴士集团共同推进深圳场站综合立体开发。2016 年 3 月，公司与深圳市

住建局展开全面合作。2016 年，公司 2016 年度计划投资 795516 万元。 

 投资建议。国企改革标的，具备“深圳填海和地下管廊建设”概念，维持“买

入”评级。公司是深圳国资委控股下的，主营建筑施工、房地产开发和商业运

营一体化的城市综合运营商。其中建筑施工业务拥有总承包特级资质；房地

产业务集中在深圳、长沙、南宁、广州等地。近期，公司收购粤通公司延伸

市政产业链，借助达实智能提升智慧城市建设能力，定增引入多家创投企业，

实现管理层持股。目前，深圳国资委实际控制公司 36.35%，公司有望成为

深圳国资委旗下的主要地产上市整合平台。此外，公司在市政施工和基建方

面区域优势明显。一旦深圳启动填海或者地下管廊建设，公司均有望介入。

我们预计公司 2016、2017 年全面摊薄 EPS 分别是 0.59 和 0.75 元, 对应

RNAV 是 19.0 元。截至 3 月 30 日，公司收盘于 13.98 元，对应动态市盈率

分别为 23.7 倍和 18.6 倍。考虑到公司有望受益于深圳国资改革，我们以

RNAV，即 19.0 元作为目标价，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5298.72 6317.78 7211.79 8353.13 10119.99 

(+/-)YoY(%) 17.39% 19.23% 14.15% 15.83% 21.15% 

净利润(百万元) 421.48 392.73 502.31 644.57 844.92 

(+/-)YoY(%) 11.37% -6.82% 27.90% 28.32% 31.08% 

全面摊薄 EPS(元) 0.49 0.46 0.59 0.75 0.99 

毛利率(%) 20.12% 21.14% 22.47% 23.78% 28.53% 

净资产收益率(%) 13.95% 7.19% 8.42% 9.75% 11.34% 

资料来源：公司年报（2013-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公布 2015 年年报。报告期内，公司实现营业收入 63.2 亿元，同比增加 19.2％；归属于上市公司股东的净利润 3.93

亿元，同比下滑 6.82%；实现基本每股收益 0.71 元（全面摊薄每股收益为 0.46 元）。公司分红方案为每 10 股派发现金

股利 2 元（含税），每 10 股转增 4 股。 

点评： 

2015 年，受建筑业务和结转增加推动，公司营收略增加 19％，受投资收益减少影响，报告期内公司净利润下滑 6.8%。

2015 年，受公司建筑施工增加和广州天健上城达到结转条件推动，公司实现营收 63.2 亿元，同比增加 19.2％；由于受

投资收益减少影响（上期公司转让所持有的建工集团股权实现投资收益 7457 万元），这使得报告期内公司实现净利润 3.93

亿元，同比下滑 6.82%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2014 2015 Ppt 海通分析 

