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投资要点： 

 垃圾发电电价正是出台，行业由 EPC 向 BOT 模式转换。在地方政府财政紧张的

背景下，BOT 模式的项目占比越来越高，公司作为上市公司可以充分利用资本市场募

集资金，在项目获取上占据优势。此外，近期垃圾发电电价出台，执行统一垃圾发

电标杆电价，每千瓦 0.65 元，有利于提升 BOT 垃圾焚烧模式的运营效益。此外，据

我们调研了解到除了垃圾发电电价补贴外，国家还给每吨 70-80 元的额外补贴，综

合发电及补贴使得垃圾发电企业获得 8%-10%的内部收益率。按照“十二五”规划新

增 58 万吨/日，35%比例为焚烧，假设焚烧项目均为运营项目，预计有 20.3 万吨的

垃圾焚烧运营项目，按照我们测算产生 59.276 亿元/年，利润 34.91 亿元/年。考虑

到工程投资，固废领域的年产值接近 600 亿，基本相当于“十一五”的全部产值。 

 在手运营项目贡献可观收益。经过我们不完全统计公司在手 BOT 模式的订单约

5700 吨/日，目前均未开始贡献运营收入，根据我们简单测算全部运营后贡献收入

49007.33 万元，净利润 9801.47 万元，对应每股收益 0.20 元，占公司 2011 年净利

润的 32%。公司的远期目标是“十二五”末运营项目达到 2 万吨/日的水平，根据我

们简单测算贡献收入 171955.56 万元，净利润 34391.11 万元，相当于公司目前的收

入和利润。 

 固废业务“十二五”复合增长率有望达到 40%。考虑到固废工程及固废设备，

公司 2007-2010 年确认收入约 18 亿元，按照“十一五”实际投资 561 亿元，公司在

固废领域的市场份额约 4%。按照公司“十二五”固废领域投资 2636 亿元，公司市场

份额 4%计算，预计公司获得的订单 105.44 亿元，年均 20 亿元，是 2011 年确认收入

的近 2 倍。此外公司“十一五”期间所承接的运营项目并未正式投产，“十二五”

是运营项目大规模投产的期间，而经过我们测算公司在手运营对公司利润贡献可观，

综合考虑固废领域工程及运营，固废领域预计仍能保持 40%左右的复合增长速度。 

 从水务龙头看固废龙头的增长轨迹。我国固废处理发展滞后污水处理 5 年，“十

二五”固废处理领域的发展预计将遵循“十一五”污水的发展路径，首创股份营业

收入从 2000 年的 4.71 亿元，增长到 2005 年的 30.37 亿元，“十一五”期间复合增

长率 45.17%。公司是面向全国的固废处理龙头，与水务领域的首创股份有很多相似

之处，预计其“十二五”业绩增速将与首创股份的“十一五”媲美。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.89、1.37

元，对于目前市盈率分别为 28、18 倍，考虑到“十二五”固废处理领域投资大幅增

长，而公司作为固废处理领域的龙头将充分受益。此外，目前正处于公司核心运营

项目建设期，未来两年将陆续投产，且能够贡献可观利润，综合考虑维持公司“增

持”的投资评级。 

 投资风险。在建项目进度低于预期风险；应收账款收回风险；“十二五”固废

领域的相关规划低于预期的风险。 
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一、 公司简介 

公司经营范围主要为市政给水、污水处理项目投资及运营、城市垃圾、工业

固体废弃物及危险废弃物处置及回收利用相关设施设计,建设,投资,运营管理,

相关设备的生产与销售,技术咨询及配套服务。 

公司近几年收入及利润保持了高增长，2007-2011 年公司收入复合增长率超

过 40%，归属母公司净利润复合增长率也超过 40%。公司主营业务包括水务、固

废处理两大块，目前固废业务占比已经达到 80%左右。为了避免同业竞争，公司

水务业务主要集中在湖北区域，发展相对较为稳定，主要为自然增长以及湖北境

内的收购业务。固废处理近几年保持了高增长，占比由 2007 年的 40.15%提升到

2012 年中期的 77.11%。 

图 1：公司主营业务构成（2008 年中期）                      图 2：固废处理业务比例（%） 
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资料来源：Wind 

