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发展拐点研判系列一：生产运营管理业务提供

长期稳定增长来源 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.568 0.292 0.570 0.849 1.041 

每股净资产(元) 5.51 3.91 4.44 5.19 6.13 

每股经营性现金流(元) 1.65 1.32 1.16 1.53 1.85 

市盈率(倍) 21.04 24.32 15.42 10.36 8.45 

行业优化市盈率(倍) 24.32 24.32 24.32 24.32 24.32 

净利润增长率(%) 347.82% -23.02% 95.57% 48.86% 22.63% 

净资产收益率(%) 10.31% 7.46% 12.83% 16.34% 16.97% 

总股本(百万股) 1,169.51 1,754.26 1,754.26 1,754.26 1,754.26 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 客户服务：带来稳定营收、高毛利率和更好现金流：客户服务作为中材国际

近年来在传统主业的发力点之一，营收实现快速增长。客户服务旨在为客户

生产线的运营和维护提供支持，为公司带来稳定营收（受行业景气度较

小）、高毛利率（2017 年 H1 高达 24%，约工程建设业务的 2 倍）与更好的

现金流、增强公司自身对后续问题应对能力、集成优势掌控市场标准话语

权、大数据分析促业务水平提升、长效机制助力传统业务增长。 

 对标 FL史密斯：营收稳健抗风险，毛利率居高促业绩增长。1）公司主要竞

争对手 FL 史密斯是全球领先的为水泥、矿物行业提供设备和服务的供应

商，客户服务为 FL 史密斯四大主营之一，近年来客户服务营收/EBITDA 贡

献率稳定在 35%/45%的水平。2）FL 史密斯客户服务业务 2013-2016 年营

收表现稳健，有效对抗行业波动风险，在 2014-2016 年四大主营业务营收下

滑的情况下，依然维持在 68 亿元以上的高水平。3）FL 史密斯客户服务业

务的毛利率在四大业务中居高且近年呈现平稳上升趋势，2016 年客户服务

毛利率达 31.6%，拉动业绩动力充足。 

 展望中材国际：客户服务提供稳定增长动力。1）公司近年来大力发展客户

服务业务，2016 年客户服务（生产运营管理+备品备件）实现营收 10 亿

元，2017 年上半年新签运营管理合同达 21 亿元，同增 17 倍，增长劲头十

足。2）对标 FL 史密斯，公司比较优势突出+客户资源丰厚客户服务可期。

2016 年公司客户服务营收占比仅 5.4%，远低于 FL 史密斯客户服务营收贡

献比例（36%）。3）考虑公司客户服务以生产运营业务为主，生产运营业务

主要通过新客户扩张，假设新设生产运营合同占工程建设合同比为 20%，自

2012 年以来，公司传统水泥装备工程业务每年新签合同额在 200-300 亿

元，预计成熟期生产运营合同可贡献营收达 40-60 亿元。 

估值 

 短期来看，预计公司未来三年净利润为 10/15/18 亿元，我们给予公司未来

6-12 个月 17 元目标价位不变，对应 2018 年 PE 估值为 20 倍。长期来看，

客户服务业务为公司提供长期稳定增长来源，公司未来可期。 

风险 
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 宏观经济波动风险、政策风险、国际水泥工程新签合同大幅下降风险、大股

东减持风险。 
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一、客户服务两全其美：提高客户效益，增厚建设方收益 

 发展客户服务新业务，布局境外水泥后市场。客户服务作为中材国际近年
来在传统主业的发力点之一，营收实现快速增长。服务对象为公司参与建
设的水泥厂或选择将其运营维护外包给中材国际的水泥厂方。目前，由于
国内大部分的水泥厂选择自行承担运营维护，公司客户服务的对象主要是
国外的水泥厂。公司提供的客户服务主要包括生产运营管理和备品备件两
类。 

