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 公司研究  调研报告

  

建筑工程 隧道股份 600820  增持

2007/01/25 首次评级 — 增 持

踏上驶向春天的地铁 

当前股价 2007/01/24  经营预测与估值 

RMB 8.29    2005A 2006E 2007E 2008E
   主营收入（百万元） 6400 6838 9158 11258

   主营利润（百万元） 402 461 653 825

  净利润（百万元） 105 120 239 344

基础数据   增长率（%） 10 14 99 44

总股本（百万股） 591  EPS（元） 0.18 0.20 0.40 0.58

流通 A 股（百万股） 375  净资产收益率（%） 5.45 6 -- --

流通 B 股（百万股） N/A

可转债（百万元） N/A

流通 A 股市值（亿元） 31.09

 

 

 

财务数据  

市净率 05A (X) 2.54

每股净资产 06Q3（元） 3.41

EPS 06Q3（元） 0.14

股息率（%） 0

TRACING P/E (X)* 43.63

*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《隧道股份调研简报》20070115 

 

 

 虽然一直是国内市政施工的领军企业，公司前几年也如同行业内的其

他企业一样，忍受着低价中标及由此而来的低利润率的煎熬。不过随着公

司管理层的改变，公司正积极扭转低利润率及业绩下滑的被动局面。我们

认为“3+1”战略为公司理顺内部业务结构和利润率上升，业绩反转创造

了内部条件。 

 外部方面，上海受 2010 年世博会的推动，近几年处在基建的高峰期，

尤其是公司业务擅长的跨江隧道和地铁隧道施工方面，投资规模井喷。以

公司在行业内突出的施工能力，和技术优势，将有望甜蜜分享上海基建规

模爆发性增长的大蛋糕。 

 作为中国软土盾构施工企业的第一，公司不仅仅在软土隧道施工方面

具有突出的优势，还成功实现了产业链的延伸，成为国内首家能自主规模

生产盾构机的企业。盾构机的制造为国家鼓励发展的技术，公司在该领域

取得的突破，将为公司业绩增长提供新的引擎。 

 除上海本地市场外，公司还战略布局经济发达的长三角区域。未来发

展还将受益上海以外地区的经济增长。我们认为公司需要被市场重新认识

和定位。目标股价 13.58 元，增持。 

 
 最近 52 周股价表现 – 2007/1/24 
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“3+1”战略，理顺内部业务结构 

