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 事件：中央纪委监察部网站公布《中共国家体育总局党组关于巡视整

改情况的通报》 

2015 年 1 月 26 日，中央纪委监察部网站公布了《中共国家体育总局

党组关于巡视整改情况的通报》。根据中央统一部署，2014 年 7 月 28 日
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巡视组向体育总局党组反馈了巡视意见。体育总局迅速安排部署，全面开

展整改工作，明确了先前存在的问题和低效率的事实，表示“将逐步全面

推开全国性单项体育协会改革，并调整事业单位的设臵，进行必要的整合，

最终建立起政府监管有力，市场配臵资源合理，社会体育组织蓬勃发展的

现代体育制度和高效科学的体育管理运行机制。” 

 我们的观点：体育产业改革、体育资源市场化全面加速 

此次对“体育资源市场化”的重申表明了管理层对于体育产业资源市

场配臵的决心。体育产业的商业化资源开发和资源交易平台的发展，有助

于民间资本进入这个市场，提供新的发展活力。而在体育总局的反馈中，

政府加大并落实体育产业改革力度，体育改革足球为先、足球领域市场化

发展大势所趋，竞技体育与大众体育双线发展，大力发展冰雪项目等细则

都是我们在前期系列研究中所反复重申的。 

从体育总局的反馈中我们可以看到，体育产业资源“市场化”进程被

鲜明地强调，这种态度是前所未有的，表明了管理层对于体育产业资源市

场配臵的决心。我们再次强调在 1 月 20 日发布的深度报告《借鉴海外体

育巨头转型经验，挖掘体育板块新一轮驱动力》中提出的体育产业最新投

资观点：2015 年体育产业投资驱动力与 2014 年下半年的不同之处在于，

在体育政策陆续落地、改革方向坚定的背景下，已经从单纯的政策预期转

换到有实力的上市公司充分利用资本运作将体育相关业务做强做大。 
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我们认为，体育资源市场化进程的加快将会大大提升其商业价值。体

育产业由2014年自上而下的政策驱动转变为2015年的自下而上的体育资

源经营和资本运作驱动，其中雷曼光电、中体产业、江苏舜天、贵人鸟等

上市公司有望成为最先受益标的。 

 风险提示 

国内体育产业市场化仍处于初级阶段，行政干预风险较大；各地政策

落地时间和推进进程仍有较大不确定性。 
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一、事件：中央纪委监察部公布《中共国家体育总局

党组关于巡视整改情况的通报》 

2015 年 1 月 26 日上午，中央纪委监察部网站公布了《中共国家体育总局党组

关于巡视整改情况的通报》（以下称《通报》）。根据中央统一部署，2014 年 7 月 28

日至 9 月 3 日，中央第十一巡视组对体育总局进行了巡视。11 月 2 日，中央巡视

组向体育总局党组反馈了巡视意见。体育总局迅速安排部署，全面开展整改工作，

并公布了巡视整改情况。 

关于赛事审批不规范、不透明，凸显部门利益的问题，体育总局研究制定了《国

家体育总局关于推进体育赛事审批制度改革的若干意见》，提出了赛事审批制度改

革的主要措施。关于赛事开发经营缺少规范和监督、关联采购、利益输送等问题，

体育总局制定了《体育总局落实中央巡视组关于规范围绕赛事的各项商务活动反馈

意见的整改方案》，提出了具体举措。体育总局在关键点上做了细化，完善规章制

度，加强执行力，明确责任以确保整改到位。综合来看，体育总局明确了先前存在

的问题和低效率的事实，表示“将逐步全面推开全国性单项体育协会改革，并调整

事业单位的设臵，进行必要的整合，最终建立起政府监管有力，市场配臵资源合理，

社会体育组织蓬勃发展的现代体育制度和高效科学的体育管理运行机制。”  