图 3：公司营业收入及增速                               图 4：公司归属母公司净利润及增速 
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资料来源：Wind 
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二、 固废处理行业“十二五”前景良好 

“十二五”生活垃圾无害化处理投资大幅增长，焚烧比例大幅提升。《“十二

五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》到 2015 年，直辖市、省会城

市和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处理，城市生活垃圾无害化处理率达到

90%以上；县城生活垃圾无害化处理率达到 70%以上。实现全国城镇生活垃圾无

害化处理设施建设总投资约 2636 亿元，较“十一五”规划的总投资（863 亿元）

增长 205%，较“十一五”实际实现的投资（561 亿元）增长 370%。 

 垃圾发电电价正是出台，行业由 EPC 向 BOT 模式转换近期垃圾发电电价出

台，执行统一垃圾发电标杆电价，每千瓦 0.65 元，有利于提升 BOT 垃圾焚烧模

式的运营效益。以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理

量折算成上网电量进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，并

执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元，其余上网电量执行当地同类

燃煤发电机组上网电价。此外，据我们调研了解到除了垃圾发电电价补贴外，国

家还给每吨70-80元的额外补贴，综合发电及补贴使得垃圾发电企业获得8%-10%

的内部收益率。在地方政府财政紧张的背景下，BOT 模式的项目占比越来越高，

公司作为上市公司可以充分利用资本市场募集资金，在项目获取上占据优势。 

垃圾运营产值分析。按照“十二五”规划新增 58 万吨/日，35%比例为焚烧，

假设焚烧项目均为运营项目，预计有 20.3 万吨的垃圾焚烧运营项目，按照我们

测算产生 59.276 亿元/年，利润 34.91 亿元/年，详细见表 8。考虑到工程投资，

固废领域的年产值接近 600 亿，基本相当于“十一五”的全部产值。 

表 1：固废处理“十二五”规划 

  “十一五”规划目标 2010 年实际完成情况 “十二五”规划目标 

垃圾无害化处理率（%） 60 63.5 80

新增垃圾无害化处理能力（万吨/日） 32 22 58

新增餐厨垃圾处理能力（吨/日）     3

投资完成情况（亿元） 863 561 2636

资料来源：山西证券整理 
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图 5：“十一五”国家环保投资结构                       图 6：“十二五”垃圾焚烧比例有望大幅提高 
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资料来源：山西证券整理 

                 表 2：“十二五”垃圾焚烧运营收入及利润测算 

项目 数据

垃圾焚烧处理能力（万吨/日） 20.3

吨发电量 （吨/度） 280

年发电量(亿度) 207.466

含税电价（元/度） 0.65

发电收入（亿万元） 115.26 

补贴收入（元/吨） 80

补贴收入合计（亿元） 59.276

收入合计（亿元） 174.53 

销售净利率 20%

净利润贡献（亿元） 34.91 

资料来源：山西证券整理 

表 3：固废处理运营模式的转变 

模式 备注 

“总承包”模式 

EPC 为工业水处理行业总承包业务的最普遍模式。“ EPC ” （设计－采购－施工），

服务商承担水处理系统的规划设计、土建施工、设备采购、设备安装、系统调试、试

运行，并对建设工程的质量、安全、工期、造价全面负责，最后将系统整体移交业主

运行。 

BOT 模式 

“BOT”为“Build-Operate-Transfer（建设-经营-移交）”的英文缩写，即，业主与

服务商签订特许权协议，特许服务商承担水处理系统的投资、建设、经营与维护，在

协议规定的期限内，服务商向业主定期收取费用，以此来回收系统的投资、融资、建

造、经营和维护成本并获取合理回报，特许期结束，服务商将水处理系统整套固定资

产无偿移交给业主。 
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资料来源：山西证券整理 

表 4：垃圾焚烧与填埋的优缺点比较  

焚烧 填埋 

优点 缺点 优点 缺点 

处理彻底、

快捷，把垃

圾转化成

了热能，也

实现了垃

圾的局部

资源化。 

对垃圾燃

烧过程中

产生的有

害气体“二

恶英”的处

理，给该方

法酿成了

极大的缺

陷. 

