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2021 年半年报：21H1，SW 建筑材料板块营业收入增速 23.8%，同比+25.9pcts，

由于上年同期因疫情基数较低，增幅明显；毛利率 24.5%，同比-1.2pcts；净利

率 12.1%，同比+3.4pcts，主要受玻璃、玻纤板块拉动；整体 ROE 为 5.1%，同

比+0.9pct。上半年末，板块整体资产负债率为 44.3%，同比-1pcts；上半年经

营性现金流净额与净利润比例为 28.5%，同比减少 57.7pcts。 

21Q2 板块收入增速 8.2%，同比-2.9pcts；毛利率 22.9%，同比-4pcts；净利率

10.2%，同比-0.9pcts，年化 ROE 同比上升 5.6pcts 至 7.1%。 

21Q2 建筑材料板块基金仓位较 Q1 略有下降。截至 21Q2 末，基金持仓建筑材

料行业公司市值占所有持仓比例为 1.07%，较市场行业市值占比 1.33%低

0.26pcts，前 10 大重仓股票集中在消费建材和玻璃行业。 

水泥行业：2021 年上半年，全国水泥产量 11.47 亿吨，同比增长 14.1%。Q2 下

游市场提前进入淡季，5 月和 6 月水泥产量均出现同比下滑。上半年水泥板块营

业收入增速 17.4%，同比+16.3pcts，整体毛利率 30.5%，同比-4.3pcts；净利

率 16.6%，同比-2.5pcts，由于煤炭价格上涨，导致燃料成本上升拉低行业效益。

进入 9 月份，全国水泥市场将逐步进入旺季，需求有望持续回升，当前基建稳增

长预期再度提升，在一定程度上增强了市场对后续水泥需求的信心。推荐华新水

泥、海螺水泥。 

玻璃行业：2021 年上半年，我国平板玻璃产量为 5.08 亿重箱，同比增长 10.08%，

房地产竣工修复持续，终端订单饱和度较高，对玻璃需求形成有力支撑。21 年

上半年玻璃板块收入增速 52.5%，同比+64.74pcts；整体毛利率 36.1%，同比

+12.7pcts；净利率 20.8%，同比+14.1pcts，受益玻璃价格上涨，企业盈利能力

提升。玻璃下游旺季将逐步开启，房地产竣工修复进程仍未结束，供需偏紧态势

将继续支撑玻璃价格高位运行，浮法企业也在积极寻找第二、第三增长曲线。推

荐旗滨集团、南玻 A。 

玻纤行业：受益于下游需求回暖，玻纤行业在 20 年三季度迎来了行业景气上升

周期，玻纤粗纱和电子纱产品涨价均持续到 21 年二季度。企业盈利向好持续推

动新增产能释放，但旺盛的需求仍然有效消化了新增产能，支撑价格持续高位。

21 年上半年玻纤板块收入增速 54.9%，同比+63.1pcts；净利率 19.5%，同比

+10.4pcts。当前国内需求依然旺盛，后续海外需求有望迎来逐步复苏，供需格

局将依然良好，玻纤高景气有望继续延续。推荐中国巨石、中材科技、长海股份。 

消费建材：行业集中度提升趋势不改，B 端龙头企业仍然延续“强者愈强”的态

势，市场份额继续提升，业内上市公司营业收入继续增长。原材料价格持续上涨，

导致毛利率下滑，盈利能力暂时承压。下游房地产资金紧张，对消费建材业务回

款带来一定压力，经营性现金流以及净现比等指标下滑。21 年上半年消费建材

板块收入增速 49.6%，同比+35.4pcts；净利率 10.1%，同比-0.8pcts。我们继

续看好消费建材行业集中度提升趋势，同时跨品类布局逐渐成为各消费建材龙头

企业的主流策略，有望打开长期向上空间。推荐东方雨虹、北新建材；关注伟星

新材、坚朗五金等。 

风险分析：宏观环境变化风险：房地产投资与基建投资下行超预期：原燃材料成

本上涨风险。 
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1、 建材板块整体情况分析 

1.1、 21 年上半年营收增长明显，利润率有所提升 
 

21 年上半年 SW 建筑材料上市公司收入增速 23.8%，同比+25.9pcts。由于 20

年同期受疫情影响，基数较低，致使增幅明显。板块整体毛利率 24.5%，同比

-1.2pcts；净利率 12.1%，同比+3.4pcts，板块利润率有所上升。 

 

