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天虹商场 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (41) (6) (32) (60) 
相对新华富时 A50 指数 (37) (1) (17) (44) 

发行股数 (百万) 800 

流通股 (%) 10 

流通股市值 (人民币 百万) 7,970 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 27 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

   中航技深圳 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 28 日收市价为标准 
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(8621) 2032 8511 
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证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

 

_________ 
*林琳为本报告重要贡献者 

天虹商场 
业绩令人失望 

公司 2012 年上半年实现销售收入 69.94 亿元，同比增长 9.74%；可比门
店营业收入同比增长 3.5%；实现息税前利润 3.65 亿元，同比下降 12.53%；
扣非后归属于母公司净利润为 2.77 亿元，同比下降 13.04%，折合每股收
益 0.346 元。我们下调目标价格至 11.68 元/股。 

支撑评级的要点 

 同店增速逐季提高，部分次新店持续减亏。 

  “天虹”和“君尚”双品牌差异化经营。 

 精细化管理使得公司有效掌控新开门店风险。 

评级面临的主要风险 

  “君尚”和购物中心对公司招商能力和业态组合规划能力提出了更高
的要求。 

 异地新店业绩波动，影响对公司业绩预测的准确性。 

估值 

 考虑到同店营收增速放缓及费用上升的双重压力，我们下调 2012-14 年
每股收益（不含非经常性损益）至 0.649、0.836 和 1.067 元，基于 18 倍
2012 年每股收益，我们将公司目标价格由 23.00 元下调至 11.68 元/股，
维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 10,113 12,908 14,460 17,755 21,579 
  变动 (%) 26 28 12 23 22 
净利润 (人民币 百万) 485 574 519 669 854 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.606 0.718 0.649 0.836 1.067 
   变动 (%) 36.3 18.4 (9.6) 28.8 27.6 
市场预期每股收益(人民币)                       0.871 1.067 1.195 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.911 1.188 1.517 
   调整幅度 (%) - - (28.76) (29.63) (29.66) 
核心每股收益(人民币)   0.588 0.701 0.649 0.836 1.067 

变动 (%) 37.1 19.1 (7.4) 28.8 27.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 16.4 13.9 15.3 11.9 9.3 
核心市盈率 (倍) 16.9 14.2 15.3 11.9 9.3 
每股现金流量 (人民币) 1.86 1.88 1.29 2.94 3.52 
价格/每股现金流量 (倍) 5.4 5.3 7.7 3.4 2.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) (0.6) 2.6 2.7 1.7 0.3 
每股股息 (人民币) 0.480 0.297 0.350 0.450 0.500 
股息率 (%) 4.8 3.0 3.5 4.5 5.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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可比门店销售增速放缓费用增加导致利润下降 

公司 2012 年上半年实现销售收入 69.94 亿元，同比增长 9.74%；可比门店营业
收入同比增长 3.5%；实现息税前利润 3.65 亿元，同比下降 12.53%；扣非后归
属于母公司净利润为 2.77 亿元，同比下降 13.04%，折合每股收益 0.346 元。 

2012 年上半年可比门店营业收入同比增长 3.5%，其中 1 季度单季度同店增长
为 1.6%， 2 季度单季度同店增速为 5.5%，同店增速正在逐季提高。 

分业态分析，上半年百货业务实现营收 44.22 亿元，同比增长 11.29%，超市业
务实现营收 21.39 亿元，同比增长 7.29%，X 类（电器类）实现营收 2.95 亿元，
同比下降 0.38%。百货业务毛利率同比上升 0.16 个百分点至 21.59%，X 类（家
电类）毛利率上升 1.35 个百分点至 27.94%，超市业务毛利率略下降 0.2 个百分
点至 21.47%。 

 

图表 1.2010-12 年上半分业态销售输入及毛利率 

(人民币，百万) 10 年 
上半年 

10 年 
下半年 

11 年 
上半年 

11 年 
下半年 

12 年 
上半年 

销售收入  
百货 2,799.3 3,202.23 3,973.13 4,230.54 4,421.56 
同比增长(%) 41.93 32.11 11.29  
超市 1,687.3 1,819.72 1,993.34 2,022.4 2,138.6 
同比增长(%) 18.14 11.14 7.29  
X(电器类) 241.96 236.082 296.414 286.036 295.285 
同比增长(%) 22.51 21.16 (0.38)  
毛利率(%)  
百货 21.75 21.79 21.43 21.04 21.59 
超市 21.29 22.11 21.68 22.16 21.47 
X(电器类) 19.21 22.73 26.60 34.91 27.94 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

