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股票市场 最新价 涨跌% 

道琼斯工业 11955.01 -2.26  

纳斯达克 2684.41 -1.93  

金融时报 100 5544.22 -2.77  

东京日经 8929.08 -0.66  

上证综指 2468.25 -0.21  

深证成指 10480.91 -0.77  

沪深 300 2695.31 -0.51  

恒生指数 19864.87 -0.77  

 大宗商品 最新价 涨跌% 

现货黄金 1714.85 -1.62  

NYMEX 原油 92.63 -0.60  

LME 铜 8007 -1.26  

LME 铝 2219 -0.45  

LME 锌 1979 0.51  

CBOT 大豆 1205.25 -0.19  

CBOT 玉米 646 -0.15  

CBOT 小麦 628.5 0.04  

国际汇价 最新价 涨跌% 

美元指数 76.58 0.13  

欧元兑美元 1.384 -0.14  

英镑兑美元 1.6072 -0.05  

股指期货 最价 涨跌% 

IF1111 2693.8 -0.61  

IF1112 2699 -0.63  

IF1203 2723.6 -0.39  

IF1206 2735 -0.48  
 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 
 
 
 
 
 
 

晨会纪要 
今日必读 

 欧债危机解决方案缺乏实质性细节，导致欧美股市大跌，美元汇

率攀升，大宗商品和风险资产价格大幅下跌。国际股市环境恶劣。

但是国内昨日公布提高增值税营业税的起征点，小微企业两税起征

点也大幅提高，结构性减税取得突破。这一财政政策从根本上有利

于小微企业的发展，有利于国内经济的结构性调整，对股市是根本

性的利好，将刺激 A股的反弹。 

股指期货的净空单单日大幅下降，继续表明做多情绪的上升。

国家近期的减税让利措施，表明未来将逐步增加国内消费能力的思

路。银行业存贷比接近红线，对银行股不利，短期限制大盘的上行。

估计短期市场受到欧美股市下跌及获利回吐压力短期影响而调整。

中期仍有望受到后续资金支持而逐渐抬高底部。 

短期关注点：信息软件、物流、节水水务概念、重卡。 

 

股指期货动态 

 周一，股指期货成交 18.5万手，减-8.2万手，增幅-30.9%；总

持仓 41422手，减 749手，增幅-1.8%。多头主力（前二十名会员）

持仓 21715手，减 977手，增幅-4.3%；空头主力（前二十名会员）

持仓 25604手，减 1962手，增幅-7.1%。主力（前二十名会员）净

空 3889手，减 985手，增幅-20%。 点评：期指低开下行，午后收

复失地，IF1111 收跌-0.61%。空头主动减仓，净空水平大降。希腊

救助协议实施面临诸多阻力，欧美市场大幅下跌。可以预期，欧债

解决方案落实情况仍将被反复炒作，国内政策、数据相对稳定。我

们认为期指受外围市场冲击的可能性较大，近期维持宽幅震荡的判

断。今日建议：[2620，2720]，IF1111 高抛低吸。 

 

宏观经济热点 

 财政部：增值税和营业税起征点上调 

财政部日前发布关于修改《中华人民共和国增值税暂行条例实

施细则》和《中华人民共和国营业税暂行条例实施细则》的决定，

上调增值税和营业税起征点。修订后的细则从 11月 1日起施行。 

根据新的实施细则，增值税起征点的幅度规定为，销售货物的，

起征点由之前的月销售额 2000-5000元上调至 5000-20000元；销售

应税劳务的，起征点由月销售额 1500-3000元上调至 5000-20000元；

按次纳税的，起征点由每次(日)销售额 150-200 元上调至 300-500
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银行间市场 