二、我们的观点：体育产业改革、体育资源市场化全

面加速 

此次对“体育资源市场化”的重申表明了管理层对于体育产业资源市场配臵的决

心。体育产业的商业化资源开发和资源交易平台的发展，有助于民间资本进入这个

市场，提供新的发展活力。政府加大并落实体育产业改革力度，体制改革势不可挡；

体育改革足球为先，足球领域市场化发展大势所趋；竞技体育与大众体育双线发展。 

我们从体育总局的反馈中看到，体育产业资源“市场化”进程被鲜明地强调，这种

态度是前所未有的，表明了管理层对于体育产业资源市场配臵的决心。我们在1月20

日发布的深度报告《借鉴海外体育巨头转型经验，挖掘体育板块新一轮驱动力》中

提出，2015年体育产业投资驱动力与2014年下半年的不同之处在于，在体育政策陆

续落地、改革方向坚定的背景下，已经从单纯的政策预期转换到有实力的上市公司

充分利用资本运作将体育相关业务做强做大。 

我们在12月18日发布的点评报告《首个体育资源交易平台上线，前瞻性研究屡

被验证》中提出了“体育产权交易重大创新，相关政策持续催化”的观点。而此次体育

总局也特别强调了“加强资源整合，逐步将无形资产纳入体育产业资源交易平台，推

动商务开发行为的阳光、高效”这一任务。体育产业的商业化资源开发和资源交易平

台的发展，有助于民间资本进入这个市场，提供新的发展活力。 

表 1：与体育产权交易方式相关的政策推进 

政策时间 推进机构 主要内容 

2010 年 10 月 国家体育总局和 研究建立中国体育产业资源交易中心，东城区积极探索
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北京东城区政府 实践，利用国家体育总局批准设立的北京龙潭湖国家级

体育产业基地的体育资源优势和作为中关村在体育服务

业方面的政策优势，依托国家版权局与北京市政府批准

设立的北京东方雍和国际版权交易中心，先行先试设立

体育产业资源交易专项平台，充分发挥市场在体育资源

配臵中的决定性作用，加快体育产业市场化步伐。 

2014 年 10 月 国务院 

印发《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》

中，明确提出“研究建立体育产业资源交易平台，创新市

场运行机制，推进赛事举办权、赛事转播权、运动员转

会权、无形资产开发等具备交易条件的资源公平、公正、

公开流转”。 

2014 年 12 月 国家体育总局 

刘鹏局长在传达学习贯彻中央经济工作会议精神时也再

次强调要“打造体育产品交易平台，帮助我国企业和国际

赛事形成融合与合作”。 

2014 年 12 月 国际版权交易中心 

国内首家体育产业资源交易专项平台正式上线，主要面

向体育组织、体育企业、体育赛事、体育场馆、体育俱

乐部、运动员等 6 个方向的物权。 

数据来源：公开资料、广发证券发展研究中心 

 

《通报》中指出，行政、事业、社团、企业四位一体是体育行业深化改革面临

的焦点和关键问题。体育总局党组对此问题组织进行了深入调研，明确了统筹考虑、

试点先行、分类推进、分步实施的改革思路，加强改革的顶层设计，以问题为导向，

制定了《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体制改

革的方案》。 

根据《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体制

改革的方案》，首先进行改革试点。《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突

破口，深化体育管理体制改革的方案》指出加大中国足球协会单项体育协会综合体

制改革试点的力度，尽快制定实施意见；确定中国龙狮运动协会、中国健美协会、

中国台球协会为单项体育协会管办分离、以体育社团机制运行的改革试点。试点期

间，凡可以交由协会承担的事务完全交给协会。 

这两条细则的发布，更印证了我们在《体育产业系列深度报告之一：政策篇》

中提出的体制改革势不可挡，足球领域管办分离的观点。结合海外成熟联赛和国内

体育产业的发展趋势，政治、人事两方面方面的因素的推动使得市场化改革如弦上

之箭、势不可挡。从政治上看，国内职业足球的管理应正视竞技体育的发展规律，

构建权责分明、结构清晰、相互制约的管理架构，从人事上、业务上实现真正的管

办分离，而不是“一套人马、两块牌子”的不科学的人事任免。目前的中超公司和中

国足协是不完整的管办分离，要将联赛举办权力彻底从中央行政机构中剥离，而中

国足协也减少在中超公司的控股，同时自身脱离行政力量的渗透和干预，保证联赛

正常开展、赛制不被随意更改。 

在《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体制改

革的方案》中，也延续了我们在深度报告中提出的体育产业改革足球为先、足球改

革首推中甲的逻辑。足球产业作为受众最广、经济和社会效益最大的项目，有望最
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先成为改革的试验田。中超中甲联赛作为中国足球产业的核心资源，改革将释放其