 水泥行业的客户服务一般涵盖生产运营管理服务、生产线技术改造服务、
维修服务、备品备件、员工技术培训服务等方面的内容，旨在为客户生产
线的运营和维护等提供支持，从而帮助其更高效合理使用相关设备及技术
进行生产，同时，通过工厂设备的性能反馈用于进一步的产品开发和以及
项目的改进。售后市场服务具有周期性弱、盈利能力强的特点。  

图表 1：客户服务体系图 

 
来源：国金证券研究所 

图表 2：备品备件服务  图表 3：维修服务 

 

 

 

来源：FL 史密斯公司年报，年报国金证券研究所  来源：FL 史密斯公司年报，国金证券研究所 
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图表 4：升级服务  图表 5：项目培训服务 

 

 

 
来源：FL 史密斯公司年报，国金证券研究所  来源：FL 史密斯公司年报，国金证券研究所 

 对客户而言，水泥厂运维至关重要，彰显客户服务必要性。1）水泥厂进入
投产运营期后，生产线的建设质量以及设备的正确操作方式直接影响到产
品的质量，因此后续运营维护质量对于水泥厂的盈利能力至关重要。2）由
于缺乏运维经验和专业人才等原因，水泥厂（尤其是国外的水泥厂）经营
者往往将其建成投产后的运维外包给第三方公司承担，或购买第三方公司
的相关客户服务。3）一般客户服务可以为水泥厂经营者带来提高生产效率、
降低能源消耗、提升员工专业能力等的优势。 

 优势一：提升水泥厂生产能力，实现生产目标。1）水泥厂借助运维体
系的改进和技术工艺的更新，可以提升自身的生产效率，更好地实现
生产目标。2）设备、技术的更新可节省非必要的资源浪费，同时提高
生产效益以及厂方自身业务专业能力。3）客户服务包含的专业业务指
导使客户能够正确使用购买的水泥生产设备或水泥产品，从而正确的
进行生产或销售。 

 优势二：减少能源消耗与环境影响。1）落后的生产设备、生产方式以
及设备故障等会引起诸多的能耗问题，并对环境产生不良影响。2）客
户服务体系的建立能确保对客户的工厂设备及生产方式的有效监督，
提供改进措施以减少因上述问题而导致不必要的能源浪费，从而降低
成本。 

 优势三：提升客户群体员工专业素质。对不同客户群进行定制化的客
户员工专业化培训服务，满足客户层次需求。1）提高客户对设备的正
确操作程序能力以及维护和操作安全，避免发生生产问题和事故；2）
用人员培训来获取并分析客户群各方面具体需求，为拓宽自身业务面
提供有效依据。 

 优势四：定期检修降低总维修成本。定期进行详细分析后再进行预防
性检查和维护，可降低不可预见的停产误工几率，有助于识别潜在的
能源损失来源。确保系统的正常功能和最佳性能。定期的检查可以避
免设备一次性的损坏而引起的巨大维修成本。 

 优势五：规模效应促使备件管理达到最佳效益。大平台的规模效应，
可以帮助企业实现对备件科学化的管理，用最少的资金、合理的储备，
保证设备维修的需要，提高设备使用的可靠性和经济性，从而取得最
佳的管理和经济效益，压缩备件储备资金，降低备件管理成本。 

 对建设方而言，客户服务体系增厚建设方收益，助力建设方业务水平提升。
一方面客户服务带来可观收益与现金流，一方面客户服务的开展将为水泥
工程建设方开辟一个信息收集渠道，水泥厂方在运营过程中的问题和建议
都可以在对运维服务的需求和选择中得到体现，是建设方监督检查自身业
务水平、与客服建立长久合作关系的一种方式。因此，开展客户服务对于
水泥工程的建设方而言，也会带来一系列的优势。 
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 优势一：稳定可观的收益与现金流。客户服务的特点是单个订单的金
额规模往往较小，但由于水泥厂生产运营周期一般较长，售后服务需
求量大，将为公司带来稳定可观收益与现金流。1）一般而言售后服务
的需求与已投入运营的水泥厂的生产规模正相关，而与水泥行业的新
投资额关联较小。因此相对于水泥设备制造、技术授权等业务，客户
服务业务受行业景气度和政策的影响稍低，面临的风险相对较低，收
益较稳定。2）相较于传统工程建设业务，客户服务毛利率更高，
2016 年中材国际工程建设/生产运营管理毛利率分别为 10%/18%。3）
传统施工业务往往存在前期垫资较大现金流不佳的情况，客服服务作
为服务业往往具备更好的现金流。 

