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股价走势 

拐点看：收入端新型行业增速快+利润端一体化布局 
  
今年伊始，由于地产、通信等下游承压，公司收入增速不及预期，股价下
挫。站在四季度，我们关注公司明年的经营变化，具体研究结论如下： 
1、收入端，工建、公商建、风光储、配电等领域有望加速，预计 2022 年
占收入比例分别为 12%、10%、14%、8%，而地产占比由 40%以上下降至 36%。 
 
2、盈利端，一体化布局，海盐工厂投产在即，有望拉动毛利率修复。海
盐基地预计年产值达 100 亿元，覆盖模具、电镀、仓储物流等全产业链。 
 
今年-收入端：收入增速不及年初时 40%增长预期，个别行业拖累营收增
速 
从收入端看，今年以来公司收入不及年初时 40%的增速预期，我们认为主
要为个别下游影响，如地产、通信。 

1）地产：今年 1-8 月中国房屋竣工面积 4.7 亿平方米，同比增长 26%，竣
工增速仍保持较高水平。公司与头部地产企业战略合作，但可能在房企地
方业务推进上遇到些问题，收入增长不及预期。  

2）今年以来，由于 5G 基站 8 月招标，而去年在 3 月招标，公司在通信
业务板块收入增速受到压力。 
 
展望明年-收入端： 
从行业层面看，良信多个下游为成长性较强的行业，如风光储、通信、配
电等，行业增长叠加公司市占率提升，收入增速有望修复。在配电领域，
国网、南网有望加大配网的投入，并且推动建设智能配电,良信也有望受益。 
 
利润端：三季度控制费用力度空前，更重要的是一体化全产业链布局  

公司自 2020Q4 受到原材料涨价影响较大，毛利率由 19、20 年接近 40%
下降至 2021Q3 的 36%。铜、银价格 2021 年 1-8 月降幅分别达到 59%、40%，
而公司 2021 年以来毛利率稳定在约 36%，净利率不断回升。 

海盐基地在 Q4 逐步启用，向上游关键零部件延伸，利润率提升可期。公
司 2020 年营收 30.2 亿元，海盐基地预计年产值达 100 亿元，是 2020 年
营收 3 倍以上规模。 

投资建议 
公司在三季度控制费用力度空前，利润端超预期。更重要的是，公司一体
化布局提升利润率。随着海盐基地在四季度逐步投产，公司自制关键零部
件，产品品质提升，净利润率有望恢复至 12%以上。 
 
收入端看，明年新型行业占比提升，减少地产行业影响。预计 2021、2022
年收入分别为 39、52 亿元，同增 29%、33%。由于公司今年收入端受到个
别下游影响，利润端受到原材料涨价影响，预计今年利润受到影响。我们
将原预测 21、22 年归母净利 4.8、6.8 亿元调整至 4.2、6.5 亿元，对应 PE 
47、31X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：行业竞争加剧、客户开拓不及预期、地产行业低迷、新能源及
配网等领域增长不及预期、5G 建设放缓。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,038.51 3,016.56 3,900.72 5,198.49 6,830.81 

增长率(%) 29.53 47.98 29.31 33.27 31.40 

EBITDA(百万元) 520.32 769.81 514.90 778.07 1,014.57 

净利润(百万元) 273.09 375.47 422.35 649.48 849.70 

增长率(%) 23.03 37.49 12.49 53.78 30.83 

EPS(元/股) 0.27 0.37 0.41 0.64 0.83 

市盈率(P/E) 72.62 52.82 46.96 30.54 23.34 

市净率(P/B) 10.98 9.73 7.95 7.35 6.68 

市销率(P/S) 9.73 6.57 5.08 3.81 2.90 

EV/EBITDA 11.55 30.21 37.99 23.37 18.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 引言 

今年以来良信在地产、通信等下游受到压力，收入增速不及年初时 40%的增长预期。站在
四季度，我们关注公司明年的经营变化，具体研究结论如下： 

 

1、收入端，工建、公商建、风光储、配电等领域有望加速，预计 2022 年占收入比例分别
为 12%、10%、14%、8%，而地产占比由 40%以上下降至 36%。 

 

2、盈利端，一体化布局，海盐工厂投产在即，有望拉动毛利率修复。海盐基地预计年产
值达 100 亿元，覆盖模具、电镀、仓储物流等全产业链。 

 

市场最为担心的为地产行业，原因系地产在良信收入占比超过 40%。我们认为 2020 年公
司低压电器仅占民用建筑的 13%，良信市占率提升仍有空间。在利润端，公司在三季度控
制费用力度空前，利润端超预期。但更重要的是，公司一体化布局提升利润率。 

