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[Table_Main] 
百货行业：全渠道改革有望提升零售能力，

看好未来与线上合作带来的机会 

增持(维持) 
 

投资要点 
 

 长期以来的联营模式使我国百货零售能力下降，在新渠道冲击下收入

下滑：我国百货大多采用不获得商品所有权、利用扣点方式获取收入

的联营模式运营。这种模式使我国百货作为零售商的核心能力，即通

过研究对消费者和商品进行匹配，在为消费者提供优质购物体验的同

时为其提供优质商品的初选和背书的能力不断下降。在此背景下，我

国百货目前面临着盈利能力偏低、产品同质化严重、产品价格虚高等

问题。在互联网平台销售规模不断扩大、购物中心数量不断提升的情

况下，我国百货近年销售收入出现连续下滑。 

 

 虽然美国百货业受线上影响较晚，但 15 年后在线上平台效率、服务

不断提升的情况下，梅西百货等传统零售商和我国传统百货一样受到

了较大冲击：由于多年自营积累下了较强的零售及供应链管理能力，

在 10-14 年线上平台销售额不断扩大的背景下，美国传统百货依旧取

得了稳健的业绩增长。然而在 15 年之后，随着线上平台的服务及运

营效率持续提升，其给予用户的消费体验逐渐超过了传统百货，这使

得 15 年之后美国线下传统零售额增速持续下滑，包括梅西百货在内

的传统百货业绩也与中国百货一样出现了较大幅度的滑坡。 

 

 以银泰为代表的我国传统百货正在通过与线上平台的合作提升零售

能力，以获得在与其他渠道竞争中的核心竞争力。阿里在 17 年 5 月

完成对银泰的私有化，开启了我国传统百货主动变革的道路。我们看

到，银泰通过与阿里的合作（1）将消费者行为进行数据化，提升了

其匹配消费者和商品的能力，通过其 APP 的精准推送，让消费者感

受到百货作为零售商为其提供商品筛选和背书服务的本质。（2）根据

线上线下获得的数据反馈，银泰依靠“集货”项目自主挑选线上线下

爆款，逐步开始了自主挑选产品进驻商场的尝试。（3）银泰同时在供

应链上做出改革，通过缩短中间层级让商场直接对接品牌商的方式，

一方面满足线上线下同款同价的需要，同时全面提升产品性价比。 

 

 百货全渠道改革仍需规模效应，未来看好更多百货行业与线上合作带

来的机会。首先，我们认为百货作为零售商其效率的提升同样需要依

靠规模的扩大，因为无论从零售数据分析应用还是供应链整合缩短链

条角度，规模效应对于百货均较为重要。另一方面，由于目前我国百

货仍旧以区域性龙头为主，并没有拥有绝对规模优势的龙头出现，因

此我们看好未来将会有更多类似银泰的百货开始与线上巨头之间的

合作，通过提升零售效率的方式获得自己的核心竞争力。我们建议对

A 股整个百货行业提高关注。 

 

 风险提示: 整体消费环境转冷；线上平台整合进度不及预期；线上线

下渠道整合效果不及预期 
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1. 传统联营模式使国内百货竞争力较弱，互联网及购物