 优势二：问题反馈及时增强后续问题应对能力。客户服务体系建立使
得水泥厂经营者在运营过程中的问题得以及时反馈到建设方，便于建
设方制定合理、科学应对产品问题的预案，减少客户损失，也能增强
自身应对后续问题的能力。 

 优势三：集成优势助力掌握市场标准话语权。客户服务体系具有集成
优势，服务提供方在与需求方的长期互动中，对需求方的诉求和痛点
的了解逐渐深入，便于企业确定相关产品质量标准，生产出质量切合
实际需求的产品，进而掌握市场专业话语权。 

 优势四：大数据采集分析促进提升。客户服务平台使得建设方能够进
行产品的数据采集，大数据分析有利于产品的开发和改进，双边有效
监督机制的建立也会促进建设方自身业务水平的提高。 

 优势五：客户群长效机制助力传统业务增长。1）提供客户服务将促进
水泥厂方与建设方的沟通互动，由于水泥厂投产运营期较长，这种供
需方的互动将会持续相当长的时间，有助于建设方建立起长期合作的
客户关系。2）客户群的长效建立与扩大有助于业务的有效增长和营业
利润的增加，促进建设方的稳健运营与长久发展。 

二、对标 FL 史密斯：毛利高增长势头足，客户服务大幅拉动业绩 

 中材国际的国际主要竞争对手 FL 史密斯是全球领先的为水泥、矿物行业提
供设备和服务的供应商，提供设计、单机设备、成套水泥生产线、矿物加
工设施及相关售后、售前服务，业务范围与中材国际相近。FL 史密斯将主
营业务划分为水泥、矿物、客户服务、产品公司四大类别，客户服务被划
分为其四大主营部门之一。 

 客户服务营收维持稳定高位，助力公司抗风险保增长。1）FL 史密斯客户
服务业务 2013-2016 年营收表现稳健，在 2014-2016 年四大主营业务营收
下滑的情况下，依然维持在 65 亿丹麦克朗以上的高水平，足见该业务在行
业波动中的较强稳定性。2）客户服务业务对公司总营收的贡献率呈逐年上
升趋势，该项业务营收占总营收比率在 2013-2014 年大幅上升 6 个百分点
后保持在 35%以上的水平，是公司营收贡献最大的业务分支。3）从 FL 史
密斯客户服务稳定的高营收绝对额和逐年攀升的营收占比判断，客户服务
有望在未来成为贡献水泥工程行业营收的主力军，并帮助公司有效对抗行
业波动风险。 
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图表 6：FL史密斯四大业务营收（百万丹麦克朗）  图表 7：FL史密斯客户服务业务营收占总营收比例 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 毛利率居高且平稳上升，拉动业绩动力充足。1）FL 史密斯主营业务
EBITDA 主要来自毛利率相对水泥和矿物较高的客户服务和产品公司两个
部门，客户服务部门对四大主营部门 EBITDA 的贡献近年来均维持在 45%
以上的高比例。2）客户服务业务的毛利率在四大业务中居高且近年呈现平
稳上升趋势，2016 年客户服务毛利率达 31.6%，比矿物、水泥业务高出近
15 个百分点，拉动业绩动力充足。 

