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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 8 月 17 日 

股票代码 000002.CH 2202.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 14.95 港币 18.66 

目标价 人民币18.33 港币22.91 

原目标价 人民币17.50 港币22.91 

上/下浮比例 23% 22% 

目标价格基础 NAV 溢价 10% NAV 折价 10% 

板块评级 增持 增持 

 

股价表现 — A 股 
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万科Ａ 深圳成指

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 0.3 2.7 2.5 59.7 
相对深证成指  (16.4) (2.9) 13.0 (8.2) 
  
发行股数 (百万) 11,049  
流通股 (%) 100  
流通股市值 (人民币 百万) 164,895  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 4,573  
15 年末净负债比率 (%) 17  
15 年末每股评估净资产值(人民币) 16.66 
主要股东(%)  
  华润股份有限公司 14.90 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 8 月 14 日收市价为标准 
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万科 
回购、举牌证实底线价值，价值重构或将逐步上演 
万科上半年营业收入和归母净利润分别增长 23%和 1%，毛利率下降趋势已
有所趋缓，业绩增速落后于营收主要源于合作项目结算较多；年初以来销售
持续领先行业，前 7 月销售额已达 1,338 亿元，同比增长 17%，同期市占
率 3.25%，较 13-14 年的 2.09%和 2.82%均有大幅上涨，凸现行业集中度
提升背景下龙头房企的优势；近期物管业务已提出市场化运作，或将为首个
分拆上市业务，预计后续如产业地产、物流地产、装修业务、教育地产等等
转型升级业务待成熟之后也将逐步分拆，公司价值重构正逐步上演；此外，
近期公司推出百亿回购奠定公司 13.7 元的底线价值，而宝能系通过前海人
寿和钜盛华两度举牌也表明长线资金对公司价值的认可。鉴于今年公司合作
项目结算较多，我们将公司 2015-17 年每股收益预期分别下调至 1.66 元、
2.01 和 2.40 元，但考虑到公司或将逐步上演的价值重构，上调 A 股目标价
至 18.33 元、维持 H 股目标价为 22.91 港币，并重申 A 股、H 股买入评级。 
支撑评级的要点 
 归母净利润同比增长 1%，源于同期合作项目结算较多。上半年营业收

入 503 亿元，同比增长 23%，归母净利润 48 亿元，同比增长 1%；每股
收益 0.44 元；毛利率和净利率为 30.4%和 9.6%，分别下降 0.5 和 2.1 个百
分点，毛利率下降趋势已有所趋缓；三项费用率由去年的 8.2%改善至目
前的 6.1%。业绩增速落后于营收主要源于少数股东权益大幅增长 184%，
上半年中结算中合作方权益占比超过 35%的项目超过 20 个。 

 销售持续领先、集中度大幅提升，彰显行业龙头本色。上半年销售金额
1,100 亿元，同比增长 9%，其中 2 季度销售屡创佳绩，持续领先市场；
即使在 7月淡季中销售额仍维持 30%的高增速，前 7月销售金额已达 1,338
亿元，同比增长 17%，同期市场占有率提升至 3.25%，较 13-14 年的 2.09%
和 2.82%均有大幅上涨；报告期末，已售未结金额 2,303 亿元，同比增长
18%，分别锁定我们对 2015-16 年房地产预测收入的 100%和 90%。 

 全年开竣工有望超计划实现，目前拿地仍趋谨慎乐观。上半年新开工面
积 1,012 万平米，同比增长 5%，占全年计划 60%；竣工面积 517 万平米，
同比增长 30%，占全年计划 33%，公司预计全年开竣工将超过年初计划，
保证销售和结算的丰富储备。拿地方面，公司目前仍趋谨慎乐观，上半
年拿地 261 亿元，同期拿地额占比当期销售额比值仅 24%，而前 7 月也
仅 294 亿元，上述比值小幅回落至 22%。 