毛利率 20.12  21.14  1.01  
本期公司结转房产毛利率较高；本期公司投资收益减少 

净利率 7.95  6.22  -1.74  

资产负债率 66.48  62.56  -3.92  
 

有息负债率 49.94  56.91  6.97  

三项费用占收入比 5.39  5.24  -0.15   

ROE 13.33  7.25  -6.08  同上 

(百万元) 2014 2015 YOY% 海通分析 

总资产 11027.29  16553.82  50.12  
本期公司资产规模增长 

净资产 3686.68  6161.33  67.12  

货币现金 2135.35  4224.43  97.83  
本期公司定增募集资金到账；本期公司房产结转较多使得预收款下降 

预收账款 1823.43  935.10  -48.72  

一年内到期的非流动负债 500.00  764.80  52.96  
本期公司销售回笼资金减少且土地支出较多 

经营活动现金流净额 351.22  -2193.14  -724.43  
 

资料来源：2014 年年报、2015 年年报、海通证券研究所 

公司 2015 年年报披露：施工建设方面，2015 年，公司施工项目市场拓展金额 38 亿元。2015 年公司承建的深圳市城市

轨道交通 9 号线 9102 标段 BT 项目成为 9 号线中第一个实现全线洞通的标段；惠大疏港高速公路东江特大桥主体建设全

面完成，2015 年 12 月 1 日通车。报告期内，市政总公司新增桥梁工程专业承包壹级资质。深盐二通道全部标段施工结

算审计已完成。截止报告期末，在建工程 63 项，合同金额 92.51 亿元。 

房地产开发方面，2015 年，公司旗下广州天健上城阳光花园项目 1-9 栋入伙，惠州天健阳光花园开盘。2015 年，公司旗

下天健工业区 2015 年 10 月启动拆迁，目前已基本完成原建筑物拆除。报告期内，公司在售楼盘 8 个，在建项目 7 个。

商业运营方面，2015 年，公司房地产可租面积 17.85 万平，对外提供酒店运营管理包括技术顾问服务、全权委托管理等

面积为 41.27 万平。物业管理方面，2015 年，公司物业管理业务实现营业收入 17,933 万元，同比增长 17%，年底在管

物业面积 757 万平。 

对公司利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2014 2015 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 5298.72  6317.78  19.23  本期公司建筑施工增加和广州天健上城达到结转条件推动营收增长 

二、营业总成本 4888.99  5815.51  18.95   

    营业成本 4232.58  4982.50  17.72  本期公司结转房产毛利率较高使得营业成本增幅小于营收 

    营业税金及附加 356.13  494.79  38.94  本期公司缴纳较多营业税金 

    销售费用 78.64  57.77  -26.53  本期公司广告费用减少 

    管理费用 142.72  153.93  7.86   

    财务费用 64.18  119.36  85.98  本期公司新增银行贷款，以及支付地价的资金利息支出暂不能资本化 

    资产减值损失 14.75  7.15  -51.52   

    投资净收益 151.62  0.99  -99.35  上期公司转让所持有的建工集团股权实现投资收益7457万元 

三、营业利润 561.35  503.26  -10.35  本期公司投资收益减少使得营利出现下滑 

    加：营业外收入 3.91  19.28  393.63  
本年公司盐田河工程转回原计提的预计负债，以及增加深圳市总部经济

专项奖金等政府补助收入 

    减：营业外支出 1.23  1.41  14.62   

四、利润总额 564.03  521.13  -7.61  同上 

    减：所得税 142.53  128.74  -9.67   

五、净利润 421.50  392.38  -6.91  同上 

    减：少数股东损益 0.03  -0.35  -1449.87   

    归属母公司净利润 421.48  392.73  -6.82  同上 

六、每股收益    

同上     基本每股收益(元) 0.76  0.71  -6.58  

全面摊薄每股收益(元) 0.49 0.46  -6.58 
 

资料来源：2014 年年报、2015 年年报、海通证券研究所 

2015 年 6 月，公司获得上海浦东权益建面 2.41 万平的地块。2014 年 6 月 5 日，公司公告称，公司全资所属天健臵业（上

海）有限公司以 60500 万元竞得上海市浦东新区南码头社区 Z000302 编制单元 14-03C 地块（地块公告号：201504702）

的国有建设用地使用权。该地块位于上海市浦东新区南码头社区，办公楼用地，宗地总面积：9084.80 平米，地上建筑面

积：24074.72 平米，建筑容积率 2.65。 

表 3 2015 年以来公司新增前滩土地情况 

时间 地区 项目名称 用地性质 
公司权益 

（%） 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本/转让价 

（万平） （万平） （万平） （亿元） 

2015-6-5 上海浦东 
浦东南码头社区 Z000302

编制单元 14-03C 地块 
办公楼 100.00 0.91 2.41 2.41 6.05 

 