图表 8：FL史密斯四大业务 EBITDA（百万丹麦克朗）  图表 9：FL史密斯四大业务毛利率 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 订单充足稳定，保障营收高增。1）FL 史密斯客户服务订单与营收呈现出
类似的抗波动性，2013-2016 年维持在 66-78 亿丹麦克朗之间，相对水泥、
矿物业务而言表现较稳定 。2）2013-2016 年客户服务占四大业务订单额
比例维持在 34%-36%，是公司稳定的业务订单来源。 
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图表 10：FL史密斯四大业务已接收订单额（百万丹麦克朗） 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

三、展望中材国际：客户服务提供长期稳定增长来源 

 成功开拓客户服务，发掘公司新增长点：公司将其客户服务划分为生产运
营管理和备品备件两项业务。1）公司 2016 年年报指出，相关调查结果显
示非洲、中东地区和俄罗斯、独联体国家存在水泥生产线运营、维护等客
户服务需求，且该项业务的毛利率水平相对较高。2）公司凭借既有的良好
客户基础和资源整合能力成功打入客户服务领域，客户服务在近年来保持
了较快的增速。2017 年半年报显示客户服务已成为公司稳定的利润增长点，
在执行运维生产线 18 条，2017 年上半年新签生产运营管理合同高达
21.34 亿元，同比增长 16.87 倍。 

 发展客户服务潜力足，决心充分成效初显：1）据公司年报，公司在 2012
及 2013 年年报中提出要强化产业链条中的客户服务部分， 2014 年实现全
年新签客户服务合同 22 亿，同比增长 121%，显示公司大力布局该项业务
的决心。2）公司客户服务新签合同额在 2015 年短暂走低后，2016 年再
次上升到 22.56 亿元（同增 121%），其中生产运营管理合同 15.92 亿元，
备品备件合同 6.64 亿元，承接运维生产线 15 条；客户服务实现收入
10.35 亿元（同增 94%），其中生产运营管理收入 8.02 亿，备品备件收入
2.34 亿。 

图表 11：公司客户服务新签合同额（亿人民币）  图表 12：公司 2016 年客户服务构成（亿人民币） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 对标 FL 史密斯，公司比较优势突出+客户资源丰厚，客户服务营收可期。
1） 公司 2016 年实现总营收 190 亿人民币，客户服务营收 10.35 亿仅占
总营收 5.4%，与 FL 史密斯 2016 年 36%的客户服务营收占比相比，长期
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发展的空间广阔。2）比较优势突出。与主要国际竞争对手相比，FL 史密
斯等公司在研发、装备制造、品牌、高端市场等方面有优势，公司在业务
模式、系统解决方案、工程管理经验、工期、成本等方面占据优势。客户
服务业务注重工程管理和系统解决方案，公司在这些方面的比较优势有望
为公司在国际水泥售后市场的竞争中保持领先地位。3）客户基础雄厚。公
司在水泥技术装备及工程服务主业海外市占率九年维持全球市场份额第一，
2016 年国际市场份额占比达 50%，客户资源远超 FL 史密斯。 

 考虑公司生产运营合同主要通过新客户扩张，预计成熟期生产运营合同可
贡献稳定收益：1）2016/2017 年 1-9 月，公司新签工程建设合同额为
194/188 亿元，新签生产运营合同为 14/34 亿元，占比达 7%/18%，呈现
递增趋势，假设成熟期生产运营合同占比 20%。2）考虑自 2012 年以来，
公司传统水泥装备工程业务每年新签合同额在 200-300 亿元，则预计公司
成熟期生产运营合同可贡献营收达 40-60 亿元。3）考虑生产运营合同一般
分为几年结转为营收，假设公司签订的生产运营合同期为 N 年，成熟期每
年签订合同额为 40-60 亿元，则 N 年后每年营收达 40-60 亿元。4）2016
年 /2017 年 H1 公司生产运营管理毛利率为 16%/24%，在净利率为
5%/7%/9%的情况下客户服务净利润为 2-3/2.8-4.2/3.6-5.4 亿元。5）考虑
现阶段公司大力拓展 EPC+M 业务模式，未来 20%的占比仍有望提升，营
收净利有望进一步提升。 

