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成长前景明确，估值严重偏低 

◇ 公司选举产生新一届董事会、监事会 

◇ 税控收款机推广情况良好，明年可能加速 

◆税控系统平稳增长，近期政策性风险较低 

今年国家降低了税控系统服务费，引起市场对“政策性风险”的担忧。根据与

公司的沟通以及政策解读，我们认为服务费短期内不可能再降；虽然系统售价明年

可能降低，但属于正常的周期性降价，将被采购成本的下跌部分抵消。一般纳税人

降标的效果将在 2010-2012 年逐步释放，带动税控系统销售温和上升。 

◆税控机和财务软件将成为主要业绩看点 

公司税控收款机推广情况良好，今年出货可能达到 5 万台；继上海全面推广后，

明年有望在全国大城市推广，我们预期公司将出货 11 万台。在税控机服务市场上，

公司优势明显，可能占据 1/3 以上的份额。公司自 2008 年开始自主研发的中小企业

财务软件增长势头也很明显，未来三年有望实现 50%的收入增速。 

◆中长期看“金盾”工程，长期看 RFID 

公安系统信息化的“金盾”工程二期正在深入开拓之中，可能在 3-5 年内成为

公司业务重点；RFID 产业链布局完善，与政府合作关系良好，将在 5-10 年内成为

公司主要业绩增长点。良好的中长期战略规划是公司的核心竞争优势之一。 

◆新董事会带来新气象，“小非”减持无关基本面 

公司于 12 月 23 日选举产生新一届董事会，总经理刘振南当选董事长，三名新

董事分别来自湖南航天工业、中国长城和海鹰研究院等股东单位。我们认为新董事

会有很强的决心做大做强企业，实现业绩和市值的持续增长。 
去年公司股价受到“小非”减持影响很大，但与公司基本面无关。随着小非持

股比例降低，以及股东关系的持续加强，小非减持的影响将逐步降低。 

◆调升评级至“买入”，目标价位 25.06 元 

我们对 2009-2011 年 EPS 的预测为 0.72 元，0.95 元和 1.17 元。由于公司的现

金比例很高，我们认为 EV/EBITDA 估值更适用。公司 2010-2012 年 EBITDA 复合

增速为 25.5%，赋予其 0.7 倍 EV/EBITDA/G，即 18 倍 2010 年 EV/EBITDA，得出

目标价位 25.06 元，调升评级“买入”。目前估值严重偏低，建议积极吸纳。 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 4,825 5,931 7,220 8,811 10,325 

营业收入增长率 30.22% 22.93% 21.73% 22.03% 17.19% 

净利润（百万元） 471 553 674 875 1,079 

净利润增长率 31.62% 17.57% 21.85% 29.80% 23.22% 

EPS（元） 1.53 0.90 0.73 0.95 1.17 

ROE 19.57% 20.64% 20.50% 21.47% 21.83% 

P/E 12 20 25 19 16 

P/B 2 3 4 3 3 

EV/EBITDA 5 11 14 10 7 
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税控系统平稳增长，近期政策性风险较低 

2009 年 7 月，国家发改委将防伪税控系统服务费从每年 450 元降至 370
元（执行中上浮 10%，实收 405 元），对公司毛利率有不利影响，而且
引发了市场对“政策性风险”的担忧。所谓政策性风险主要集中在服务
费再次降价以及税控系统硬件的降价。经过与公司的深入沟通以及对国
家政策的解读，我们认为近期政策性风险较低，原因如下： 

首先，今年服务费降低是一次性事件，国家并无持续降低服务费的计划；
目前的服务费公平合理，并不普遍存在所谓“乱收费”现象。在执行中，
公司已经通过上浮 10%，最大限度地消化了政策性影响。 

其次，税控系统降价以 3-5 年为一个周期，明年确实可能下降（我们预
测将在明年下半年），但是历史上降价幅度在 10%左右。税控系统的降价
周期与计算机硬件更新周期基本一致，公司的采购成本也在降低，对毛
利率影响有限。此外，公司还可以通过采用自主芯片等方式，降低系统
成本，稳定毛利率。我们认为税控系统降价对公司利润的影响有限。 

