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传统与新兴齐飞 

2016年汽车行业投资策略 
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核心观点 

 汽车及零部件行业投资评级：维持“推荐” 

 传统汽车：行业景气度回升，结构性机会 

 行业景气回升，1.6L购臵税减半政策，2015年部分抑制需求将带动16年传统汽车高
于潜在增速运行，行业低估值龙头企业将获得超额收益。 

 SUV渗透率持续提升，关注有竞争力SUV产品的公司。 

 重点标的：长安汽车、长城汽车 

 节能与新能源汽车：轻量化、新能源物流车、充电基础设施 

 汽车节能是必然趋势，资源限制和政策约束力度逐渐加大。轻量化和高效内燃机等
是主要技术，我们看好轻量化发展前景，推荐万丰奥威、广东鸿图 

 2016年新能源汽车将从15年的补贴驱动回归到品质驱动，竞争力强的产品才能获得
高额补贴。2大看点：1）新能源物流车将引领16年新能源汽车高增长，关注江淮汽
车、江铃汽车、福田汽车。2）充电基础设施政策支持力度加大，车桩缺口大，发
展空间可期，推荐关注万马股份、奥特迅等 

 汽车后市场：反垄断措施、信息公开、互联网重构 

 汽车保有量快速增长，提供后市场大空间 

 反垄断政策不断加码，打破配件等垄断渠道，利好第三方零配件，维修企业 

 重点标的：隆基机械 
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2015行情回顾 

传统汽车：2016全面复苏的一年 

节能与新能源：轻量化与新能源物流车 

汽车后市场：反垄断与互联网重构 

重点公司估值 



Part1 2015年行情回顾 
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整车与零部件表现分化 

 整车与零部件表现分化：零部件涨幅明显好于整车。 

 截至2015年12月23日，汽车板块增长41.3%，汽车整车上涨15.9%，零部件上涨63.1% 
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 数据来源：wind资讯，长城证券研究所 
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乘用车(申万) 商用载货车(申万) 商用载客车(申万) 上证综指 

整车内各子版块表现 
代码 股票 涨幅 概念 

002625.SZ 龙生股份 630.5 借壳上市;新材料;超涨;高送转 

603085.SH 天成自控 369.6 次新股;小盘绩优;超涨 

603023.SH 威帝股份 361.8 汽车（客车）电子 

600482.SH 风帆股份 302.2 重组;央企;新能源电池 

300432.SZ 富临精工 300.8 
高送转概念;质押式回购;超涨;高送
转 

002590.SZ 万安科技 291.8 智能汽车;超涨;高送转 

000710.SZ 天兴仪表 247.9 重组;涉矿;举牌;超涨 

000622.SZ 恒立实业 232.7 借壳上市;超涨;并购阶段(需定增) 

002488.SZ 金固股份 230.1 汽车后市场，智能汽车 

603158.SH 腾龙股份 206.1 质押式回购;小盘绩优;超涨 

002284.SZ 亚太股份 205.3 智能汽车;超涨;高送转 

002765.SZ 蓝黛传动 183.9 次新股;质押式回购;超涨 

002085.SZ 万丰奥威 179.6 汽车后市场，轻量化 

002536.SZ 西泵股份 176.7 高送转概念;超涨;预增;高送转 

300100.SZ 双林股份 170.1 新能源汽车;超涨;预增 

涨幅居前的零配件股票 

 汽车整车主要受乘用车和卡车板块拖累，客车板块涨幅较好。 

 截至2015年12月23日，乘用车板块上涨9.5%，卡车板块上涨8.2%，客车上涨53.1%，
上证综指上涨9.0% 

 汽车零部件板块大幅上涨主要受益新能源汽车、智能汽车和汽车后市场等新兴市
场带动。 

  数据来源：wind资讯，长城证券研究所 



 汽车行业当前估值低，尤其是整车板块 

 横向对比，截至12月23日，申万汽车行业估值为24倍，在27个行业排名22位，且
落后于钢铁、有色、房地产、化工等传统周期行业。 

 纵向对比，尤其是乘用车板块PE14.4倍，接近2012年8.8倍的底部水平。  
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 数据来源：wind资讯，长城证券研究所 
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整车板块已经处于历史估值低位 