中心冲击下客流下降收入下滑 

1.1 传统国内百货联营模式为主，“二房东”模式使整体效率偏低 

百货目前的两种主要经营方式分别是联营和直营，其中在联营模式中零

售商不获得商品所有权，但是其需要在包括促销、店面、卫生、安全等场地

经营以及综合管理上提供服务，最终通过联营扣点等方式收取费用，我国百

货大部分均采用这种模式运营；另一方面，在自营模式中，百货则买断商品

所有权，并在自身店铺进行零售进而赚取差价，而欧美中高端百货则大多采

用自营模式。 

目前国内大部分百货在采用联营模式的情况下逐渐沦为“二房东”，这使

得我国百货存在盈利能力偏低、产品同质化严重、以及产品价格虚高等问题。 

首先，目前国内百货店大多偏向发展成高端百货，因此其对国际一线品

牌具备一定依赖性。然而由于国内百货与国外高端品牌之间品牌价值差距较

大，国内百货与这些一线品牌的议价能力明显偏弱，这导致其给予国际一线

品牌的扣点率往往较低，压低了百货的盈利能力。 

另一方面，联营模式下对百货品牌商产品的价格、种类及销量并没有把

控能力，因此其正在逐渐丧失来自消费者的一手数据以及针对这些数据进行

分析并调整的能力。这使得我国百货无法对品牌在其商场内引入的商品进行

判断筛选，导致不同百货中的产品同质化严重。同时在缺失消费者数据的情

况下，百货很难针对消费者需求做出场地布局、零售指导上的调整，使得整

体商场运营效率较为底下。 

同时，由于我国百货的供应商往往并不是直接的品牌商，而是品牌的加

盟商，中间多级代理商的层级也让百货中的产品价格往往较高、性价比较低。 

图表 1：部分百货上市公司毛利率 

  2014 2015 2016 

新华都 21.2% 20.5% 21.6% 

中央商场 21.4% 21.7% 21.5% 

步步高 22.5% 21.9% 21.4% 

鄂武商 A 20.8% 21.8% 22.2% 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   

然而，我们认为相较于购物中心依靠体验式消费吸引流量逐渐在线下获

得优势的情况下，百货作为传统的零售商不能继续将商品做简单堆积，而是

应该通过研究对消费者和商品进行匹配，在为消费者提供优质购物体验的同

时为其提供优质商品的初选和背书。提供这种零售服务的能力才应该是百货

作为零售商的核心能力。当然，这对百货对于产品和顾客的研究分析能力均

提出了较高的要求。 

欧美百货大多采用自营的模式，采用这种模式的百货往往在零售能力、

产品性价比上有着较强的优势。首先，若百货开始自主选择货品，由于其对
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于商圈周边整体的消费者结构及需求变化有着较高的敏感性，因此其相较单

一品牌商在将产品精确匹配商场周围流量这一环节上更具优势。其次，自营

的百货往往能够越过众多代理商分销商环节，直接对接品牌商进货，全面打

通供应链的情况下产品加价倍率有望大幅度降低，全面提升产品性价比。另

外，由于不同百货不同的地理位臵、成长环境，其往往能够发展出不同的产

品陈列风格，差异化的出现也能够提升百货的盈利能力。 

图表 2：欧美部分百货毛利率 

  2013 2014 2015 2016 

梅西百货 40.27% 40.12% 40.00% 39.08% 

玛莎百货 37.86% 37.53% 38.65% 39.11% 

资料来源：WIND，东吴证券研究所    

然而，由于自营模式需要商场买断产品存在一定风险，而长期的联营模

式下，我国百货的买手选款能力以及对数据的分析反应能力已经明显下降，

这使得库存风险让百货并不愿意用这种风险较高的方式运营。 

1.2 互联网、购物中心轮番冲击我国传统线下百货业 

我国线下零售由于较低的竞争力，相较海外市场更早受到冲击。在我国

百货业受困于模式问题效率偏低的情况下，互联网电商通过缩短产业链条、

提升产业链效率迅速占领了线下的零售份额，我国网络零售占社会消费品的

占比从 2007 年的 0.6%迅速上升至 2016 年的 15.5%，而在美国方面其网络零

售占社会消费品的比重从 2007 年的 3.6%仅上升至 2016 年的 8.2%（截止

2017Q3 为 9.1%）。 

图表 3：中美网络零售占比对比（%） 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所 

同时在线下流量角度，购物中心依靠其更大的面积更新的设施，通过以

娱乐体验带动消费的模式同样对传统百货带来不小冲击。 

图表 4：09-16 年购物中心数量增长迅速 
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资料来源：赢商网，东吴证券研究所 

在此情况下，各大百货商场在 12 年以来，经营业绩均受到了不同程度的

压力。 

图表 5：部分百货上市公司收入增速数据 

  2013 2014 2015 2016 

新华都 10.80% -4.90% -7.54% 3.40% 

中央商场 21.40% -6.10% -3.30% -3.20% 

鄂武商 A 13.00% 1.90% 2.10% 0.90% 

资料来源：WIND，东吴证券研究所    

 