 

2. 收入端：收入增速不及年初时 40%增长预期，个别行业拖累营
收增速 

 

2.1. 今年 Q1-Q3 营收 28.2 亿元，同增 32% ，低于年初 40%增长预期 

 

从收入端看，今年以来公司收入不及年初时 40%的增速预期。公司今年 Q1-3 营收 28.2

亿元，同比增长 32%，低于年初时对公司的增速预期。分季度看，公司 Q1-3 收入分别为
7.2、10.6、10.5 亿元，同比增长 61%、27%、22%，二、三季度营收同比增速较低。我
们认为收入不及年初时的预期主要为个别下游影响，如地产、通信。 

 

图 1：良信股份季度营收（亿元）及增速（%）  图 2：良信股份季度归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

地产：今年以来地产行业竣工累积同比增速保持较高水平，我们认为公司在房企地方业务
推进上或遇到些问题，收入增长不及预期。分下游看，民用地产为公司最大下游，预计目
前占比仍在 40%以上。2017 年，良信地产、通信、新能源、电力、工控分别占比为 45%、
15%、15%、15%、10%。我们预计 2020 年地产(包括智能家居)、通信、新能源、电力营
收分别为 14、4.8、4.3、2.2 亿元，占比分别为 46%、16%、14%、7%。今年 1-8 月中国
房屋竣工面积 4.7 亿平方米，同比增长 26%，竣工增速仍保持较高水平，我们认为公司在
战略执行上或遇到一些问题，导致民用地产领域收入增速低于预期。 
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图 3：2017 年公司下游客户分行业营收占比（%）  图 4： 2021 年中国房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司 2018 年 12 月 19 日投资者关系记录表、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

通信：5G 基站招标延后，公司收入增速受到压力。2019 年底，全国已建成 5G 基站超 13

万个。2020 年，新建 5G 基站超 60 万个，全部已开通 5G 基站超过 71.8 万个。相比 2019

年，2020 年 5G 基站快速增长。2020 年 3 月，移动、联通、电信陆续公布 5G 二期招标
方案，三大运营商先后启动近 50 万站 5G 基站设备招标。而 2021 年 8 月初，中国电信和
中国联通 5G 无线主设备招标结果公布，四家运营商 5G 三期主设备招标全部完成。由于
2020 年 5G 基站招标相对于 2020 年招标较晚，公司在通信业务板块收入增速受到压力。 

 

2.2. 分下游看，地产、通信或受到压制，但工建、公商建、电力、新能源等
有望成为增长点  

 

2020 年中国低压电气市场规模约 862 亿元，其中建筑占比 38%，民用建筑仅占整体低压
电器规模 12%。2020 年中国电压电器市场规模 862 亿元，其中建筑、工业项目、电网规
模分别为 326、163、130 亿元，占比分别为 38%、19%、15%。若把占比最大的建筑细
分市场进行拆分，2020 年民用住宅、工业厂房、写字楼低压电器规模分别为 104.6、58.4、
45.2 亿元，占比分别为 32%、18%、14%，民用住宅占整体低压电器规模仅为 12%。我
们预计良信在民用住宅领域 2020 年营收为 14 亿元，占民用住宅比例 13%，市占率仍有
较大提升空间。 

 

分细分领域看，多数建筑类低压电器分布在工建、公商建等领域，多领域有待开拓。2020

年建筑细分市场低压电器规模 326 亿元，民用建筑占比 32%。民用建筑以外，仍有 221

亿市场规模，分布在工业厂房、写字楼、医院、政府、学校等。虽然市场担心地产政策调
控对地产竣工增速造成压力，但民用建筑仅占建筑类低压电器比例 32%，工建、公商建等
行业空间有望给良信带来新增长点。 

 

图 5：2020 年中国低压电器市场规模用户行业细分（亿元）  图 6：2020 年中国低压电器建筑类细分市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：格物致胜公众号、天风证券研究所  资料来源：格物致胜公众号、天风证券研究所 