巨大的价值潜力。我们在《体育产业系列深度报告之一：政策篇》中就立足政策监

管组织结构，率先研究了足球产业潜在商机。德勤会计师事务所的一项调查显示，

足球产业是世界第 17 大经济体，其年生产总值超过 5000 亿美元。据《中超联赛商

业价值报告》披露，2013 年中超联赛总产值为 17.8 亿元。而 1994 年职业化之初，

甲 A 联赛的总票房约 3000-4000 万元，冠名费用 1032 万元，总产值约 4000-5000

万元。剔除通货膨胀因素，2013 年的总产值是 1994 年的 17 倍，CAGR 复合增速

超过 20%，远高于 GDP 的同期增长率。我们认为，虽然受制市场化程度低、人才

培养体系不完善等因素，国内足球产业的经济效益尚未完全释放，但随着中国足球

职业化的深入变革和蓬勃发展，足球与经济的联系越发紧密，中国球市所蕴藏的价

值也正在被深入挖掘。 

《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体制改革

的方案》提出选择 10 个奥运会项目协会（游泳协会、滑雪协会、滑冰协会、冰壶

协会、冰球协会、铁人三项协会、击剑协会、自行车协会、马术协会、高尔夫协会），

进行单项体育协会功能优化改革试点。主要内容为探索强化和扩充奥运项目协会在

群众体育、体育文化等方面的功能、机制，充分发挥这些协会在群众体育、体育文

化发展方面的作用，扩大社会影响力。 

在冰雪项目方面，我国的冰雪运动起步于 1980 年，2002 年首次在冬奥会上实

现零金牌突破。发展至今，我国的冰雪运动呈现地域性、高投入、高风险以及大众

性的特点。然而，目前我国的冰雪运动呈现科学经费投入较少，缺乏后备人才以及

产业推动力欠佳等不足。据调查显示，我国 2011 年冰上运动员占 85%以上，雪上

运动员仅不足 15%，差距悬殊。此外，目前我国正在积极申办 2022 年冬季奥运会，

中央决心很强，也得到群众的大力支持，有调查显示约 94.8%的民众支持申办冬奥

会。这也与国家体育总局 10 月 20 日发布的《关于加快发展体育产业促进体育消费

的若干意见》将冰雪项目作为未来竞技和大众体育重点发展的方向，后续还将制定

冰雪运动规划，引导社会力量积极参与建设一批冰雪运动场地，促进冰雪运动繁荣

发展，形成新的体育消费热点的态度相一致。 

图1：常见的冰雪项目 

  

数据来源：公开资料、广发证券发展研究中心 

 

同时，《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体

制改革的方案》指出要充分发挥这些协会在群众体育、体育文化发展方面的作用，
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扩大社会影响力。这与我们在深度报告《人才篇：双线揭示体育人才现状，海外借

鉴政策红利促发展》中首次从竞技体育和大众体育两条主线出发的逻辑相符。大众

体育方面，与国外相比，目前我国大众体育参与程度仍处于较低水平。然而种种迹

象表明，我国大众体育有着巨大的发展潜力。我们相信，随着体育产业的进一步发

展与国家政策的引导，越来越多的普通民众参与到体育运动当中，可以预期未来民

众的运动热情进一步提高，在社会上形成良好的体育氛围。 

图2：我国体育人口占总人口比例  图3：我国青少年体育俱乐部数量（个） 

 

 

 

数据来源：国家体育总局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家体育总局、广发证券发展研究中心 

 