2. 美国百货业：虽然多年自营积累的零售能力使其受线

上影响较晚，但 15 年以来受冲击依然明显 

从美国传统百货角度看，由于多年自营经营积累的较强零售运营能力，

其受到互联网的冲击晚于中国；但是在 15 年以来，互联网平台表现出的效率

优势同样对美国传统线下百货带来了较大影响，包括梅西百货在内的传统零

售商业绩也与中国百货一样出现明显下滑，受此影响其股价也在 15 年之后出

现了较大幅度的滑坡。 

图表 6：08-17 年梅西百货股价走势及营收增速 
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资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.1 10-14 年凭借多年积累的零售实力美股线下百货依旧增长稳定 

美国传统线下零售业，在经济危机之后的几年由于其多年沉淀的零售能

力以及美国互联网企业仍处于发展之中，美国线下零售在 10-14 年依旧保持

着较为稳定的增长速度（基本稳定在 3%~6%之间）。 

图表 7：美国线下零售 10-14 年依旧保持较稳定的增速 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所 

具体到传统百货业，虽然互联网零售额在美国零售占比从09年的接近4%

也上升至 15 年初的 7%，但是我们看到梅西百货为代表的美国线下传统百货

业依旧在互联网初步发展的时代表现出了零售能力的重要性，梅西百货在 09
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至 14 年之间依旧保持了稳定的业绩增长。 

图表 8：梅西百货 09-15 财年业绩变化趋势 

(单位：亿美元） 2009-01-31 2010-01-30 2011-01-29 2012-01-28 2013-02-02 2014-02-01 2015-01-31 