45%

15%

15%

15%

10% 地产

通信

新能源

电力

工控

40.4%

22.9%

17.9%
16.4%

25.7% 25.7% 26.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

326 , 38%

163, 19%

130, 15%

120, 14%

97, 11%

26, 3%

建筑

工业项目

电网

工业OEM

基础设施

个人用户

104.6, 32%

58.4, 18%
45.2, 14%

21.4, 7%

17, 5%

15.8, 5%

13.7, 4%

12.4, 4%

9.1, 3%

8.2, 2%
20.2, 6%

民用住宅

工业厂房

写字楼

酒店&公寓

医院

政府

学校

城市综合体

零售&超市



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

从行业层面看，良信多个下游为成长性较强的行业，如风光储、新能源汽车、通信、配电
等，行业增长叠加公司市占率提升，收入增速有望修复。2020 年中国低压电器电网行业
市场规模 130 亿元，其中配电规模 58 亿元，占配电低压电器比例 45%。风电、光伏低压
电器市场规模分别为 11.1、10.5 亿元，占电网行业低压电器比例分别为 9%、8%。我们
预计 2021、2025 年光伏全球装机分别为 160、400GW，年均复合增速 26%；风电 2021、
2025 年全球装机 86、159GW，年均复合增速 17%；储能 2021、2025 年全球装机分别为
38、210GWh，年均复合增速 53%，公司有望随下游快速成长。 

 

图 7：2020 年中国低压电器电网行业市场规模（亿元）  图 8：2020 年中国低压电器电网行业市场规模占比（%） 

 

 

 
资料来源：格物致胜公众号、天风证券研究所  资料来源：格物致胜公众号、天风证券研究所 

 

在配电领域，国网、南网有望加大配网的投入，并且推动建设智能配电。今年 11 月南方
电网发布“十四五”电网发展规划，规划投资 6700 亿，以加快数字电网建设和现代化电
网进程，推动以新能源为主体的新型电力系统构建。南方电网将配电网建设列入工作重点，
规划投资达到 3200 亿元，占到总投资约 6700 亿元的一半。良信有望受益于配电行业的整
体增长。对于数字电网，我们认为低压电器行业有望带来产品变革，良信凭借研发、管理
等优势有望在新的产品周期中提升市占率。 

 

3. 利润端：三季度控制费用力度空前，更重要的是一体化全产业
链布局 

3.1. Q3 公司在控制费用上成效显著，利润率提升明显 

公司自 2020 年 Q4 以来受到原材料涨价影响较大，毛利率由 2019、2020 年的接近 40%

下降至 2021Q3 的 36%。从成本结构看，2020 年公司直接材料、直接人工、制造费用占
比分别为 76.1%、8.8%、14.9%，直接材料占比最大。直接材料中，主要包括金属件、塑
料件、电子元件等，这些零部件的基础原材料为铜、钢、银、塑料等，这些原材料成本在
2021 年上半年占产品总成本比重 40-50%。 

 

图 9：良信股份分季度毛利率、净利率（%）  图 10：良信股份 2020 年成本结构 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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铜、银价格涨幅在 2021 年 1-8 月分别达到 59%、40%，而公司 2021 年以来毛利率稳定
在约 36%，净利率不断回升。铜、银价格自 2020 年 5 月开始价格不断上涨。LME 铜 2021

年 1-8 月均价 19.1 万美元/吨，同比增长 59%，Comex 银 2021 年 1-8 月均价 545 美元/

盎司，同比增长 40%。但公司的毛利率水平从 2020Q4 到 2021Q3 稳定在约 36%，净利
率在 2021 Q3 达到 13.6%，同比减少 0.8pct，相比 Q2 同比降低 4.6pct，降幅大幅缩减。 

 

图 11：LME 铜价格走势（万美元/吨）  图 12：COMEX 银价格走势(美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 往未来看，公司一体化布局低压电器全产业链，盈利水平有望回升  

公司仍处业务开拓期，市占率扩张需持续高投入。不同于低压电器行业重生产、轻研发，
重渠道、轻开发的传统经营模式，良信坚持强投入、重研发，以客户需求驱动产品研发。
在今年原材料大幅涨价背景下，公司 2021 年三季度销售、研发、管理费用率都为 19 年以
来最低水平，分别为 8.4%、6.1%、3.2%。公司在三季度通过费用控制使利润率回升，但
更重要的是公司启用海盐基地，一体化布局低压电器全产业链。 

 

图 13：2019 年以来良信股份分季度费用率情况（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

海盐基地在四季度逐步启用，向上游关键零部件延伸，预计迎来利润端拐点。良信海盐“未
来工厂”具备智能化生产、智能化物流、敏捷供应链、工业互联网等技术优势，形成覆盖
模具、冲压、注塑、电镀、焊接、装配、物流等智能低压电器全产业链。一期工程已完成
主体施工，预计今年年底投入使用，点焊、电子、电镀等车间率先投产。海盐基地预计年
产值达 100 亿元，是 2020 年营收 3 倍以上规模。 
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4. 投资建议 

公司在三季度控制费用力度空前，利润端超预期。更重要的是，公司一体化布局提升利润
率。随着海盐基地在四季度逐步投产，公司自制关键零部件，产品品质提升，净利润率有
望恢复至 12%以上。 