由于行业的进入门槛不高，加上民营企业的崛起，国内的建筑施工企业近年来

普遍面临着低价中标及由此而来的低利润率的煎熬。作为国内市政工程的领军企业，

隧道股份近几年的发展也基本折射了行业的这一缩影。 

2005 年初，公司新任董事长上任，结合公司的优势及行业发展趋势，及时提出

并推进了以“3+1”为重点的发展战略，即市政施工、投资、盾构制造三项业务+工

程咨询和养护业务。希望通过“3+1”战略的实施，提升核心盈利能力，培育新的

盈利增长，并进一步巩固公司在行业中的龙头地位，引领公司前进方向。 

市政工程：增加地下，减少地上，发挥核心竞争优势 

地下施工毛利率较高，也是公司优势竞争力所在 

传统的市政施工领域，可分为地上施工与地下施工两大类。地上施工主要包括

高架桥和高速公路的施工，地下施工则主要包括地铁和越江隧道的施工。 

地下施工与地上施工相比，难度大，工程风险大，此外还需配置专用的工程机

械以及大量的富有经验的工程技术人员。对企业的技术能力，施工经验，资金以及

人力的要求都较高，因而相对于地上施工而言，地下施工的行业进入门槛和技术壁

垒、资金壁垒都较高，竞争的激烈程度略低，因此毛利率及净利率也都相对较高。 

在地下施工中，隧道股份的大型软土地基盾构法施工的能力在行业中最具竞争

优势。公司是国内最早具备软土盾构法施工能力的企业，同时也是国内唯一一家能

施工直径在 14 米以上的超大型盾构的企业。在隧道施工众多领域，公司许多工法

被列为国家一级工法，其中双圆隧道施工、盾构法隧道施工、地铁工程施工、上海

地铁基坑工程施工等工法被列为上海市甚至国家标准。凭借在地下施工领域的核心

竞争力，隧道股份基本垄断了上海市黄浦江越江隧道工程，以及 50%的上海地铁区

间隧道工程。 

战略提高地下施工比重，以带动施工业务毛利率的提高 

基于公司在地下隧道施工领域的强大竞争力，以及地下业务毛利率较高的行业

特征，以及公司当时的现状：对于地下与地上业务的跟踪、投标和承揽并没有任何

侧重，经营优势不突出，施工整体毛利率不高。新任管理层对市政施工的经营重点

做出了战略调整：重点跟踪、投标与承揽地下隧道工程，对于地上高架、高速等工

程的投标则以确保收益为前提，有选择的投标。此外，在重点跟踪和投标的工程中，

行业现状低价中标 

新管理层，新战略 

地下业务毛利率较

高 

优势所在亦是地下

业务 

战略提升地下业务

比重 
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也开始以毛利率较高的大型重点市政工程合同为主，战略性缩小金额小，毛利率低

的合同比重。以此期望通过业务结构的调整，带动整个施工业务毛利率的提升。 

在 2005 年以前，公司的地下业务与地上业务收入之比基本在 1:1，随着公司地

下、地上业务结构的战略调整，我们预期从 2006 年开始，公司的地下业务比重会

逐步提高，到 2008 年，将有望提高至 2:1 的比例。加上公司重点抓大项目，收缩

小项目的策略调整，我们预期公司的毛利率将被带动出现回升。预期公司 2006 年

的毛利率将提高到 10.24%左右。 

图 1、隧道行业毛利超过高架行业  图 2、地下收入比重将超越地上
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数据来源：公司公告，联合证券研究所预测、整理   

 