营业总收入 248.9  234.9  250.0  264.1  276.9  279.3  281.1  

YOY -5.4% -5.6% 6.4% 5.6% 4.8% 0.9% 0.6% 

净利润 -48.0  3.5  8.5  12.6  13.4  14.9  15.3  

YOY -637.8% -107.3% 142.9% 48.2% 6.3% 11.2% 2.7% 

资料来源：WIND，东吴证券研究所 
   

首先，由于美国相对成熟高效的线下业态，线上产品在价格上除了税率

之外并没有明显的优势，相较国内线上电商利用更短的产业链打消长期以来

线下过高加价倍率的方式，海外传统线下零售商受到的价格冲击相对较小。 

同时，以梅西百货为例，其在 10-14 年实施的“M.O.M”策略充分表现

出了其在零售方面的能力，在目前看依旧值得我国传统百货业学习，这其中

包括了： 

（1）“My Macy’s”，梅西百货的本地化策略。根据美国地域跨度大、各

地气候和消费习惯差异明显的特点，梅西百货根据各地不同的特点配臵商品

（在寒冷地区常年配臵冬季产品、在公务员较为集中的华盛顿准备更多的职

业装）。同时梅西百货为 13-22 岁及 19-30 岁的两组消费者单独设立了两个新

的品牌。为了实现这些差异化策略，梅西百货对门店产品规划和采购规划进

行了重新整合，比如在全国设立统一采购部的情况下，将全国门店按区域重

新划分，每个分区均配有规划经理针对当地消费者的需求和喜好进行商品规

划。我们认为这种以买手来推动的精准销售策略，体现出了梅西百货作为美

国传统百货龙头的零售能力，在几乎全部商品自营的基础上，梅西百货的自

有品牌多年以来一直占公司总销售的 20%以上。 

（2）“Omnichannel”，全渠道策略的尝试。作为较早接触互联网的传统

百货（1996 年），梅西百货在继续开展网络、电商等多种销售的同时，尝试打

通线上线下渠道：一方面将全国各地的门店作为配送中心，缩短配送时间、

增加门店间的产品调配提升消费体验；另一方面线下门店作为体验中心，可

以提供消费者尝试、退换货等多种服务。我们认为这些全渠道的尝试，让梅

西百货在线上销售和全渠道协同上打下了较深的基础。 

（3）“Magic selling”，神奇销售。梅西百货希望通对员工专业知识、商

品知识和销售技巧的重新培训，希望其能够通过自己的销售能力进一步提升

转化率；另一方面，梅西百货希望依靠新技术的运营，比如线下门店的自助

服务设备、商场内的无线热点导航、移动应用的推送等等方式提升消费者的

购物体验，提升复购率。 

我们认为，梅西百货在 10 年开始的改革在充分发挥其传统零售能力的同

时，开始了对线上线下业务融合的尝试。在业绩保持稳定的情况下，其股价

在一定程度上反映了市场对其有益尝试的认可。 

     图表 9：梅西百货 10-14 年可比销售增长情况 

  2010 2011 2012 2013 2014 
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自有产品销售额同比增长对整体可比销售额增长贡献 4.60% 5.30% 3.70% 1.90% 0.70% 

第三方产品销售额同比增长对整体可比销售额增长贡献 -0.20% 0.40% 0.30% 0.90% 0.70% 

总可比销售额 4.40% 5.70% 4.00% 2.80% 1.40% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

   

 

2.2 15 年开始线上平台效率及用户体验上不断提升，美国传统百货

业受到全面冲击 

15 年以来美国整体社会零售增速出现下滑，然而线上销售却依旧保持快

速增长，这使得美国线下零售在 15 年开始出现负增长。15 年二季度开始美

国整体零售额增速开始下滑，然而由于以亚马逊为代表的线上平台的迅速规

模化，线上零售在美国零售中的占比提升明显。这使得社会整体的线下零售

增速在 15 年二季度和四季度甚至出现负值。 

图表 10：美国线下零售 15 年开始增速下滑 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

线下整体零售数据的下滑，对梅西百货等传统百货的业绩带了来巨大影

响。 

图表 11：梅西百货 15 年之后业绩下滑 

  2015 2016 2017H1 

总可比销售额 -2.50% -2.90% -3.60% 

自有产品销售额同比增长对整体可比销售额增长贡献 -3.00% -3.50% -4.00% 

第三方产品销售额同比增长对整体可比销售额增长贡献 0.50% 0.60% 0.40% 

营业总收入（亿美元） 270.8  257.8  108.9 

YOY -3.7% -4.8% -6.4% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

我们认为近两年美国线上零售对线下带来冲击的原因在于，线上平台在

规模不断扩大以及数据不断完善后带来的效率提升，使其在消费体验等方面

超越了包括梅西百货在内的美国传统百货，零售商为消费者提供优质产品筛
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选、背书以及优质购物体验的本质被线上平台不断演绎进化。 