同店增速放缓，外埠同店增速高于深圳地区 

母公司报表基本反映了深圳地区门店的财务状况，由于深圳地区去年至今未
开新店，因此今年上半母公司报表基本反映了同店的经营状况。  

今年上半年，深圳地区实现营收 39 亿元，同比增长 2.68%，其中 1 季度同比增
长 1.24%，2 季度同比增长 4.52%，同店增速逐季提高。 

上半年综合毛利率同比上升 0.09 个百分点至 22.37%，其中百货毛利率同比上
升 0.65 个百分点至 23.17%。销售费用率同比上升 0.38 个百分点至 11.61%，管
理费用率同比上升 0.69 个百分点至 2.7%。 
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图表 2.2011-2012 上半年母公司利润表业绩摘要（深圳门店） 

(人民币，百万) 11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
下半年 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
上半年 

12 年上半年 
同比变化(%) 

12 年上半年 
环比变化(%) 

营业收入 2,134.7 1,663.1 3,797.7 3,940.0 2,161.2 1,738.2 3,899.4 2.68 (1.03) 
其中主营业务收入  3,746.3 3,884.9   3,836.5 2.4 (1.25) 
百货   1,986.1 2,140.9   2,056.1 3.52 (3.96) 
超市   1,548.4 1,523.3   1,584.9 2.36 4.05 
X 类   211.8 220.8   195.5 (7.68) (11.44) 
其他业务收入   51.5 55.1   62.9 22.19 14.20 
营业税金及附加 (11.2) (6.7) (17.9) (32.4) (16.9) (4.2) (21.0) 17.42 (35.13) 
净营业收入 2,123.5 1,656.4 3,779.8 3,907.5 2,144.3 1,734.0 3,878.3 2.61 (0.75) 
营业成本 (1,683.0) (1,268.4) (2,951.5) (3,066.6) (1,699.2) (1,327.9) (3,027.1) 2.56 (1.29) 
主营业务成本   (2,946.2) (3,057.4)   (3,016.7) 2.39 (1.33) 
百货   (1,538.7) (1,680.3)   (1,579.6) 2.66 (5.99) 
超市   (1,237.8) (1,215.2)   (1,279.4) 3.36 5.28 
X 类   (169.7) (161.9)   (157.7) (7.07) (2.63) 
其他业务成本   (5.3) (9.2)   (10.4) 97.03 13.23 
销售费用 (211.2) (215.0) (426.2) (460.4) (223.4) (229.3) (452.6) 6.19 (1.69) 
管理费用 (36.09) (40.16) (76.25) (95.98) (55.50) (49.80) (105.30) 38.11 9.71 
息税前利润 193.19 132.72 325.92 284.54 166.30 127.00 293.30 (10.00) 3.09 
净财务费用 9.76 12.16 21.92 33.75 20.90 18.00 38.90 77.34 15.18 
模拟利润总额 202.95 144.88 347.84 318.29 187.20 145.00 332.20 (4.49) 4.37 
盈利能力（%）         
综合毛利率 21.16 23.73 22.28 22.17 21.38 23.6 22.37  
百货毛利率   22.53 21.51   23.17  
超市毛利率   20.06 20.23   19.28  
X 类毛利率   19.88 26.64   19.34  
息税前利润率 9.05 7.98 8.58 7.22 7.69 7.31 7.52  
销售费用率 9.89 12.93 11.22 11.68 10.33 13.19 11.61  
管理费用率 1.69 2.41 2.01 2.44 2.57 2.87 2.7  
资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

合并报表与母公司报表息税前利润之差额基本反映外埠门店经营状况，上半
年外埠门店实现营收 30.94 亿元，同比增长 20.15%，较高的营收增速主要由新
增门店贡献，去年下半年至今年上半年公司共新增外埠自营门店 9 家。综合毛
利率同比上升 0.16 个百分点至 24.1%。销售费用率同比增长 0.79 个百分点至
19.55%，管理费用率同比增长 0.51 个百分点至 1.23%，主要由新增门店使得费
用上升所致。 
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图表 3.2011-2012 上半年外埠门店利润表业绩摘要（模拟值） 

(人民币，百万) 11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
下半年 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
上半年 

12 年上半年 
同比变化(%) 

12 年上半年 
环比变化(%) 