质押式回购 最新价 涨跌 

1 日回购 4.71% 0.710 

7 日回购 4.97% -0.130 

14 日回购 5.76% 0.490 

21 日回购 5.90% 0.500 

 Shibor 利率 最新价 涨跌 

SHIBOR 隔夜 4.70% -0.042 

SHIBOR1 周 4.94% -0.007 

SHIBOR2 周 5.78% 0.108 

SHIBOR1 月 5.91% 0.014 

央行公开市场操作（亿元） 

本日操作 金额 利率% 

1 年期央票发行 100 - 

7 天正回购到期 550  2.7000  

本周投放 本周回笼 净投放 

1070 - - 

上周投放 上周回笼 净投放 

1010 1200 -190 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

元。  

营业税方面，起征点的幅度规定为，按期纳税的，起征点由月

营业额 1000－5000元上调至 5000-20000元；按次纳税的，起征点

由每次(日)营业额 100元上调至 300-500元。 

点评：增值税和营业税起征点提高，减轻了小微企业的税负，

缓解小微企业生存难的状况。 

 OECD下调欧美经济预期 

经合组织(OECD)周一(10月 31日)公布，由于欧债危机的影响，

将欧元区 2012年经济成长率的预估下调至 0.3%，5月时为预估增长

2.0%，同时亦将美国明年经济成长预估从 3.1%调降至 1.8%。 

OECD称，若无法成功阻止主权债危机扰乱金融市场，全球经济

前景将面临重大下行风险。若 10月 26日欧盟领导人峰会宣布的政

策举措能有效落实，那么经济成长有望好于预期。 

其他数据，OECD 预计 2011年 G20国家 GDP 增长 3.9%，2012年

增长 3.8%，2013 年增长 4.6%。 

OECD下调 2011年欧元区 GDP增长预估至 1.6%，5月时预估为

2.0%；下调 2012 年增长预估至 0.3%，此前预估为 2.0%；预计 2013

年将增长 1.5%。 

OECD下调美国 2011年 GDP预期至增长 1.7%，5月时预期其增长

2.6%；下调 2012 年增长预期至 1.8%，5月时预期 3.1%；预计 2013

年增长 2.5%。 

点评：由于部分欧元区成员国主权债务负担高企，陷入财政困

境的国家无法重塑信心，未来部分成员国或出现负增长，将引起发

达国家经济的继续萎缩。 

 美国部分地区制造业景气下降 

美国供应管理协会(ISM)纽约分会周一(10月 31日)公布的数据

显示，美国 10月 ISM纽约企业现况指数降至 44.0，创 2009年 4月

以来最低水平；企业六个月前景指数仅小幅下滑，自 9月的 55.9跌

至 54.9；企业就业指数自 9月的 48.8跌至 37.8，为逾两年以来的

最低水平；物价支付指数自 61.0跌至 54.4。 

ISM芝加哥分会的数据显示，10月芝加哥 PMI降至 58.4，不及

预期的 59.2，9月为 60.4。 

分项数据显示，美国 10月芝加哥 PMI物价支付指数为 66.0，前

值为 62.3；供应商交付指数为 55.8，前值为 51.9；就业指数为 62.3，

前值为 60.6；新订单指数为 61.3，前值为 65.3。 

不过美国 10 月达拉斯联储制造业活动显著回升，达拉斯联储当

日公布的数据显示，美国 10月达拉斯联储整体商业活动指数为 2.3，

远高于 9月份的-14.4。分项数据显示，制造业产出指数为 4.1，9

月为 5.9；制成品价格指数从 9月的 3.9下降至-0.6；产能利用率指

数从-1.3升至 2.8；原材料支付价格指数为 19.1，9月为 23.5；制

造业装船指数从 9.4降至 2.7；新订单指数从 3.6升至 8.3；制造业 
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就业指数从 13.4升至 15.1。 