Part2 传统汽车：2016年全面复苏的一年 

 汽车行业基本遵循：整车销量增长    收入提升    盈利能力提升    行
情上行的价值链条 

 本轮牛市是由风险偏好提升驱动，即分母驱动，而企业盈利能力的分子没
有较大改善 

 数据来源：wind资讯，国家统计局，长城证券研究所 
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汽车整车(申万) 

汽车销量、利润增速与指数行情 

2014年6月-2015
年6月，企业盈
利与行情背离。 
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 汽车的销量增速受长期和短期因素共同作用 

 长期因素包括人口数量，资源禀赋等，决定一个国家汽车市场最终容量和汽
车市场增长的基数。 

 作为可选消费品，汽车受短期因素影响较多，产生销量增速波动，最终形成
实际增速 

 

汽
车
销
量
增
速 

长期影响因素 

短期影响因素 

人口密度 

资源禀赋 

消费文化 

…… 

长期潜在增速 

经济波动 

货币因素 

政策因素 

油价波动 

短期波动 

+ 实际增
速 

汽车销量的影响因素 

…… 



 潜在增速判断：我国汽车行业将进入中低速增长区间，我们判断，未来五年复合
增长为5% 

 经历两轮高速增长：2002-2003年，我国加入WTO，私人轿车开始快速进入家庭。
2009-2010年汽车下乡、购臵税减半等刺激政策推出带动销量的高速增长。 

 经历快速普及后的增速回落是行业普遍发展规律 

 

中信有色块走势 

数据来源：中汽协  长城证券研究所 9 
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汽车销量 增速 

CAGR=22.8% 

CAGR=16.6% 

2016-2020:CAGR=5% 

我国汽车增速不断换挡，将进入中低速增长区间 



 短期波动判断：2015年乘用车表现低迷，1-11月份累计同比5.9%（2014年
9.2%），远低于历年水平，经济增速持续下滑和股市巨幅震荡是主因。 
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 数据来源：wind资讯，长城证券研究所 



 短期增速判断：2016年汽车市场将超预期反弹，预计乘用车增11.5%，将明显
高于潜在增速，汽车总体增8%左右 

 乘用车：2016-2020年乘用车潜在增速8%，考虑2016年的1.6L购臵税减半，2015年
抑制的需求，购臵税减免到期2017年提前释放 
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2015年被抑制乘用车需求 
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 预计2015年乘用车全年增速6.5%，受短
期因素（经济+股市）抑制，全年潜在
增速应为8%。这部分需求将延迟到2016
年释放，约30万辆，贡献1.4%。 
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2017年需求提前释放。我们判断将贡献
2%的增速。 

 

 

 

 数据来源：中汽协，乘联会，长城证券研究所 



 商用车中，中重卡依旧低迷，轻卡将持续复苏 

 轻卡：2014年受国四生产一致性检查，低端性价比为主轻卡产品遭到重创，2015
年经济低迷下，轻卡市场表现出了一定的复苏迹象，2016年随着产品供给提升，
以及民生物流发展，我们判断情况将反弹至5%左右的增速。 

 中重卡：与固定资产投资相关度高，明年投资需求低迷状况改善可能性小，中重
卡明年仍将维持-20%左右的下降 
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民生物流进入快速发展期 

民生物流 发展情况 

电商物流 

2015H1实物商品网上零售额13759亿元，占
社会消费品零售总额比重为9.7%。其中吃、
穿和用类商品分别增长45.9%、30.1%和
41.8%。 

生鲜农产品 
2014年我国生鲜电商交易规模达260亿元，
同比增长100% 

连锁零售物
流 

传统零售企业转型升级，从竞争转向竞合。
城市共同配送效率提升，商务部22个试点
城市共同配送工作继续推进 
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 数据来源：公开资料，中汽协，长城证券研究所 



 2016年汽车行业刺激政策或加码，承担稳经济增长重任 

 2016年经济下行压力仍然较大，预计增速在6.5%-7%之间 

 中央经济工作会议：适度扩大总需求的同时，着力加强供给侧结构性改革。 

 三驾马车中，传统制造业面临产能过剩，投资需求弱；新兴产业由于占比仍较
小，对经济拉动有限。房地产去库存压力大，投资增速不断下滑。出口增速持续
下滑，11月增速为-6.8%。 
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机构 2016 GDP增速 

