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基本资料 
上证综合指数 2211.59 

总股本 百万) 800 
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EPS 0.73 
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相关报告 
《天虹商场－2012 年逐季好转，3 季度单

季已实现利润正增长 2012 年 3 季报点评》

2012-10-26 

《天虹商场－2012 年逐季好转，3 季度单

季已实现利润正增长 2012 年 3 季报点评》

2012-10-26 

《天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐

点－ 2012 年中报点评》2012 8 29

天虹商场 002419 推荐

收入、利润增速放缓不掩优秀公司本色 
 

2012 年，欧美经济持续萎靡，以出口导向型产业为支柱的珠三角经济遭受重创。

作为公司收入和利润主要来源的华南区门店首当其冲，同店增速滑落至 4.45%。外地

门店在全国宏观经济不景气的大环境下尚不能成为拉动公司增长的主力。2012 年，公

司营业收入和归属净利润分别增长 10.3%和 2.4%，增速均为 2006 年以来的最低水平。

但是，我们认为，收入、利润的放缓不掩天虹商场优秀公司的本色。 

投资要点： 
 业绩表现优于同地区同行：2012 年，公司深圳地区营业收入增速 5.27%，华南区

可比店营业收入和利润总额增速分别为 4.45%和 10.31%，表现优于主力门店同处

珠三角的人人乐、岁宝百货、广州友谊、广百股份等。 

 坚持有效益扩张的全国化拓展思路，2012 年新增 9 家门店：新增营业面积近 31

万平米（其中东莞君尚约 5.9 万平方米待装修完成后开业）；新增储备项目 6 个；

2013 年，公司将新增 6-8 家门店。 

 各项财务指标反映出公司不凡的经营管理能力：1、毛利率逆势提升，综合/零售

毛利率高达 23.48%/ 22.14%，仅低于徐家汇 002561；2、推进人效项目，2012

年商业面积增加近 31 万平米，增幅约 25%，而在职员工数仅增加 3.7%；3、目前

虽是租赁物业为主，但租金上涨可控、租售比连年下降，2012 年降至 4.51%。  

 作为全国百货业龙头，在品牌代理、自有品牌、直采、O2O 等方面先行先试，积

极探索：1、品牌代理：乐迪服饰 2012 年实现营业收入 491 万元，新引入 1 个国

际品牌；2、自有品牌：占超市收入的 2-3%，未来十年提升至 20%；3、直采：12

年签约 10 家农超对接基地，新增 13 家全国直供客户；4、O2O：网上天虹减亏，

业务将拓展至东莞、惠州及厦门等地。 

 2013 年，战略转型开局之年：1、城市中心店将向时尚化、体验性转型，社区店

转向社区生活中心：标准化产品上逐步转移到线上去，实体店中腾出面积，适当增

加餐饮、娱乐配套。2、公司购物中心业态陆续开业；3、增加自有物业比重至轻重

资产比例 6：4。 

 维持“推荐”评级：预计公司 2013-2015 年营业收入同比增长 14.5%、16.4%和

18%；归属净利润同比增长 17.2%、17.5%和 20.5%，对应 2013-15 年 EPS0.86、

1.01 和 1.22 元。作为一家管理优秀、激励到位、全国化扩张的零售龙头企业，给

予 2013 年 14 倍 PE，目标价 12.04 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、异地门店培育期超 4 年；2、出现多家老门店大幅提租；3、关店风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 14377 16462  19161 22610 

收入同比(%) 10% 15% 16% 18%

归属母公司净利润 588 688  809 975 

净利润同比(%) 2% 17% 18% 21%

毛利率(%) 23.5% 23.5% 23.6% 23.8%

ROE(%) 14.8% 14.8% 15.7% 16.9%

每股收益(元) 0.73 0.86  1.01 1.22 

P/E 13.28 11.33  9.64 8.00 

P/B 1.97 1.68  1.51 1.35 

EV/EBITDA 2 2  2 1 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入、利润增速放缓不掩优秀公司本色  