点评：美国各地区制造业 PMI和商业活动好坏参半，不过整体看美国制造业景气依然较高，成为美国

经济复苏中表现最好的部门。 

 欧元区 9月失业率升至 10.2% 

欧盟统计局(Eurostat)周一(10月 31日)公布数据显示，欧元区 17国 9月失业率小幅升至 10.2%，高

于预期和前值，预期为 10.0%，前值为 10.1%。 

数据还显示，欧盟 27国 9月失业率升至 9.7%，7月和 8月均持稳 9.6%，6月为 9.5%。 

分项数据显示，德国 9月失业率为 6.7%，前值 6.7%；法国 9月失业率仍为 9.7%；意大利 9月失业率

升至 8.4%，前值 8.3%；希腊 9 月失业率 13.9%，前值 14.1%。西班牙 9月失业率升至 20.5%，前值 20.4%。 

点评：欧元区 9月失业率高于预期，其中主要是西班牙失业上升的影响，表明就业市场继续恶化。 

欧元区 10月调和通胀率初值升 3.0% 

欧盟统计局(Eurostat)周一(10月 31日)公布数据显示，欧元区 10月消费者调和物价指数(HICP)初值

年率上升 3.0%，与 9月持平，高于预期的 2.9%。 

点评：欧元区 10月消费者物价指数高于预期，欧债危机继续打压商业信心，因此虽然物价水平较高，

但欧洲央行未来仍然有可能下调利率以支撑疲软的欧洲经济，欧洲央行或于 12月降息。 

 德国 9月实际零售销售初值环比增长 0.4%，不及预期 

德国联邦统计局周一(10月 31日)公布的数据显示，德国 9月实际零售销售初值月率上升 0.4%，预期

上升 1.0%，8月终值由下降 2.9%修正为下降 2.7%；同时，德国 9月实际零售销售初值年率上升 0.3%，预

期上升 0.9%，8月终值由上升 2.2%修正为上升 2.5%。 

点评：德国 9月实际零售销售初值月率不及预期，受到欧元区债务危机打压，经济前景暗淡，消费者

信心不断下滑。 

 日本年内第三次干预汇市 

日本财务大臣安住淳周一(10 月 31日)表示，日本政府已出手干预外汇市场，据估计，日本政府此次

干预可能动用了大约 3万亿日元资金。这是日本当局今年第三次在外汇市场行使干预措施。今年 3月和 8

月，日本政府曾两次出手干预日元升势。 

此次干预行动使得美元/日元大涨 300余点，创两个月新高。 

此外，日本国土交通省当日公布，9月新屋开工较同比下降 10.8%，为六个月来首次下降，此前市场

预期为环比增长 8.0%，较去年同期为上升 14.4%。 

点评：欧洲主权债务危机以及美国经济疲弱使日元不断升值，打击日本出口以及促使其制造商将生产

迁至海外，因此在多次警告后再次干预汇市，不过从历史经验看，日本单方面干预行动只能短期打击日元

汇率，其效果往往转瞬即逝。 

固定收益 

 昨日，债市主要指数上行为主，中债总净价指数上涨 0.10%。涨幅较大的分别是：中债国债总净价(总

值)指数上涨 0.12%；中债金融债券总净价(总值)指数 上涨 0.09%；中债企业债总净价(总值)指数上涨

0.05%； 从期限来看，中债长期债券净价(总值)指数上行幅度较大，上涨 0.21%；从品种来看，中债固定

利率债券净价(总值)指数上涨 0.12% 。 

成交量来看，总成交金额为 8021.97亿元,较上日放大 11.9%；其中，现券交易成交金额为 2121.98

亿元,较上日放大 3.79%；回购交易成交金额为 5900.亿元,较上日放大 15.14%。 

债市利率品种收益率大盘整体下行。国债收益率曲线整体下调 3BP左右，中短期限波动较大。央票收

益率整体下调将近 4BP。固息金融债收益率整体下行 2-3BP。 
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信用债收益率涨跌互现，高评级品种继续延续下行走势。中短期票据 AAA曲线整体下行 2BP；AA品种

