
江铃汽车 专注商用车领域 持续稳健发展
!

广发证券 汤俊
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年
$

!

%

月份"江铃汽车

销售了
#&&'$

辆整车" 比去年同

期增长了
$&()*+

# 实现销售收

入
*!(&!

亿元"同比增长
$!('!+

"

净利润
*(!#

亿元 " 同比增长

$*(),+

# 公司成本控制显著提

升了盈利能力 " 公司的专业成

本分析团队 " 从产品设计优化

和供应商管理两个方面对公司

成本进行有效的控制 #

!&&#

年

前三季度公司产品的综合毛利

率达到
!-(&-+

# 首次给予公司

$买入%的投资评级#

目前公司
%&+

的产品搭载

的发动机是基于五十铃技术改

进的
)./$

柴油发动机# 从节能环

保的角度考虑"首先"柴油动力

系统在节能上优于汽油机产品&

其次"江铃产品尾气排放均达到

欧
!

标准"国
!

排放标准的严格

执行对公司产品没有影响#

轻型客车与轻型货车领域

是属于竞争激烈的商用车行业#

但是江铃的轻客'轻卡'皮卡均

针对各子行业的中高端市场"凭

借着品牌效应"有效的避开了价

格战#我们认为随着消费结构的

升级"行业内二次消费的主流将

集中在中高端产品"这就为已经

在该市场形成品牌知名度的江

铃产品提供了一个稳定的市场

增长点#

公司成立了一个专业的成

本分析团队"从内外两个方面对

公司成本进行有效的控制#首先

体现在公司产品的优化设计上"

通过技术分析 " 使得产品在设

计'制造的过程中实现成本的最

优化控制&其次体现在对供应商

的价格控制与培养上"公司采取

单一供应商模式"通过规模化的

集中采购降低供应商的成本"同

时帮助供应商进行成本分析"培

养供应商的成本控制能力#我们

可以从公司产品的毛利率'

012

的变化与行业的平均水平的对

比中看出公司成本控制取得的

显著效果#

!""#

年前
'

季度"公司

毛利率达到
!-("-+

"

012

达到

"(#'

#

3%""

是公司根据目前轻卡

市场产品宽体化的发展趋势"自

主研发的宽体轻卡#项目总投资

!(-

亿元" 一期将形成
!(#

万辆产

能 " 计划
!"",

年下半年投产 #

3%""

的投产将有效地丰富目前

公司轻卡的产品系列"同时宽体

化的发展也将为公司后续向中

重卡发展奠定基础#

.4)5!)

发动机将是公司动

力升级换代的产品 " 技术源于

福特第五代全顺搭载的全新柴

油发动机技术 " 排放可以达到

欧
"

标准#项目总投资
'(-

亿元"

预计
!"",

年下半年投产 " 一期

形成
)

万辆产能# 目前
6'),

的发

动机采取的是进口组装 " 一旦

.4)5!)

发动机投产" 将实现国

产化匹配" 从而大幅降低产品

的成本#
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造纸!汽车最受关注
!

本报记者 龙跃

在本周国泰君安' 申银万国

证券等
)!

家券商研究机构给出投

资评级的股票中" 有
#%

只个股获

得了$买入%的最高评级"有
$#

只

个股被分析师首次关注" 有
$-

只

个股的评级被调高"另有
$

只个股

的评级被分析师调低#

造纸与汽车两大行业内的

股票本周被不少分析师看好# 对

于汽车股而言 "在本周获得 $买

入 %评级的个股中 "宇通客车被

长江证券等三家机构分析师看

好"上海汽车被申银万国证券等

三家机构分析师看好"长安汽车

被中信证券等两家机构分析师

看好"中国重汽被中信证券分析

师看好# 对于造纸行业而言"景

兴纸业'太阳纸业被申银万国分

析师首次关注"并给予了$增持%

的投资评级&华泰证券分析师还

将太阳纸业评级由 $谨慎推荐%

上调至 $强烈推荐 %&此外 "中信

证券分析师还给予了景兴纸业'