第三，税控系统降价的消极影响将被一般纳税人标准降低的积极影响所
抵消。今年一般纳税人降标之后，税控用户并未出现爆发式增长，原因
是税务部门采取温和的推进手段，公司也更青睐稳步增长的模式。公司
认为，税控系统每年自然新增用户数为 33 万左右，而在一般纳税人降标
的贡献下，明年可望超过 40 万。我们认为，“降标”的影响将是长期的，
未来 3 年内新增用户数都将超过历史平均水平。 

最后，引起市场关注的“网络开票”问题，由于电信网络和安全措施尚
未成熟，在短期内不太可能普及。目前网络开票主要在地税普通发票领
域推广，而且用户多为发票用量少的上游企业，开票频繁的下游企业涉
足极少。我们认为网络开票在 5 年内不会对公司构成实质性威胁。 

税控机将在明年迎来发展的黄金时期 

2004 年，国家税务总局曾提出三年内在大中城市推广税控收款机，五年
内在小城镇和欠发达地区推广税控收款机的计划，但是由于种种原因，
并未按计划执行。全国符合税控机使用条件的商户数量约为 1000 万户，
每年增量 150 万户，目前产品渗透率还很低，其普及在很大程度上取决
于地方政府的推广力度。今年上海对税控机推广力度很大，给其他大中
城市开了一个好头；随着国家规范地税发票种类，税控机的使用更加方
便；更重要的是，加强税源控制是国家的重要政策，税控机是这一政策
的重要执行工具。因此，我们预计明年税控机将在大城市全面推广，新
增量将超过 50 万台；2012 年新增量有望突破 100 万台。 

税控机市场的特点是“可再生性”，国家规定每 5 年更换一次，可以源源
不断地带来收入。考虑到公司的规模、国企背景和渠道优势，我们认为
公司将来可在税控机市场上取得 20%左右的份额。我们估计公司今年的
税控机销售量约 5 万台，明年将增长 100-150%，2010-2012 年的复合
增速将超过 70%，与此同时其单价将稳定在 2500 元左右。无论在短期
还是长期，税控机都是公司最重要的业绩增长点之一。 

在税控机的维护服务方面，公司的优势更加明显，因为其渠道遍布全国，
且在税控系统的服务上积累了一定的客户基础，其市场占有率可能达到
25-30%。即使考虑到税控机用户的服务费征收率可能不高，税控机服务
在中长期仍将为公司提供稳定的收入来源。 

综上所述，我们认为公司的税控系统及配套设备收入在未来 3 年可维持
16-17%的复合增速，税控机销售将成为最大的亮点。税控系统降价将在
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一定程度上影响利润，但公司能通过采购成本降低和自主芯片提高毛利
率，综合看来，毛利率仍将保持基本平稳。 

图表 1：航天信息税控系统及配套设备发展预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E
税控系统新增用户 305,000 368,000 410,000 389,000
平均单价 1,416 1,416 1,350 1,280
税控系统服务用户 1,470,000 1,700,000 1,800,000 2,005,000 
平均服务费 450 405 400 400
税控系统收入（万元） 109,338 120,959 127,350 129,992
税控收款机新增用户 12,000 50,000 110,000 180,000
平均单价 2,600 2,500 2,500 2,450
税控收款机服务用户 15,000 26,000 65,000 152,000 
平均服务费 150 150 150 150
税控收款机收入（万元） 3,345 12,890 28,475 46,380 
培训及配套设备（万元） 74,669 86,660 103,883 122,564 
合计（万元） 187,352 220,509 259,708 298,936 
增速 14.1% 17.7% 17.8% 15.1%

资料来源：光大证券研究所 

财务软件及 ERP 是最大的潜在惊喜 

2008 年，公司成立了财务软件开发团队，开始推广自主财务软件。公司
的战略是以财务模块为核心，建设面向中小企业的 ERP 系统。在这一领
域，公司主要有两大优势：首先是“财务集成”，财务软件与税务软件实
现互通，简化企业的财务流程；其次是渠道布局，尤其是在中西部地区，
公司在销售、培训、售后服务上都具备主流厂商无法比拟的优势。 