小幅上行，幅度 1bp内。A品种小幅上行 2bp。企业债 AAA及 AA品种整体下行 2bp，A小幅波动，短端上

行，中端下行，幅度 2bp内。 

银行间市场质押式回购加权平均利率周一多小幅下跌。其中隔夜品种跌逾 23bp，7天期品种跌幅下行

7bp。 

短期政策面普遍持乐观，且紧缩政策出台的可能性不大，10月 cpi大幅回落的预期，使得投资需求增

加，致使收益率下行。市场传闻，央行上周五利用逆回购向部分银行投放流动性，使得周一资金面略显宽

松有。目前利率品种继续延续下行走势的趋势，信用品种高评级有完成短期回调、继续下行，中低评级品

种也有望完成回调。但随着信用品种供给力度的加大，下行走势受到制约。 

 行业点评 

石化化工： 

 红宝丽（002165）关于太阳能 EVA封装胶膜项目试生产成功的公告 

公司控股子公司南京红宝丽新材料有限公司（以下简称“新材料公司”）在红宝丽新材料产业园建设的“年

产 1200万平方米太阳能 EVA封装胶膜项目”日前安装调试完毕，并一次性投料试产成功，生产出合格的

太阳能 EVA封装胶膜产品，产品主要性能指标达到国内外先进企业同类产品水平，能满足生产太阳能电池

组件的要求。 

点评：公司太阳能 EVA封装胶膜生产线试生产成功，为公司进入新兴材料市场、扩大产业规模提供了条件，

有利于促进公司提升经营业绩。建议积极后续中试及量产的进展。 

 

房地产： 

 世茂股份（600823）获得土地使用权 

为增加土地储备，增强公司持续发展能力，上海世茂股份有限公司于 2011年 10 月 28 日参加了胶南市国

土资源局举行的国有建设用地使用权公开出让活动，并以人民币 113,095.8 万元竞得《胶南市国土资源局

国有建设用地使用权拍卖出让公告》（南土告字[2011]第 15 号）宗地的国有建设用地使用权，上述地块位

于胶南市海西东八路东、海西东十三路西，临近海滨大道、泰薛路、宁海路及灵海路，总土地面积为 316,033 

平方米，容积率为 1.0-1.7，规划总建筑面积约为 48.1 万平方米。 

 

有色金属： 

 东阳光铝(600673)：公司公布定增预案 

公司发布非公开发行预案，拟向不超过 10名特定对象非公开发行不超过 1.5亿股，发行价格不低于 9.87

元/股，募集约 14.8亿元。公司本次募集资金主要用于扩建 3500万平方米高比容腐蚀箔生产线项目、扩

建 2100万平方米中高压化成箔生产线项目及归还银行贷款。本次发行后，公司通过对化成箔以及腐蚀箔

生产线的扩建，一方面可以发挥规模生产效应，扩大市场份额；另一方面也从技术工艺上为进一步升级创

造了条件，有利于公司盈利能力的持续提升。 

  重点报告推荐 

费用率下降促业绩超预期——伊利股份（600887）三季报点评 

 

摘要： 

 业绩概况：主业增长超预期。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 292 亿元，同比增长 24.13%；实现

归属于上市公司股东的净利润 14.18 亿元，同比增长 157.5%；实现基本每股收益 0.89 元。 
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 第三季度业绩增速加快。2011 年 7-9 月，公司实现营业收入 102.55 亿元，同比增长 16.88%；归属于

上市公司股东的净利润 6.02 亿元，同比增长 192.32%。 

 费用率下降，利润率提升。由于行业竞争格局改善和公司主动控制成本，公司销售费用率明显下降。公

司前三季度的销售费用率为 21.2%，同比下降 1.69 个百分点。第三季度销售费用率 16.6%，同比下降 3.64 

个百分点，环比下降 5.33 个百分点。报告期内，由于出售呼和浩特市惠商投资管理有限责任公司股权等，

公司实现投资净收益 2.22 亿元。在费用率下降和投资收益增加下，公司净利率上升 2.52 个百分点，到

4.86%。 

 毛利率第四季度有望继续回升。上半年，由于原奶价格高位运行，公司毛利率下降 0.2 个百分点。8 月

以来，原奶价格涨幅趋缓，公司前三季度毛利率同比下降 0.08 个百分点，为 30.25%。我们认为，第四季

度是旺季加上原奶成本压力有望进一步趋缓，公司第四季度毛利率有望继续回升。 

 定增支撑长期竞争力提升，短期会摊薄业绩。公司前期公告，拟非公开发行股份募集资金不超过 70 亿

元，用于产能扩张和上游奶源建设。其中，用于产能扩张 41.2 亿元（液态奶 18.8 亿元、冷饮 2.8 亿元、

奶粉 26亿元、酸奶 14 亿元），用于奶源建设 12.32 亿元，补充流动资金 16.48亿元。 

 