营业收入 1,452.2 1,123.2 2,575.4 2,722.5 1,672.3 1,422.1 3,094.3 20.15 13.66 
其中主营业务收入  2,516.6 2,654.1   3,019.0 20.0 13.75 
百货   1,987.0 2,089.7   2,365.5 19.05 13.20 
超市   444.9 499.1   553.7 24.45 10.93 
X 类   84.6 65.3   99.8 17.88 52.86 
其他业务收入   58.8 68.1   75.4 28.15 10.73 
营业税金及附加 (16.4) (7.5) (23.9) (28.8) (21.4) (10.2) (31.6) 31.85 9.61 
净营业收入 1,435.8 1,115.7 2,551.5 2,693.7 1,650.9 1,411.9 3,062.8 20.04 13.70 
营业成本 (1,120.8) (838.0) (1,958.8) (2,048.9) (1,282.0) (1,066.4) (2,348.5) 19.89 14.62 
主营业务成本   (1,954.4) (2,043.6)   (2,342.6) 19.86 14.63 
百货   (1,583.1) (1,660.2)   (1,887.5) 19.23 13.69 
超市   (323.4) (359.2)   (400.0) 23.66 11.36 
X 类   (47.9) (24.2)   (55.1) 14.99 127.39 
其他业务成本   (4.4) (5.2)   (5.9) 32.19 12.87 
销售费用 (243.4) (239.9) (483.4) (568.4) (303.4) (301.6) (605.1) 25.18 6.44 
管理费用 (8.83) (9.52) (18.35) (36.65) (18.60) (19.30) (38.00) 106.88 3.58 
息税前利润 62.71 28.20 90.92 39.80 46.80 24.50 71.30 (21.61) 79.08 
净财务费用 (3.86) (1.28) (5.14) (6.41) (5.50) (2.60) (8.20) 58.93 27.46 
模拟利润总额 58.85 26.92 85.78 33.39 41.30 21.80 63.10 (26.44) 88.99 
盈利能力（%）         
综合毛利率 22.82 25.39 23.94 24.74 23.34 25.01 24.1  
百货毛利率   20.33 20.55   20.2  
超市毛利率   27.31 28.04   27.76  
X 类毛利率   43.41 62.89   44.8  
息税前利润率 4.32 2.51 3.53 1.46 2.8 1.72 2.3  
销售费用率 16.76 21.36 18.77 20.88 18.14 21.21 19.55  
管理费用率 0.61 0.85 0.71 1.35 1.12 1.36 1.23  
资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

华东地区的苏州金鸡湖天虹今年上半年扭亏为盈，实现利润 364 万元，去年年
底新增的苏州木渎店上半年亏损 233 万元。萧山天虹上半年仍亏损 612 万元，
同比略有减亏。湖州爱山项目上半年亏损 1,519 万元，同比亏损幅度略有上升。
目前华东地区仍然是公司着力提高的区域，公司将继续采取在苏南和浙北同
城加密的战略，以尽快实现规模效应。 

今年 1 月开业的北京新奥店是公司位于北京的第三家门店，上半年该店亏损
1,070 万元。 

去年底开业的泉州世纪嘉园项目，上半年亏损 1,140 万元。 

 

费用率上升较快 

上半年公司综合毛利率同比上升 0.18 个百分点至 23.14%，主要原因是营收占
比较高的百货业务毛利率有所提升。 

财务费用同比下降 82.98%，主要原因是本报告期内利息收入同比增加 1,693 万
元。 

管理费用及销售费用率分别增长 0.56 和 0.85 个百分点至 2.05%和 15.12%，主要
原因是新增门店带来费用的上涨。 
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保持较快的外延扩张步伐，布局全国零售网络 

截至 2012 年７月底，公司共有直营天虹品牌店 50 家、1 家君尚店和 4 家加盟
店。截至 7 月底今年公司新开门店 5 家，其中上半年新开 4 家门店，总面积 13.57

万平米。公司计划今年全年新增自营门店 8-10 家，延续了公司一贯快速扩张
的作风。从公司披露的储备项目可发现，华中地区将作为公司未来展店发展
的重点区域，而华南地区将作为公司的战略基地不断夯实。 

 

图表 4.2012 年 1-7 月新开门店概况 

新开门店 开业时间 面积（平方米）物业性质 备注 
北京新奥天虹 2012-01-06 37,000 租赁 租赁期：2010.4.24-2025.4.23，装修设备等总投资约为 5,629 万元，租

金及物业服务费用约为 9 亿元 
厦门海沧天虹 2012-04-28 28,000 租赁 -- 
绍兴柯桥天虹 2012-04-29 33,000 租赁 租赁期：2012.4.28-2032.4.28,装修设备等总投资约 3,039 万元，租金

及物业服务费用约为 2.02 亿元 
深圳前海天虹(振业店) 2012-06-18 19,000 租赁 租赁期：2012.1.1-2027.1.1，装修设备等总投资约 2,203 万元，租金