人民银行 6.8% 

社科院 6.6%-6.8% 

高盛 6.4% 
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 数据来源：国家统计局，长城证券研究所 
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当月 累计  

 汽车下乡具备实施意义，不排除重启可能 

 汽车作为国民经济支柱产业，对经济拉动效应明显：1.6L购臵税减半实施后，销
量快速反弹。11月份规模以上工业增速从10月的5.6%增至6.2%，汽车贡献最大。 

 拉动农民消费，促进低速载货车更新换代：工信部2017年将取消低速载货车、三
轮车产品类别，这类车型集中在农村地区，汽车下乡有利于加速淘汰进程。 

 

规模以上工业增速（%） 

 数据来源：国家统计局，长城证券研究所 



 SUV渗透率不断提升：仍是1-2年内成长性最好的细分市场 

 与美国等不同，我国用户对SUV的需求更多是个性化、换购升级（SUV更高级）等情感
需求，而非功能需求（越野性能），我国SUV渗透率仍有较大上升空间。 

 小SUV基本自主品牌为主，成为2015年自主品牌逆势上扬的主要动力。该细分市场自主
品牌具备明显性价比优势，2016年更多自主小SUV上市，看好长安汽车、江淮汽车、长
城汽车等具备先发优势企业 
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 数据来源：乘联会，长城证券研究所 
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原油表观消费 对外依存度 

Part3 节能与新能源汽车 
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我国石油对外依存度接近60% 

国家地区 2015 2020 2025 
年降幅
（2015-

2020） 

年降幅
（2020-

2025） 

欧盟 
5.2L/100

km 

3.8L/10

0km 

3L/100k

m 
6.1% 4.6% 

美国 
6.7L/100

km 

6.0L/10

0km 

4.8L/10

0km 
2.2% 4.4% 

日本 
5.9L/100

km 

4.9L/10

0km 
-- 3.6% -- 

中国 
6.9L/100

km 

5.0L/10

0km 
-- 6.2% -- 

中国车企油耗下降压力最大 

 节能汽车：汽车节能是行业发展趋势，资源限制+政策约束双驱动 

 2014年，我国原油表观消费量为5.2亿吨，对外依存度不断攀升，达到60%。其中
汽车是汽油消耗的主体，资源限制成为汽车节能的主要推动力。 

 我国对汽车排放限制日益严格，2015年企业平均油耗要达到6.9L/100KM，2020年
则要实现5.0L/100KM。与国际相比，我国汽车企业面临的年均降幅是最大的。 

 数据来源：wind资讯，长城证券研究所 



 积分奖惩制度将力促企业提升节油水平 
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《乘用车企业平均燃料
消耗管理办法（草

稿）》 
正积分 负积分 

积分管理与
交易平台 

 负积分：企业平
均燃料消耗量实
际值减去企业平
均燃料消耗量目
标值的差额，再
乘以本年度该企
业车型核算基数
的乘积 

 正积分：企业平
均燃料消耗量实
际值减去企业平
均燃料消耗量目
标值的剩额，再
乘以本年度该企
业的车型核算基
数的乘积。 

 交易规则：根据《办法》，企业平均燃料消耗量不达标的罚款征收标准，
2016—2017年单位负积分的征收标准有可能达到5800元；2018—2019年可能升
高到9200元/负积分，而2020年以后，有可能达到12000元/负积分。 

资料来源：第一电动车  长城证券研究所 
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1.减少车辆行驶所需能量 轻量化（高强度钢+铝合金） 

低阻尼轮胎+外形优化 

缸内直喷+涡轮增压（小型化） 

气门控制技术 

缺少热损失和机械损失 

CVT+DCT等高效节能变速器应用 

多档化及速比优化 

高效发电机等 

怠速起停+制动能量回收 

断缸燃烧 

2.提高热动能量转换效率 

3.降低能量传输过程损失 

4.降低辅助系统能量消耗 

5.优化车辆能量供需管理 

数据来源：工信部  长城证券研究所 

 汽车节能的技术路径： 



 轻量化是我们最看好的节能技术 
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整备质量与综合油耗的回归分析 排量与综合油耗的回归分析 

数据来源：汽车之家  长城证券研究所 

 轻量化是汽车降低油耗水平的有利措施 

 与高效内燃机等技术相比，轻量化在技术实现上相对容易。 

 轻量化对油耗的相关度更高，即车身重量的减轻能带来更大的节油效果。 

 