投资业务：收益稳定，还带动施工，将继续加大 

公司的投资业务以高速公路或隧道的 BOT、BT 模式为主。在每年获得稳定的

收益外，公司的投资运营业务还一定程度上带动了施工业务的增长。 

现阶段公司投资业务收益来源主要是两隧和两路，分别是宁波常洪隧道、大连

路隧道、嘉浏高速与沪嘉高速。2006 年公司又新增 2 个 BT 项目（常州打包项目、

浙江奉化三高连接线项目），预期将分别于 07 年及 09 年开始获得收益。 

做为“3+1”战略的重点之一，公司今后还将进一步加大对投资业务的投入。

目前跟踪的几个重点项目基本都在上海以及长三角城市。预计在 07 年还陆续会有

新的 BOT 项目签约。 

表 1、主要投资项目 
项目 权益 05 年净利润 预期年稳定收益

宁波常洪隧道 90% 826 万元 1000 万元

大连路隧道 100% 3217 万元 3200 万元

嘉浏高速 100% 1018 万元 1500 万元

沪嘉高速 24.86% 4600 万元 4600 万元

浙江奉化三高连接 80% 2009 年开始贡献利润 1600 万元

常州打包项目 100% 2007 年开始贡献利润 800 万元

合计 9661 万元 12700 万元
资料来源：公司公告，联合证券研究所 

将带动毛利率回升 

投资是优质业务 

将继续做大 
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盾构制造：07 年开始将成为新盈利增长点 

盾构法为隧道施工的主要工法 

隧道施工方法基本分为明挖和暗挖两种，盾构法施工则属于暗挖的一种。主要

是利用盾构作为开挖地下土体及支护土体和拼装隧道衬砌的机具，掘进 1 环，拼装

1 环，循环工作，直至完成整条隧道。 

盾构法施工除竖井施工外，施工作业均在地下进行，既不影响地面交通，又可

减少对附近居民的噪声和振动，具有施工速度快、洞体质量稳定、对周围建筑物影

响较小等特点，因而适合在地面交通繁忙，地面建筑物和地下管线密布，对地面沉

降要求严格的城区施工。因此也越来越多的为地铁施工所采用。 

城市轨道交通大发展，刺激盾构机需求 

盾构机的需求依附于隧道的建设，尤其是以地铁为主流的城市轨道交通的建设。

近几年我国城市轨道交通平均每年的建设速度基本上都在 800～1000 公里。仅“十

一五”期间，全国就有 20 个城市规划建设地铁，建设的总长度将达到 1700 公里。 

盾构机的平均使用寿命为 8 公里，因此在不考虑各地将建设的跨越江河隧道、

大型引水隧道、污水隧道、电厂取排水隧道等其他方面对盾构机需求的前提下，全

国仅“十一五”期间地铁建设对盾构机的需求就达到了 213 台。再减去国内现存已

在服务中 73 台盾构机的总掘进力，则“十一五”期间地铁建设对盾构机的新增需

求将有 140 台。 

盾构机制造为国家鼓励发展技术，属进口替代产品 

作为盾构法施工的关键工程机械，盾构以往在我国基本靠进口解决。主要的生

产厂家包括欧洲海瑞克，日本三菱重工及小松。在隧道股份之前，国内也有其他工

程机械厂家通过与上述境外厂家合作的方式生产盾构机。但由于外资往往将关键技

术控制在自己手中，而只将国内厂家作为提供简单组装的一方，国内厂家获利非常

有限，导致这些合作大多进展不利，并没有形成规模化生产的能力。目前市场需求

基本上仍有 90％的比例是依靠进口解决的。 

为了扭转我国大型工程施工领域依赖进口工程机械的现状，国务院曾专门发布

《国务院关于加快振兴装备制造业若干意见》，明确提出要“满足铁路、水利工程、

城市轨道交通等建设项目的需要，加快大断面岩石掘进机等大型施工机械的研制，

尽快掌握关键设备制造技术”。而盾构机就属于大断面岩石掘进机的范畴，因而也是

盾构法日益盛行 

地铁建设拉动盾构

机需求 

现市场仍为进口产

品天下 

自主创新，受国家

产业政策支持 
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国家重点鼓励发展，期望取代进口的技术。 

具备规模生产能力，还将实现产业化 

隧道股份最早于上世纪 50 年代就开始研制国产盾构，并与海瑞克、三菱等国

外的知名盾构制造企业保持合作关系。通过为这些公司在国内组装盾构，再加上自

己的研发，以及作为建筑施工企业对盾构施工的要求和施工方法的深入了解，逐渐

掌握了生产盾构的关键技术。 

公司于 2004 年生产了国内第一台自主研发的“先行 1 号”盾构机，到 2006

年公司生产的“先行 2 号”下线，公司已掌握包括 33 项专利技术在内的核心技术。

目前公司盾构机年产能达到了 15 台，具备规模生产的能力。本次公司定向增发所

募集资金主要用途也是用来实现盾构生产的产业化，投产后，公司盾构机的产能还

将进一步提升到 20 台以上。 

已获 22 台定单，未来销售将进一步扩大 

公司现已接到的定单为 22 台，基本以 6.3M 直径的土压平衡式为主，每台售价

2000 万元。虽然公司目前所接到的定单全部来自上海地区，有较强的地域特征，不

过与进口同直径同类型的盾构机，每台需要 3000 万元以上的价格相比，隧道股份

生产的盾构机具有明显的价格优势以及本土售后服务的优势。 

盾构销售收入的实现方法为：先由购买方预交 20～30％的订金，交付时付款累

计达到总机价款的 80～90％，使用过程中最后再交付 10%左右的质保金。我们预

测公司现有 22 台定单的结算速度为 2006 年 1 台，2007 年 21 台。公司力争 2007

年接到的定单超过 20 台，我们预测 2008 年公司可结算的台数可有望为 25 台左右。 

图 3、公司盾构销售预测 
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数据来源：联合证券研究所预测 

盾构机由于体格庞大，运输不便，因此由厂家运送到买家及建筑工地后，都要

由专业的力量进行组装或拆卸。而每台每次拆装的价格超过 100 万元。由于该业务

投入非常少，仅仅是技术人员的投入，因此是一项利润率非常高的附加业务。公司

一直在为上海市的存量盾构机的拆装提供服务，现提供服务的机器超过 20 台。随

已掌握关键技术 

具备规模生产能力 

22 台定单 

推动 07年业绩增长 

还带动附加业务收
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着公司自己开始销售盾构机，将要提供拆装服务的盾构台数也将直线上升。因此盾