首先，亚马逊 Prime 会员业务在 15 年以来通过服务质量的提升为消费者

不断带来更好的购物体验，使得会员数量提升迅速，对传统百货带来冲击。

我们认为越来越多消费者成为亚马逊的会员，对传统百货业带来了较大的冲

击。15 年开始，亚马逊 Prime 的同日送达服务以及按月付费的短期会员服务

开始推出，这对消费者在线上购物的体验以及充值的灵活度上均带来明显的

提升，亚马逊 Prime 的会员数量也在 15 年以来出现爆发式的增长。 

图表 12：亚马逊 Prime 发展部分发展历程 

2005 
Prime 诞生，价格为 79 美元/年，用户可以享受免费的 2 日达，以

及更低价的 1 日达服务 

2011.2 Prime 会员可以享受 Amazon Video 提供的视频服务 

2011.11 Prime 会员拥有免费的大量电子书阅读权限 

2014.3 会员价由 79 美元/年提高至 99 美元/年 

2014.6 推出 Prime Music 服务，提供会员上百万首免费歌曲 

2014.11 
推出 Prime Photos 服务，会员可以在 Amazon Drive 上获得无限量

的照片存储空间 

2014.12 
推出 Prime Now，曼哈顿的会员可以获得 1 小时送达（7.99 美元）

或者 2 小时送达（免费） 

2015.3-2015.5 Prime Now 在更多城市被推广 

2015.5 在美国 14 个地区推出免费的同日达服务 

2016.4 同日达服务扩大至美国 27 个地区 

2016.4 推出 10.99 美元/月的会员价格 

2016.9 
推出 Twitch Prime，用户可以在 Twitch 平台上享受无广告内容，

以及购买游戏的折扣 

资料来源：DonG 零售研究部，东吴证券研究所     

亚马逊并没有官方公布过Prime会员人数，但是根据BI Intelligence、DonG

等第三方机构的预测数据，我们可以看到亚马逊 Prime 会员的人数从 14 年的

2000 万级别迅速上升至 15 年一季度 4000 万的级别，并在此后持续保持着较

高的增长速度。我们认为亚马逊 Prime 服务质量的不断提升，正是让亚马逊

14、15 年会员数量快速增长的重要原因。 

图表 13：亚马逊 Prime 预计会员人数 

(单位：百万） 2015/3 2015/6 2015/9 2015/12 2016/3 2016/6 2016/9 2016/12 2017/3 

预计 Prime 会员人数 41 44 47 54 58 63 65 74 80 

YOY         41.5% 43.2% 38.3% 37.0% 37.9% 

资料来源：DonG 零售研究部，东吴证券研究所 
      

另一方面，随着亚马逊会员及数据量的迅速增长，其在对产品的筛选和

精准推送上也不断进步。随着亚马逊在会员数量不断增长的情况下，其所掌

控的数据量也在迅速增长，在此基础上亚马逊为消费者提供的诸如“愿望清

单”、“为你推荐”、“浏览历史”、“与你浏览过的相关商品”、“购买此商品的

用户也买了”等等个性化购物服务精确性和频率也均在不断提升。同时，随

着亚马逊平台规模的扩大，其 SKU 数量也在快速增长，更全的产品和更为精



 

 11 / 15 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

准的营销服务，让亚马逊能够为消费者提供更好的服务。 

3. 我国传统百货需要通过提升零售能力获得生存空间：

银泰率先联合阿里进行全渠道商业模式探索 

阿里于 2017 年 5 月完成对银泰的私有化收购，以超过 40%的溢价、耗

资 177 亿人民币对银泰进行了私有化，而这一举动也是直到目前，阿里在线

下百货领域的唯一布局。 

我们认为对于我国百货而言，通过与线上平台巨头的合作来提升自身的

零售效率，是其在与其他渠道之间争夺流量的核心竞争力。在线上高效冲击

以及购物中心通过体验消费抢夺线下流量的背景下，我国传统百货更加需要

通过提升零售能力获得生产空间。我们看到无论国内外，互联网带来的更高

效、便捷的购物体验对于消费者有着较强的吸引力；我们认为借助线上平台

的高效率，我国百货自身零售能力较差、运营效率较低的问题有望得到解决。 

首先，通过与线上平台的打通，消费者行为的数据化能够提升百货商场

有效匹配消费者和商品的能力，让消费者感受到百货作为零售商为其提供商

品筛选和背书服务的本质。一方面，虽然我国百货商场不可能迅速由联营模

式切换至自营模式，但是其可以借助线上平台的数据挖掘处理能力，分析消

费行为和时尚潮流，逐步开始主动为客户筛选、推送商场内合适的品牌与商

品。以银泰为例，喵街现在已能够对银泰超过 200 万的会员通过贴标签的方

式管理，通过对会员包括年龄、性别、收入情况等多维度的分析进行精准营

销和其他服务。另外，银泰 APP 也可以根据会员在银泰和淘宝天猫平台的购

物记录识别其需求进而进行类似“千人千面”的展示。 

更近一步，根据线上线下获得的数据反馈，我国的百货也可以逐渐尝试

自主挑选产品进驻商场，逐步向自营模式转型，重新迈出自主选择商品的步

伐。还是以银泰为例，其于 15 年双十一开始尝试的“集货”项目，正是其在

线上线下全渠道买手模式上的尝试。“集货”的门店均处于银泰商场中，其所

挑选的产品均是银泰自己通过线上线下的大数据搜索，从面料、销量、设计

和评价等多个角度筛选出的高性价比爆款。这些产品线上线下同款同价，既

有设计师品牌，也有比如韩都衣舍的淘品牌，里面的品牌每三月更换一次保

证店铺中品牌的时效性。我们可以看到，大数据的分析和预测，开始逐渐让

传统百货有信心自主挑选商品提供给消费者，这是传统百货开始回归零售商

的重要一步。 

图表 14：银泰“集货”项目 
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资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