2012 年，欧美经济持续萎靡，以出口导向型产业为支柱的珠三角经济遭

受重创。作为公司收入和利润主要来源的华南区门店首当其冲，同店增速滑落

至 4.45%。外地门店在全国宏观经济不景气的大环境下尚不能成为拉动公司增

长的主力。2012 年，公司营业收入和归属净利润分别增长 10.3%和 2.4%，增

速均为 2006 年以来的最低水平。但是，我们认为，收入、利润的放缓不掩天

虹商场优秀公司的本色： 

1、业绩表现优于主力门店同处珠三角的人人乐、岁宝百货、广州友谊、

广百股份等； 

2、不因市场改变全国布局的长期发展策略，全年新增 9 家门店； 

3、品类管理行业领先，毛利率逆势提升，综合/零售毛利率高达 23.48%/ 

 22.14%，业内仅低于徐家汇 002561。 

4、推进人效项目，2012 年商业面积增加近 31 万平米，增幅约 25%，而

在职员工数仅增加 3.7%。 

5、目前虽是租赁物业为主，轻资产运行，但租金上涨可控、租售比连年

下降，2012 年降至 4.51%。   

6、作为全国百货业龙头，在品牌代理、自有品牌、直采、O2O 等方面先

行先试，积极探索。 

二、2012 年回顾                               

1、门店网络 – 门店家数、营业面积全国排名第二的百货类零售公司 

 2012 年，新增 9 家“天虹”门店，升级 1 家“君尚”品牌门店 

2012 年，零售企业在行业“寒冬”中普遍因为各种主客观原因放慢了开

店速度，而天虹商场坚持了十二五期间每年新增 8-10 家门店的开店速度。 

2012 年，公司新增 9 家“天虹”品牌门店，升级 1 家“君尚”品牌门店；

合计新增营业面积近 31 万平米（其中东莞君尚约 5.9 万平方米待装修完成后

开业），营业面积增幅约 25%。 

表 1  公司 2012 年新增/升级门店 
序

号 
项目名称 性质 省份 城市 

建筑面积    

（平方米） 
物业性质 拓展性质 开业时间 

1 北京新奥天虹 直营店 北京市 北京市 37,000 租赁 同城布点 2012-1-6

2 绍兴柯桥天虹 直营店 浙江省 绍兴县 30,000 租赁 新进入 2012-4-28

3 厦门海沧天虹 直营店 福建省 厦门市 27,886 租赁  同城布点 2012-4-29

4 
深圳南山前海

天虹 
直营店 广东省 深圳市 19,000 租赁 同城布点 2012-6-16

5 湖南岳阳天虹 直营店 湖南省 岳阳市 18,500 租赁 新进入 2012-7-7
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6 