构机的销售除为公司贡献可观的销售收入及较高的毛利外，还将拉动公司对盾构机

提供拆装和养护等高毛利的附加业务收入。 

盾构生产的壁垒在于技术和市场 

作为工程机械的一个重要的专业机械，盾构机具有单台金额较大，生产周期较

长，投资风险大，关键技术较难掌握的特点。同时由于是专业机械，销售对象及市

场较为固定，行业外的厂家非常难以进入。 

作为专业的建筑施工企业，隧道股份了解盾构的性能及使用方法，因此在售后

服务方面具有绝对的优势。同时其盾构机的生产遵循“自主设计、国际采购、国内

配套、上海总装”的原则，保证了盾构机的技术含量与性能品质。 

加上公司产品所具有的价格优势，我们认为，隧道股份在盾构机的生产销售方

面，与外资企业相比，具有非常强的竞争力。在国家产业政策的支持下，公司的盾

构生产将成为公司的一个新的利润引擎。 

AECOM 认股，将促进管理及业务双提升 

隧道股份近期计划向 AECOM Technology Corporation 定向增发 6568 万股，

占增发后的公司总股本的 10%，增发完成后，AECOM 将成为公司的第二大股东。

增发募集资金将全部用来提升公司的盾构生产能力，以实现盾构生产的产业化。 

AECOM 公司是一家全球性建筑集团公司,在 60 多个国家和地区开展业务,设有

50 多个办事机构。在享有国际工程界“晴雨表”之誉的美国《工程新闻记录》2004

年的排名中，AECOM 列设计类第一、综合类（含施工）第四。AECOM 在正式认

股隧道股份后，将向公司派出董事，并介入公司的管理领域。 

我们认为以 AECOM 公司在国际建筑界的领军地位，愿意现金认购隧道股份的

股份，应该是出于多方面的考虑：首先是对公司专业能力及在国内市场的竞争优势

的认可；其次是期望借用隧道股份的平台，拓展其在中国，这个最大的建筑市场的

影响。 

对于隧道股份而言，引进 AECOM 这样的国际业界龙头企业作为自己的股东，

在管理和业务拓展方面可双重获益。AECOM 在海外拥有的强大业务平台将给隧道

股份拓展海外市场提供支持。同时隧道股份随着业务快速发展而日益突出的管理、

技术等方面的人才紧缺问题，也有望在 AECOM 的帮助下得到缓解。AECOM 在咨

询、设计方面处于世界一流水平，与它的联合将使隧道股份在施工咨询、设计咨询

行业进入有壁垒 

相对进口产品，有

竞争力 

向全球行业巨头定

向增发 

将介入管理领域 

管理与业务双受益 
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等新兴业务方面取得突破，从而为公司未来几年创造更好的业绩奠定了基础。 

全国基建规模爆发性增长，提供外部发展机遇 

上海基建规模井喷式增长 

2010 年世博会成为上海越江隧道大建设的契机 

浦东自开发以来日新月异，与浦西及周边长三角城市的人流、车流、物流交流

日益紧密并飞速发展。黄浦江的跨江设施因此承受了巨大的交通压力。而 2010 年

即将在上海举办的世博会，其地址又选在南浦与卢浦大桥间的黄浦江两岸。从而给

黄浦江的跨江交通又带来了新的压力。 

为了缓解这一压力，上海市政府除正在黄浦江上修建的“六桥六隧”外，还规

划到 2010 年建成翔殷路隧道、上中路隧道、军工路隧道、西藏南路隧道和沪崇越

江隧道另外 5 条隧道。从完善城市功能布局的角度出发，上海市政府还计划到 2020

年，实现中心城内沿平均 2 公里即有一处过江隧道。预计总投资将超过 400 亿元。 

表 2、公司已获得及预期获得的黄浦江隧道合同 
黄浦江越江隧道  开工期 工期(月) 长度(公里) 金额(万元)
中环线上中路越江隧道 2004 年 1 月 30 2.8 102000
沪崇长江隧道管片预制 2005 年 10 月 38 ---- 86604 
西藏南路越江隧道 2005 年 11 月 27 2.67 81988
新建路越江隧道 2006 年 6 月 28 2.76 78200
打浦路隧道复线 2006 年 6 月 30 2.99 84700
沪崇越江隧道 2006 年 12 月 38 8.9 185000
军工路越江隧道 2007 年 4 月 30 2.8 80000
龙耀路越江隧道 2007 年 6 月 30 2.8 79200
长江路越江隧道 2008 年 1 月 30 2.8 80000
数据来源：公司公告，联合证券研究所整理 

 