资料来源：2015.6.5 日公司公告、海通证券研究所 

2015 年 7 月，公司通过参股前海光大介入医疗健康产业。2015 年 7 月 14 日，公司公告称，公司全资子公司深圳市天健

投资发展有限公司出资5000万元，与光大金控资产管理有限公司等主体共同发起设立深圳前海光大产业发展有限公司（公

司占其总股本的 9.09%），定向投资于首都医疗健康产业有限公司的增资扩股。前海光大注册资本为 5.5 亿元，定向投资

于首都医疗的增资扩股。首都医疗目前注册资本为 10 亿元，增资后，首都医疗的注册资本为 13.675 亿元，前海光大所

持股份比例为 26.87%，成为首都医疗的第二大股东。前海光大委托深圳前海光大金控投资管理有限公司（光大金控的控

股子公司）作为前海光大的全权管理人。 

首都医疗注册成立于 2014 年 4 月，目前注册资本 10 亿元。首都医疗依托北京国资、光大金控雄厚的资本实力和首都丰

富的医疗资源，计划在未来 5 年内战略性投入妇儿、康复、骨科、脑科、眼科、中医、连锁门诊等专业领域，通过与全

国知名三甲医院合作和自主品牌建设等方式，投资建设一批国际一流水准的医疗机构。同时，首都医疗将形成以医疗服

务为核心、涵盖大健康服务各个领域的现代医疗集团。我们认为，公司通过参与投资前海光大、间接投资首都医疗，可

获得与公司自身业务的协同效应，促进未来业务的转型升级。 
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2015 年 7 月，公司子公司收购广西华珏投资发展有限公司的 60%股权。2015 年 7 月 14 日，公司公告称，公司间接持

股 51%的子公司南宁市天健房地产开发有限公司收购广西华珏投资发展有限公司的 60%股权，收购价格为 52701.84 万

元（含股权转让价款及承担债务）。广西华珏公司的主要资产包括位于南宁市西乡塘区新阳路北面的三宗土地，地块编

号为 GC2014-101。 

表 4 广西华珏公司的主要资产情况 

时间 地区 项目名称 
用地

性质 

公司权益 

（％） 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本/转让价 

（万平） （万平） （万平） （亿元） 

2015-7-14 南宁市 
西 乡 塘 区 新 阳 路 北 面

GC2014-101 三幅地块 
商业 60.00 9.14 53.64 32.18 5.27 

 