深圳东环天虹

（龙华耀丰

通） 

直营店 广东省 深圳市 20,000 租赁 同城布点 2012-11-3

7 
成都高新天虹

（奥克斯） 
直营店 四川省 成都市 47,600 租赁 新进入 2012-11-29

8 湖南株洲天虹 直营店 湖南省 株洲市 33,552 租赁 新进入 2012-12-28

9 

深圳坪山天虹

（东晟时代花

园） 

直营店 广东省 深圳市 16,629 租赁 同城布点 2012-12-29

10 
东莞东纵天虹

扩容、升级 
直营店 广东省 东莞市 59,000 租赁 

扩容、升

级 
2012-9-28

合计       309,167       

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

9 省 21 城市 59 门店： 

截至 2012 年末，公司已进入广东、江西、福建、湖南、浙江、江苏、北

京、山东、四川共计 9 省/市的 21 个城市，拥有“天虹”品牌直营百货商场 53

家，营业面积近 141 万平方米；拥有“君尚”品牌直营百货商场 2 家，营业面

积近 12 万平方米；此外，公司还以特许经营方式管理 4 家“天虹”品牌百货

商场；总计在 9 省/市 21 个城市开设有 59 家门店，营业面积 163 万平米（含

加盟），其门店数量、营业面积在百货行业内仅次于大商股份。 

 2012 年，新签储备项目 

2012 年，公司新签约 6 个项目：惠州瑞峰、东莞东纵天虹扩容、西乡合

正又一城、珠海诚丰、南昌演武广场、南昌高新华宸项目，合计建筑面积 24.8

万平米。 

此外，公司全资子公司南昌市天虹置业有限公司于 2012 年 10 月 19 日成

功竞得南昌市朝阳新城的 43,444 平米（65.167 亩）的土地，用于建设商场和

住宅，成交价 3.26 亿元，自有资金支付。 

表 2  公司 2012 年新签储备项目（租赁部分） 

序

号 

项目名称 性质 省份 城市 建筑面积  

（平米）

物业

性质 

拓展性质 特点 

1 南昌演武广场项目 直营店 江西省 南昌市 17,000 租赁 同城布点  

2 南昌高新区华宸东区

项目 

直营店 江西省 南昌市 33,000 租赁 同城布点  

3 深圳西乡汇一城项目 直营店 广东省 深圳市 72,000 租赁  同城布点 购物中心

4 东莞中银广场项目（东

纵天虹扩容） 

直营店 广东省 东莞市 41,324 租赁 同城布点 购物中心

5 惠州瑞峰商业广场项

目 

直营店 广东省 深圳市 45,800 租赁 同城布点  

6 珠海诚丰广场项目 直营店 广东省 珠海市 39,000 租赁  新进入   

合计    248,124    

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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截至 2012 年末，公司共有尚未开业/完工的储备项目 21 个，其中租赁项

目 17 个，合计建筑面积约 63.47 万平米；自建项目 4 个（总部大楼、吉安吉

州区项目、厦门思明项目、南昌朝阳新城项目），合计土地面积 79,729 平米。 

2、2012 年，营业收入增速 10.3%     

2012 年，公司实现营业收入 143.8 亿元，同比增长 10.3%，为 2006 年以

来的最低增速水平。分季度看，营业收入增速 Q2>Q3>Q4>Q1。值得关注的是：

2012 年第 4 季度，在上年同期增速已回落、当季新增 4 家门店的情况下，营

业收入增速仅为 9.5%；这与华中区、华东区的同店增速在 4 季度回落紧密相

关。 

图 1 历年营业收入及增速 图 2  各季度营业收入及增速  

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

图 3  公司可比门店增速 

 

料来源：公司公告，中投证券研究总部 

表 3  公司分地区可比门店增速 

区域   门店  营业收入可比增速 利润总额可比增速 

2012Q1-Q3 2012 2012Q1-Q3 2012 

 华南区   可比店  3.4%    4.45%    6.6%    10.31%  

 东南区   可比店  -2.6%    -1.83%    -5.9%    -4.26%  

 华中区   可比店  21.5%    16.08%    29.3%    34.18%  

 华东区   可比店  9.2%    7.26%    33.9%    42.26%  

 北京    可比店  -10.2%    -9.97%    14.4%    14.01%  

 君尚    可比店  1.1%    3.94%    34%    27.41%  

全公司  可比店 3.9%  4.28%   10.4%  13.98%  

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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3、毛利率逆势显著上升 