 

收入端看，明年新型行业占比提升，减少地产行业影响。预计 2021、2022 年收入分别为
39、52 亿元，同增 29%、33%。由于公司今年收入端受到个别下游影响，利润端受到原
材料涨价影响，预计今年利润受到影响。我们将原预测 21、22 年归母净利 4.8、6.8 亿元
调整至 4.2、6.5 亿元，对应 PE 47、31X，维持“买入”评级。 

 

图 14：良信股份收入拆分（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

行业竞争加剧：良信产品在价格上具有竞争力，若竞争对手大幅降价，可能影响公司市占
率提升。 

 

客户开拓不及预期：若新客户开拓不顺利，可能影响良信营收及利润。 

 

地产行业低迷：地产占良信业务比例较高，超过 40% 。若地产整体行业低迷，影响到公
司大客户， 营收可能不及预期。 

 

新能源及配网等领域增长不及预期：公司下游也包括新能源、配网等领域，预计行业增速
较快。若行业增速整体放缓，公司收入受到影响。 

 

5G 建设放缓：5G 基站为公司产品应用场景之一，若 5G 建设增速放缓，公司业绩受到影
响。 

     
  

单位 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营收 亿元 6.5 8.5 11.1 14.0 16.8 18.9 21.3

YOY 29.5% 30.6% 26.3% 20.0% 12.7% 12.8%

营收 亿元 2.2 1.8 2.5 4.8 5.0 6.5 8.1

YOY -16.2% 37.0% 90.0% 5.3% 30.0% 25.0%

营收 亿元 2.2 1.5 2.2 4.3 5.3 7.2 9.7

YOY -33.4% 48.3% 97.7% 25.0% 35.0% 35.0%

营收 亿元 2.2 2.0 1.9 2.2 3.1 4.2 5.6

YOY -10.5% -5.1% 18.9% 40.0% 35.0% 35.0%

营收 亿元 0.4 0.7 1.5 3.3 6.3 10.0

YOY 49.0% 130.8% 120.0% 90.0% 60.0%

营收 亿元 0.7 1.0 1.4 2.8 5.0 7.8

YOY 47.0% 40.0% 100.0% 80.0% 55.0%

营收 亿元 1.5 1.0 0.8 0.9 1.3 1.7 2.2

YOY -31.1% -18.0% 14.6% 40.0% 30.0% 30.0%

营收 亿元 0.43 0.5 1.2 2.0 2.9

YOY 16.3% 130.0% 70.0% 50.0%

其它 营收 亿元 -0.1 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.6

营收 亿元 14.5 15.7 20.4 30.2 39.0 52.0 68.3

YOY 8.4% 29.5% 48.0% 29.3% 33.3% 31.4%

毛利率 % 38.6% 40.8% 40.8% 40.3% 36.3% 39.0% 40.0%

净利润 亿元 2.1 2.2 2.7 3.8 4.2 6.5 8.5

YOY 6% 23% 37% 12% 54% 31%

净利率 % 14.5% 14.1% 13.4% 12.4% 10.8% 12.5% 12.5%

电力

地产+智能家居

通信

新能源

工建

公商建

工控

新能源汽车、充电桩

合计
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 285.30 547.53 312.06 1,443.35 546.46  营业收入 2,038.51 3,016.56 3,900.72 5,198.49 6,830.81 

应收票据及应收账款 198.57 421.13 870.21 279.29 1,231.16  营业成本 1,207.18 1,800.79 2,469.15 3,181.47 4,136.06 

预付账款 4.11 2.18 10.35 5.78 13.02  营业税金及附加 7.28 12.01 15.56 20.00 26.91 

存货 269.04 354.94 637.29 592.87 1,056.65  营业费用 276.91 369.24 411.53 556.24 751.39 

其他 480.94 565.62 542.50 533.58 569.96  管理费用 91.91 143.20 179.43 244.33 321.05 

流动资产合计 1,237.96 1,891.39 2,372.42 2,854.87 3,417.25  研发费用 176.14 274.42 347.16 488.66 642.10 

长期股权投资 25.41 24.98 24.98 24.98 24.98  财务费用 (2.42) (1.61) (1.06) (4.92) (7.73) 

固定资产 672.30 725.98 801.58 858.15 890.29  资产减值损失 (0.49) (10.32) 0.50 0.50 0.50 

在建工程 24.64 227.40 172.44 151.47 120.88  公允价值变动收益 0.37 0.67 (16.99) 11.23 (1.82) 