《以运动项目管理中心和单项体育协会改革为突破口，深化体育管理体制改革

的方案》提出选择 2 个非奥运会项目协会（风筝协会、信鸽协会），参照国家关于

行业协会与行政机关脱钩的做法，进行单项体育协会脱钩改革试点；将 16 个非体

育项目协会与行政机关、事业单位脱钩。 

我们认为体育项目行业协会与行政机关脱钩的做法，代表着体育产业体制改革

迈出的实质性一步，通过体育项目协会与行政机关脱钩的做法，真正意义上实现了

协会自由。体育协会是介于政府、体育项目活动之间的组织，为体育活动成员及爱

好者提供信息、赛事服务。但长期以来，我国体育项目协会在某种程度上成为了政

府部门的下属机构，造成了体育组织自己不能掌握自己的局面。在这样的环境下，

体育协会由于依附于政府部门，受到了很多束缚，在人和赛事方面缺乏自主权，受

制于行政机关，无法代表体育爱好者的利益。随着政府职能的转变，政企分开则成

为了必然，体育项目协会与行政机关脱钩，也使得协会获得了更多的自由，自己的

命运将把握在自己的手中。我们认为，能否适应市场化发展，是体育项目协会能否

将体育做大做强的基础，再次向公众明确了体制改革核心是市场化的方向。 

2014 年 11 月 1 日中央巡视组向国家体育总局反馈情况，传达了习近平总书记

关于体育工作的重要指示指示，反映了干部群众所指出的行业以权谋私的问题、监

管问责的力度，体育局长刘鹏表示将牢牢记住此次“重锤警示”，按照党中央精神对

行业的不正之风进行有力整改，积极推动体育事业新一轮的改革创新发展。随着习

近平总书记等国家领导人的重视程度加大，体育产业政策的频频发出，预示着中国

体育产业，特别是足球领域，将面临一场从上至下的整改，市场化改革势不可挡。 
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三、关注体育市场化改革受益标的 

（一）雷曼光电（300162.SZ） 

雷曼光电是国内领先的专业化、国际化、高品级的LED制造商，同时也是亚太

地区乃至国际市场有影响力的厂商之一。公司始终致力于为客户提供高效、节能、

稳定的LED封装器件和应用产品，其超高亮全彩系列、大功率多规格LED产品，涵

盖全彩色显示屏、景观照明、交通信号及信息显示三大领域。 

表 2：雷曼光电主营产品及服务 

业务 产品/服务 特点 

LED 产品 

封装器件 

 

直插，贴片全彩/白光 

户外显示屏用贴片式技术，以及户外

SMD 全彩显示屏应用技术 

适合户外显示屏高温和高湿等要求 

显示屏 

 

深交所新大厦证券显示屏 

人民大会堂 LED 照明改造工程 

国庆天安门广场使用高品级 LED 

照明产品 

 

各类室内外灯具 

户内照明 T 管技术、超轻/超薄磁冷 

路灯技术 

LED 服务 

体育传媒 

 

中国足协战略合作伙伴 

中超联赛唯一球场显示屏供应商 

节能 

 

提供专业的能源诊断、改善方案评 

估、项目设计、资金与财务计划、产

品采购、工程施工、监造管理、节能

量确认等全方位节能服务 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

自2011年起，雷曼光电就开始布局体育产业，成为2012-2016年中超联赛LED

设备制造类唯一合作伙伴。根据公司与中超公司签署的协议，雷曼光电在此期间为

中超联赛提供赛场全彩广告显示屏设备及相关服务，通过提供LED显示屏设备臵换

每次中超比赛12分钟的广告时间。2013-2014赛季，公司将可对外出售的10分钟广

告时间销售给中超公司，剩余2分钟用于自身品牌推广，共获得1800万元的营业收

入（广告收入1500万元，附加服务费300万元）。 
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目前，公司已经开始销售2015赛季中超足球联赛商务权益。2014年9月22日，