 采用轻量化材料是实现轻量化的主流技术，汽车铸件经历了从铸铁-铝合金-
镁铝合金的路线 
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铸铁 铝合金 

轻量化技术 

结构优化 

轻量化材料 

先进工艺 

高强度钢 

镁铝合金 

增强塑料、碳纤维等 

铝合金对铸铁的替代-北美轻型车材料构成 铝合金占整车质量的比重稳步提升 

数据来源：网络公开资料  长城证券研究所 



 相关标的：万丰奥威（002085）、广东鸿图（002101） 
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 万丰奥威： 

 镁瑞丁为车企提供大中型镁合金压铸件，产品业务集中在北美，占比超过80%。镁
瑞丁产品长期配套福特、通用、克莱斯勒、路虎、宝马等厂商。 

 镁瑞丁注入公司后，不但具备技术工艺优势，也将具备资源优势。公司具有丰富
镁合金行业经验(有子公司威海镁业)，且将建立面向全球化的采购平台，实现镁
合金等主要原材料的协同采购。 

 延续万丰集团对镁瑞丁战略管理，保持经营的稳定性，且万丰奥威具备丰富市场
开拓经验和车企资源，有利于镁瑞丁对欧洲、亚洲两大新市场的开拓。 

 广东鸿图： 

 车身铝化是汽车发展趋势，尤其是新能源汽车铝合金比例更高。 

 国内铝合金铸件龙头企业，研发实力强，每年投入4%的研发资金，与众多高校保
持密切合作。 

 公司从事铝压铸件行业时间早，技术具备优势，目前已经拥有众多的高质量客户
资源，包括日产、康明斯、奇瑞、通用、东风本田、克莱斯勒等。 
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 新能源汽车：2015年是新能源汽车高速增长的一年 
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新能源汽车 纯电动乘用车 插电式乘用车 

纯电动商用车 插电式混合动力商用车 纯电动专用车 

新能源汽车产量月度同比 新能源汽车月度产量 

 新能源商用车引领2015年高速增长 

 2015年1-11月份，我国新能源汽车累计生产27.9万辆，同比增长4倍。 

 新能源商用车是亮点：11月份纯电动商用车生产3.09万辆，同比增长18倍，插电
式混合动力商用车生产3893辆，同比增长97%。1-11月，纯电动商用车生产9.01万
辆，同比增长11倍，插电式混合动力商用车生产1.89万辆，同比增长90%。 

数据来源：工信部  长城证券研究所 



 2015年新能源汽车的高增长源于政府高额补贴推动 
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国家 补贴政策 

中国 
按照2015年标准，电动乘用车国家最高补贴5.4万，
地方最高补6万，加上免购臵税，单车购买补贴
可达到12万左右 

美国 
新能源汽车分级补助，例如总重不超过8,500磅的
纯电动汽车减3,500美元 

日本 
纯电动等新能源汽车税费减半，并给予与同级别
传统车差价50%的补贴 

德国 2015年以前购买电动车10年免交行驶税 

中国对新能源补贴力度最大 新能源商用车补贴力度更大 

6-8m 8-10m 10m以上 

2013 30 40 50 

2014 30 40 50 

2015 30 40 50 

2016 6-25 9.6-40 12-50 

 新能源商用车补贴从2013年来没有退坡 
 6-8米新能源客车补贴力度明显大于其成本：按照中央和地方补贴1：1，一辆长6m的

纯电动轻客成本仅在32-50万之间，国家+地方补贴足以覆盖成本。 
 2016年新能源客车补贴将退坡，也是导致部分需求集中在2015年释放。 

 数据来源：公开资料，长城证券研究所 
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 2016年新能源汽车高速度将回落，预计销量在40万辆，增速60%。将从补贴驱动
转为品质驱动 

 

 