晨鸣纸业 '美利纸业 '银鸽投资

$买入%评级"长江证券和国信证

券也同时看好岳阳纸业#

分析人士认为" 在宏观调控

预期强烈的背景下" 成长的确定

性成为场内资金关注的重点"而

造纸与汽车行业的共同点就是

!&&,

年行业运行环境较好#

对于造纸行业而言" 天相投

资分析师指出" 造纸包装行业作

为基础性行业" 其增长率与
751

增长率有很强的正相关性# 今后

几年" 预计我国
751

仍将保持高

速稳定的增长" 造纸包装行业的

需求和景气度也必将稳步提高#

而固定资产投资增速保持低位'

国家节能减排要求明确" 将使未

来产能释放减缓" 有利于改善市

场环境"保持行业景气#

从
&,

年看 "行业景气度将进

一步提升# 受到产业政策推动"

以及高
751

增速 ' 人民币升值 '

奥运会等因素影响"预计
&,

年造

纸包装行业将进入新一轮高增

长期#

分析师认为" 在造纸行业内

应重点关注四大投资主题( 一是

完成环保改造' 拥有先进生产能

力的行业龙头" 二是主导强势纸

种的公司" 三是拥有林业资源及

林浆纸一体化的公司" 四是拥有

先进技术的造纸产品' 尝试差异

化下游产品的公司#

对于汽车行业而言" 华泰证

券分析师认为"未来几年内"我国

汽车行业发展仍然乐观" 但是在

海外市场还未形成重大突破的条

件下" 行业发展增速趋缓不可避

免# 而就行业发展演变的规律来

看" 此时将会由于供给与需求的

结构性转变而带来竞争格局的转

变" 一批优势企业将会凭借市场

份额的不断扩大' 产品创新能力

的不断提高脱颖而出#

具体到细分子行业的投资

机会 "分析师指出 "对于轿车行

业"应该在行业发展的确定性中

寻求具备核心竞争力的企业"如

长安汽车 &对于重卡行业 "经过

此前调整"重卡行业上市公司的

股价已经具备了较高的安全边

际 &对于客车行业 "海外市场的

突破有利于降低行业周期性波

动的影响 " 宇通客车最值得看

好 &对于零部件行业 "优质零部

件企业相较下游整车厂商"产品

辐射面更广" 盈利波动性更小"

是更加优质的投资标的"比如福

耀玻璃#

万科
!

调控之下仍将高速增长
!

国都证券 邹文军

我们认为"万科战略发展思

路十分清晰"专注于住宅开发 #

商品住宅市场是我国房地产行

业需求空间最大的细分市场 #

万科的商品住宅市场占有率呈

稳步上升趋势# 同时"公司土地

适度储备" 可供未来两年快速

发展 # 公司
!&&#

年获取土地储

备资源约
$&*%

万平方米 " 基本

完成
!&&#

年计划储备面积
$&&&

万平方米# 万科具有短期内进

一步扩充项目资源的能力 "将

选择更合理的时机 ' 以更有利

的方式获取资源 " 以最大化公

司与股东的利益# 给予公司$短

期强烈推荐 "长期!

8

%的投资

评级#

万科战略发展思路十分清

晰"专注于住宅开发# 公司以房

地产为核心业务# 房地产开发

与经营收入占公司主营业务收

入的绝大部分#

!&&)

'

!&&-

'

!&&*

年房地产开发与经营收入

占公司主营业务收入比例分别

为
%#('!

'

%,('!

和
%%(&!

"

!&&#

年上半年占比约为
%,(*!