卫生填埋由于

具有技术成

熟、处理费用

低等优点，是

目前我国城市

垃圾集中处置

的主要方式 

填埋的垃圾并没有进行无害化处理，残留着大量的细菌、病毒；还

潜伏着沼气重金属污染等隐患；其垃圾渗漏液还会长久地污染地下

水资源，所以，这种方法潜在着极大危害，会给子孙后代带来无穷

的后患。这种方法不仅没有实现垃圾的资源化处理，而且大量占用

土地是把污染源留存给子孙后代的危险做法。目前许多发达国家明

令禁止填埋垃圾。我国政府的各级主管部门对这种处理技术存在的

问题也逐步有了认识势必禁止、淘汰此类行为。 

资料来源：山西证券整理 

三、 固废业务全面布局，综合实力较强 

自 2007 年以来公司收入所确认的固废收入基本为工程项目，2007 年至今年

中期固废工程合计确认收入 33.68 亿元，年复合增长率超过 50%，主要核心项目

详见表 5。公司不仅参与了很多城市生活垃圾处理类固废处理项，也参与了工业

及医疗废物处置工程。公司的技术路线包括了填埋、综合以及焚烧等路线。公司

项目遍布全国，既有北京、上海等一线城市的大型项目，也有一些二三线城市项

目。 

承接一体化固废处理项目。除了城市生活垃圾领域外，公司亦提前布局工业

及医疗危险废物处置、城市污泥处置、餐厨垃圾处理、报废汽车回收拆解、废弃

电器电子产品处理等新兴领域，成为综合固废处理龙头。具备综合固废处理能力

有利于公司获取区域性大订单，如 2010 年底，公司携手桑德集团承建总投资达

50 亿元的湖南静脉园项目，包含了城市垃圾、工业废物、建筑垃圾、废旧汽车、

废旧电路板等项目。 

建设固废设备生产基地。2008 年，桑德环境在湖北省咸宁市经济开发区长

江产业园投资兴建了一座大型的、规模化、现代化的环保设备生产基地，咸宁环

境资源设备研发、设计、制造基地，项目总投资 4.56 亿元，占地面积 561 亩。

该基地集环境资源技术的研发、设备制造、销售、服务于一体，可批量生产和供

应我国固体废弃物处理处置的成套设备、清洁能源设备，特别是关键设备和主机

设备。该基地正式投产后不仅能完善公司固废处置业务领域的产业链，减少核心

技术外泄风险，增加一块相对能够创造稳定现金流的业务，更将改变公司“单纯

系统集成商”的角色，进入固废设备制造领域，以加强公司在固废处置行业的竞
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争优势。为实现股东利润最大化，该基地在不影响公司项目正常建设的条件下统

筹安排产品的自用或者外售。目前咸宁基地已经正式投产，根据 2011 年的情况

设备确认收入约 1.9 亿，项目正常运营年份将形成年产各类环保设备约 170 套的

生产基地，年创产值 6.8 亿元，年创利税 1.7 亿元，未来仍有较大的提升空间。 

固废业务“十二五”复合增长率有望达到 40%。考虑到固废工程及固废设备，

公司 2007-2010 年确认收入约 18 亿元，按照一五”实际投资 561 亿元，公司在

固废领域的市场份额约 4%。按照公司“十二五”固废领域 4%的市场份额，投资

2636 亿元计算，预计公司获得的订单 105.44 亿元，年均 20 亿元的订单，是 2011

年确认收入的近 2 倍。此外公司“十一五”期间所承接的运营项目并未正式投产，

“十二五”将死运营项目大规模投产的期间，而经过我们测算公司在手运营对公

司利润贡献可观，综合考虑固废领域工程及运营，固废领域预计仍能保持 40%左

右的复合增长速度。 

我国固废处理发展滞后污水处理 5年，“十二五”固废处理领域的发展预计

将遵循“十一五”污水的发展路径，首创股份营业收入从 2000 年的 4.71 亿元，

增长到 2005 年的 30.37 亿元，“十一五”期间复合增长率 45.17%。公司是面向

全国的固废处理龙头，与水务领域的首创股份有很多相似之处，预计其“十二五”