公司对财务软件及 ERP 的战略定位很清晰，不与 SAP，Oracle 等高端
厂商竞争，专注于中低端。在客户开拓方面，主要针对税控系统的新增
用户进行推广，以整合服务取胜，不打价格战。专注于中低端市场是一
项明智的战略，因为中小企业管理软件的利润率一贯很高，我们认为公
司有望在财务软件上获得 50-60%的营业利润率。 

除了财务模块之外，公司在 HRM（人力资源管理）、SCM（供应链管理）、
CRM（客户关系管理）等主要 ERP 模块上都投入了很多精力，明年即
可能看到成效；公司还将自主进行 ERP 实施，提供全面解决方案。我们
估计，公司的财务软件及 ERP 今年将实现 1.2 亿左右的收入，并在未来
3-5 年保持 50%以上的复合增速，成为最大的潜在惊喜。 

渠道销售优势仍在，明年增速可能加快 

计算机产品的渠道销售在公司收入中占据很大比重（2008 年为 49.5%，
2009 年上半年为 51.3%），但是毛利率偏低（2008 年仅为 3.65%，2009
年上半年也只有 6.3%）。虽然渠道销售贡献的利润与其收入不成正比，
但是我们认为公司在这方面有独特的优势，即渠道布局广、与供应商议
价能力强；在某些偏远地区，航天信息甚至是购买商用计算机设备的唯
一选择。由于以上优势，公司的渠道分销在 2006-2007 年获得了 8.5%
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左右的毛利率，远高于当时行业 4-4.5%的水平。根据我们与公司的交流，
2008 年以来渠道销售毛利率的下滑主要是毛利率偏低的政府采购增加，
由于政府采购提高了销售收入，对利润的影响是中性的。在长期，公司
仍将充分发挥渠道优势，将渠道销售做成稳定的利润来源。 

我们认为明年计算机销售将进入上升期，原因如下：第一，上次 PC 升
级热潮出现在 2002-2003 年，至今已有 6-7 年，超过了 PC 更新周期的
上限；第二，Windows 7 的推出，将促使许多使用 Windows XP 版本的
用户全面更新软硬件，而 Windows Server 2008 R2 的推出对服务器升
级也有一定推动作用；第三，“电脑下乡”有望在 2010 年进入高潮，国
家推进农村信息化的决心坚定，这恰恰最有利于在农村拥有广泛渠道的
分销商。在以上因素的共同促进下，我们预计明年渠道分销收入增速将
超过 20%；如果不考虑新的政府采购，毛利率将恢复到 8%左右。 

中长期看“金盾”工程，长期看 RFID 

公安部主导的“金盾”工程二期早在 2002 年即已开始，近年逐步进入了
投资建设的小高潮。“金盾”的内容比较驳杂，公安部只出台了规范性文
件，大部分工程都是各省自己设计、自行招标，整个工程的信息化程度
较低。由于公安系统自身的信息化还没有完成，“金盾”向企业和社会的
推广才刚起步，目前主要是旅馆业、娱乐业的治安管理信息系统。航天
信息在金盾工程的市场占有率位居全国第一，过去两年拿下了七个省级
治安管理信息系统订单，以及全国性的现役军人、武警身份证系统订单。
公司最近十年与公安系统建立了深厚的关系，加上国企背景和强大的技
术实力，我们相信其在公安信息化领域的优势将长期保持。 

图表 2：航天信息近年在金盾工程领域的成果 

时间 地点 签约项目 

2008 年 4 月 河北 全省社会信息采集平台 
2008 年 4 月 江苏 全省公共场所治安管理信息系统 
2008 年 4 月 新疆 全区公安社会信息采集平台 

