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中海发展（600026）：    

行业绝境中方显卓越  

公司研究                评级：买入（维持）                2010.7.29 

投资要点 

 估值降至谷底，维持“买入”评级 

我们对中海发展的财测模型略作调整，调整后的 2010-2012 年 EPS 分别为 0.64

元、0.94 元和 1.05 元，比此前的预测有所下调。公司 2011 年动态市盈率仅为

10X，且市净率亦是历史最低区域，估值在同行业中处于优势，我们维持其“买

入”的投资评级，且上调 12 个月目标价 10%至 23.5 元 

 沿海运输业务超出预期，收入和盈利贡献明显增加 

尽管上半年远洋业务的周转量比例升至 68%，沿海油运和煤运收入却占总收入的

比例达到 63%，表明公司在沿海业务中仍具优势。这主要归因于公司沿海煤运单

位周转量收入同比上升了 26%，以及沿海油运业务量大幅度的增长 40%，我们判

断沿海油运业务 2010 年依然能够维持 35-40%的毛利率，成为公司利润增长的主

要因素。 

 来自合营公司的投资收益有显著提升空间 

我们坚信来自旗下主要合营公司时代航运和神华中海的投资收益在未来 3 年将

有明显的增长，2012 年投资收益料将达到 7.5 亿元。主要原因是运费提升背景

下经营规模将现大幅度的提升，此外与华润电力及申能的合营公司亦有良好的发

展前景。此外，随着公司 VLOC 的交付，预计来自进口铁矿石业务的利润贡献在

2013 年可达 2 亿元左右。 

 现金获取能力增强，股权融资可能性低 

2011 年将是公司资本支出高峰，考虑到公司健康的负债表及较低债务融资成本

和经营性现金流的明显提升，我们判断公司股权融资的可能性小。 

 风险提示： 2011 年沿海煤炭 COA 运费低于预期风险等。 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 1,756,204 891,920 1,235,230 1,532,819 1,676,293

增速（%） 38.43 -48.46 38.49 24.09 9.36

营业成本 1,111,479 726,156 921,816 1,100,648 1,214,520

增速（%） 51.44 -35.81 26.94 19.40 10.35

营业利润率（%） 34.29 16.61 21.38 25.65 26.75

净利润（万元） 537,600 106,464 217,062 320,710 359,141

增速（%） 16.97 -76.21 103.88 47.75 11.98

EPS（元） 1.59 0.31 0.64 0.94 1.05

P/E（X） 6 29 14 10 9  

湘财证券研究所 

交通运输研究小组 

刘正 
Tel：021-68634510-8078 

E-Mail:lz2941@xcsc.com 

刘江渝 
Tel：021-68634510-8278 

E-Mail:ljy2775@xcsc.com 

 

公司数据

当前价格 9.10

目标价格 23.50

52周波动区间 18.79

7.80

流通A股（亿股） 21.09

总市值（亿元） 309.81

日均成交量（百万股） 12.81
 

 

最近一年股价表现 
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1、煤运和油运各有亮点 

1.1 沿海业务收入仍占大头 

中海发展上半年货运量 1324 万吨，同比增长 10.2%，周转量 1273 亿吨海里，同

比增长 25.3%，其中远洋业务的周转量占全部周转量的比例升至 68%，表明公司

远洋业务的确在不断增长。 

尽管中海发展远洋业务的周转量占全部周转量的比例上升，但从前 5个月收入数

据看，中海发展收入结构中仍以沿海的油运和煤运为主，二者占比 62.5%。我们

认为出现这种情况表明，公司在沿海业务中仍具优势，二是国际油运市场仍相对

疲软。 

图 1 中海发展前 5 个月收入结构                       

 