图表 13：预计成熟期生产运营合同可贡献稳定收益 

净利率  5% 7% 9% 

净利润（亿元） 2-3 2.8-4.2 3.6-5.4 

来源：国金证券研究所 

四、风险提示 

 宏观经济波动风险：公司所属的建筑工业行业的发展取决于新增固定资产
的投资规模，新增固定资产投资规模与国家宏观经济形式及相关政策具有
较强的关联性，如果国内宏观经济形势及相关政策出现较大波动将对公司
的市场需求造成一定影响。 

 政策风险：考虑公司近 90%业务在海外，遍布多个国家和地区，各个国家
和地区的政治、经济、法律、财税政策存在较大差异，警惕政策变化对公
司海外工程施工进度带来不利影响。 

 国际水泥工程新签合同大幅下降风险：考虑全球水泥工程市场竞争激烈，
尽管公司努力提升市占率的同时积极转型但仍需警惕国际水泥工程新签合
同大幅下降风险。 

 公司二股东中天投资于 8 月 10 日公告减持计划，自公告日起 15 个交易日
后三个月内计划减持不超过总股本 1%的股份。截止 2017 年 12 月 1 日，
减持计划期限已满，中天投资减持期间累计减持公司总股本 0.89%的股份。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 22,865 22,596 19,007 20,517 22,903 25,359  货币资金 6,574 8,920 10,122 10,750 13,267 16,111 

增长率  -1.2% -15.9% 7.9% 11.6% 10.7%  应收款项 4,431 4,668 4,805 5,056 5,661 6,226 

主营业务成本 -20,443 -20,158 -16,681 -17,214 -19,064 -20,875  存货  4,939 5,653 4,170 4,617 5,113 5,599 

%销售收入 89.4% 89.2% 87.8% 83.9% 83.2% 82.3%  其他流动资产 5,465 4,019 2,906 3,788 4,066 4,338 

毛利 2,422 2,438 2,326 3,303 3,839 4,483  流动资产 21,409 23,260 22,003 24,211 28,107 32,274 

%销售收入 10.6% 10.8% 12.2% 16.1% 16.8% 17.7%  %总资产 85.3% 81.5% 79.1% 80.1% 82.0% 83.7% 

营业税金及附加 -111 -84 -70 -76 -85 -94  长期投资 875 521 1,470 1,571 1,670 1,770 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 1,841 2,254 2,031 2,133 2,202 2,239 

营业费用 -202 -282 -280 -308 -344 -380  %总资产 7.3% 7.9% 7.3% 7.1% 6.4% 5.8% 

%销售收入 0.9% 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 767 2,181 1,953 1,964 1,947 1,930 

管理费用 -1,294 -1,331 -1,371 -1,334 -1,489 -1,648  非流动资产 3,693 5,275 5,797 6,028 6,179 6,299 

%销售收入 5.7% 5.9% 7.2% 6.5% 6.5% 6.5%  %总资产 14.7% 18.5% 20.9% 19.9% 18.0% 16.3% 

息税前利润（EBIT） 815 741 606 1,585 1,922 2,361  资产总计 25,102 28,535 27,800 30,240 34,287 38,573 

%销售收入 3.6% 3.3% 3.2% 7.7% 8.4% 9.3%  短期借款 1,426 1,866 670 0 0 0 

财务费用 -115 65 125 -320 -20 -27  应付款项 14,310 16,073 16,917 18,669 20,776 22,904 

%销售收入 0.5% -0.3% -0.7% 1.6% 0.1% 0.1%  其他流动负债 3,103 2,072 1,002 1,019 1,072 1,204 

