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首华燃气(300483.SZ)   

稀缺的天然气上游生产商，资源禀赋优秀气量

快速增长 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 以上游业务为核心延伸至中下游，业绩扭亏股权激励彰显信心。2023 年公司剥离园艺业务

聚焦天然气，目前业务涵盖上游石楼西区块勘探开发、中游永西连接线增压代输以及下游贸

易销售的天然全产业链。2023-2024年计提大额商誉、无形资产减值后，随天然气产量快速

增长 2025年公司实现归母净利润 1.69亿元，成功扭亏为盈；2026年一季度归母净利润 0.53

亿元，同比+155%。公司第一期股权激励计划以 2023年收入为基数，2024-2026年收入增

长目标值分别为 40%/120%/160%，第二期股权激励计划 2025-2026年目标值对应收入不低

于 25.3亿元/29.9亿元，目前 2024-2025年目标均已达成。 

⚫ 石楼西区块资源禀赋优质，技术突破产量快速增长。2021 年以来体积压裂等技术突破使深

部煤层气开发条件逐渐成熟，2021年鄂尔多斯盆地东缘大吉区块水平井测试日产气达 10万

方级，标志深部煤岩气进入规模化开发阶段，公司石楼西区块紧邻大宁-吉县区块，地质条件

具备高度相似性，厚度大、吨煤含气量高，截至 2025年底累计探明经济可采储量达到 785

亿方，累计备案产量达到 35 亿方/年。2025 年公司完钻深层煤层气水平井 56 口、投产 29

口，全年天然气产量同比+98%至 9.26亿方，2026年一季度产量同比+38%。 

⚫ 生产成本持续下降，售气价亦有望受益于国际油气价格中枢上行。公司自产天然气单方成本

持续下行，其中由于新井单方折耗约 0.53元/方，使得公司平均单方折耗由 2024年的 0.85

元/方下降至 2025年的 0.74元/方；减值后单方摊销成本由 2024年的 0.11元/方降低至 2025

年的 0.08元/方；水电网场站等固定资产以及人工成本增长比例低于产量，未来随新井开发

以及产量快速增长公司单方成本仍有下降空间。价格方面，2025年公司平均销售价格同比-

2%至 2.32元/方，若海外油气价格维持高位或逐步传导至国内，如俄乌冲突后中石油调升管

道气合同价带动国内气价中枢上行，公司 2022年平均销售价格亦同比+51%至 2.85元/方。 

⚫ 拓展中下游管输与销售业务，丰富产业盈利点。公司中游管输业务为永西连接线，联通中油

煤大吉气田煤层气产区与西气东输一线 88#阀室，2025年天然气管输量 10亿立方米，同比

+62%，处于满负荷运行状态，由于管输线上游气源大吉气田年产能已达到 40 亿方/年，公

司拟将输气能力由 300 万方/日提升至 400 万方/日，同时预留 400 万方/日的基础设施扩展

空间。销售业务依托临近大宁-吉县区块、石楼西区块的气源优势，构筑成本以及稳定性优

势，2025年公司外购销售气量达到 4.4亿方，同比增长 63%。 

⚫ 投资建议：公司核心开发区域为石楼西区块，资源禀赋优秀且受益于煤层气开采技术突破，

天然气产量维持快速增长，海外油气价格若持续上行或抬高国内天然气价格中枢。我们预计

2026-2028年公司归母净利润分别为 4.49、7.01、8.86亿元，同比+165%、+56%、+26%，

对应 2026年 5月 13日收盘价 PE分别为 16.9x、10.8x、8.6x，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国际油气价格波动、勘探开发不及预期、政府补贴政策变化 

   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2815 3436 3911 4399 

同比增长 82.1% 22.1% 13.8% 12.5% 

归母净利润（百万元） 169 449 701 886 

同比增长 - 165.1% 56.3% 26.3% 

毛利率 17.1% 23.9% 27.8% 31.0% 

ROE 6.9% 11.1% 14.8% 15.8% 

每股收益（元） 0.44 1.18 1.84 2.32 

市盈率 44.7 16.9 10.8 8.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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一、公司基本情况：以上游为核心延伸至中下游，业绩扭

亏为盈 

以上游开发为核心，向中下游延伸的天然气综合运营商。公司前身为 2003 年成

立的沃施股份，成立初期主营园艺用品，于 2015 年登陆创业板。2018 年公司

10.44亿元收购中海沃邦 50.5%股权，从而切入天然气上游勘探开发领域；2019

年设立浙江沃憬从事天然气销售业务；2021年正式更名为首华燃气，明确战略转

型；2023年以 1.01亿元对价剥离园艺业务；2024年以 3.49亿元收购永和伟润

51%股权，业务向中游代输增压进一步延伸。截至 2025年末，公司已形成天然气

开采、代输和销售全产业链布局的业务结构。 

 