25,516 万元和商业服务费 3,306 万元 
岳阳天虹 2012-07-07 18,687 租赁 租赁期：2012.1.1-2032.1.1，每月每平方米建筑面积 31 元，从计租起

算日后第三年起每年上浮 2.5%  

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 5.2002-2012 年 7 月公司直营店展店概况（含君尚） 

门店数据(平方米) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 年 7 月 
报告期末门店数 5 9 12 16 21 28 30 35 40 46 51 
报告期末营业面积 85,480 189,197 264,510 357,203 439,795 609,420 669,781 786,199 930,239 1,131,039 1,266,727 
增长率(%) 121.3 39.8 35.0 23.1 38.6 9.9 17.4 18.3 21.6 -- 
单店面积 17,096 21,022 22,043 22,325 20,943 21,765 22,326 22,463 23,256 24,588 24,838 
增长率(%) 23 5 1 -6 4 3 1 4 6 1 
新开门店数 4 3 4 5 7 2 5 5 6 5 
当年新店平均单店面积 25,929 25,104 23,173 16,518 24,232 30,180 23,284 28,808 33,467 27,137  

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 6.公司各地区自营门店数（含君尚和储备门店） 

  华南地区 华中区 华东区 东南区 北京 山东 合计 
  已开门

店数 
储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

已开门
店数 

储备门
店数 

门店数量 30 11 7 5 6 1 5 1 3 0 0 1 51 19 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

调整盈利预测和维持买入评级 

考虑到同店营收增速放缓及费用上升的双重压力，我们下调 2012-14 年每股收
益（不含非经常性损益）至 0.649、0.836 和 1.067 元，基于 18 倍 2012 年每股收
益，给予公司 11.68 元/股的目标价格，维持买入评级。 
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图表 7.2012 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
下半年 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
上半年 

12 年上半年 
同比变化(%) 

12 年上半年 
环比变化(%) 

营业收入 3,587 2,887 6,373 6,662 3,833 3,160 6,994 9.74 4.97 
营业税金及附加 (28) (14) (42) (61) (38) (14) (53) 25.67 (14.10) 
净营业收入 3,559 2,872 6,331 6,601 3,795 3,146 6,941 9.63 5.15 
营业成本 (2,804) (2,106) (4,910) (5,115) (2,981) (2,394) (5,376) 9.48 5.08 
          
销售费用 (455) (455) (910) (1,029) (527) (531) (1,058) 16.28 2.80 
管理费用 (45) (50) (95) (133) (74) (69) (143) 51.45 8.02 
息税前利润 256 261 417 324 213 152 365 (12.53) 12.42 
非经常项目 8 5 13 5 4 6 10 (20.52) 101.30 
投资收益 0 0 0 0 0 0 0   
净财务费用 6 11 17 27 15 15 31 82.98 12.30 
利润总额 270 278 447 357 232 173 406 (9.18) 13.70 
所得税 (68) (51) (119) (112) (69) (54) (123) 3.17 9.93 
净利润 202 226 328 245 164 119 283 (13.67) 15.42 
少数股东损益 0 0 0 (0) 1 0 1   
归属于母公司股东的净利润 202 226 328 245 164 119 284 (13.38) 15.86 
扣除非经常性损益的净利润 196 222 318 242 162 115 277 (13.04) 14.54 
扣除非后全面摊薄每股收益(元) 0.245 0.153 0.398 0.302 0.202 0.144 0.346 (13.04) 14.54 
盈利能力(%)          
综合毛利率 21.83 27.03 22.95 23.22 22.23 24.24 23.14   
息税前利润率 7.13 9.05 6.54 4.87 5.56 4.79 5.21   
净利润率 7.52 9.62 7.01 5.36 6.06 5.48 5.80   
扣非后净利润率 5.46 7.69 4.99 3.63 4.22 3.64 3.96   