21Q2 板块收入增速 8.2%，上年同期 11.2%，增速同比-2.9pcts；毛利率 22.9%，

同比-4pcts；净利率 10.2%，同比-0.9pcts。 

 

因会计准则调整，运输费用等财务科目加至营业成本，一定程度上影响了 21H1

毛利率表现。 

  

图 1：建材板块收入增速（年度）  图 2：建材板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

图 3：建材板块毛利率（年度）  图 4：建材板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所1 

                                                                 
1建材板块及各子板块指标均采用目标公司数据算术平均法计算，以避免龙头公司权重过

高从而影响行业实际趋势。 
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图 5：建材板块期间费用率（年度）  图 6：建材板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 7：建材板块净利率（年度）  图 8：建材板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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1.2、 资产负债率、存货周转向好，经营现金流承压 

21 年上半年建材板块整体资产负债率为 44.3%，同比-1pcts；存货周转天数 97

天，同比减少 20 天；板块整体 ROE 为 5.1%，同比+0.9pcts；现金流角度，21

年上半年经营性现金流净额与净利润比例为 28.5%，同比减少 57.7pcts。21Q2

年化 ROE 同比下降 2.1pcts 至 13.1%。 

图 9：建材板块资产负债率  图 10：建材板块存货周转天数 

 

 

 
 

 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 11：建材板块 ROE（年化）  图 12：建材板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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1.3、 基金持仓变动分析 

21 年上半年，建筑材料行业基金仓位同比 20H1 小幅下降，21Q2 环比 21Q1 也

有所回落。截止 21Q2 末，基金持仓建筑材料行业公司市值（基金重仓股票口径）

占所有持仓比例为 1.07%，较市场行业市值占比 1.33%低 0.26pcts，超配幅度

持续在低位震荡。按照基金超配情况进行排序，建筑材料行业在申万 28 个一级

行业中排名第 8 位。前 10 大重仓股票集中在消费建材和玻璃行业，其中东方雨

虹、坚朗五金、北新建材和伟星新材分列 1/2/3/5，旗滨集团、信义光能、信义

玻璃分列 4/6/8 位。 

图 13：各行业（申万）基金重仓股票超配情况（21Q2 末） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 14：建筑材料行业基金重仓股票超配情况（21Q2 末） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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表 1：建材板块基金重仓市值前 20 大股票情况（21Q2 末） 

排名 代码  名称 
持股总市

值（万元） 

 持股市值占

基金净值比

（%） 

持股市值占

基金股票投

资市值比

（%） 

持有基

金数  

持有公司

家数 

持股总量

（万股） 

季报持仓变

动（万股） 

持股占流

通股比

（%） 

 

细分领域 

1 002271.SZ 东方雨虹 1,413,467.49 0.2385 0.2990 141 46 25,621.56 -8,342.75 14.72 防水材料 