业绩增速将与首创股份的“十一五”媲美。 

 

图 7：固废处理业务及增速                                图 8：固废处理工程业务毛利率变动趋势 
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资料来源：Wind 

 

         表 5:公司参与的主要固废处理工程项目 

项目名称  业务类型  处理能力  总投资 

北京阿苏卫生活垃圾综合处理工程  城市生活垃圾处理工程  2000 吨/日 
一期 2.72 亿

二期 0.60 亿
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上海青浦生活垃圾综合处理工程  城市生活垃圾处理工程  1000 吨/日 1.16 亿元

内蒙古通辽市生活垃圾卫生填埋工程  城市生活垃圾处理工程  800 吨/日 1.00 亿元

湖北省工业及医疗危险废物集中处置工程 工业及医疗废物处置工程 80 吨/日  1.28 亿元

甘肃省工业及医疗危险废物集中处置工程  工业及医疗废物处置工程 72 吨/日 1.21 亿元

大庆市生活垃圾综合处理工程  城市生活垃圾处理工程 1000 吨/ 日 2.58 亿元

*山东德州绿能垃圾焚烧发电工程  城市生活垃圾处理工程 600 吨/日 2.52 亿元

安徽淮南生活垃圾卫生填埋工程 城市生活垃圾处理工程 500 吨/日 1.24 亿元

*青州市生活垃圾综合处理工程 城市生活垃圾处理工程 500 吨/日 1.21 亿元

安徽亳州生活垃圾卫生填埋工程 城市生活垃圾处理工程 400 吨/日 0.94 亿元

洪泽县生活垃圾填埋场  城市生活垃圾处理工程 300 吨/日 0.42 亿元

*内蒙东部地区工业及医疗危险废物处置工程  工业及医疗废物处置工程 45 吨/日 1.04 亿元 

          资料来源：公司公告，山西证券整理 

         表 6：公司签订的战略合作项目 

合作协议 合作内容 签订时间 预计投资额 

桑德环境与

老河口市政

府 

（1）城镇生活垃圾处理项目；（2）新建污水处理

项目；（3）对已运营城镇污水处理厂、自来水厂

进行资产重组，纳入上市公司规范运作；（4）新

建废弃电器电子产品回收拆解项目；（5）报废汽

车回收拆解与资源综合利用项目；（6）车辆改装

项目；（7）其他资产重组项目。 

2011-9-24  

湖南静脉园

项目投资合

作协议书 

，投资项目内容包括长株潭固废处理中心；再生物

资及再制造产品生产、加工、交易中心；循环经济

型企业孵化中心；环保及循环经济技术研发中心；

循环经济及“两型社会”示范基地、环保教育培训

基地等，该项目将分两期建设，第一期将在三年内

建设完成，第二期可在五年内建成投产，项目建成

后将成为长株潭“两型社会”建设中资源综合利用

的示范工程。 

2010 年 12 月 24 日 投资约 50 亿元 

          资料来源：公司公告，山西证券研究所整理 

四、 在固废手运营获得可观收益 

公司目前固废的收入主要还是来自于工程收入，公司2010年开始采取以BOT

模式的城市生活垃圾处理项目，近期签订的项目大多数为 BOT 模式，但运营项目

仍在建设期，还未开始贡献收入。 

经过我们不完全统计公司在手 BOT 模式的订单约 5700 吨/日，目前均未开始
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贡献运营收入，详细见表 7。 