图1、公司发展沿革 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司业务涵盖天然气上游勘探开发、中游代输增压以及下游贸易销售。公司上

游业务为中海沃邦作为作业者在山西石楼西区块进行致密气与煤层气勘探开发，

与资源方中石油煤层气公司共同展开销售并获取分成收益；中游业务为永和伟润

运营的永西连接线；下游业务为浙江沃憬、山西沃晋等下属公司自中油煤气源体

系购入天然气，开展自主贸易业务。 

图2、公司业务概况 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

2003

2015 2019

2018 2021

公司前身沃施股份

成立

公司登陆深交所

创业板

以10.44亿元收购中海沃邦50.5%

股权,切入天然气开采业务

以3.49亿元收购永和伟润

51%股权，产业链延伸至天

然气中游

以1.01亿元出售园艺

业务园艺业务

正式更名为“首华燃

气”，明确战略转型

2023

2024

全资设立浙江沃憬，拓

展省外销售业务

 



 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/14  

 

 
公司深度报告 | 首华燃气 

 

 

 

公司控制权于 2026年 1月完成变更，目前实控人为刘庆礼和刘晋礼。2024年

11月 26日，原控股股东海德投资与刘庆礼签署《股份转让协议》，约定将海德

投资所持有的 10.29%公司股权转让给刘庆礼；2025年 9月 5日将受让方由刘

庆礼调整为厚德妙景，同日厚德妙景、山西汇景及刘晋礼签署一致行动协议，约

定三方在上市公司层面保持一致行动。2026年 1月 27日协议转让完成，公司

控股股东变更为厚德妙景及其一致行动人山西汇景、刘晋礼。截至 2026年 3月

31日控股股东持股比例合计 13.71%，实际控制人为刘庆礼、刘晋礼。 

 

图3、公司股权结构（截至 2026年 3月 31日） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023-2024年计提大额减值，2025年业绩扭亏为盈。2018年公司收购中海沃邦

确认商誉 3.96 亿元以及石楼西区块 30 年独家勘探开发权合同权益 27.1 亿元，

2023-2024年由于致密气井产建节奏不及预期，叠加天然气价格下行，2023年计

提商誉减值 2.17 亿元，2024 年计提商誉减值 1.79 亿元以及无形资产减值 6.43

亿元，使得 2023-2024年归母净利润分别为-2.46、-7.11亿元。2025年，随公司

产量快速增长，营业收入同比+81%至 28.1亿元，实现归母净利润 1.69亿元，成

功扭亏为盈；2026 年一季度公司实现营业收入 8.1 亿元，同比+17.8%；实现归

母净利润 0.53亿元，同比+155%。 
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图4、公司营业收入情况  图5、公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、公司资产减值情况（亿元） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

现金流状况良好，可转债已完成转股，资产负债结构优化。2025年，公司经营活

动现金流量净额 17.7亿元，同比+254%，经营性现金流量净额显著高于归母净利

润，主要是由于折旧折耗成本达到 8亿元。2026年 3月公司可转债已全部赎回并

摘牌，截至 2026年 3月底公司在手货币资金 14.2亿元，长期+短期借款 6.8亿

元，资产负债率 39.2%，财务状况良好，为产能扩张以及中海沃邦剩余股权收购

提供支撑。 
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图7、公司经营现金流情况（亿元）  图8、公司资产负债率情况 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

股权激励计划以营业收入增速为目标，提振业绩信心。2024年 4月，公司通过限

制性股票激励计划，以营业收入增长为核心考核指标，以 2023 年收入为基数，

2024-2026 年收入增长目标值分别为 40%/120%/160%，触发值分别为

30%/100%/140%；2025年 4月公司再次推出限制性股票激励计划，2025-2026

年目标值对应收入不低于 25.3亿元/29.9亿元，触发值对应不低于 23.0亿元/27.6

亿元；个人层面根据绩效结果决定归属比例。目前公司 2024-2025年股权激励均

已达到目标值，公司层面归属比例为 100%。 

 

二、煤层气增储上产，上游业务量效齐升 

 