无形资产 101.54 148.95 143.27 137.60 131.92  投资净收益 7.20 1.74 9.47 9.47 9.47 

其他 267.80 242.24 218.99 212.71 178.81  其他 (12.26) 6.51 15.03 (41.39) (15.30) 

非流动资产合计 1,091.69 1,369.56 1,361.27 1,384.90 1,346.88  营业利润 286.70 419.90 470.93 732.90 968.18 

资产总计 2,329.65 3,260.95 3,733.69 4,239.76 4,764.13  营业外收入 27.98 18.79 21.50 24.00 22.00 

短期借款 0.00 30.03 218.70 15.00 48.40  营业外支出 0.19 1.54 0.69 0.81 1.01 

应付票据及应付账款 329.89 671.09 652.60 1,050.95 1,192.74  利润总额 314.48 437.15 491.74 756.09 989.17 

其他 183.86 489.12 294.76 440.49 512.33  所得税 41.39 61.69 69.38 106.61 139.47 

流动负债合计 513.75 1,190.25 1,166.06 1,506.44 1,753.46  净利润 273.09 375.47 422.35 649.48 849.70 

长期借款 0.00 0.00 56.24 15.00 18.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 273.09 375.47 422.35 649.48 849.70 

其他 9.33 32.65 15.76 19.25 22.55  每股收益（元） 0.27 0.37 0.41 0.64 0.83 

非流动负债合计 9.33 32.65 72.00 34.25 40.55        

负债合计 523.08 1,222.89 1,238.07 1,540.68 1,794.02        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 785.02 784.74 1,019.12 1,019.12 1,019.12  成长能力 
     

资本公积 384.68 432.43 432.43 432.43 432.43  营业收入 29.53% 47.98% 29.31% 33.27% 31.40% 

留存收益 1,132.16 1,363.34 1,476.50 1,679.95 1,950.99  营业利润 26.50% 46.46% 12.15% 55.63% 32.10% 

其他 (495.29) (542.45) (432.43) (432.43) (432.43)  归属于母公司净利润 23.03% 37.49% 12.49% 53.78% 30.83% 

股东权益合计 1,806.57 2,038.05 2,495.62 2,699.08 2,970.11  获利能力      

负债和股东权益总计 2,329.65 3,260.95 3,733.69 4,239.76 4,764.13  毛利率 40.78% 40.30% 36.70% 38.80% 39.45% 

       净利率 13.40% 12.45% 10.83% 12.49% 12.44% 

       ROE 15.12% 18.42% 16.92% 24.06% 28.61% 

       ROIC 16.59% 29.40% 32.38% 28.11% 78.81% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 273.09 375.47 422.35 649.48 849.70  资产负债率 22.45% 37.50% 33.16% 36.34% 37.66% 

折旧摊销 70.13 85.35 45.04 50.09 54.12  净负债率 -15.79% -25.39% -1.49% -52.36% -16.16% 

财务费用 0.12 1.36 (1.06) (4.92) (7.73)  流动比率 2.41 1.59 2.03 1.90 1.95 

投资损失 (7.20) (1.74) (9.47) (9.47) (9.47)  速动比率 1.89 1.29 1.49 1.50 1.35 

营运资金变动 39.43 342.07 (939.98) 1,213.92 (1,210.26)  营运能力      

其它 (44.28) (169.09) (16.99) 11.23 (1.82)  应收账款周转率 6.81 9.74 6.04 9.04 9.04 

经营活动现金流 331.29 633.41 (500.11) 1,910.32 (325.46)  存货周转率 8.20 9.67 7.86 8.45 8.28 

资本支出 159.12 345.87 76.88 76.52 46.69  总资产周转率 0.91 1.08 1.12 1.30 1.52 

长期投资 25.41 (0.43) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (139.44) (661.39) (93.44) (169.50) (83.58)  每股收益 0.27 0.37 0.41 0.64 0.83 

投资活动现金流 45.09 (315.95) (16.55) (92.98) (36.89)  每股经营现金流 0.33 0.62 -0.49 1.87 -0.32 

债权融资 0.00 30.03 274.94 30.00 66.40  每股净资产 1.77 2.00 2.45 2.65 2.91 

股权融资 (31.19) 49.77 345.57 5.02 7.83  估值比率      

其他 (212.26) (134.26) (339.33) (721.06) (608.76)  市盈率 72.62 52.82 46.96 30.54 23.34 

筹资活动现金流 (243.45) (54.46) 281.19 (686.05) (534.54)  市净率 10.98 9.73 7.95 7.35 6.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.55 30.21 37.99 23.37 18.87 

现金净增加额 132.92 263.01 (235.47) 1,131.30 (896.89)  EV/EBIT 12.97 33.03 41.63 24.97 19.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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