根据我们简单测算，按照目前在手 5700 吨/日的项目，全部运营后贡献收入

49007.33 万元，净利润 9801.47 万元，对应每股收益 0.20 元，占公司 2011 年

净利润的 32%。 

公司的远期目标是“十二五”末运营项目达到 2 万吨/日的水平，根据我们

简单侧贡献收入 171955.56 万元，净利润 34391.11 万元，相当于公司目前的收

入和利润。 

测算假设 

1、 根据规定以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃

圾处理量折算成上网电量进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280

千瓦时，并执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元，其余上网电

量执行当地同类燃煤发电机组上网电价。我们保守假设每吨发电280千瓦时。 

2、 保守假设每吨国家给予 80 元的补贴。 

3、 其他见下表。 

表 7：公司 BOT 项目不完全统计 

 签订时间 特许经营期限 

垃圾处理

能力 

（吨/日）

项目总投资 

(亿元) 

开县生活垃圾处理特许经营协议 2012 年 5 月 14 日 30 年 600 2.5 

双城市生活垃圾处理项目 2012 年 7 月 26 日 30 年 600 2.7 

临朐县生活垃圾处理特许经营协议 2011 年 9 月 27 日 30 年 500 3.5 

重庆市南川区生活垃圾处理特许经营协议 2010 年 12 月 28 日 30 年 1000 4.4 

静脉园项目  30 年 3000  

合计   5700  

资料来源：公司公告 ，山西证券研究所整理（其他项目为公司公告项目，静脉园项目为我们估算） 

表 8：公司运营项目盈利测算 

垃圾焚烧处理能力（吨/日） 5700 20000

吨发电量 （吨/度） 280 280

年发电量(万度) 58254 204400

含税电价（元/度） 0.65 0.65

发电收入（万元） 32363.33  113555.56 

补贴收入（元/吨） 80 80

补贴收入合计（万元） 16644 58400

收入合计（万元） 49007.33  171955.56 

销售净利率 20% 20%

净利润贡献（万元） 9801.47  34391.11 

贡献每股收益（元） 0.20  0.69 
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资料来源：山西证券研究所整理 

 

五、 水务业务未来较为稳定 

目前公司水务项目占公司收入比例约 17%，随着固废业务的增长，占比持续

下降。为了避免同业竞争，公司水务业务主要集中在湖北区域，发展相对较为稳

定，主要为自然增长以及湖北境内的收购业务，考虑到提价及人口增加处理水量

的增加带来利用率的提高，预计未来维持 10%-15%的稳定增速。 

图9：污水处理业务收入及增速                             图10：自来水供应业务收入及增速 
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资料来源：Wind 

 
          表9：公司水务业务主要项目 

地区 项目名称 污水处理能力 实际处理 运营时间 运营年限

湖北 襄樊汉水清漪水务有限公司 10 万吨/天 7 万吨/ 天 2008.1 25 年 

湖北 荆门夏家湾水务有限公司 10 万吨/天 5.7 万吨/天 
一期 2003.05 

二期 2010.06 
25 年 

湖北 荆州荆清水务有限公司 8 万吨/ 天 5 万吨/ 天 *2010.03 25 年 

湖北 枝江枝清水务有限公司 3.5 万吨/ 天 2 万吨/ 天 *2009.11 25 年 

江西 南昌象湖水务有限公司 20 万吨/天 8.02 万吨/天 2008.02 20 年 

内蒙古 包头鹿城水务有限公司 
污水 10 万吨/天中

水 5.5 万吨/天 

污水 6.17 万

吨/天中水

4.71 万吨/天 

2007.1 30 年 

湖北 大冶清波水务有限公司 3 万吨/ 天 3.16 万吨/天 *2010.01 25 年 

湖北 嘉鱼嘉清水务有限公司 8 万吨/ 天 0.35 万吨/天 未正式运营 25 年 
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湖北 咸宁甘源水务有限公司 3 万吨/ 天 2.76 万吨/天 2008.06 25 年 