图 4、上海黄浦江隧道建设规划  图 5、公司隧道业务收入预测
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数据来源：上海交通规划，联合证券研究所  数据来源：联合证券研究所 

跨江交通压力巨大 
 

巨额投资跨江交通 
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地铁建设规模井喷，并将跻身全球前三大 

2006 年底，上海轨道交通已经拥有五条线路，运营总里程为 139 公里。按照

国家批准的轨道交通基本网络规划，上海地铁到 2007 年将要建成 8 条线路，运营

里程达到 230 公里。到 2010 年则将建成 11 条线、运营里程超过 400 公里，届时

地铁要承担全市公共交通客流量的 40%左右，同时以 400 公里的运营长度，上海地

铁规模也将跻身世界城市前三位。而到 2012 年，上海地铁的运营里程将进一步提

升，超过 500 公里。 

图 6、上海地铁规划  图 7、1999 年全球十大地铁城市
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隧道股份曾承接了上海地铁一号线地下工程 67%的业务量和地铁二号线 85%

的业务量。基本占有上海地铁土木施工市场 50%以上的市场份额。面对上海地铁井

喷式增长的基建规模，公司的目标是力争保持新增市场的 50%份额。不过考虑到上

海地铁”十一五”规划施工总量增长过快，即使保守估计公司只占到新增市场份额的

40%左右，也将极大的拉动公司近几年的业绩增长。 

图 8、隧道股份近年地铁施工收入预测 
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数据来源：联合证券研究所 

与上海建工在本地形成差异化竞争 

公司地处上海，是上海国资委下属的大型市政建筑企业。在上海与公司经营范

围类似的大型建筑施工国企还有上海建工。不过两家公司各有所长，基本实现了差

地铁建设大发展 

将直接受益 
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异化竞争。隧道股份优势在于地下的隧道施工，而上海建工在地上的高架、高速的

施工方面竞争力更强。我们认为上海本地的两家大型建筑施工国企竞争领域的差异

化，对隧道股份确保和维持在上海地铁市场的市场份额提供了非常好的条件。 

中国是全球最大的工地，上海以外的市场同样广阔 

地铁是城市轨道交通的主要方式，相对于其他交通方式，虽然投资昂贵，但对

于解决因城市化过快所给大型城市带来的交通、环境污染、能源、人口增长等方面

压力非常有效。因此世界各国，包括我国在内都把地铁建设放在非常重要的地位。 

在我国申报地铁项目的城市，一般地方财政预算收入需要在 100 亿元以上，

GDP 达到 1000 亿元以上，城区人口则在 300 万人以上。目前北京、上海、广州、

深圳等１０个城市已建成一定的地铁规模，并在继续扩大地铁建设规模。此外有地

铁建设规划的城市已经达到了 25 个。作为全球最大的工地，我国当前已规划的轨

道交通总里程已达 5000 公里，而总投资估算则将超过 8000 亿元。 

表 3、各地地铁建设规划 

北京  
现地铁线路 114 公里,到 2007 年将再新建 91 公里。到 2020 年，北京地铁线路总长将

达到 562 公里。 

宁波 2015 年前建成 72.1 公里地铁，总投资 253.7 亿元。至 2020 年，将建成 102 公里地铁.

广州 到 2010 年地铁要建成 255 公里. 

杭州 将在 5 年内建设 2 条城市轨道线路，总长度将达 80 公里以上. 

深圳 到 2010 年,地铁线路将达到 140 公里,预计总投资 385 亿元. 