2012 年，公司零售业毛利率 22.14%，预计仍居行业第二，仅低于徐

家汇零售主业 23.62%的水平。 

公司毛利率水平高居行业前列的主要原因：1）天虹品牌门店定位中端，

对品牌商议价能力强，扣点率高；2）珠三角是公司的主力区域，而大量品

牌的总部位于珠三角，代理层级短，扣点率高；3）超市业务定位于以白领

阶层为主要客群的精品超市，目标客群对价格不敏感，所售商品具有高质

高价高毛利的特征。 

表 4  公司综合/各项业务毛利率 

分类  毛利率 同比变化 

合并报表 23.48% 上升 0.39 个百分点 

分行业  零售业    22.14%   上升 0.26 个百分点  

分品类

 百货    21.77%   上升 0.54 个百分点  

 超市    21.96%   上升 0.04 个百分点  

 X    29.22%   下降 1.46 个百分点  

 其他    100%    

分经营

模式 

 专柜    22.50%   上升 0.24 个百分点  

 自营    21.12%   上升 0.28 个百分点  

 其他   100%   

分地区
 深圳地区    23.42%   上升 0.43 个百分点  

 深圳外地区   20.27%   上升 0.20 个百分点  

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

2012 年，为应对低迷的宏观环境和消费者购买意愿，大部分零售商加

大了打折促销的力度，毛利率有所下滑，而公司的毛利率呈逆势全面上升

态势，其背后是公司卓越的经营管理能力： 

（1）品类管理：在全国 60%以上的门店开展品类管理，以品类为单位

进行人员分工、制定预算和考核； 

（2）大力发展自有品牌，加强商品直供、直采力度，加快生鲜基地建

设，全年完成签约 10 家农超对接基地，新增 13 家全国直供客户。自有品

牌毛利额、产地直采毛利额、生鲜熟盘后创利额均创新高。 

（3）同样的打折促销，不同的毛利水平：加强了打折促销的针对性、

有效性，以最少的毛利损失争取最高的销售收入。 

4、期间费用率 

2012 年，公司期间/销售/管理/财务费用率分别上升 0.81/0.52/0.28/0.03

个百分点。 

表 5  三项费用 

项目    2012 年    2011 年   同比增减情况   

 销售费用率    15.39%    14.87%   同比上升 0.52 个百分点  

 管理费用率    2.02%    1.74%   同比上升 0.28 个百分点  
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 财务费用率    -0.31%    -0.34%   同比上升 0.03 个百分点  

 三项费用率    17.09%    16.28%   同比上升 0.81 个百分点  

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

表 6  主要费用项 

项目 费用（元） 占营业收入比例 

2012 2011 增速 2012 2011

职工薪酬 907,449,034 721,742,554 26% 6.31% 5.54%

租赁费 648,586,331 602,083,093 8% 4.51% 4.62%

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

尽管公司是以绝对轻资产的方式运营，但公司有效控制了租金的上涨，租

售比连年下降。2012 年，公司租售比降至 4.51%。 

表 7  人效分析 

项目 2012 2011 增速 

在职员工 14734 14204 3.7% 

人均营业收入 975,771 917,744 6.3% 

人均净利润 39,763 40,341 -1.4% 

人均薪酬 61,589 50,813 21.2% 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

随着我国人口红利的逐渐消失，公司切实感受到了来自劳动力方面的压

力：1）人均薪酬上涨─2012 年人均薪酬提升 21.2%至 6.16 万元/人/年；2）

招工困难。为积极应对，公司加大内部流程变革，推进人效项目以提升人工效

益，在收银和防损两个岗位上精减了 1000 多人。公司 2012 年商业面积增加

近 31 万平米，增幅约 25%，而在职员工数仅增加 3.7%至 1.47 万人，人均营

业收入提升 6.3%至 97.6 万元。 

5、实际有效税率 

   2008 年起，公司注册在深圳特区和厦门特区的公司不再享受 15%的优

惠所得税税率，逐年向 25%的税率过度。截至 2012 年，公司所有子公司

的所得税税率均为 25%；由于北京、绍兴等子公司仍处亏损状态，公司 2012
年实际有效税率高达 29.94%。 

图 4  公司实际有效税率 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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6、投资收益 