2 002791.SZ 坚朗五金 315,507.28 0.0532 0.0667 49 24 1,626.46 618.32 10.40 建筑五金 

3 000786.SZ 北新建材 284,520.68 0.0480 0.0602 24 11 7,248.93 -330.86 4.29 石膏板 

4 601636.SH 旗滨集团 235,535.18 0.0397 0.0498 71 34 12,690.47 2,018.14 4.72 玻璃 

5 002372.SZ 伟星新材 112,101.41 0.0189 0.0237 29 10 5,434.82 98.60 3.82 管材 

6 0868.HK 信义玻璃 91,675.54 0.0155 0.0194 9 6 3,481.00 741.80 0.86 玻璃 

7 002088.SZ 鲁阳节能 82,049.87 0.0138 0.0174 9 5 3,568.94 1,578.76 11.18 耐火材料 

8 0968.HK 信义光能 63,719.02 0.0108 0.0135 4 3 4,568.75 -6,812.41 0.52 玻璃 

9 002623.SZ 亚玛顿 47,084.86 0.0079 0.0100 5 4 1,143.47 79.06 7.17 玻璃 

10 300737.SZ 科顺股份 42,766.75 0.0072 0.0090 19 10 1,360.27 -464.33 2.90 防水材料 

11 600585.SH 海螺水泥 35,548.14 0.0060 0.0075 20 12 865.97 -824.49 0.22 水泥 

12 601865.SH 福莱特 29,901.29 0.0050 0.0063 9 6 760.76 760.76 1.70 玻璃 

13 002043.SZ 兔宝宝 29,106.02 0.0049 0.0062 5 4 2,951.93 332.55 4.08 地板 

14 000012.SZ 南玻 A 21,229.32 0.0036 0.0045 19 7 2,073.18 2,066.75 1.06 玻璃 

15 003012.SZ 东鹏控股 15,464.14 0.0026 0.0033 7 2 929.34 -45.00 6.50 瓷砖 

16 000401.SZ 冀东水泥 15,302.83 0.0026 0.0032 5 3 1,239.10 -45.05 0.88 水泥 

17 6865.HK 福莱特玻璃 14,239.88 0.0024 0.0030 2 2 534.80 -163.10 1.19 玻璃 

18 300374.SZ 中铁装配 13,992.28 0.0024 0.0030 4 1 1,041.09 476.93 6.11 装配式 

19 002918.SZ 蒙娜丽莎 7,780.23 0.0013 0.0016 2 1 247.86 99.98 1.16 瓷砖 

20 002163.SZ 海南发展 3,449.44 0.0006 0.0007 3 2 199.62 135.49 0.25 玻璃 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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2、 重点子板块综述 

2.1、 水泥行业：燃料成本上升致盈利下滑，旺季价格将

持续上涨 

2021 年上半年，全国水泥产量 11.47 亿吨，同比增长 14.1%，两年平均增长约

4.2%。稳增长政策持续发力，政府倡导就地过年，需求启动较早，且在上年疫

情低基数下，产量增长明显。 

 

2021Q2，全国水泥产量 7.08 亿吨，同比增长 1.23%，较 19 年同期增长 8.42%。

进入 5 月份，由于大宗商品涨价导致部分工程进度放缓，且受持续强降雨天气影

响，下游市场提前进入淡季，致使 5 月和 6 月水泥产量均出现同比下滑。 

 

21 年上半年全国 PO42.5 水泥均价 460 元/吨，较 2020 年同期上涨 0.2% 。但

由于煤炭价格上涨，导致燃料成本上升拉低行业效益。根据国家统计局统计，

2021H1，水泥行业实现销售收入 4836 亿元，同增 13.2%，实现利润 730 亿元，

同降 7.2%。 

 

进入 9 月份，全国水泥市场将逐步进入旺季，需求有望持续回升，当前基建稳增

长预期再度提升，在一定程度上增强了市场对后续水泥需求的信心。前期随着多

个地区拉闸限电、能耗双控、错峰生产，水泥企业积极推涨价格，供给端亦有好

转。整体而言，水泥供需基本面和情绪面均在向好，旺季水泥价格有望持续上涨。 

（水泥板块组合标的：海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、上峰水泥、万年青、天

山股份、塔牌集团、青松建化、宁夏建材、尖峰集团、祁连山、福建水泥、亚泰

集团、金隅集团。） 

 

21 年上半年水泥板块收入增速 17.4%，增速同比+16.3pcts；同期板块整体毛利

率 30.5%，同比-4.3pcts；净利率 16.6%，同比-2.5pcts，主要受燃料成本上涨

影响。21Q2 板块收入增速 4.7%（vs 20Q2 为 15.1%）；毛利率 33.0%，同比

-1.6pcts；净利率 20.6%，同比-1.8pcts。 

图 15：水泥板块收入增速（年度）  图 16：水泥板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 17：水泥板块毛利率（年度）  图 18：水泥板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 19：水泥板块期间费用率（年度）  图 20：水泥板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 21：水泥板块净利率（年度）  图 22：水泥板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

截止 21H1 末，水泥板块整体资产负债率 36.8%，同比-2.8pcts。21 年上半年水

泥板块股利支付率为 30.9%，同比+7.2pcts。21Q2 板块年化 ROE 同比-4.5pcts

至 24.1%。 

21 年上半年经营性现金流净额与净利润比例为-85.2%，同比-190.6pcts，主要

由于 2021 年上半年亚泰集团经营活动现金流净额为-7.5 亿所致，剔除亚泰集团

后上半年净现比为 107.2%，同比+1.9pcts，与上年同期基本持平。 
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图 23：水泥板块资产负债率  图 24：水泥板块股利支付率 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 25：水泥板块 ROE（年化）  图 26：水泥板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