 物业管理率先市场化运作，公司价值重构或将逐步上演。上半年公司明
确了万科物业的市场化发展方向，鼓励万科物业业务通过并购与合作实
现快速增长，公司还将引入事业合伙人机制，未来或将为首个分拆上市
业务。此外，预计如产业地产、物流地产、装修业务、教育地产等等转
型升级业务待成熟之后也将逐步分拆，公司价值重构或将逐步上演。 

 万科百亿回购奠定底线价值，宝能系连续两度举牌认可价值。7 月初公
司推出百亿回购计划，回购价不超过 13.7 元，奠定公司的底线价值。另
一方面，自 7 月初以来，宝能系通过前海人寿和钜盛华两度举牌，目前
合计持股比例达 10%，增持价格区间为 13.28-15.99 元/股，估算总耗资达
160 亿元，宝能系等长线资金近期大额增持表明其对公司价值的认可。 

评级面临的主要风险 
 行业需求下降，成交下滑。 
估值 
 鉴于今年公司合作项目结算较多，我们将公司 2015-17 年每股收益预期

分别下调至 1.66 元、2.01 和 2.40 元，但考虑到公司或将逐步上演的价值
重构，A 股目标价由 17.50 元上调至 18.33 元、维持 H 股目标价为 22.91
港币，并重申 A 股、H 股买入评级。 

投资摘要 — A 股 
年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 135,419 146,388 166,198 186,258 218,094 
  变动 (%) 31 8 14 12 17 
净利润 (人民币 百万) 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
   变动 (%) 20 4 16 21 20 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)    1.781 2.154 2.578 
   调整幅度(%)   (6.9) (6.9) (6.9) 
全面摊薄市盈率(倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.2 
每股现金流量 (人民币) 0.2 3.8 (0.8) 0.9 0.5 
价格/每股现金流量 (倍) 85.6 4.0 (17.8) 16.7 28.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.3 21.9 19.6 17.7 16.9 
每股股息 (人民币) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 
股息率 (%) 2.7 3.3 3.9 4.7 5.6 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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万科企业 恒生指数

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (5.2) 1.1 (4.3) 15.8 
相对恒生指数  (6.3) 5.6 8.2 18.9 
  
发行股数 (百万) 11,049 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 24,874 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 214 
净负债比率 (%) (2015E) 17 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 8 月 14 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 135,419 146,388 166,198 186,258 218,094 
  变动 (%) 31 8 14 12 17 
净利润 (人民币 百万) 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
   变动 (%) 20 4 16 21 20 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)    1.781 2.154 2.578 
   调整幅度 (%)   (6.9) (6.9) (6.9) 
全面摊薄市盈率(倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.3 
每股现金流量 (人民币) 0.2 3.8 (0.8) 0.9 0.5 
价格/每股现金流量 (倍) 85.9 4.0 (17.9) 16.8 28.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.3 21.9 19.6 17.7 16.9 
每股股息 (人民币) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 
股息率 (%) 2.7 3.3 3.9 4.7 5.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 万科 2015 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年上半年 2015 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 40,962 50,267 22.7 
营业成本 (28,298) (34,961) 23.5 
营业税 (3,740) (4,412) 18.0 
毛利润 8,923 10,894 22.1 
其他收入 (31) (24) (21.2) 
销售费用 (1,542) (1,549) 0.4 
管理费用 (1,409) (1,418) 0.6 
营业利润 5,941 7,903 33.0 
投资收益 1,312 916 (30.2) 
财务费用 (397) (100) (74.9) 
营业外收支 266 58 (78.2) 
税前利润 7,122 8,777 23.2 
所得税 (1,630) (1,988) 21.9 
少数股东权益 (683) (1,943) 184.4 
归属上市公司股东净利润 4,809 4,846 0.8 
主要比率(%)  百分点增减 
毛利率 30.9 30.4 (0.5) 
毛利率（含税） 21.8 21.7 (0.1) 
经营利润率 14.5 15.7 1.2 
净利率 11.7 9.6 (2.1) 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2.万科 2015 年上半年分业务情况 