湖北 宜昌三峡水务有限公司 20 万吨/天 15.8 万吨/天 2006.12 30 年 

             资料来源：山西证券 

六、 配股解决财务瓶颈，利好项目承接 

近年来，随着公司固体废弃物工程承建及设备集成业务的快速发展，公司资

产规模不断扩张，营业收入不断增加。公司的快速增长带来了较大的资金需求，

为加速推进公司持续、健康发展，改善资产负债结构，提高盈利水平，公司拟以

配股方式实施再融资计划，配股预计募集资金总额不超过 19 亿元，扣除发行费

用后，将全部用于偿还银行贷款、短期融资券和补充流动资金，其中不超过 9

亿元用于偿还银行贷款和短期融资券，其余用于补充流动资金。  

运营项目前期垫付资金较多，建设投产后才产生稳定现金流，项目对企业的

现金流要求较高。公司配股有利于提高资金实力，有利于争取更多的运营项目。 

七、 集团对公司的支持力度较大 

2011 年桑德集团、桑德环境和桑德国际共同签署《战略合作备忘录》以及

文件的形式划分了各自的经营领域。公司主要定位于固废处理领域，桑德国际主

要定位于水务领域。同时桑德集团承诺今后三年将给与公司获得桑德集团现有固

废项目的优先受让权。 

目前集团层面拟建、在建的固废处理运营项目达到 1 万吨/日，在行业内名

较为靠前，预计集团有些运营项目建设达产后有望注入上市公司。 

 图 11：公司股东关系 
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资料来源：公司公告，山西证券整理 

八、 盈利分析及投资建议 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.89、

1.37 元，对于目前市盈率分别为 28、18 倍，考虑到“十二五”固废处理领域投

资大幅增长，而公司作为固废处理领域的龙头将充分受益。此外，目前正处于公

司核心运营项目建设期，未来两年将陆续投产，且能够贡献可观利润，综合考虑

维持公司“增持”的投资评级。 

表 10：盈利预测假设（万元） 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

        

 营业收入         

    固体废弃物处置工程市政施工业务 62,070.23 116,104.73 174,157.10  261,235.64 

    污水处理 15,568.78 17,230.82 20,676.98  22,744.68 

    环保设备安装及咨询收入   18,922.34 11,353.40  13,624.08 

    自来水供应 7,233.36 7,696.76 8,081.60  8,485.68 

 营业收入增速         

    固体废弃物处置工程市政施工业务 45.83% 87.05% 50.00% 50.00%

    污水处理 15.30% 10.68% 20.00% 10.00%

    环保设备安装及咨询收入   - -40.00% 20.00%
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    自来水供应 10.87% 6.41% 5.00% 5.00%

 毛利率         

    固体废弃物处置工程市政施工(%) 32.93% 34.48% 38.00% 38.00%

    污水处理(%) 39.12% 36.30% 34.00% 34.00%

    环保设备安装及咨询收入(%)     60.00% 60.00%

    自来水供应(%) 35.74% 31.42% 32.00% 32.00%

资料来源：山西证券研究所 

表 11：盈利预测（万元） 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 97,201.18 160,843.96 214,269.08  306,090.09 

营业收入增速 42.01% 65.48% 33.22% 42.85%

营业成本 62,861.43 101,700.38 131661.0566 188197.4836

毛利率 35.33% 36.77% 38.55% 38.52%

营业税金及附加 1,003.77 1,903.50 2535.76  3622.41 

销售费用 1,164.32 1,287.68 1784.12  2471.29 

管理费用 4,038.14 10,266.97 12320.36  14784.44 

财务费用 3,814.33 7,250.85 13000.00  15600.00 

资产减值损失 370.78 2,365.81 0.00  0.00 

营业利润 23,945.12 36,068.77 52967.78  81414.47 

营业外收入 882.39 628.98 0.00  0.00 

营业外支出 56.33 3.98 0.00  0.00 

利润总额 24,771.18 36,693.78 52967.78  81414.47 

所得税 3,195.44 5,972.57 7945.17  12212.17 

净利润 21,575.74 30,721.21 45022.61  69202.30 

少数股东损益 876.47 629.68 755.62  906.74 

归属于母公司所有者的净利润 20,699.27 30,091.53 44267.00  68295.56 

每股收益： 0.42 0.60 0.89  1.37 

每股收益增速 42.04% 45.37% 47.11% 54.28%

资料来源：山西证券 

九、 投资风险 

1、 在建项目进度低于预期风险； 

2、 应收账款收回风险； 

3、 “十二五”固废领域的相关规划低于预期的风险。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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