资料来源： 公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入  10,113 12,908 14,460 17,755 21,579 
销售成本  (7,818) (10,002) (11,196) (13,733) (16,676) 
经营费用  (1,486) (1,903) (2,261) (2,676) (3,255) 
息税折旧前利润  808 1,004 1,003 1,346 1,648 
折旧及摊销  (192) (263) (340) (471) (546) 
经营利润 (息税前利润)  616 741 663 875 1,102 
净利息收入/(费用)  6 44 42 46 65 
其他收益/(损失)  19 19 0 0 0 
税前利润  641 804 705 921 1,167 
所得税  (156) (231) (187) (255) (316) 
少数股东权益  0 1 1 2 3 
净利润  485 574 519 669 854 
核心净利润  490 580 519 669 854 
每股收益(人民币)  0.606 0.718 0.649 0.836 1.067 
核心每股收益(人民币)  0.588 0.701 0.649 0.836 1.067 
每股股息(人民币)  0.480 0.297 0.350 0.450 0.500 
收入增长(%)  26 28 12 23 22 
息税前利润增长(%)  33 20 (11) 32 26 
息税折旧前利润增长(%)  30 24 0 34 22 
每股收益增长(%)  36.3 18.4 (9.6) 29 28 
核心每股收益增长(%)  37.1 19.1 (7.4) 29 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物  4,454 5,385 5,288 5,670 7,420 
应收帐款  146 632 342 381 417 
库存  290 435 416 518 567 
其他流动资产  171 177 285 314 361 
流动资产总计  5,061 6,628 6,331 6,883 8,765 
固定资产  1,092 1,071 1,354 2,329 2,386 
无形资产  589 656 843 1,034 1,009 
其他长期资产  409 450 514 519 521 
长期资产总计  2,089 2,177 2,710 3,882 3,916 
总资产  7,150 8,805 9,041 10,765 12,681 
应付帐款  3,840 5,159 5,132 6,514 8,002 
短期债务  0 0 0 0 20 
其他流动负债  0 0 0 0 0 
流动负债总计  3,840 5,159 5,132 6,514 8,022 
长期借款  0 1 0 0 0 
其他长期负债  0 0 0 0 0 
股本  400 800 800 800 800 
储备  2,910 2,844 3,109 3,451 3,862 
股东权益  3,310 3,644 3,909 4,251 4,662 
少数股东权益  0 2 0 0 (3) 
总负债及权益  7,150 8,805 9,041 10,765 12,681 
每股帐面价值(人民币)  8.27 4.55 4.89 5.31 5.83 
每股有形资产(人民币)  6.80 3.73 3.83 4.02 4.56 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(11.13) (6.73) (6.61) (7.09) (9.25) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润  641 804 705 921 1,167 
折旧与摊销  192 263 340 471 546 
净利息费用  (6) (44) (42) (46) (65) 
运营资本变动  903 683 173 1,211 1,420 
税金  (156) (231) (187) (255) (316) 
其他经营现金流  (183) 31 43 48 68 
经营活动产生的现金流  1,392 1,506 1,033 2,352 2,820 
购买固定资产净值  (547) (144) (571) (1,390) (290) 
投资减少/增加  17 30 16 13 0 
其他投资现金流  0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流  (530) (114) (555) (1,377) (290) 
净增权益  1,913 0 0 0 0 
净增债务  0 1 (1) 0 20 
支付股息  0 (192) (238) (280) (360) 
其他融资现金流  (20) (270) (336) (313) (439) 
融资活动产生的现金流  1,893 (461) (574) (593) (780) 
现金变动  2,755 931 (97) 382 1,750 
期初现金  1,698 4,454 5,385 5,288 5,670 
公司自由现金流  912 1,497 587 1,104 2,659 
权益自由现金流  868 1,437 518 1,021 2,614 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)     

息税折旧前利润率  8.0 7.8 6.9 7.6 7.6 
息税前利润率  6.1 5.7 4.6 4.9 5.1 
税前利润率  6.3 6.2 4.9 5.2 5.4 
净利率  4.8 4.4 3.6 3.8 4.0 
流动性 (倍)     

流动比率   1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 
利息覆盖率  13.9 12.2 9.8 10.5 16.9 
净权益负债率(%)  净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率  1.2 1.2 1.2 1.0 1.0 
估值 (倍)     

市盈率  16.4 13.9 15.3 11.9 9.3 
核心业务市盈率  16.9 14.2 15.3 11.9 9.3 
目标价对应核心业务市盈率 17.9 16.1 18.0 14.0 11.0 
市净率  1.2 2.2 2.0 1.9 1.7 
价格/现金流  5.4 5.3 7.7 3.4 2.8 
企业价值/息税折旧前利润  (0.6) 2.6 2.7 1.7 0.3 
周转率     

存货周转天数  11.5 13.2 10.7 9.6 9.2 
应收帐款周转天数  8.9 11.0 12.3 7.4 6.7 
应付帐款周转天数  124.0 127.2 129.9 119.7 122.8 
回报率     

股息支付率(%)  39.6 41.4 53.9 53.8 46.9 
净资产收益率 (%)  23.0 16.5 13.8 16.4 19.2 
资产收益率 (%)  8.4 6.6 5.5 6.4 6.9 
已运用资本收益率(%)  31.6 24.3 20.5 24.6 27.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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评级体系说明 
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