12,791  17,642  

74,763  

250,000  

400,000  

37.9% 

323.8% 

234.4% 

60.0% 

2012 2013 2014 2015F 2016F

销量 增速 

新能源汽车销量预测 
标准车（10米＜车长≤12米） 

纯电动续驶里程R（等速法、公里） 

单位载质量能量
消耗量 

6≤R＜20 
20≤R＜

50 

50≤R＜
100 

100≤R＜
150 

150≤R＜
250 

R≥250 

Ekg<0.25 22 26 30 35 42 50 

0.25≤Ekg<0.35 20 24 28 32 38 46 

0.35≤Ekg<0.5 18 22 24 28 34 42 

0.5≤Ekg<0.6 16 18 20 25 30 36 

0.6≤Ekg<0.7 12 14 16 20 24 30 

插电式混合动力
客车（含增程式）

／ ／ 20 23 25 

2016年新能源客车补贴标准更理性 

 与2015年相比，2016年新能源客车补贴标准增加了续航里程和单位载质量能耗，不是
单一以车身长度定补贴，只有高品质的产品才能得到高补贴。 

 2016年新能源客车总体补贴额度退坡：2016年的最高档金额与2015年相当 

 数据来源：中汽协，长城证券研究所 



 2016年看点一：新能源专用车将引领新能源汽车高速增长 
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 与2015年比，补贴力

度一致，不退坡，
1800元/KWH 

 政府大力鼓励物流用
车电动化 

 越来越多的企业提供
新能源物流车等产品 

 如长安、江淮、江铃
和福田等 

 城市针对传统汽车限行
加大，新能源汽车则不
受限制 

 专用车路线固定，单程
短，使用频繁，充电设
施等易于建设 

 电商物流快速发展，城市
内物流运输车需求加大 

 新能源物流车具备不限
行，使用成本低，购臵成
本低等优势（扣除补贴） 

 



 电商物流的快速发展：电子商务带动了电商物流行业的蓬勃发展，新能源物
流车大有用武之地。 
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连锁经营：出现在

工业革命时期的美

国，大批量的商品

流通需要高度的组

织化和规模化，连

锁经营模式出现。 

超级市场：二战之

后，得益于信息革

命，以及小汽车、

冰箱的普及，超级

市场成为主流。 

电子商务：互联网

的出现为消费方式

带来的颠覆性的变

革；满足了消费者

个性化、碎片化的

消费需求。 
12.0  15.1  18.6  

23.4  

36.7  

56.9  

91.9  

139.6  

25.9% 

22.8% 

25.9% 

57.0% 
54.8% 

61.6% 

51.9% 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

规模以上快递业务量变化 

单位：亿件 

数据来源：国家邮政局  长城证券研究所 
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中心 

B省市

配送
中心 

营业
网点 

买
家 

零售业态历史变革 

支线、“最后一公里”运输是新
能源物流车的主要用途 



 看点二：电池成本下降，依据新能源汽车产量预测和主要电池厂的产能规
划，2016年动力电池供给将大于需求，电池成本下滑，利好整车企业 
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主要电池厂商产能规划 2016年电池需求预测 

2015F 2016F 
单车电
池装量
（KWH） 

2015电

池需求
（GWH） 

2016电

池需求
(GWH) 

新能
源商
用车 

6-8m 62,545  31,272  65  4.1 2.0 

8m以上 20,848  41,697  130  2.7 5.4 

插电式 22,546  42,837  80  1.8 3.4 

新能
源乘
用车 

纯电动 157,544  283,579  26  4.1 7.4 

插电式 60,046  108,083  15  0.9 1.6 

专用
车 

纯电动 33,922  67,844  50  1.7 3.4 

合计 357,451  575,312  15.3 23.3 

注：单车电池装载量根据主流产品数据大致估算，产量
数据依据工信部数据估算 

公司 2016规划产能 

比亚迪 10GWH 

CATL 7GWH 

国轩高科 6GWH 

天津力神 5.5GWH 

万向A123 4GWH 

中航锂电 4GWH 

以上总计 36.5GWH 

数据来源：公开资料  长城证券研究所 



 看点三：充电基础设施将迎来高增长 

 2014年底，我国共建成交直流充电桩3.1万个，为超过12万辆电动车提供充换电服
务，车桩比例4：1。2015年新能源汽车持续保持高速增长，充电设施仍滞后，车
桩缺口进一步扩大，成为制约新能源汽车发展的主因。 

 充电桩发展滞后与商业模式不明确，政策力度低，技术标准不统一，基础设施建
设牵涉多方利益等有关，2016年这些因素将大幅减弱，充电设施将迎来大发展。 

 相关受益标的：万马股份、奥特迅、特锐德等 
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时间 相关政策 主要作用 