非金属类建材 

2.2、 玻璃行业：景气度向上，盈利大幅增长 

2021 年上半年，我国平板玻璃产量为 5.08 亿重箱，同比增长 10.08%，较 2019

年同期增加 10%。2021Q2，我国平板玻璃产量为 2.61 亿重箱，同比增长 12.5%。

进入 2021 年，房地产竣工修复持续，终端订单饱和度较高，对玻璃需求形成有

力支撑，从而带动供给不断增加，产量增长明显。 

 

下游需求旺盛，厂家出货顺畅、库存整体偏低，推动 2021H1 浮法玻璃价格屡创

新高，行业利润大幅提升。根据卓创资讯数据，2021 年 6 月 30 日，国内浮法

玻璃均价为 2870.87 元/吨，较 2020 年底上涨 21.67%。2021H1，玻璃行业实

现销售收入 554 亿元，同增 46%，实现利润总额 121 亿元，同增 155%。 

 

玻璃下游旺季也将逐步开启，房地产竣工修复进程仍未结束，有望持续带动玻璃

需求。从供给端来看，剔除僵尸产能，当前实际有效产能利用率已接近 90%，

且后续净新增产线有限，供给释放压力较弱。我们认为，当前供需基本面仍是决

定价格的根本因素，偏紧态势将继续支撑玻璃价格高位运行。 

 

（玻璃板块组合标的：旗滨集团、南玻 A、金晶科技、耀皮玻璃。） 

 

21 年上半年玻璃板块收入增速为 52.5%，同比+64.74pcts，主要由于玻璃价格

上涨明显，同时产量亦有增加。同期板块整体毛利率 36.1%，同比+12.7pcts；

净利率 20.8%，同比+14.1pcts，受益玻璃价格上涨，企业盈利能力提升。 

21Q2 板块收入增速 39.9%（vs2Q20 为 0.6%）；毛利率 37%，同比+15.1pcts；

净利率 21.5%，同比+12.8pcts。 

 

图 27：玻璃板块收入增速（年度）  图 28：玻璃板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 29：玻璃板块毛利率（年度）  图 30：玻璃板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 31：玻璃板块期间费用率（年度）  图 32：玻璃板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 33：玻璃板块净利率（年度）  图 34：玻璃板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

截止 21H1 末，玻璃板块整体资产负债率为 39.8%，较 20 年同期-5.9pcts。  

21 年上半年板块存货周转天数为 63 天，同比减少 18 天。21Q2 板块年化 ROE

同比上升 20.2pcts 至 30.2%。 
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21 年上半年板块经营性现金流净额与净利润比例为 138.41%，同比降低

335pcts，主要由于净利润提升幅度较大，净现比依然保持较高水平。 

图 35：玻璃板块资产负债率  图 36：玻璃板块存货周转天数 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 37：玻璃板块 ROE（年化）  图 38：玻璃板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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2.3、 玻纤行业：需求保持旺盛，景气高点延续 

受益于下游需求回暖，玻纤行业在 20 年三季度迎来了行业景气上升周期，玻纤

粗纱和电子纱产品涨价均持续到21年二季度。根据卓创资讯数据，截止 2021 年 

6 月底，巨石（成都）2400tex 缠绕直接纱均价 6150 元/吨，较 2020 年 6 月

底上涨近 2200 元/吨，较 2020 年底上涨 500 元/吨；泰山玻纤和重庆国际生

产的 G75 电子纱均价达到了 17000 万元/吨，较 2020 年 6 月底上涨 9000 

元/吨，较 2020 年底上涨 7000 元/吨。 

 

企业盈利向好持续推动新增产能释放，截至2021年 6月底，玻纤在产产能约 563 

万吨，同比增长 17%。但旺盛的需求仍然有效消化了新增产能，支撑价格持续

高位。 

 