#

住宅产业的自主性刚性需

求是万科未来业绩稳定增长的

基石# 城镇化的进程加速决定

了未来我国房地产业尤其是全

国区域的城镇住宅产业将处于

迅速发展阶段 # 我国的住房刚

性需求旺盛 " 供需矛盾短期内

无法解决" 商品住宅市场是我

国房地产行业需求空间最大的

细分市场# 同时"相对于商业地

产" 住宅开发也是难度相对较

低'周转相对较快'风险最小的

房地产细分市场 # 万科专注于

住宅开发" 无疑是选择了需求

空间最大" 风险最小的房地产

细分市场#

公司
!&&#

年获取土地储备

资源约
$&*%

万平方米"基本完成

!&&#

年计划储备面积
$&&&

万平

方米# 公司截至
!&&#

年
$!

月
$*

日

累计获取
$&*%

万平方米"其中权

益面积
,$)

万平方米 &

!&&*

年年

末未开工建筑面积
$,-&

万平方

米 " 其中权益面积
$-''

万平方

米# 从新增土地储备分布来看"

项目仍然分布在珠三角'长三角

及环渤海区域"占到储备面积的

,)!

"其它区域主要是成都和武

汉"占到
$)!

#

项目资源储备能够保证
&,

'

&%

年迅速扩张需要# 相比于
!&&*

年的储备情况"

!&&#

年公司放慢

了拿地速度# 从数量上看"今年

共获取项目
$&*%

万平方米"相比

于去年所获取的
$!!!

万平方米"

下降了
$)('!

# 相比于部分开发

公司积极拿地的态度"就万科的

扩张速度和短周期开发而言"万

科拿地相对谨慎#根据我们的预

测" 今年开工面积在
%&&

万平方

米左右" 以此估算"

!&&#

年末项

目储备约为
!&$%

"权益面积约为

$*-&

万平方米#

在我国房地产发展的现阶

段"房地产开发最重要的两个因

素!!!资金与土地都是房地产

企业成长与扩张的首要前提#在

资金与土地都日趋紧缺的情况

下"在量的把握上更体现公司的

管理水平#

御银股份 运营业务后劲十足
!

中原证券 童胜

御银股份今年募集资金到位

后"月产量稳步上升"约为
)&&

台
9

月# 由于年底为销售旺季"因此其

中大部分用于销售业务" 投入运

营业务的较少# 预计明年随着银

行贷款的到位" 公司流动资金短

缺的情况能够得到缓解" 投入运

营业务的设备数量能够有较大增

长# 我们认为"应给予公司$短期

增持'长期买入%的投资评级#

公司网络部门约有
:&&

名员

工" 主要从事运营业务网点选择

事宜" 较充分的人员规模有助于

公司未来在运营业务中大规模选

点的需求#今明两年"公司在运营

业务上的投放地区主要还是珠江

三角洲地区" 未来将考虑在其他

区域开展业务#在地区选择上"公

司倾向于在一线城市" 而沿海地

区的二线城市也会考虑#

运营业务中与银行的分成

比例"主要通过设备投放地区经

济发展程度和合作银行规模来

衡量 "在落后地区开展 '与规模

较大银行合作业务上"公司得到

的分成比例会高于其他类型业

务 "但总体而言 "分成比例会高

于
-&+

# 公司当前开展了
8;<

设

备维护业务 "收费为
*&&&

!

,&&&

元
9

台年 "维护期为
:

!

'

年 "服务

对象主要为公司 自 有 品 牌 的

8;<

设备"未来希望拓展到其它

品牌的维护业务#

运营业务中" 如果投放的设

备盈利情况不佳" 公司可以进行

调整和撤机#

&-

年公司的撤机率

约为
-+

" 而近两年这一比例逐年

降低# 我们认为"运营业务中"对

投放点的价值判断是企业的核心

竞争力所在# 一方面"这种经验需

要通过时间和投放点数量的积

累"形成合理的价值评估体系&另

一方面"在组织架构和管理流程上

要能够做到分工清晰'流程标准"

在竞争中保持优势#公司
8;<

设备

今年出口数十台"主要销往东欧'

非洲等地区"而且客户购机具有较

为明显的试用性质"随着客户对产

品质量'性能的熟悉"不排除未来

海外业务出现较大增长的可能#

工商银行 规模是优势
!