新电改，售电侧改革 
确立了充电服务+批发零售电价差+增值服务
费的盈利模式 

2015.10.9 
《关于加快电动汽车充电基础设施建设的指导意见》
（国务院） 

确立了基础设施适度超前，明确加大政策补
贴力度 

2015.11.17 《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020年）》 
行业发展顶层设计文件，确定建设目标，理
顺各方关系 

2015.12.16 
《 关于“十三五”新能源汽车充电设施奖励政策及加强
新能源汽车推广应用的通知》 

加大充电基础设施奖励力度 

2015年频繁颁布充电基础设施重大利好政策 



Part4 汽车后市场 

 我国汽车保有量规模大，仅次于美国，且仍保持较高增长速度 

 到2020年我国汽车保有量将达到3亿辆，超过美国，成为保有量第一大国 

 主要支撑依据：1）我国千人保有量仍处于低位，保有量不足100辆，远低于国际
平均水平；2）三四线城市，农村将是我国汽车市场主要增长点。 

 较大的汽车保有量为汽车后市场提供了强大基础，确保了汽车维修保养、装
饰、二手车等主要后市场业务巨大的市场空间。 
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我国汽车保有量及增速 国家汽车保有量TOP10 

 数据来源：中汽协，长城证券研究所 



 互联网持续介入汽车后市场，实现对后市场业态的重构 
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汽车后市场触网模式 

B端借助互联网进入AM市场 

 互联网对后市场的供给模式
带来明显的变化： 

 降维：互联网企业通过搭建供需
平台，撮合零配件厂商与维修
商。大大缩减中间环节 

 互联网加入后，B端有望加大供
应AM（售后市场），实现两腿走
路 

 



 汽车行业反垄断持续加码为后市场发展扫清障碍 

 

 

 

 

 

 

 

 《汽车维修技术信息公开实施管理办法》将于2016年1月1日实施 

 公开时间：汽车生产者自2016年1月1日起，对于取得CCC认证的乘用车和客车，要在车
型上市之日起6个月内公开维修技术信息。 

 公开范围：要求汽车生产商要公开车辆识别代号VIN编码规则、汽车维修手册、零部件
目录等十二项信息内容，以保障车辆维修后安全、排放性能达标等信息。 

 第三方维修企业迎来发展机遇，打破了此前经销商在汽车维修技术及市场方面的垄
断。 31  数据来源：公开资料，长城证券研究所 



 投资标的：隆基机械（002363） 
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 公司是国内规模最大、产品型号最多的制动部件企业之一。产品包括制动盘、普
通制动毂、载重制动毂、刹车片等 

 公司通过持股车易安（占比37%，最大股东）进入汽车后市场 

 车易安经营模式符合汽车后市场发展特点，将受益后市场行业发展 

车易安经营模式 



Part5 重点公司估值  

代码 公司 

股价 

评级 

市值 EPS PE 

2015-

12-28 
(百万) 14A 15E 16E 14A 15E 16E 

000625.SZ 长安汽车 16.8 推荐 75,955 1.62  2.09  2.85  10.36  8.03  5.89  

601633.SH 长城汽车 12.1 未评级 96,300 2.64 1.06 1.28 13.68 11.40 9.43 

600418.SH 江淮汽车 14.2 推荐 20,836 0.41  0.80  1.20  34.61  17.84  11.89  

000550.SZ 江铃汽车 30.1 未评级 23,290 2.44 2.48 3.53 12.32 12.15 8.53 

600166.SH 福田汽车 6.3 未评级 21,044 0.17 0.06 0.31 44.11 99.21 20.51 

002085.SZ 万丰奥威 32.1 强烈推荐 27,557 1.12  0.67  0.97  28.79  47.60  33.00  

002101.SZ 广东鸿图 32.9 未评级 6,303 0.62 0.51 0.65 53.44 64.98 50.54 

002363.SZ 隆基机械 21.9 强烈推荐 6,538 0.15  0.26  0.42  144.02  82.93  51.72  
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注：未评级公司数据采用Wind一致预期 



公司评级： 

    强烈推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上; 

    推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%-15%之间; 

    中性——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%-5%之间; 

    回避——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上. 

行业评级: 

    推荐——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场; 

    中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步; 

    回避——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场. 
     

投资评级标准 
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