雷曼光电与山东爱达传媒有限公司签订了中超广告资源销售合同，将公司拥有的中

超足球联赛2015全赛季16家俱乐部240场中超比赛2分钟的球场LED显示屏广告展

示时间对外进行了销售，交易金额800万元，价格较之前明显提升，标志着公司在

体育传媒领域的商业价值得到进一步确立并获得认可。雷曼光电总计拥有2015赛季

中超足球联赛的12分钟商务权益。 

除了与中超公司现有的战略合作之外，公司坚信中国足球联赛的商业价值处于

持续上升趋势，积极开发体育传媒领域的商业价值。公司在中超合作运营的经验积

累基础上，已成为超过12家中甲联赛俱乐部成员的赞助商和合作运营商，并将通过

广告运营等商务开发方面获得更高的话语权，正在复制中超模式，战略性前瞻布局。

公司将进一步打造优势体育营销平台，与赞助商、合作伙伴共同开发足球联赛的商

业价值，同时赞助商借助足球联赛的营销平台，获得比赛现场的显示屏广告推广时

间、比赛的电视和网络转播宣传、比赛球票上品牌LOGO的推广机会。 

（二）中体产业（600158.SH） 

中体产业成立于1998年3月，是由国家体育总局体育基金管理中心、国家体育

总局体育彩票管理中心、国家体育总局体育器材装备中心和中华全国体育基金会等

共同发起组建的中国体育产业规模最大的股份制企业。中体产业作为体育总局系统

中目前唯一上市公司平台，具有雄厚的资金支持和丰富的业内运作经验。 

公司始终坚持将体育产业作为立足和发展之根本，主营业务涉及复合型城市体

育地产开发、赛事管理与运营、体育场馆运营管理、休闲健身、体育经纪、体育彩

票、体育设施设计及建设。 

图4：中体产业是体育总局系统中目前唯一上市公司平台 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图5：中体产业收入构成（2014年中报） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 体育地产：致力于体育主题地产的开发和管理，已从单纯的住宅建设发展到开

发运营城市体育综合体与中央体育商务区，形成了较完备的产业链。 

 体育场馆建设与运营：国内唯一的纵贯体育场馆前期规划、设计、建设、内容

提供和长期运营的全产业链服务商，拥有多家专业公司，为百余个大型体育场

馆提供过前期规划与设计咨询。 

 体育服务：以奥林匹克推广、大型赛事运营、体育营销和体育明星经纪等业务

为核心，汇集了大批相关领域的精英，拥有和经营优质体育资源，并为企业和

城市提供全面的体育营销与推广服务。在赛事管理与运营方面，公司目前拥有

环中国自行车赛、北京马拉松、职业高尔夫赛等重大体育赛事的运营权。 

 体育彩票：拥有覆盖终端硬件产品、系统软件、游戏玩法等彩票全产业链的开

发运营能力，是行业领先的电脑彩票终端设备、彩票计算机交易系统、彩票业

务管理信息化系统、彩票市场运营管理服务产品的供应商与服务商。其控股子

公司（45%）北京英特达系统技术有限公司成立于1998年，是中国体彩中心彩

票终端机指定供应商之一，为全国25个省市级体彩中心提供彩票终端机及售后

服务。英特达被收购前的2011年全年营业收入达1.32亿元，净利润为1014万元。 

（三）江苏舜天（600287.SH） 

江苏舜天股份有限公司是江苏国信舜天俱乐部的直接赞助商。公司直接或间接

拥有全资或控股子公司三十余家，业务范围已拓展至进出口贸易、国内贸易、服装

生产、化工仓储、股权投资等诸多领域，产品远销美国、欧盟、日本、加拿大等近

百个国家和地区。公司先后获得“全国对外经贸企业管理现代化优秀奖”、“江苏省先

进集体”、“全国外经贸质量效益型先进企业特别奖”、“江苏省文明单位标兵”、“江苏

省五一劳动奖状”等荣誉称号。公司自主服装品牌“舜天/SAINTY”先后被评为国家商

务部确定的“第二批重点支持和发展的品牌出口商品”以及“江苏省重点培育和发展的

出口品牌”、“江苏省出口名牌”。 

 

56.55%

14.83%

5.57%

5.01%

5.01%

3.10%
9.26%

0.66%

房地产

体育彩票相关

体育经纪

体育休闲健身

体育场馆运营管理

体育赛事管理及运营

工程设计及施工

其他
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图6：江苏舜天收入构成（2014年中报） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