我国煤层气储量丰富分布广，“十四四五以以来深层煤岩气开采技术加速突破。中国

是煤层气资源丰富的国家，埋深 2000米以浅的煤层气地质资源量达 36.8万亿立

方米，储量位居世界第三位。我国煤层气勘探开采试验始于 20 世纪 90 年代初，

2005年潘河煤层气项目投产后我国煤层气地面开发正式进入规划化开采阶段，由

于勘探开采技术未成熟，主要开采方向集中于 1500米以浅的中浅层煤层气，2021

年以来体积压裂等技术突破使深部煤岩气开发条件逐渐成熟，新井产量显著提升，

勘探重心由中浅层向深层煤岩储层转移。2021年鄂尔多斯盆地东缘大吉区块水平

井测试日产气达 10万方级，标志深部煤岩气进入规模化开发阶段。 
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图9、中国传统煤层气与深部煤层气理论技术及产量发展历程图 

 
数据来源：《中国煤岩气理论技术、勘探开发进展与前景展望》李国欣等，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司石楼西区块位于鄂尔多斯盆地东部，紧邻我国首个商业化开发深部煤岩气田。

我国煤层气资源主要富集于鄂尔多斯等西北部盆地地带，根据《我国“四四五”煤层

气勘探开发新进展与前景展望》（吴裕根等），截至 2022年底我国煤层气探矿权/

采矿权 173/27个，其中沁水-鄂东地区探矿权和采矿权面积约占全国 96%和 91%。

2021 年大宁-吉县区块探明 760 亿方地质储量，成为我国首个埋深超 2000m 的

大型深层煤层气田，2026年 3月日产量达到 1100万方。公司核心开发区域为石

楼西区块，紧邻大宁-吉县区块，地质条件具备高度相似性，厚度大、吨煤含气量

高。 

 

图10、我国主要含煤盆地煤岩气资源分布图  图11、石楼西区块地理位置 

 

 

 
数据来源：《中国煤岩气理论技术、勘探开发进展与前景展

望》，李国欣等，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

煤层气储量丰富，有序推进深层煤层气开发方案评审。2024-2025年，公司石楼

西区块新增煤层气探明地质储量 888 亿方、经济可采储量 342 亿方，截至 2025
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年底公司石楼西区块内累计地质储量 2164亿方、探明经济可采储量达到 785亿

方。依托永和 45-34井区以及永和 45-34井区西区新增探明储量，公司编制完成

设计规模 13亿方/年开发方案并提交中石油评审，2026年 2月公司根据评审意见

报告完成修改并完成复核。 

 

表1、公司天然气资源情况 

项目 备案批复时间 
叠合含气面积

（平方公里） 

地质储量

（亿方） 

技术可采储量

（亿方） 

经济可采储量

（亿方） 

备案产量

（亿方/年） 

致密气       

永和 18井区 2014年 6月 114 157 77 46 
12 

永和 45井区 2017年 6月 468 635 302 211 

永和 30井区 2016年 3月 346 484 231 186 10 

合计  928 1,276 610 443 22 

煤层气       

永和 45-34井区 2024年 4月 231 682 341 265 13（已复核

待备案） 永和 45-34井区西区 2025年 3月 70 206 103 77 

合计  301 888 444 342  

公司总计  1229 2164 1054 785 22 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

持续推进煤层气开发，2025 年公司天然气产量同比增长 98%。公司持续完善勘

探开发技术体系，充分利用煤层气兼探致密气思路进行开发，2025年完钻深层煤

层气水平井 56口、投产 29口，全年天然气产量同比+98%至 9.26亿方，2026年

公司仍持续推进深层煤层气、致密砂岩气开发井部署，2026 年一季度产量同比

+38%。 

 

图12、公司天然气产量情况 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司自产天然气单方成本持续下行，主要是由于： 

（1）深层煤层气开发技术突破，超长水平段钻进、高效压裂技术等日益成熟。

2025年公司新增单口煤层气投资成本约 2900万（不含税），单井生命期累产（EUR）

约 5500 万方，折算新井单方折耗 0.53 元/方，公司平均单方折耗由 2024 年的

0.85元/方下降至 0.74元/方，随新井逐步投产公司平均折耗将逐步下行向新井折

耗水平靠近； 

（2）2024年计提大额合同权益减值，单方摊销成本降低。公司合同权益主要为

合并中海沃邦时根据中海沃邦与中石油煤层气合作协议确认的无形资产，2024年

确认合同权益减值 6.43亿元，截至 2025年底公司合同权益账面余额为 15.47亿

元。合同权益摊销方式为合同剩余期限内按产量法摊销，减值后单方摊销成本由

2024年的 0.11元/方降低至 2025年的 0.08元/方； 

（3）水电网、场站等固定资产以及人工成本增长比例低于产量。由于管理成本、

销售费用以及人工成本、场站设备等固定资产折旧并不随产量同比例增长。 

 