盈利能力稳定 海水淡化业务值得期待 ——海亮股份（002203）2011年三季报点评 

 

摘要： 

 盈利能力稳定，产能进入释放期。作为以铜管加工为主的企业，公司主要采取原材料价格+加工费的盈

利模式，所以铜价的变化并不会对公司盈利能力产生实质性影响。虽然国内制冷铜管行业整体呈现过剩局

面，而美国反倾销税实施以后更加剧了国内铜管企业的竞争并进而导致国内加工费整体下滑，但由于公司

实施柔性生产线所以开工率状况良好，再加上公司深加工技术先进且主要生产高端铜管，所以与行业其它

企业相比，公司的加工费要更高更稳定。此外，在经历了几年的快速扩张后，公司通过搬迁扩建等方式在

上海、安徽、越南等地建立了生产基地，目前公司已经基本完成了铜管和铜棒的业务布局，随着市场需求

的继续增加和大批建设项目陆续调试投产，未来公司将进入产能集中释放期。 

 向上游拓展，打造完整产业链。为了完善产业链并打破资源供给瓶颈，提高公司竞争力和盈利水平，近

几年公司通过多次收购已经持有红河恒昊矿业 12.89%的股权，并间接获得了丰富的镍、铜、锰、钼等矿产

资源。此外，公司已经在 2011 年中报中明确提出要坚持 “主业做精做大，通过股权投资，进军上游行业，

通过产业延伸发展下游，通过品牌扩展发展其它产业”的发展思路，并在进一步做强、做大铜加工产业的

同时，积极向上下游产业延伸，从而巩固与增强公司在行业中的主导领先地位。由于铜、镍等矿产的资源

价值日益凸显且铜管加工企业逐步向上游矿山拓展是整个产业发展的主要趋势，所以我们判断公司将继续

通过股权投资来积极拓展上游产业，并最终具备完善的产业链。 

 海水淡化业务值得期待。随着我国城镇化率的提升、城市用水告急和沿海工业对淡水需求的增多，近些

年来海水淡化在中国发展异常迅猛。目前我国已经具备了万吨级海水淡化的工程能力，虽然规模不大且主

要以反渗透法为主，但结合我国的实际情况来看，低温多效+水电联产在我国有很大的应用空间。随着我

国政府对海水淡化工程支持力度的加大，预计未来 5—10年我国海水淡化市场将步入黄金成长期。尽管在

海水淡化领域里，铜合金管受到了钛合金管和不锈钢管的挑战，但目前海水淡化用冷凝管主要还是用铜合

金管。而且基于价格、耐蚀性、加工难易程度方面的考虑，铜合金管在海水淡化市场中的主体地位不会动

摇，而海亮股份作为海水淡化铜管行业的龙头，必将充分分享到海水淡化市场发展的盛宴。 

 维持海亮股份“谨慎推荐”评级。预计公司 2011—2013 年的 EPS分别为：0.61元，0.71元，0.83元，

对应的 PE分别为：21X，18X，15X。考虑到公司在铜加工行业的龙头地位，以及海水淡化铜管巨大的发展

空间，我们维持公司“谨慎推荐”的评级。 
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 风险提示：1、在建项目工程进度放缓；2、公司产品销量下滑；3、海水淡化市场复苏缓慢；4、铜价剧