目前，江苏舜天股份有限公司的大股东为江苏舜天国际集团，持有上市公司

50.32%的股份。2000年1月，大股东江苏舜天国际集团和江苏省体育局共同建立江

苏国信舜天足球俱乐部。2011年国信集团收购江苏舜天国际集团，正式成为江苏足

球俱乐部的投资方，目前俱乐部隶属于江苏国信资产管理集团。江苏国信舜天足球

俱乐部是中超联赛的传统劲旅，自2008年升入中超联赛以来从未降级，曾获中超联

赛亚军、足协杯冠军，在2014赛季排名第8。除俱乐部外，母公司国信集团旗下有

国信帕尔玛足球学校、南京体奥中心经营管理公司、南京畅游体育产业发展有限公

司部分股权等资产，在体育产业中有重要布局。 

表3：江苏舜天股权结构（2014年中报） 

股东名称 直接持股数量 占已发行普通股比例（%） 股本性质 

江苏舜天国际集团有限公司 219,798,145 50.32 A 股流通股 

陈子晖 2,729,800 0.62 A 股流通股 

广东省丝绸纺织集团有限公司 2,206,072 0.51 A 股流通股 

梅亚辉 1,688,799 0.39 A 股流通股 

中国外运江苏公司 1,590,937 0.36 A 股流通股 

罗柳江 1,496,959 0.34 A 股流通股 

陈丽莹 1,322,900 0.30 A 股流通股 

华夏成长证券投资基金 1,206,153 0.28 A 股流通股 

钟敏 1,125,801 0.26 A 股流通股 

柳梦汐 1,114,419 0.26 A 股流通股 

合计 234,279,985 53.64 —— 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（四）贵人鸟（603555.SH） 

贵人鸟公司是中国知名的运动鞋服品牌企业，主要从事贵人鸟品牌运动鞋、运

动服装的研发、设计、生产和销售，分为“专业运动”和“运动休闲”两大系列。公司产

品侧重于运动休闲，营销网络重点布局国内二、三、四线城市市场，贵人鸟品牌主

体消费群定位在16-28岁时尚运动爱好者，辐射范围为14-35岁的运动爱好者。 
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贵人鸟三类主营产品分别是运动服、运动鞋以及配饰。从下图中我们可以看到，

运动服和运动鞋占了贵人鸟99%的销售收入，由此可见贵人鸟传统上是以鞋及服装

为销售主力的。而贵人鸟公司自上市以来，贵人鸟的单季度营业收入呈现出持续下

滑的趋势，净利润也只有在2014年二季度勉强实现盈利。由此可见，贵人鸟现有的

业务模式难以为公司提供持续高速增长的驱动力，转型势在必行。 

图7：贵人鸟收入结构（2014年中报）及收入利润增速 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2015年1月19日，贵人鸟发布公告，表示公司拟与虎扑体育（公司详细介绍见

附录）构建战略合作伙伴关系。根据公告，双方拟合作成立体育产业基金，基金目

标规模20亿元，分两期设立，其中第一期基金规模10亿元，贵人鸟拟在未来三年分

两期向产业基金投入10亿元人民币，其中第一期投入5亿元。同时双方将开展线上线

下合作，努力形成公司线下体育产业资源和虎扑体育线上流量资源有效商业化的双

赢局面。 

除贵人鸟外，国内知名的体育用品企业众多，如李宁、安踏、匹克等。我们认

为，贵人鸟此次转型开创了国内体育运动品牌转型的先河，未来将会有更多的上市

公司顺应转型浪潮，在体育产业万亿红利释放在即的历史时刻，创造出更大的商业

价值！ 

四、风险提示 

1. 目前国内体育产业的市场发育处于初级阶段，行政干预风险较大； 

2. 各地政策落地时间和发挥作用的时间人具有较多的不确定性。 
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Tabl e_Research 广发造纸轻工行业研究小组 

李音临： 首席分析师，伦敦政治经济学院（LSE）管理学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。2012 年新财富最佳分析师造纸印刷

行业第四名，2014 年新财富最佳分析师造纸印刷行业第三名（团队）。 

申 烨： 资深分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心，2012 年新财富最佳分析师造纸印刷行业第四名（团

队），2014 年新财富最佳分析师造纸印刷行业第三名（团队）。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