资产减值损失 -525 -56 -160 -41 -51 -51  流动负债 18,839 20,011 18,589 19,688 21,848 24,108 

公允价值变动收益 -23 0 4 0 0 0  长期贷款 920 643 976 1,366 1,866 2,166 

投资收益 6 15 -18 10 10 10  其他长期负债 846 1,088 1,015 1,021 1,092 1,166 

%税前利润 2.4% 1.9% n.a 0.8% 0.5% 0.4%  负债  20,605 21,741 20,580 22,074 24,806 27,440 

营业利润 156 765 557 1,235 1,861 2,293  普通股股东权益 4,443 6,446 6,854 7,797 9,111 10,761 

营业利润率 0.7% 3.4% 2.9% 6.0% 8.1% 9.0%  少数股东权益 55 348 366 368 370 372 

营业外收支 77 55 99 50 50 50  负债股东权益合计 25,102 28,535 27,800 30,240 34,287 38,573 

税前利润 234 819 656 1,285 1,911 2,343         

利润率 1.0% 3.6% 3.5% 6.3% 8.3% 9.2%  比率分析       

所得税 -178 -170 -146 -283 -420 -515   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 76.1% 20.7% 22.3% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 56 649 509 1,002 1,491 1,828  每股收益 0.136 0.568 0.292 0.570 0.849 1.041 

少数股东损益 -93 -15 -2 2 2 2  每股净资产 4.063 5.512 3.907 4.445 5.193 6.134 

归属于母公司的净利润 148 664 511 1,000 1,489 1,826  每股经营现金净流 1.247 1.649 1.323 1.162 1.530 1.846 

净利率 0.6% 2.9% 2.7% 4.9% 6.5% 7.2%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.100 0.100 0.100 

    95.6%    回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.34% 10.31% 7.46% 12.83% 16.34% 16.97% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.59% 2.33% 1.84% 3.31% 4.34% 4.73% 

净利润 56 649 509 1,002 1,491 1,828  投入资本收益率 2.82% 6.21% 5.23% 12.80% 13.06% 13.71% 

少数股东损益 -93 -15 -2 2 2 2  增长率       

非现金支出 764 325 500 297 339 372  主营业务收入增长率 10.29% -1.17% -15.88% 7.94% 11.63% 10.72% 

非经营收益 64 23 49 23 52 80  EBIT增长率 -28.33% -9.00% -18.24% 161.62% 21.21% 22.85% 

营运资金变动 480 931 1,263 717 802 960  净利润增长率 66.02% 347.82% -23.02% 95.57% 48.86% 22.63% 

经营活动现金净流 1,363 1,928 2,321 2,038 2,684 3,238  总资产增长率 6.03% 13.68% -2.58% 8.78% 13.38% 12.50% 

资本开支 -145 -179 -138 -319 -289 -290  资产管理能力       

投资 -436 -230 15 -101 -100 -100  应收账款周转天数 53.0 55.9 68.5 65.0 66.0 66.0 

其他 6 -16 -21 10 10 10  存货周转天数 87.3 95.9 107.5 98.0 98.0 98.0 

投资活动现金净流 -576 -425 -144 -410 -379 -380  应付账款周转天数 98.4 107.6 140.0 130.0 130.0 130.0 

股权募资 0 421 15 0 0 0  固定资产周转天数 28.9 33.3 36.9 35.5 32.4 29.3 

债权募资 448 19 -840 -846 500 300  偿债能力       

其他 316 -7 -113 -155 -287 -315  净负债/股东权益 -94.02% -94.64% -117.48% -114.98% -120.31% -125.30% 

筹资活动现金净流 764 432 -938 -1,001 213 -15  EBIT利息保障倍数 7.1 -11.4 -4.8 5.0 98.5 88.8 

现金净流量 1,552 1,935 1,239 627 2,518 2,843  资产负债率 82.08% 76.19% 74.03% 73.00% 72.35% 71.14%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 2 4 5 5 11 

 2 3 5 5 8 

 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 

 1.50 1.43 1.50 1.50 1.42 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-11-06 买入 8.79 17.00～17.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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