注：投资金额负值表示撤资。  

资料来源：2015.7.14 公司公告、海通证券研究所 

华珏公司注册资本 3000 万元，主要资产包括位于南宁市西乡塘区新阳路北面的三宗土地，地块编号为 GC2014-101。占

地面积 91372.87 平米，容积率＞3.0 且≤5.87，计容最大建筑面积 536358.70 平米，土地用途是城镇住宅、批发零售。 我

们认为，公司本次收购有利于增加公司在南宁市场的土地储备，增强公司可持续发展的能力。 

2015 年 9 月，公司收购漕河泾奉贤公司 40%股权，对应获得 10 万平的权益工业科研设计用地。2015 年 9 月 19 日，公

司公告称，公司全资子公司天健臵业（上海）有限公司以挂牌价格 26500 万元摘取了上海漕河泾奉贤科技绿洲建设发展

有限公司 40%股权。漕河泾奉贤公司为位于漕河泾南桥园区的土地 377 亩，包括坐落于上海市奉贤区的奉贤区现代农业

园区 C-02-01 宗地（宗地号为奉贤区齐贤镇 4 街坊 47/4 丘、奉贤区齐贤镇 4 街坊 47/5 丘）、奉贤区生物科技园区 31-02

宗地、奉贤区生物科技园区 30-05 宗地三宗国有土地使用权。其中，奉贤区现代农业园区 C-02-01 地块为工业用地，该

宗地作为被评估单位南桥 A 地块一期-1 及一期-2 项目用地。奉贤区生物科技园区 30-05 地块、奉贤区生物科技园区 31-02

地块为科研设计用地。宗地面积为 25.2 万平。公司 40%的漕河泾奉贤公司股权对应 10.1 万平权益占地面积。 

我们认为，本次收购标的位于上海奉贤区，该地积极打造“具有全球影响力的科技创新中心”功能载体。南桥园区位于奉贤

区南桥新城北侧，总规划占地面积 1700 亩，规划建筑总量超过 300 万平，其中先期开发的 A 地块占地 377 亩，建筑面

积 72 万平，其余地块正在进行前期规划。通过受让漕河泾奉贤公司 40%股权，公司将与临港集团合作，经营开发南桥园

区。未来，双方将在上海地区、深圳地区及其他地区的园区开发建设领域展开全面合作。 

2016 年 1 月，公司参股 45％中交天健公司，从事围填海和基础设施投资建设运营。2016 年 1 月 26 日，公司公告称，

公司与中交城市投资控股有限公司签订《设立有限公司出资协议书》及《中交天健（深圳）投资发展有限责任公司章程》，

共同出资设立中交天健（深圳）投资发展有限公司。该公司注册资本 10000 万元。其中，中交城投出资 5500 万元，占

注册资本的 55%，公司出资 4500 万元，占注册资本的 45%。该公司将主要从事围填海项目的投资建设；城市基础设施、

市政公共设施、水利水务设施的投资建设；土地整理；物业经营与管理等。中交城投及其母公司中国交建在围填海和基

础设施投资建设运营等方面具有较为先进的管理经验和技术。合资公司成立后，双方将以本次设立的中交天健为平台，

共同开拓深圳市及其周边城市市场。 

表 5 2015 年以来公司股权投资变动情况 

公告时间 相关公司 
变动前股份

（万股） 

变动前股份

比例（%） 

变动后股份

（万股） 

变动后股份

比例（%） 

投资金额 

（万元） 

投资盈亏 

（亿元） 

2015-7-14 深圳前海光大产业发展有限公司 — 0.00 — 9.09 5000 — 

2015-7-14 广西华珏投资发展有限公司 — 0.00 — 60.00 52702 — 

2015-9-19 
上海漕河泾奉贤科技绿洲建设发展

有限公司 
— 0.00 — 40.00 26500 — 

2016-1-26 
中交天健（深圳）投资发展有限公

司 
— 0.00 — 45.00 4500 — 

合计        
 

注：投资金额负值表示撤资，“<”号表示“不低于”。 

资料来源：公司 2015.7.14－2016.1.26 公告、海通证券研究所 
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2015 年 7 月，公司《福田区莲花街道天健工业片区城市更新单元规划》获得通过。2015 年 7 月 9 日，公司公告称，近