全区旅馆业治安管理信息系统升级 
2008 年 7 月 安徽 蚌埠市旅业治安管理信息系统 
2008 年 8 月 全国 全国现役军人和人民武装警察居民身份证

信息受理系统 
2008 年 11 月 广西 全区旅馆业治安管理信息系统 
2008 年 12 月 四川 全省旅馆业治安管理信息系统 
2009 年 4 月 新疆 石河子市旅馆业治安管理信息系统改造 
2009 年 5 月 新疆 克拉玛依市旅馆业治安管理信息系统改造

2009 年 9 月 内蒙古 全区娱乐服务场所治安管理信息系统 
2009 年 9 月 贵州 全省治安特行管控信息系统 
2009 年 9 月 全国 全国现役军人和人民武装警察居民身份证

信息受理系统（二期） 

资料来源：公司网站，光大证券研究所 

我们看好“金盾”工程的长期前景，但是目前这一市场仍处于培育阶段，
尤其是初期公安系统的信息化建设贡献的利润将很少；等到金盾工程向
企业和社会全面推广的时候，业绩才能爆发。公司表示，金盾工程将在
3-5 年内成为一个主要的利润增长点，这与我们的判断一致。 

对于 RFID 业务，公司认为其收获期将在 5-10 年内到来，目前还处于布
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局阶段。继去年开发的“奥运食品安全追溯系统”成功上线之后，公司
目前正在从事国家粮食物流系统的开发工作。我们认为公司在 RFID 领
域的战略布局和技术实力都较强，而且已经获得国家级的政府大单，但
是鉴于市场尚处于发展初期，对未来 2-3 年业绩基本没有影响。 

“小非”减持对股价的压制将逐步缩小 

过去一年，在基本面良好的情况下，航天信息跑输沪深 300 指数约 70
个百分点，“小非”解禁股的减持是主要原因之一。其中，中国航天科技
集团一致行动人于 2007 年 1 月 1 日到 2009 年 8 月 10 日，累计通过公
开市场减持航天信息 5.27%股份。2009 年 9 月，由多家航天科工、科技
系统公司共同持股的航天新概念公司宣布将其持有的航天信息 5.68%股
份无偿划转给股东单位。目前，航天信息主要股东如下图所示： 
图表 3：航天信息主要股东（除机构投资者之外）情况 

资料来源：公司报告，光大证券研究所 

在公司的主要股东中，航天科工集团、航天海鹰研究院、爱威电子公司
属于航天科工系统，长城工业总公司、运载火箭研究院、北京遥测研究
所、航天科技第五研究院属于航天科技系统；过去两年减持公司股份的
主要是航天科技系统的股东。作为大股东，航天科工集团及其一致行动
人对公司非常支持，没有减持股份的计划；在航天科技系统中，长城工
业总公司总裁刚刚入选公司董事会，而且过去三年并无减持公司股份的
记录；北京遥测研究所最近一年都没有进行减持，历史上减持数额也非
常少。所以未来的减持压力主要在于运载火箭院、航天科技第五研究院，
它们一共持有公司 3.99%的股份。我们认为，“小非”减持公司股份的高
峰期已经过去，明年对公司股价的压力将逐步缩小。 

“小非”减持公司股份主要是出于流动性和自身业绩考虑，与公司基本
面关系不大。我们预计公司新一届董事会将在公司治理和股东关系方面
投入较多精力，加强投资者沟通，逐步降低“小非”减持的影响。作为
国有企业，公司具备维护和做高市值、实现国有资产增值的意愿，我们
相信新任董事会和管理层将在这方面有所作为。 

 

 

 

中国航天科工集团公司 

中国长城工业总公司 

中国航天海鹰机电技术研究院 

中国运载火箭技术研究院 

北京市爱威电子技术公司 

北京遥测技术研究所 

中国航天科技集团第五研究院
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调升评级“买入”，目标价位 25.06 元 

我们预计未来 3 年公司的渠道销售和税控系统将平稳增长，税控机、财
务软件及 ERP 将保持高速增长；主营业务收入今年和明年将达到 22%
左右的增速，长期将维持在 17%左右。政府采购的影响消除之后，渠道
销售的毛利率将恢复到约 8%；税控系统将受到设备降价的影响，但毛利
率下降幅度有限；软件与系统集成的毛利率将随着 ERP 软件的推广而不
断提高。总体上，公司的毛利率将呈现稳中有升。由于高毛利率、高费
用率的软件占比提高，公司的销售、管理费用率都将有一定程度的上升，
营业外收入（主要是增值税退税和政府补助）也将上升。 