后续海外需求有望迎来逐步复苏，供需格局将依然良好，支撑玻纤价格高位维稳。

而长期看，在“碳中和”政策推动下，新能源车、风电有望逐步加大对玻纤及其

制品的需求量，行业前景广阔。 

 

（玻纤板块组合标的：中国巨石、中材科技、长海股份、山东玻纤、宏和科技。） 

21 年上半年玻纤板块收入增速 54.9%，同比+63.1pcts；同期板块整体毛利率

34.6%，同比+5.5pcts；净利率 19.5%，同比+10.4pcts。 

21Q2 板块收入增速 46.6%（vs 2Q20 为-4.2%）；毛利率 36.3%，同比+6.9pcts；

净利率 22%，同比+11.2pcts。 

 

图 39：玻纤板块收入增速（年度）  图 40：玻纤板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 41：玻纤板块毛利率（年度）  图 42：玻纤板块毛利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 43：玻纤板块期间费用率（年度）  图 44：玻纤板块期间费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 45：玻纤板块净利率（年度）  图 46：玻纤板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

截止 21H1 末，玻纤板块整体资产负债率 44.5%，较 20 年同期+0.3pcts。21 年

上半年板块存货周转天数为 57 天，同比减少 24 天。21Q2 年化 ROE 同比上升

13.3pcts 至 25.8%。 

21 年上半经营性现金流净额与净利润比例为-118%，同比-235pcts，主要系宏

和科技同期净现比为-956%所致，如果剔除宏和科技，则 21 年上半年净现比为

91.25%，同比-25pcts。  



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -18- 证券研究报告 

非金属类建材 

图 47：玻纤板块资产负债率  图 48：玻纤板块存货周转天数 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 49：玻纤板块 ROE（年化）  图 50：玻纤板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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2.4、 消费建材行业：盈利能力、现金流承压，龙头市占

率提升趋势不改 

行业集中度提升趋势不改。B 端龙头企业仍然延续“强者愈强”的态势，市场份

额继续提升，业内上市公司营业收入继续增长。原材料价格持续上涨，导致毛利

率下滑，盈利能力暂时承压。下游房地产资金紧张，对消费建材业务回款带来一

定压力，经营性现金流以及净现比等指标下滑。 

 

我们看好消费建材行业集中度提升趋势，同时跨品类布局逐渐成为各消费建材龙

头企业的主流策略之一，从早期单一产品生产商向一站式建材综合产品采购服务

商转型，打开长期向上空间。 

 

（消费建材板块组合标的：东方雨虹  科顺股份  坚朗五金 蒙娜丽莎 东鹏控股 

帝欧家居 伟星新材 永高股份 三棵树 亚士创能 北新建材。） 

21 年上半年消费建材板块收入增速 49.6%，同比+35.4pcts；同期板块整体毛利

率 30.6%，同比-6.1pcts；净利率 10.1%，同比-0.8pcts。 

21Q2 板块收入增速 31.3%（vs 2Q20 为 30%），同比+1.3pcts；毛利率 30.8%，

同比-7pcts；净利率 12.3%，同比-2.5pcts。 

 

图 51：消费建材板块收入增速（年度）  图 52：消费建材板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 53：消费建材板块毛利率（年度）  图 54：消费建材板块毛利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 55：消费建材板块期间费用率（年度）  图 56：消费建材板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 57：消费建材板块净利率（年度）  图 58：消费建材板块净利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

截止 21Q2 末，消费建材板块整体资产负债率 47.7%，较 20 年同期上升 0.7pcts。  

21 年上半年板块存货周转天数为 70 天，与上年同期基本持平；21Q2 年化 ROE

同比下降 9pcts 至 22.4%。 

21 年上半年经营性现金流净额与净利润比例为-56.2%，同比+0.7pcts。 

 

图 59：消费建材板块资产负债率  图 60：消费建材板块存货周转天数 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 61：消费建材板块 ROE（年化）  图 62：消费建材板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

3、 风险分析 

宏观环境变化风险：若宏观流动性收紧，将对房地产企业融资以及建材企业现金

流产生影响。 

房地产投资与基建投资下行超预期：建材下游需求主要集中在房地产和基建领

域，若二者投资下滑，将导致建材行业下游需求不振。 

原燃材料成本上涨风险：煤炭、石油产业链等原材料价格若上涨将侵蚀行业盈利。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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