渤海证券 陈慧

工商银行具有良好的成长性

和防御性#成长性体现在贷款规模

增长和存贷利差扩大保证信贷收

入增长'受益于基准利差上升同业

拆借利息收入增长'重组类投资下

降促使证券投资收益上升&非息收

入方面"成长性表现为依托客户和

渠道资源" 中间业务增长迅猛"其

中理财业务'信托及托管等资本联

结业务增长迅速# 我们认为"应给

予$强烈推荐%的投资评级#

工商银行是中国最大的商业

银行"体现在规模最大'客户最多"

渠道最广'科技最先进# 凭借工行

的规模'市场领导地位'品牌认知

度和市场渗透力" 工行将获得可

观的规模经济效益" 能够最大程

度受益于国民经济快速增长#

多元化平台初具形态# 作为

国有四大银行" 工商银行已经形

成了以商业银行为核心' 覆盖投

资银行'基金管理'保险业务'金

融租赁等多项金融服务的多元化

经营平台# 借助兼并收购和自身

实力"进行结构调整和对外扩张#

工行在进入新市场和新业务中具

有较强的议价能力#

信贷业务是商业银行最主要

的业务#存贷利息收入是商业银行

最主要的利息收入"占生息资产收

入的
%&+

以上#

重组类资产收益率低于非重

组类资产"

!&&#

年中期"非重组类

资产收益率为
'(!#+

"而重组类为

!(!*+

# 工商银行重组类资产占比

较高是其投资收益较低的原因#

但这种情况有望改变 " 原因是

!&&%

'

!&:&

年大量重组类资产将

到期" 届时该部分资金的重新投

资将为工行持续的增长提供动

力# 而付息负债方面"工行的利息

支出在同业中处于较低水平# 这

与工商银行负债结构中活期存款

所占比重超过
-&+

且保持上升有

关# 低成本资金占比较高"利息支

出少"降低了存款成本"也更好地

享受净利差扩大带来的利润增长#

综合考虑存贷业务' 证券投

资业务'同业拆借业务'央行存放

等因素"我们可以看到"工商银行

的净利差缓慢上升" 利息收入将

随着规模的扩大而提升#

关键数字：该股最新收盘价为
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元! 目前共有
&

家机构对该股

作出评级"其中
&

家#增持$%

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级 调整方向
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中国联通 中信证券 张兵
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买入
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买入 维持&多'
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宏图高科 东方证券 张曼
*""(,*,0 ,-

买入
*-

增持 调高

!...12/%&

保利地产 广发证券 花长劲
*..()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

!..*3!/%&

广汇股份 平安证券 程磊
*..()*)0 )-

强烈推荐
)-

强烈推荐 维持&多'

!..4*3/%&

华发股份 广发证券 花长劲
*..(,*,0 ,-

买入
4-

持有 调高

!..424/%&

金地集团 广发证券 花长劲
*..(,*,0 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..344/%&

栖霞建设 广发证券 花长劲
*..(,*,0 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..302/%&

北大荒 国泰君安 秦军
*..(,*,0 ,-

增持
,-

增持 维持&多'

!..2,3/%&

厦工股份 兴业证券 朱学东
*..(,*,0 ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..2*3/%&

新华传媒 国信证券 廖绪发
*..(,*,0 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!..2*3/%&

新华传媒 安信证券 毛峥嵘
*..(,*,0 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

.....*/%5

万科
6

广发证券 花长劲
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

++++*1/%5

招商地产 广发证券 花长劲
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

+++1+)/%5

冀东水泥 广发证券 谢永元
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

+++3!3/%5

渝三峡
6

国泰君安 任静
*++()*)0 )-

增持
)-

增持 维持&多'

+++!*3/%5

长安汽车 申银万国 姜雪晴
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

+++2*0/%5

天音控股 国信证券 胡鸿轲
*++()*)0 )-

推荐
)-

推荐 维持&多'