综上所述，我们对 2009-2011 年 EPS 的预测为 0.73，0.95 和 1.17 元；
每股 EBITDA 为 1.17，1.41 和 1.74 元。我们预计 2010-2012 年公司净
利润和 EBITDA 的复合增速都将达到 25%左右。 

图表 3：航天信息主营业务收入及费用预测（单位：万元） 

 2008A 2009E 2010E 2011E

计算机产品渠道销售 290,411 379,122 460,633 522,819 

毛利率 3.65% 4.30% 7.70% 8.40%

税控系统及配套设备 187,352 220,509 259,708 298,936 

毛利率 52.39% 53.20% 52.50% 52.20%

网络、软件与系统集成 80,075 93,287 123,139 162,543 

毛利率 28.78% 33.30% 34.60% 35.70%

其他 24,699 16,177 21,030 27,340 

毛利率 26.87% 25.00% 26.25% 26.25%

IC 卡 3,959 4,869 6,767 9,407 

毛利率 25.44% 20.00% 26.50% 27.00%

主营业务收入 586,496 713,964 871,278 1,021,044 

增速 22.9% 21.7% 22.0% 17.2%

毛利率 23.77% 23.77% 25.45% 26.22%

营业外收入 33.69 54.15 72.25 90.86 

销售费用率 3.31% 3.45% 3.63% 3.70%

管理费用率 7.40% 7.43% 7.70% 7.80%

实际税率 11.19% 13.00% 12.50% 12.50%

净利润 553 674 875 1,079 

EPS 0.90 0.73 0.95 1.17 

资料来源：光大证券研究所 

航天信息的特点是现金比例极高，2009 年第三季度现金占总资产 54%，
在上市公司中处于较高水平，而且没有带息负债，现金流充裕。对于这
种资产质量很高、流动性很强的公司，我们认为不应简单地采用 P/E 估
值，而应以 EV/EBITDA 估值为主，因为这种方法考虑到了资产结构。目
前公司 2010 年 EV/EBITDA 仅为 11 倍，远低于同期市盈率（19 倍）。 
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按照国际市场的一般情况，成长型公司的EV/EBITDA/G一般介于0.8-1.1
倍之间。考虑到“小非”减持的压力在短期依然存在，我们认为可赋予
公司略低于一般水平的 0.7 倍 EV/EBITDA/G，即 18 倍 2010 年
EV/EBITDA（因为我们预测 2010-2012 年公司 EBITDA 复合增速为
25.5%），得出目标价位 25.38 元，调升评级至“买入”。 

潜在的股价催化剂包括：税控机推广速度超过市场预期，明年出现爆发
性增长；税控系统的降价时间推迟；公司的财务软件推广取得实质性成
果；公司利用手头巨额现金和未分配利润进行高送配，等等。我们认为，
公司新一届董事会上任之后，将加强股东关系以及与资本市场的交流，
在中长期对公司估值提高有很大促进作用。此外，近期市场风格出现转
换，投资者青睐的焦点逐渐转向稳健发展、估值偏低的价值股，也有助
于公司股价获得良好的表现。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4,825 5,931 7,220 8,811 10,325
营业成本 3,607 4,477 5,504 6,568 7,618

EBITDA 682 790 992 1,297 1,605
折旧和摊销 20 37 52 65 78
销售费用 178 197 249 320 382
管理费用 392 439 536 678 805
财务费用 -25 -25 -41 -47 -58
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 52 35 55 50 65

营业利润 655 786 966 1,244 1,529
利润总额 471 553 1,013 1,308 1,611

少数股东损益 122 170 207 269 331
归属母公司净利润 470.73 553.45 674.36 875.30 1,078.56

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 4,262 4,696 5,838 7,179 8,749
流动资产 3,276 3,706 4,964 6,241 7,752
货币资金 2,203 2,571 3,226 4,089 5,327
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 273 288 650 793 929
应收票据 20 16 22 26 31
其他应收款 89 96 109 125 140
存货 506 537 716 920 990
可供出售投资 176 37 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 78 60 82 102 128
固定资产 454 519 626 694 738
无形资产 95 91 89 87 85