图13、公司单方油气资产折耗情况  图14、公司合同权益摊销情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

与中油煤根据 PSC 合同约定分成比例。公司控股子公司中海沃邦通过与中油煤

签订产量分成合同（十PSC以合同）开展区域内天然气勘探开发业务，开发所得天

然气由双方共同销售，主要通过管网系统输送至山西省沿线城市或大型直供用户，

或上载十西气东输以国家级干线输送至其他地区，销售所得收入按一定比例分成，

2025年中海沃邦在永和 18、45井区分成比例为 76%，在永和 30井区分成比例

为 87%，在永和 45-34以及 45-34西区分成比例为 88%。 

 

若海外油气价格维持高位，公司销售价格或受益于国内气价中枢上行。由于中国

天然气供给来源更分散，2025年中国天然气表观消费量 4332亿方，其中自产气

/进口 LNG/进口管道气分别为 2184/951/826 亿方，进口依赖度 41%，量的影响
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相对可控且长协价格传导有滞后性，因此 2026-2027年度中石油管道气合同核心

定价机制与2025-2026年度基本保持一致，但若国际油气价格持续维持高位运行，

类比 2022 年俄乌冲突，中石油在采暖季或后续年度定价中对进口成本上行逐步

传导，从而抬升国内管道气价格中枢，2022年公司平均售气价格亦同比+51%至

2.85元/方。 

图15、公司天然气平均销售价格 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、拓展中下游管输与销售业务，丰富产业盈利点 

 

永西连接线连通大吉气田与西气东输一线，已接近满负荷运行并规划扩建。公司

通过下属公司永和伟润（截至 2025年底持股 51%）提供天然气管输、增压与销

售服务，其建设运营的永西连接线连接中油煤大吉气田煤层气产区与西气东输一

线 88#阀室。2025年公司实现天然气管输量 10亿立方米，同比+62%，处于满负

荷运行状态，由于管输线上游气源大吉气田年产能已达到 40 亿方/年，公司已规

划扩建改造提升上载能力，拟将输气能力由 300万方/日提升至 400万方/日，同

时预留 400万方/日的基础设施扩展空间视情况扩容。根据交付点不同管输费定价

在 0.14-0.305元/方之间，2025年永和伟润实现营业收入 6.98亿元，归母净利润

0.83亿元。 
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图16、永西连接线地理位置示意图  图17、公司代输气量情况（亿方） 

 

 

 

数据来源：北京伟润，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

依托临近气源优势开展自主销售业务，2025 年外购气量同比增长 63%。公司销

售业务由下属公司浙江沃澋、山西沃晋等由中国石油临近区块购入天然气后自行

对外销售，下游客户涵盖城燃、工业、化工、交通、电力等。依托临近大宁-吉县

区块、石楼西区块的气源优势，构筑成本以及气源稳定性优势。2025年公司外购

销售气量达到 4.4亿方，同比增长 63%。 

 

图18、公司天然气外购情况 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、盈利预测与估值 

 

天然气开采：公司山西煤层气业务进入快速放量期，预计 26/27/28年天然气自产

量达到 12/14/16亿方，分别同比+30%/+17%/+14%； 

天然气代输业务：预计平均管输费维持稳定，随着输气容量扩容，预计 2026-2028

年代输气量分别为 11/12/13亿方。 

0

2

4

6

8

10

12

2024 2025

输气量 运输容量

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

 -
 0.5
 1.0
 1.5
 2.0
 2.5
 3.0
 3.5
 4.0
 4.5
 5.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

外购量（亿方） yoy（右）

 



 
请阅读最后评级说明和重要声明 12/14  

 

 
公司深度报告 | 首华燃气 

 

 

 

 

表2、公司业务与盈利预测 
 2025 2026E 2027E 2028E 

自产量（亿方） 9.3 12 14 16 

同比增长率  30% 17% 14% 

销售量（亿方） 13.7 16.6 18.9 20.1 

同比增长率  21% 14% 6% 

管输量（亿方） 10 11 12 13 

同比增长率  10% 9% 8% 

营业收入（百万元） 2,814 3,436 3,911 4,399 

同比增长率  22% 14% 12% 

营业成本（百万元） 2,333 2,616 2,822 3,035 

同比增长率  12% 8% 8% 

毛利（百万元） 481 820 1088 1,364 

同比增长率  70% 33% 25% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：公司核心开发区域为石楼西区块，紧邻我国首个商业化开发深部煤岩