+++0*!/%5

福星股份 广发证券 花长劲
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

++*+24/%5

孚日股份 广发证券 刘伟军
*++()*)0 )-

买入
4-

持有 调高

!+)4*2/%&

交通银行 海通证券 邱志承
*++()*)0 )-

买入
)-

买入 维持&多'

!+)!*2/%&

中国人寿 兴业证券 田辉
*++()*)0 )-

强烈推荐
7

首次关注

!.,0,0/%&

中国远洋 国泰君安 孙利萍
*..(,*,2 ,-

增持
,-

增持 维持&多'

!..0!4/%&

岳阳纸业 长江证券 刘俊
*..(,*,2 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

..*,2*/%5

云海金属 中投证券 张镭
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
7

首次关注

...0(*/%5

新中基 东方证券 任美江
*..(,*,2 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

..*.,2/%5

华星化工 兴业证券 裴力军
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

..*.,2/%5

华星化工 平安证券 程磊
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

..*.,2/%5

华星化工 长江证券 徐斌
*..(,*,2 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

...3!2/%5

泸州老窖 中信证券 许彪
*..(,*,2 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

...1.*/%5

金融街 海通证券 帅虎
*..(,*,2 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..(,(/%&

天津港 中信证券 于军
*..(,*,2 ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..20!/%&

中海海盛 国都证券 巩俊杰
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..!!./%&

福耀玻璃 国泰君安 韩其成
*..(,*,2 ,-

增持
,-

增持 维持&多'

!..110/%&

赛马实业 兴业证券 王金祥
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..122/%&

天药股份 长江证券 吕猛
*..(,*,2 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!..,**/%&

宏图高科 中投证券 罗延军
*..(,*,2 ,-

强烈推荐
7

首次关注

!...!!/%&

宇通客车 国信证券 赵雪桂
*..(,*,2 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!...!!/%&

宇通客车 长江证券 易俊丰
*..(,*,2 ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!...!4/%&

皖维高新 平安证券 程磊
*..(,*,( ,-

强烈推荐
7

首次关注

!...!!/%&

宇通客车 兴业证券 朱学东
*..(,*,( ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..,.1/%&

上海汽车 招商证券 汪刘胜
*..(,*,( ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..,.1/%&

上海汽车 申银万国 姜雪晴
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!...*0/%&

南方航空 中信证券 马晓立
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!...4,/%&

三一重工 中信证券 郭亚凌
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..4.0/%&

烟台万华 国泰君安 魏涛
*..(,*,( ,-

增持
,-

增持 维持&多'

!..,03/%&

中牧股份 中信证券 毛长青
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..,.1/%&

上海汽车 长江证券 易俊丰
*..(,*,( ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!..1!(/%&

好当家 广发证券 熊峰
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

!..42!/%& #%8

北巴 中投证券 王鹏
*..(,*,( ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持&多'

!..4!./%&

华微电子 中投证券 王海军
*..(,*,( ,-

强烈推荐
*-

推荐 调高

!..4(!/%&

天鸿宝业 国信证券 方焱
*..(,*,( ,-

推荐
,-

推荐 维持&多'

!..142/%&

通威股份 广发证券 熊峰
*..(,*,( ,-

买入
,-

买入 维持&多'

代码 名称
最新 一月前

评级机构数量 综合评级 环比调整幅度&

9

' 评级机构数量 综合评级

.....)$%5

深发展
6 )2 )$2444 1$)!(3 )2 :

....):/%5

南玻
6 3 )/2 3 ). :

....:1/%5

招商地产
)( )/(!1( ./22:3 :. )/2

....!)/%5

农产品
! )/2444 )/.1:3 2 )/2(3

....!4/%5

中兴通讯
:1 )/31)( ./13(3 :3 )/3!