总负债 1,232 1,189 1,538 1,849 2,292
无息负债 1,204 1,187 1,538 1,849 2,292
有息负债 28 2 0 0 0

股东权益 3,030 3,507 4,300 5,330 6,458
股本 308 616 923 923 923
公积金 1,166 941 804 1,016 1,275
未分配利润 1,268 1,641 2,095 2,685 3,270
少数股东权益 321 441 648 917 1,249

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 427 665 615 990 1,521
净利润 471 553 674 875 1,079
折旧摊销 20 37 52 65 78
净营运资金增加 165 461 903 967 2,036
其他 -229 -387 -1,015 -917 -1,672

投资活动产生现金流 -209 -51 89 -60 -59
净资本支出 139 -8 100 111 115
长期投资变化 0 60 0 0 0
其他资产变化 -348 -103 -11 -171 -174

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 308 308 0 0
债务净变化 28 -26 -2 0 0
其它长期负债变化 1,153 -16 351 311 442

净现金流 62 368 654 863 1,238
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 30.22% 22.93% 21.73% 22.03% 17.19% 

净利润增长率 31.62% 17.57% 21.85% 29.80% 23.22% 

EBITDA 增长率 38.94% 15.77% 25.64% 30.76% 23.68% 

EBIT 增长率 38.94% 15.77% 23.11% 29.63% 23.20% 

EPS 增长率 31.62% -41.21% -18.77% 29.80% 23.22% 

估值指标      

PE 12 20 25 19 16 

PB 2 3 4 3 3 

EV/EBITDA 5 11 14 10 7 

EV/EBIT 5 11 14 10 7 

EV/NAPLAT 6 12 16 12 8 

EV/Sales 1 1 2 1 1 

EV/IC 6 12 14 11 11 

盈利能力（%）      

毛利率 25.23% 24.52% 23.77% 25.45% 26.22% 

EBITDA 率 14.14% 13.32% 13.74% 14.73% 15.54% 

EBIT 率 14.14% 13.32% 13.47% 14.30% 15.04% 

税前净利润率 14.65% 13.74% 14.03% 14.84% 15.61% 

税后净利润率 9.76% 9.33% 9.34% 9.93% 10.45% 

ROA 13.91% 15.41% 15.10% 15.94% 16.11% 

ROE 19.57% 20.64% 20.50% 21.47% 21.83% 

ROIC 115.90% 97.35% 85.24% 96.80% 135.45% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.72 -0.73 -0.75 -0.77 -0.82 

资产负债率 28.90% 25.32% 26.35% 25.76% 26.19% 

流动比率 2.77 3.22 3.30 3.44 3.44 

速动比率 2.35 2.76 2.83 2.93 3.00 

每股指标      

EPS 1.53 0.90 0.73 0.95 1.17 

每股红利 0.00 0.00 0.10 0.12 0.31 

每股经营现金流 - 1.08 0.67 1.07 1.65 

每股净资产 9.85 5.70 4.66 5.77 6.99 

每股销售收入 15.67 9.63 7.82 9.54 11.18 

每股 EBITDA 2.22 1.28 1.07 1.41 1.74 

资料来源：光大证券、上市公司 
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日期 股价 目标 评级 

2007-04-27 41.94 - 中性 

2007-08-20 46.29 60.00 增持 

2007-09-10 49.00 70.00 买入 

2007-10-18 46.99 70.00 买入 

2007-10-25 46.99 70.00 买入 

2007-12-02 53.55 80.00 买入 

2008-02-21 70.24 80.00 买入 

2008-04-28 57.62 80.00 买入 

2008-10-26 19.94 25.00 买入 

2009-03-27 24.49 29.50 买入 

2009-04-22 25.78 30.00 无评级

2009-10-29 16.69 18.26 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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