烈波动和加工费下滑；5、拉闸限电影响公司的正常生产。 

（详见报告正文） 

今日要闻 

 胡锦涛访问奥地利 奥支持欧盟承认中国完全市场经济地位。（证券时报） 

 增值税营业税起征点今起大幅提高。（证券时报） 

 神舟八号飞船今日 5时 58分发射。（证券时报） 

 9月银行代客结售汇顺差环比降逾三成。（证券时报） 

 金融部门支持铁路建设力度将延续。（证券时报） 

 深圳三大地方融资平台今年仍存 51亿元资金缺口。（证券时报） 

 深圳城市更新工作面临内外部压力较大。（证券时报） 

 5只次新 QDII生逢其时 全体喜获正收益。（证券时报） 

 年内 8家基金公司股权大变动。（证券时报） 

 三季度四亏一盈 氨纶企业借多元化谋转型。（证券时报） 

 交易时间窗重启 上市公司高管频频“加减”自家股。（上海证券报） 

 10月净值反攻 基金难言乐观。（上海证券报） 

 化工市场颓势难改 上周逾六成产品价格下跌。（上海证券报） 

 重大新药创制专项进入收获期 我国一类生物新药上市提速。（上海证券报） 

 中国电池工业协会:锂电池市场价格“虚热”。（上海证券报） 

 生物质能源“十二五”目标或年底前出台。（中国证券报） 

 五连阳乱空头阵脚 三分歧试多方底气。（中国证券报） 

 明年磷矿石出口配额减少 30 万吨。（中国证券报） 

 欧元区失业率、CPI数据均居高不下。（中国证券报） 

今日上市 

股票 债券 

     11浙物产 MTN1 1182296.IB 银行间债券;  

 11云铝 MTN1 1182295.IB 银行间债券;  

 11国开 58 110258.IB 银行间债券;  

 11营口港 CP001 041164007.IB 银行间债券;  

 11首发 CP001 041161010.IB 银行间债券;  

 11沙钢 MTN2 1182297.IB 银行间债券;  

 11皖高速 CP001 041158008.IB 银行间债券;  

 11宁交投 CP002 041158009.IB 银行间债券;  

 11大唐托电 CP001 041156005.IB 银行间债券;  

 11青国投 CP002   041164008.IB 银行间债券; 

近期研报一览 

2011-10-31 弱势偏空行情，首选平衡及稳健型 GARP --价值、成长及多风格 GARP选股策略跟踪报告  



  

7                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

2011-10-31 伊利股份（600887）三季报点评：费用率下降促业绩超预期 

2011-10-31 订单饱满 龙头地位更加巩固——中科三环（000970）2011年三季报点评 

2011-10-31 转让房地产和钽价上涨是业绩增长的主因——东方钽业（000962）2011 年三季报点评 

2011-10-31 盈利能力稳定 海水淡化业务值得期待——海亮股份（002203）2011 年三季报点评 

2011-10-31 产品提价导致业绩同比大幅增长——宁波韵升（600366）2011 年三季报点评  

2011-10-28 隆平高科（000998）三季报点评：业绩拐点不断确立 内部整合进展顺利 

2011-10-28 费用增长拖累公司业绩下滑——云海金属（002182）2011年三季报点评 

2011-10-28 三季报点评：兴森科技（002436）：海内外需求下滑 公司增速放缓 

2011-10-28 青岛啤酒（600600）三季报点评：天气影响旺季消费 成本侵蚀利润空间 

2011-10-28 公司业绩维持较高速增长—烟台万华（600309）2011三季报点评 

2011-10-28 稀土价格是决定公司业绩的主要因素——包钢稀土（600111）2011年三季报点评 2011-10-27 

水井坊（600779）三季报点评：三季度业绩明显回升 

2011-10-27 张裕 A（000869）三季报点评：盈利提升 稳健成长  

2011-10-27 三季报点评：乾照光电（300102）： 行业景气不佳导致开工率下滑 业绩显著低于预期  

2011-10-27三季报点评：英飞拓（002528）：三季度收入同比继续下滑 业绩低于预期   

2011-10-27 五粮液（000858）三季报点评：进入新阶段 提价保增长  

2011-10-27 三季度收入增速加快 新公司着眼海外市场-浙富股份（002266）2011年三季报点评  



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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