同时，在与线上平台打通之后，传统百货同样需要在供应链上做出改革，

一方面满足线上线下同款同价的需要，更重要的是全面提升产品性价比。作

为百货而言，提升产品性价比的核心就是缩短供应链层级，用最高效的办法

实现品牌与消费者之间的接触。对于我国传统百货而言，由于其往往以对接

各品牌代理商的模式引入品牌，因此过多的层级往往会让产品的加价倍率偏

高，因此相较于欧美百货，中国百货中的产品性价比往往较低。 

目前以银泰为例，其在与阿里平台打通之后在推进线上线下同款同价的

同时，正努力让旗下的各个百货商场能够直接对接品牌商。银泰希望通过砍

掉中间的无效环节、提升产品性价比的同时，让线上线下的同款同价不会再

被原先的代理商层级所干扰。在 15 年以来的“双十一”中，银泰均实现了线

上线下的同款同价，这让其在每年“双十一”的线下活动中均获得了较高的

关注度。 

图表 15：银泰双十一线下门店情况 
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资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

4. 百货业态展望与投资建议：百货全渠道改革需要规模

效应，我们看好百货行业与线上合作带来的投资机会 

我们认为百货作为零售商的本质，即通过对消费者和商品的契合匹配为

消费者提供优质商品的初选、背书这一过程，需要一定的规模效应以提升效

率。首先，从分析获取消费者数据的角度，分析预测的精确性与数据量有着

直接的关系。以银泰为例，其目前线下 200 万会员数量其实依旧相对较小；

由于线上线下较为不同的消费行为差异，银泰仍需要不断扩大会员数量，以

提高对线下消费者行为习惯分析的准确性。其次，在供应链端，采购规模的

不断扩大一方面有利于百货进行类似银泰集货这样的自营尝试，降低进货成

本，另一方面也有利于商场在跳过代理商直接对接品牌商这一过程的推进。 

目前我国百货行业市场依旧较为分散，各家百货更多集中于部分区域，

未来依旧有整合空间。以银泰为例，截止 16 年底，其共经营 29 家百货和 20

家购物中心，员工人数 7130 人，实现零售收入 55 亿，这样的规模相较我国

巨大的百货零售市场明显较小。同时我国的百货市场依旧较为分散，各地域

均存在区域龙头（例如，银泰 49 家门店中浙江占据 31 家），因此市场并没有

形成具有明显优势的龙头。我们认为线上平台依旧需要拓展线下规模以提升

全渠道运营效率，其在未来依旧需要对各地百货进行整合进而提升在线下整

体的规模效应。 

因此，我们预计未来会有更多类似银泰的传统百货开始加大线上业务的

布局，如与线上巨头的合作方式等，借助线上平台的帮助提升自身的零售能

力及运营效率。在目前 A 股的百货上市公司均属于区域龙头且效率具备提升

空间的情况下，我们认为线上巨头继银泰之后会持续扩大其在线下的业务范

围，与更多传统百货展开合作。由于我们看好新模式开展后传统百货在效率

上的提升，因此我们建议对 A 股的整个百货行业提高关注。 
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5. 风险提示 

整体消费环境转冷：百货业销售与整体消费环境相关度较高，若整体消

费需求在宏观经济波动等因素的干扰下出现下降，百货业公司的业绩可能会

受到影响。 

线上平台整合进度不及预期：由于我国的传统百货更多以区域龙头的形

式存在，同时其大多有国资背景，这使得线上平台对其整合的难度相较整合

民营企业较大。 

线上线下渠道整合效果不及预期：线上线下渠道的融合涉及到产品、数

据、供应链等全方位的整合梳理，因此进度可能较慢。 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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