南京 2009 年前地铁线路将达到 83 公里,到 2050 年,地铁总长度将达到４３３公里. 
资料来源：联合证券研究所 

战略布局以长三角为主 

2005 年公司 91%的主营收入来自上海本地，相对于 2004 年 85%的比例，以

及 2003 年 76%的比例，来自上海的收入比例在不断提高之中。对于未来的发展重

点区域，公司仍将以上海为主，主要是基于上海本地“十一五”期间基建规模的井

喷式增长。不过公司也会战略布局杭州、南京等地处长三角的经济发达，城市基建

规模大，并且增长潜力较大的城市。 

盈利预测 

我们预测公司毛利率有望从 07 年开始回升到 10%以上的水平。主要基于以下

因素： 

 毛利率较高的地下业务比重将加大，而毛利率较低的地上业务比重将缩小； 

 从 2005 年开始以跟踪、投标大合同为重点，逐步放弃小合同，调整了项

全国地铁建设如火

如荼，蛋糕巨大 
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目的利润率结构； 

 公司以往承揽业务时重市场份额而轻利润，造成承揽的部分项目贡献收入

却不贡献利润。随着管理层思路的转变，公司现承揽项目以利润为主要考

虑，将有效降低不赚钱的合同数量； 

 合同管理水平在提高。以往公司签了大量的闭口合同，无法向业主转嫁钢

材、水泥等原材料价格上升的风险。但是公司在逐步改善合同的签定条件，

开始改签半开口合同，即在原材料波动 8%以内，风险由公司承担，在 8%

以外的价格波动，由业主承担。将有效控制原材料价格上升的风险。 

表 4、盈利预测 
(单位：百万元) 2005 2006E 2007E 2008E
一、主营业务收入 6400 6838 9158  11258 
隧道施工 595 1257 2319  2409 
地铁施工 2426 2210 3170  5160 
其他施工 2919 2823 2734  2651 
投资运营 198 225 256  293 
盾构 0 20 420  500 
房地产 99 104 109  115 
减：主营业务成本 5813 6138 8184  10038 
隧道施工 547 1156 2111  2168 
地铁施工 2256 2055 2916  4747 
其他施工 2826 2732 2618  2498 
投资运营 83 94 107  123 
盾构 0 16 344  410 
房地产 79 83 87  92 
主营业务税金及附加 185 239 321  394 
二、主营业务利润 402 461 653  825 
加：其他业务利润 8 9 11  11 
减：营业费用 21 28 36  47 
管理费用 231 249 265  285 
财务费用 107 122 143  155 
三、营业利润 51 72 220  349 
加：投资收益 48 49 50  51 
补贴收入 33 40 50  60 
营业外收入 9 5 6  9 
减：营业外支出 5 2 3  6 
四、利润总额 137 164 323  463 
减：少数股东收益 -2 5 6  8 
所得税 33 39 77  111 
五、净利润 105 120 239  344 
EPS  0.18 0.20 0.40  0.58
数据来源：联合证券研究所预测 
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图 9、综合毛利率预测 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2003 2004 2005 2006E 2007E 2008E

数据来源：联合证券研究所 

估值与投资建议 

基于公司主营构成主要由建筑施工、高速公路投资运营以及盾构三大部分组成，

我们将三块业务分拆估值，然后合并得到公司的综合估值。我们的估值结果为，公

司的合理估值为 10.45 元。 

表 5、业务分拆估值 
业务分项 EPS 分拆（元） P/E（X） 合理估值

建筑施工 0.25 25 6.25
高速公路运营 0.06 25 1.50
盾构 0.09 30 2.70
合理估值（元/股） 10.45
数据来源：联合证券研究所 

隧道股份作为上海本地的大型建筑施工企业，历年的股价表现不佳，与公司过

去几年业绩持续下滑，基本面不佳有直接的关系。我们认为随着公司新任董事长的

到位，以及“3+1”战略的推进，公司的业务结构得到了优化和理顺，为业绩反转

创造了内部条件。 

外部方面，上海受 2010 年世博会的推动，近几年处在基建的高峰期，尤其是

公司业务擅长的跨江隧道和地铁隧道施工方面，投资规模井喷。我们相信以公司在

行业内突出的施工能力，和技术优势，将有望甜蜜分享上海基建规模爆发性增长的

大蛋糕。 

从产业链角度，公司在盾构机的制造和销售方面成功突破，成为国内首家能规

模生产盾构机的厂家。盾构机属于国家重点鼓励的企业拥有自主知识产权的工程机

械，受到国家产业政策的支持，加上公司所具备的价格优势，未来几年公司生产的

盾构机在国内市场逐步取代进口产品的可能性非常大。盾构机将有望成为拉动公司

业绩增长的另一引擎。 

公司需要被市场重新认识和定位，而重新认识，应当给公司一个估值溢价。我

合理估值为 10.45
元 

内因、外因共同驱

动 

需重新定位，增持 
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们认为应当比公司合理估值水平溢价 30%，也即公司股价应在 13.58 元左右。目前

股价 8.29 元，离目标价格折让近 40%，给予增持评级。
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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