 营业收入(亿元) 同比变化(%) 毛利率(%) 百分点增减 
房地产 484.2  21.2  29.9  (2.1) 
物业管理 11.1  31.8  18.4  (2.1) 
其他业务 7.4  317.6  81.3  24.4  
合计 502.7  22.7  30.4  (1.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 135,419 146,388 166,198 186,258 218,094 
销售成本 (104,34

3) 
(115,724

) 
(130,035

) 
(143,933

) 
(168,526

) 
经营费用 (6,868) (8,425) (8,790) (9,851) (11,535) 
息税折旧前利润 24,388 22,616 27,622 32,721 38,279 
折旧及摊销 (179) (376) (250) (247) (246) 
经营利润 (息税前利润) 24,209 22,240 27,373 32,474 38,032 
净利息收入/(费用) (756) (618) (699) (711) (747) 
其他收益/(损失) 838 3,631 5,440 7,061 9,189 
税前利润 24,291 25,252 32,114 38,823 46,474 
所得税 (5,993) (5,965) (8,028) (9,706) (11,619) 
少数股东权益 (3,179) (3,542) (5,780) (6,988) (8,365) 
净利润 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
核心净利润 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
每股收益(人民币) 1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
核心每股收益(人民币) 1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
每股股息(人民币) 0.410 0.500 0.581 0.703 0.841 
收入增长(%) 31 8 14 12 17 
息税前利润增长(%) 16 (8) 23 19 17 
息税折旧前利润增长(%) 15 (7) 22 18 17 
每股收益增长(%) 20 4 16 21 20 
核心每股收益增长(%) 20 4 16 21 20 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 44,365 62,715 53,878 59,492 65,428 
应收帐款 37,894 50,819 41,550 46,565 54,523 
库存 331,133 317,726 382,256 428,394 501,615 
其他流动资产 28,654 33,546 34,295 38,442 45,026 
流动资产总计 442,047 464,806 511,979 572,893 666,593 
固定资产 3,043 4,144 3,936 3,730 5,359 
无形资产 632 1,079 1,035 994 954 
其他长期资产 33,484 38,380 43,582 45,203 48,004 
长期资产总计 37,159 43,603 48,553 49,928 54,318 
总资产 479,205 508,409 560,532 622,820 720,911 
应付帐款 135,898 135,612 165,759 185,803 217,627 
短期债务 32,624 22,832 30,286 31,122 39,056 
其他流动负债 160,399 187,210 186,142 208,609 244,265 
流动负债总计 328,922 345,654 382,187 425,535 500,948 
长期借款 44,082 46,149 46,149 46,149 46,149 
其他长期负债 763 712 705 718 740 
股本 11,015 11,038 11,038 11,038 11,038 
储备 65,881 77,127 88,971 103,358 120,580 
股东权益 76,896 88,165 100,008 114,396 131,618 
少数股东权益 28,543 27,729 31,483 36,022 41,456 
总负债及权益 479,205 508,409 560,532 622,820 720,911 
每股帐面价值(人民币) 6.98 7.99 9.06 10.36 11.92 
每股有形资产(人民币) 0.28 0.38 0.36 0.34 0.49 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