...)3(/%5

中联重科
:4 )/!.2( ./!0:3 :: )/!4!1

...)32/%5

常山股份
3 )/2 3 ! :

...1.)/%5

冀东水泥
)0 )/(4!2 )/32 :. )/2

...1)(/%5

合肥百货
! )/!!!( )/)0 ( )/()14

...1:4/%5

东阿阿胶
)3 )/! :/)2(3 )! )/!2(3

...122/%5

晨鸣纸业
)) )/3133 2/1::3 )( )/22:1

...3::/%5

白云山
6 ! : . ( :

...3:2/%5

柳工
)0 )/3(20 ./3:(3 :. )/!

...340/%5

粤电力
6 )) :/)2)2 :/)::3 )3 :/:!!(

...330/%5

万向钱潮
2 :/:3 . 2 :/:3

...32)/%5

威孚高科
)1 )/0:2! )/(23 )3 :

...!../%5

建投能源
! :/4444 . ! :/4444

...!:0/%5

攀钢钢钒
)) )/(:(4 ./3!(3 ): )/(3

...!43/%5

英力特
( )/23() . ( )/23()

...!3)/%5

格力电器
)0 )/1:)) )/4)3 )0 )/1(4(

...!!)/%5

长春高新
! )/!!!( . ! )/!!!(

...!2./%5

山推股份
0 )/4444 !/:3 ): )/3244

...!0./%5

宝新能源
). )/2 :/3 ). )/0

...(.0/%5

唐钢股份
3 : . 3 :

...(:3/%5 #%8

东方
6 ( )/3()1 (/30 2 )/2(3

...(:2/%5

国元证券
3 : . 1 :

...(32/%5

中色股份
! )/)!!( !/01:3 0 )/1111

...2::/%5

山东海化
3 : . 2 :

...2:4/%5

超声电子
( )/23() ./11(3 2 )/2(3

...212/%5

承德露露
3 : 1/)!(3 ! :/)!!(

...2!0/%5

张裕
6 :) )/(!)0 ./03:3 :. )/2

...222/%5

峨眉山
6 )( : )/40 )2 :/.33!

...203/%5

双汇发展
)2 )/4220 ./3.3 :: )/1.0)

...0))/%5

南宁糖业
! :/2444 . ! :/2444

...0):/%5

泸天化
3 : . ! :

...044/%5

神火股份
)) )/1313 )/0( )3 )/3444

...0!0/%5

安泰科技
3 )/2 )/1:(3 ( )/23()

...02(/%5

广州友谊
( : . ). :

...00(/%5

新大陆
! )/3 3 ). )/(

..:..3/%5

德豪润达
3 :/: . 3 :/:

..:..2/%5

大族激光
2 )/(3 . 2 )/(3

..:.)(/%5

东信和平
3 )/2 3 ! :

..:.)2/%5

华星化工
3 )/1 :/3 ! )/3

..:.::/%5

科华生物
)3 )/!!!( . )3 )/!!!(

..:.4)/%5

巨轮股份
3 :/: 4/44:3 ! :/4444

..:.44/%5

丽江旅游
)( )/2:43 . )( )/2:43

..:.1./%5

南京港
! 4/3 :/3 3 4/!

..:.3./%5

三花股份
! )/3 3/43(3 ( )/()14

..:.3!/%5

横店东磁
! : 4/):3 2 :/):3

..:.!4/%5

远光软件
3 )/2 3 ! :

..:.!(/%5

景兴纸业
2 )/2(3 !/:3 2 :/):3

关键数字：该股最新收盘价为
&'()%

元%目前共有
*

家机构对该股

作出评级"其中
!

家#买入$"

)

家#强烈推荐$%

关键数字：该股最新收盘价为
+%(,"

元%目前共有
+

家机构对该股

作出评级"其中
+

家#增持$%

关键数字：该股最新收盘价为
'(%-

元% 目前共有
-%

家机构对该股

作出评级"其中
!

家#买入$"

&

家#谨慎推荐$"

-

家#中性$%