2012 年，公司短期理财产品收益 711 万元，税后贡献净利润 533 万元。 

7、归属净利润增速 

2012 年，公司实现归属净利润 5.88 亿元，同比增长 2.4%，与 2008
年的增速相当，皆为 2005 年以来的最低增速水平。 

 

图 5 历年归属净利润增速 图 6  各季度营业收入及增速  

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 

三、2013 年，战略转型开局之年               

1、战略转型：中心店向时尚化体验性转型；社区店向社区生活中心转型 

       表 8  公司门店类型 

类型    数量（家）  占比（%） 

 城市中心店   16 27.1

 社区购物中心   43 72.9

 合计   59 100

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

根据辐射范围的不同，公司门店分为城市中心店和社区购物中心。截至

2012 年末，公司 59 家门店中，城市中心店和社区购物中心分别为 16、43 家。

除部分门店为购物中心的主力门店外，公司大部分门店仍属单体百货。未来，

为满足消费者不断升级的需求，顺应市场潮流，公司的城市中心店将向时尚化、

体验性转型，社区店转向社区生活中心：标准化产品上逐步转移到线上去，实

体店中腾出一些面积；根据面积的大小适当去增加一些餐饮、娱乐配套；同时

增加一些服务性的内容，不需要太大面积。 

2、业态转型：逐步增加购物中心占比 

深圳西乡合正汇一城项目是公司的首个购物中心，主力百货部分已于 2013
年 1 季度开业，经营情况超公司预期；配套餐饮、娱乐将陆续开业。此外，杭

州五福购物中心项目有望于 2013 或 2014 年开业；自建的吉安购物中心将于

2014 年开业；深圳市宝安区沙井新沙路项目有望于 2014 年或 2015 年开业。 
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3、物业持有比例转型：适度从重，逐渐向轻重资产 6:4 的比例靠近 

截至 2012 年末，公司营业面积约 141 万平米，自有物业面积约 6.5 万平

米，占比 4.64%。 

公司充分意识到租赁物业在经营过程中面临的大幅提租、到期能否顺利续

约等风险，未来资产结构将向轻重资产 6:4 的比例靠近。 

    表 9  公司自建物业项目 

 项目名称 省份 城市 土地面积

（平米）

土地成交金额

（万元） 
土地价格

（元/平米） 
建筑面积

（平方米） 
业态 

1 总部大楼工程

建筑投资项目 
广东省 深圳市 6,213 47,600 76,618 56,000 

商场+写字

楼 总部大楼配套

停车场 
广东省 深圳市 3,354 2,596 7,740 11,400 

2 吉安市吉州区

项目 
江西省 吉安市 17,062 4,994 2,927 N.A. 

购物中心

3 厦门思明区会

展北项目 
福建省 厦门市 9,656 22,401 23,199 50,000 小型    

购物中心

4 南昌市朝阳新

城九洲大街项

目 

江西省 南昌市 43,444 32,584 7,500 217,220 
购物中心+

住宅 

合计    79,729 110,175 23,597 334,620  

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

公司资金充裕，自建物业均以自有资金承担，近期无融资计划。 

4、网上天虹：探索 O2O 模式，重规模更重效益，2012 年减亏 

天虹商场是国内实体百货中最早探索线上业务的公司之一。网上天虹于

2010 年 3 月正式上线。公司认为，中国未来真正有实力的百货公司一定是线

上、线下业务相结合发展的公司。近 3 年来，网上天虹获得了快速成长。公司

注重线上、线下业务的融合，追求边际效益，2012 年已减亏。目前，网上天

虹的覆盖范围仍是深圳地区，未来将拓展至东莞、惠州等珠三角城市和厦门等

公司传统优势区域。 

 