气田大宁-吉县区块，资源禀赋优秀，且受益于煤层气开采技术突破，天然气产量

维持快速增长。此外，海外油气价格若持续上行或抬高国内天然气价格中枢，公

司售价有望受益。我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 4.49、7.01、

8.86亿元，同比+165%、+56%、+26%，对应 2026年 5月 13日收盘价 PE分

别为 16.9x、10.8x、8.6x，首次覆盖给予十增持以评级。 

表3、同行业部分公司估值表（截至 2026年 5月 13日收盘） 

   归母净利润（亿元） PE  

  总市值

（亿元） 
2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 

PB-
MRQ 

300483.SZ 首华燃气 76 1.7 4.5 7.0 8.9 44.7 16.9 10.8 8.6 2.07 

603393.SH 新天然气* 127 8.1 12.0 14.6 16.5 15.7 10.6 8.7 7.7 1.35 

600938.SH 中国海油 17,211 1221 1541 1500 1381 14.1 11.2 11.5 12.5 2.06 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

*：采用 wind一致预期 

 

五、风险提示 

⚫ 国际油气价格波动：原油、天然气价格受到国际地缘冲突、供需、金融等多

种因素影响，若全球油气价格下行并传到至国内将影响公司盈利能力 

⚫ 勘探开发不及预期：公司煤层气与致密气勘探开发具备不确定性，若产量不

及预期将影响公司收入与利润 

⚫ 政府补贴政策变化：公司煤层气与致密气属于非常规气受到政府补贴，若补

贴下调将影响公司业绩 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1671 2702 3765 5214  营业总收入 2815 3436 3911 4399 

货币资金 1507 2486 3529 4956  营业成本 2333 2616 2823 3035 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 62 75 86 96 

应收票据及应收账款 24 56 64 72  销售费用 4 5 4 4 

预付款项 68 78 85 91  管理费用 84 103 113 119 

存货 19 22 24 25  研发费用 4 5 4 4 

其他 51 59 64 69  财务费用 119 39 22 22 

非流动资产 6926 7073 7126 6783  投资收益 11 14 16 18 

长期股权投资 11 11 11 11  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

固定资产 952 1104 1227 1302  信用减值损失 7 0 0 0 

在建工程 1219 1215 1212 1129  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 1557 1460 1350 1227  营业利润 386 803 1099 1387 

商誉 236 236 236 236  营业外收支 -6 0 0 0 

其他 2951 3046 3090 2877  利润总额 379 803 1099 1387 

资产总计 8596 9775 10891 11996  所得税  77 162 222 280 

流动负债 2661 3198 3438 3435  净利润  303 641 877 1107 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 134 192 175 221 

应付票据及应付账款 683 763 823 885  归属母公司净利润 169 449 701 886 

其他 1978 2435 2614 2550  EPS(元) 0.44 1.18 1.84 2.32 

非流动负债 1913 791 791 791   

长期借款 480 480 480 480  主要财务比率  

其他 1433 311 311 311  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 4574 3989 4229 4226  成长性     

股本 290 382 382 382  营业总收入增长率 82.1% 22.1% 13.8% 12.5% 

未分配利润 -375 7 603 1356  营业利润增长率 - 108.2% 36.7% 26.3% 

少数股东权益 1567 1759 1934 2156  归母净利润增长率 - 165.1% 56.3% 26.3% 

股东权益合计 4023 5786 6662 7770  盈利能力     

负债及权益合计 8596 9775 10891 11996  毛利率 17.1% 23.9% 27.8% 31.0% 

  归母净利率 6.0% 13.1% 17.9% 20.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.9% 11.1% 14.8% 15.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 169 449 701 886  资产负债率 53.2% 40.8% 38.8% 35.2% 

折旧和摊销 900 1065 1160 1244  流动比率 0.63 0.84 1.10 1.52 

营运资金的变动 473 486 218 -24  速动比率 0.59 0.81 1.06 1.48 

经营活动产生现金流量 1769 2217 2261 2332  营运能力     

资本支出 -1202 -1213 -1213 -900  资产周转率 33.2% 37.4% 37.9% 38.4% 

长期投资 -5 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -251 -1199 -1197 -882  每股收益 0.44 1.18 1.84 2.32 

债权融资 -825 0 0 0  每股经营现金 4.63 5.81 5.92 6.11 

股权融资 22 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -965 -39 -22 -22  PE 44.7 16.9 10.8 8.6 

现金净变动 553 979 1042 1427  PB 3.1 1.9 1.6 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 
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行业评级 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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