2.94 0.57 2.04 1.61 1.79 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 24,291 25,252 32,114 38,823 46,474 
折旧与摊销 179 376 250 247 246 
净利息费用 756 618 699 711 747 
运营资本变动 (16,008) 25,487 (28,906) (13,190) (20,922) 
税金 (5,993) (5,965) (8,028) (9,706) (11,619) 
其他经营现金流 (1,301) (4,044) (5,390) (7,011) (9,139) 
经营活动产生的现金流 1,924 41,725 (9,262) 9,875 5,788 
购买固定资产净值 (2,438) (1,830) 0 0 (1) 
投资减少/增加 (5,073) (2,237) 269 297 327 
其他投资现金流 (444) (1,020) 90 1,180 586 
投资活动产生的现金流 (7,954) (5,087) 360 1,478 912 
净增权益 3,184 2,422 0 0 0 
净增债务 3,514 (7,843) 7,453 836 7,934 
支付股息 (8,755) (10,997) (6,416) (7,756) (9,285) 
其他融资现金流 0 (1,600) 90 1,180 586 
融资活动产生的现金流 (2,058) (18,018) 1,128 (5,740) (765) 
现金变动 (8,088) 18,620 (7,775) 5,613 5,935 
期初现金 51,120 43,004 61,653 53,878 59,492 
公司自由现金流 (6,031) 36,638 (8,903) 11,353 6,700 
权益自由现金流 (2,516) 28,795 (1,449) 12,189 14,634 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 15.4 16.6 17.6 17.6 
息税前利润率(%) 17.9 15.2 16.5 17.4 17.4 
税前利润率(%) 17.9 17.3 19.3 20.8 21.3 
净利率(%) 11.2 10.8 11.0 11.9 12.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 32.0 36.0 39.1 45.7 50.9 
净权益负债率(%) 30.7 5.4 17.2 11.8 11.4 
速动比率(倍) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.2 
核心业务市盈率 (倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

13.4 12.8 11.1 9.1 7.6 

市净率 (倍) 2.1 1.9 1.6 1.4 1.3 
价格/现金流 (倍) 85.6 4.0 (17.8) 16.7 28.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.3 21.9 19.6 17.7 16.9 

周转率      
存货周转天数 1,025.5 1,023.3 982.4 1,027.9 1,007.1 
应收帐款周转天数 80.6 110.6 101.4 86.3 84.6 
应付帐款周转天数 301.8 338.5 330.9 344.5 337.6 
回报率      
股息支付率(%) 14.9 15.8 29.9 35.0 35.0 
净资产收益率 (%) 18.2 19.7 19.7 17.9 18.3 
资产收益率 (%) 4.3 3.4 3.8 4.1 4.2 
已运用资本收益率(%) 14.9 12.6 14.1 15.0 15.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 135,419 146,388 166,198 186,258 218,094 
销售成本 (104,34

3) 
(115,724

) 
(130,035

) 
(143,933

) 
(168,526

) 
经营费用 (6,868) (8,425) (8,790) (9,851) (11,535) 
息税折旧前利润 24,388 22,616 27,622 32,721 38,279 
折旧及摊销 (179) (376) (250) (247) (246) 
经营利润 (息税前利润) 24,209 22,240 27,373 32,474 38,032 
净利息收入/(费用) (756) (618) (699) (711) (747) 
其他收益/(损失) 838 3,631 5,440 7,061 9,189 
税前利润 24,291 25,252 32,114 38,823 46,474 
所得税 (5,993) (5,965) (8,028) (9,706) (11,619) 
少数股东权益 (3,179) (3,542) (5,780) (6,988) (8,365) 
净利润 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
核心净利润 15,119 15,745 18,305 22,129 26,490 
每股收益(人民币) 1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
核心每股收益(人民币) 1.373 1.427 1.658 2.005 2.400 
每股股息(人民币) 0.410 0.500 0.581 0.703 0.841 
收入增长(%) 31 8 14 12 17 
息税前利润增长(%) 16 (8) 23 19 17 
息税折旧前利润增长(%) 15 (7) 22 18 17 
每股收益增长(%) 20 4 16 21 20 
核心每股收益增长(%) 20 4 16 21 20 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 44,365 62,715 53,878 59,492 65,428 
应收帐款 37,894 50,819 41,550 46,565 54,523 
库存 331,133 317,726 382,256 428,394 501,615 
其他流动资产 28,654 33,546 34,295 38,442 45,026 
流动资产总计 442,047 464,806 511,979 572,893 666,593 
固定资产 3,043 4,144 3,936 3,730 5,359 
无形资产 632 1,079 1,035 994 954 
其他长期资产 33,484 38,380 43,582 45,203 48,004 
长期资产总计 37,159 43,603 48,553 49,928 54,318 
总资产 479,205 508,409 560,532 622,820 720,911 
应付帐款 135,898 135,612 165,759 185,803 217,627 
短期债务 32,624 22,832 30,286 31,122 39,056 
其他流动负债 160,399 187,210 186,142 208,609 244,265 
流动负债总计 328,922 345,654 382,187 425,535 500,948 
长期借款 44,082 46,149 46,149 46,149 46,149 
其他长期负债 763 712 705 718 740 
股本 11,015 11,038 11,038 11,038 11,038 
储备 65,881 77,127 88,971 103,358 120,580 
股东权益 76,896 88,165 100,008 114,396 131,618 
少数股东权益 28,543 27,729 31,483 36,022 41,456 
总负债及权益 479,205 508,409 560,532 622,820 720,911 
每股帐面价值(人民币) 6.98 7.99 9.06 10.36 11.92 
每股有形资产(人民币) 0.28 0.38 0.36 0.34 0.49 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