四、维持“推荐”评级                          

预计公司 2013-2015 年营业收入分别为 164.6、191.6 和 226.1 亿元，同

比增长 14.5%、16.4%和 18%；归属净利润分别为 6.88、8.09 和 9.75 亿元，

同比增长 17.2%、17.5%和 20.5%，对应 2013-15 年 EPS0.86、1.01 和 1.22
元。作为一家管理优秀、激励到位、全国化扩张的零售龙头企业，给予其 2013
年 14 倍 PE，目标价 12.04 元，维持“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 6023  7681  8932 10560 营业收入 14377  16462  19161 22610 

  现金 5257  6645  7725 9140 营业成本 11001  12587  14647 17225 

  应收账款 26  53  61 72 营业税金及附加 112  123  144 170 

  其它应收款 199  329  383 452 营业费用 2212  2552  2947 3487 

  预付账款 82  189  220 258 管理费用 290  337  399 466 

  存货 425  466  542 637 财务费用 -45  -52  -50 -34 

  其他 33  0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 3443  3026  3178 3303 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 7  14  14 14 

  固定资产 1312  1580  1775 1922 营业利润 814  928  1089 1312 

  无形资产 786  786  786 786 营业外收入 30  20  20 20 

  其他 1344  660  616 595 营业外支出 7  5  5 5 

资产总计 9466  10707  12109 13863 利润总额 836  943  1104 1327 

流动负债 5488  6050  6953 8095 所得税 250  255  295 352 

  短期借款 2  0  0 0 净利润 586  688  809 975 

  应付账款 1806  2140  2490 2928 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 3679  3910  4463 5167 归属母公司净利润 588  688  809 975 

非流动负债 9  0  0 0 EBITDA 1045  1095  1287 1552 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.73  0.86  1.01 1.22 

  其他 9  0  0 0    

负债合计 5497  6050  6953 8095 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 800  800  800 800 成长能力   

  资本公积 1712  1712  1712 1712 营业收入 10.3% 14.5% 16.4% 18.0%

  留存收益 1456  2144  2643 3255 营业利润 3.7% 14.0% 17.3% 20.5%

归属母公司股东权益 3967  4656  5155 5766 归属于母公司净利润 2.4% 17.2% 17.5% 20.5%

负债和股东权益 9466  10707  12109 13863 获利能力   

    毛利率 23.5% 23.5% 23.6% 23.8%

现金流量表    净利率 4.1% 4.2% 4.2% 4.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.8% 14.8% 15.7% 16.9%

经营活动现金流 770  1691  1726 2130 ROIC 36.8% 41.6% 36.0% 32.1%

  净利润 586  688  809 975 偿债能力   

  折旧摊销 276  219  248 274 资产负债率 58.1% 56.5% 57.4% 58.4%

  财务费用 -45  -52  -50 -34 净负债比率 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -7  -14  -14 -14 流动比率 1.10  1.27  1.28 1.30 

营运资金变动 -80  271  733 929 速动比率 1.02  1.19  1.21 1.23 

  其它 41  578  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -655  -353  -386 -386 总资产周转率 1.57  1.63  1.68 1.74 

  资本支出 662  300  300 300 应收账款周转率 363  413  336 338 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.18  6.38  6.33 6.36 

  其他 8  -53  -86 -86 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -241  49  -260 -330 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.86  1.01 1.22 

  短期借款 2  -2  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  2.11  2.16 2.66 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.96  5.82  6.44 7.21 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 13.28  11.33  9.64 8.00 

  其他 -244  52  -260 -330 P/B 1.97  1.68  1.51 1.35 

现金净增加额 -126  1388  1080 1414 EV/EBITDA 2  2  2 1 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2012-10-26 《天虹商场－2012 年逐季好转，3 季度单季已实现利润正增长 2012 年 3 季报点评》 

2012-10-26 《天虹商场－2012 年逐季好转，3 季度单季已实现利润正增长 2012 年 3 季报点评》 

2012-8-29 《天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐点－ 2012 年中报点评》 

2012-4-27 《天虹商场－业绩与珠三角经济共振，收入增 6.87%，利润负增长— 2012 年 1 季报点评》
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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