日，公司申报的《福田区莲花街道天健工业片区城市更新单元规划》已经深圳市城市规划委员会建筑与环境艺术委员会

审议并获原则通过。要点如下：一、原则同意《更新单元规划》确定的功能定位及改造目标，将片区建设为居住功能为

主的综合社区。二、原则同意《更新单元规划》的主要经济技术指标：更新单元用地面积 68239.6 平米，拆除用地面积

61375.6 平米，开发建设用地面积 34812.4 平米，计容积率总建设面积 220000 平米，其中：住宅 199300 平米（含保障

性住房 17310 平米），商业、办公及酒店合计 11000 平米，公共配套设施 8100 平米（含 9 班幼儿园 2400 平米，占地 2700

平米，公交首末站 2000 平米）。独立占地的保障性住房用地面积 4203.5 平米（其中配建保障性住房用地面积 1725.5 平

米，政府保障性住房用地 2478.0 平米），计容积率建筑面积 23500 平米，其中：保障性住房 21900 平米，公共配套设施

1600 平米。 

2015 年 7 月，公司因实施 2014 年度利润分配而调整发行价和发行股数。2014 年 11 月 5 日，公司公告称，公司拟采取

非公开发行的方式向包括公司为远致投资、天健如意、硅谷天堂、高新投、达实投资、红土创新基金、国信弘盛、凯富

基金、创东方和架桥投资 10 名特定对象发行股票（其中天健如意参与认购本次非公开发行股票，构成关联交易）。本次

发行股票价格为 7.49 元/股。本次拟发行股票数量不超过 2.94 亿股，募集资金总额不超过 22 亿元。本次非公开发行股票

的募集资金总额不超过 22 亿元（含此数），扣除发行费用后的募集资金净额用于投资天健科技大厦项目和补充流动资金。 

2015 年 7 月 14 日，公司公告称，公司实施 2014 年度利润分配方案后，公司本次非公开发行股票发行价格由 7.49 元/股

调整为 7.26 元/股；公司本次非公开发行股票数量由不超过 2.94 亿股调整为不超过 3.03 亿股。 

2015 年 10 月，公司参股 7.14％的公司在深圳获得 19.9 万平土地。2015 年 10 月 15 日，公司公告称，公司持股 7.14%

的参股公司深圳市深车联合投资有限公司在深圳以 20.58 亿元竞得南山区曙光片区 T505-0066 宗地（深土交告„2015‟

17 号）的国有建设用地使用权。土地位于南山区曙光片区，为现代物流用地，宗地总面积 9.05 万平，建筑面积为 19.92

万平。 

2016 年 3 月，公司联合巴士集团共同推进深圳场站综合立体开发。2016 年 3 月 24 日，公司公告称，公司与深圳巴士集

团股份有限公司在深圳签署了《战略合作框架协议》。巴士集团是国有控股中外合资股份制公司，是广东省规模最大的城

市公交企业，是深圳市历史最长、品牌最优的公交特许经营企业，其主业为公交运营管理。 

巴士集团是公交运营管理领域的先行者，在创新新能源公交车精益管理模式中拥有丰富经验。本着资源共享、优势互补、

平等互利的原则，在保障常规公交服务水平基础上，共同探索公交场站可持续发展，提升运营效率，适合深圳发展特点

的场站综合立体开发新模式。双方合作模式包括：（一）技术合作。即双方以巴士集团的公共交通和公交场站土地资源为

基础，发挥公司的开发经验、融资能力、品牌影响等优势，共同推进公交场站综合立体开发，建设集多种功能为一体的

公交场站。（二）市场合作。即双方从供给侧发力，进行公交场站综合性立体开发，围绕大型综合交通枢纽建设作为城市

发展轴，以重点车站作为城市发展节点，并在城市更新中将保障性住房、商业开发和交通枢纽等项目进行整合开发，推

动深圳新能源产业发展。 

2016 年 3 月，公司与深圳市住建局展开全面合作。2016 年 3 月 31 日，公司公告称，公司与深圳市住房和建设局在深圳

市签署了《战略合作框架协议》。合作内容包括：1、支持公司积极参与深圳市（含深汕合作区）保障性住房建设及棚户

区改造。2、支持公司积极探索 PPP、BT 等多种形式的投融资建设新模式，并参与城市公共基础设施建设。3、支持公司

承建地下综合管廊的示范工程。4、支持公司推行精装修的交楼标准，推进绿色建筑和装配式建筑的研发与推广。5、支

持公司开展工程总承包的工作。6、支持公司开展建筑工程 BIM 课题的研究和应用。7、支持公司开展物业管理的“互联网

+”的研究与实践。双方将建立联席会议工作机制，负责战略合作事项的决策、组织、协调和推进。  

2016 年，公司 2016 年度计划投资 795,516 万元。其中：房地产开发项目投资 353,060 万元；固定资产投资 8,356 万元；

股权类投资 126,700 万元；景田市场、棚户区改造项目投资 7,400 万元；土地拓展项目投资 300,000 万元。 

投资建议：国企改革标的，具备“深圳填海和地下管廊建设”概念，维持“买入”评级。公司是深圳国资委控股下的，主

营建筑施工、房地产开发和商业运营一体化的城市综合运营商。其中建筑施工业务拥有总承包特级资质；房地产业务集
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中在深圳、长沙、南宁、广州等地。近期，公司收购粤通公司延伸市政产业链，借助达实智能提升智慧城市建设能力，

定增引入多家创投企业，实现管理层持股。目前，深圳国资委实际控制公司 36.35%，公司有望成为深圳国资委旗下的主

要地产上市整合平台。此外，公司在市政施工和基建方面区域优势明显。一旦深圳启动填海或者地下管廊建设，公司均

有望介入。我们预计公司 2016、2017 年全面摊薄 EPS 分别是 0.59 和 0.75 元, 对应 RNAV 是 19.0 元。截至 3 月 30 日，

公司收盘于 13.98 元，对应动态市盈率分别为 23.7 倍和 18.6 倍。考虑到公司有望受益于深圳国资改革，我们以 RNAV，

即 19.0 元作为目标价，维持公司“买入”评级。 

表 6 公司 RNAV 估值表（百万元） 

地产业务净权益增加值 5916.10  

市政业务净增加值 3788.52  

出租和自营业务 739.61  

其他行业业务增加值 349.25  

2015 年净资产账面价值 5462.28  

NAV 16255.77  

股本（百万股） 855.56  

RNAV（元） 19.00  
 

资料来源：公司 2015 年年报、海通证券研究所 

风险提示：企业转型不达预期风险，公司停牌期市场重心下移。 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新湖中宝,海航基础,万通地产,格力地产,金科股份,中华企业,莱茵体育,中洲控股,北京城建,招商蛇口,张江高科,栖

霞建设,鲁商臵业,华联控股,万里股份,陆家嘴,华夏幸福,万科 A,保利地产,新城控股,恒大地产,嘉宝集团,大港股份,

滨江集团,市北高新,泰禾集团,苏州高新,世联行,南京高科 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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