2.94 0.57 2.04 1.61 1.79 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 24,291 25,252 32,114 38,823 46,474 
折旧与摊销 179 376 250 247 246 
净利息费用 756 618 699 711 747 
运营资本变动 (16,008) 25,487 (28,906) (13,190) (20,922) 
税金 (5,993) (5,965) (8,028) (9,706) (11,619) 
其他经营现金流 (1,301) (4,044) (5,390) (7,011) (9,139) 
经营活动产生的现金流 1,924 41,725 (9,262) 9,875 5,788 
购买固定资产净值 (2,438) (1,830) 0 0 (1) 
投资减少/增加 (5,073) (2,237) 269 297 327 
其他投资现金流 (444) (1,020) 90 1,180 586 
投资活动产生的现金流 (7,954) (5,087) 360 1,478 912 
净增权益 3,184 2,422 0 0 0 
净增债务 3,514 (7,843) 7,453 836 7,934 
支付股息 (8,755) (10,997) (6,416) (7,756) (9,285) 
其他融资现金流 0 (1,600) 90 1,180 586 
融资活动产生的现金流 (2,058) (18,018) 1,128 (5,740) (765) 
现金变动 (8,088) 18,620 (7,775) 5,613 5,935 
期初现金 51,120 43,004 61,653 53,878 59,492 
公司自由现金流 (6,031) 36,638 (8,903) 11,353 6,700 
权益自由现金流 (2,516) 28,795 (1,449) 12,189 14,634 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – H 股 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 15.4 16.6 17.6 17.6 
息税前利润率(%) 17.9 15.2 16.5 17.4 17.4 
税前利润率(%) 17.9 17.3 19.3 20.8 21.3 
净利率(%) 11.2 10.8 11.0 11.9 12.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 32.0 36.0 39.1 45.7 50.9 
净权益负债率(%) 30.7 5.4 17.2 11.8 11.4 
速动比率(倍) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.3 
核心业务市盈率 (倍) 10.9 10.5 9.0 7.5 6.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

13.4 12.8 11.1 9.1 7.6 

市净率 (倍) 2.1 1.9 1.7 1.4 1.3 
价格/现金流 (倍) 85.9 4.0 (17.9) 16.8 28.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.3 21.9 19.6 17.7 16.9 

周转率      
存货周转天数 1,025.5 1,023.3 982.4 1,027.9 1,007.1 
应收帐款周转天数 80.6 110.6 101.4 86.3 84.6 
应付帐款周转天数 301.8 338.5 330.9 344.5 337.6 
回报率      
股息支付率(%) 14.9 15.8 29.9 35.0 35.0 
净资产收益率 (%) 18.2 19.7 19.7 17.9 18.3 
资产收益率 (%) 4.3 3.4 3.8 4.1 4.2 
已运用资本收益率(%) 14.9 12.6 14.1 15.0 15.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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