沿海油运

29.6%

沿海煤运

28.6%

外贸油运

25.9%

杂运等

15.8%

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

1.2 沿海煤运单位运费明显上升，促煤运收入在量跌下逆势增长 

中海发展上半年煤运周转量同比下降 8%，主要原因或是与年初恶劣的天气有关，

此外近几个月煤炭进口量在持续下滑吗，使内外贸煤运周转量均比上年同期下降

约 10 亿吨海里。 
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图 2 中海发展沿海煤炭周转量（亿吨海里）                       
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

但是，值得关注的是，前 5 个月公司煤运业务收入同比增长了 26.6%。煤运收入

的逆势增长主要归因于运输单价的明显提升，我们预计，上半年内外贸煤运单价

提升将分别超过 30%和 50%。总体看，沿海煤运运费提升幅度明显高于公司披露

的 10.5%的 COA 合同运费提升幅度，这应该与提升的燃油附加费有关。我们预期

上半年煤运收入将同比增长约 30%。 

图 3 南方主要经济大省发电量增速                      图 4 沿海煤炭和粮食运费指数走势 
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所                      数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所 

根据公司上半年各个月份沿海煤运单价情况，我们判断下半年公司沿海煤炭运输

单价将在 65-75 元/千吨海里波动，总体水平与上半年基本相当。全年来看，沿

海煤运业务的盈利贡献将超出市场预期。 

1.3 油运运力显著增长，周转量提升促收入增长 
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在过去的 12 个月里，中海发展合计投入油运运力 11 艘合计 165 万载重吨，包括

VLCC 和巴拿马型油轮各 4艘，及 MR 型 3 艘。 

随着公司油运运力的不断交付，促使 2009 年下半年以来油运业务总体上呈攀升

态势。上半年，公司内外贸油运周转量均同比均实现 40%的增速。在油运业务量

上升的背景下，公司前 5个月油运总体收入增长了 27%，收入增长明显低于周转

量的增速，这主要归结于远洋油运单价低于同期超过 12%，使远洋油运收入仅增

长了 19%。 

图 5 外贸油运周转量                                  图 6 沿海油运周转量 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所                       数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

中海发展国际油运业务中的原油和成品油的收入比例大约为 6:4。根据上半年国

际油运市场的情况，考虑到原油轮如 VLCC 的 TCE 水平高于同期 43%，达到 5.3

万美元/天。因此，中海发展单位油运收入主要受到上半年国际成品油运输市场

的疲软不利影响。 

上半年全球 MR 船 TCE 水平持续下滑，平均值 8285 美元/天，低于 2009 年的 9141

美元/天，而成品油典型航线 3 万吨新加坡-日本 MR 运费更是疲软，只有 2423 美

元/天。 
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图 7 上半年成品油运输市场疲软  
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   

1.4 沿海业务保驾护航，盈利显著回升 

根据公司发布的业绩预增公告，中期业绩增长 50%以上，如此计算，中海发展上

半年每股收益料将超过 0.27 元。 

中海发展业绩明显好于同行业其他上市公司，其还是主要得益于较高的沿海运输

业务市场地位。 

事实上，沿海油运市场的不开放使得公司该项业务的毛利水平能维持在较高水

平，管理层介绍 2009 年达到了 40%左右。尽管 2010 年受燃油价格上升影响，该

项业务毛利率会有所下滑，但预计仍能维持 30-35%左右，而同时中海发展沿海

油运业务量又出现了 40%的增长，成为其利润水平上升的关键驱动因素之一。 

此外，沿海煤运市场运费的回升使得公司在业务量下滑的背景下收入出现了逆势

的增长。且值得关注的是，我们重视合营公司业务的壮大对公司自身业务的替代

之外，不应该忽视公司联营或参股的从事沿海货运业务的公司在未来的盈利贡

献。 

如时代航运和神华中海正经历运力的快速增长，在运费同样提升的情况下盈利状

况也将随之好转，投资收益将明显提升，我们将在下文做进一步分析。 

2、下半年盈利仍将增长 

2.1 干散货类大宗商品进口略放缓，但不影响公司运力和业务发展 

随着国内房地产市场调控的推进和固定资产投资增速下滑，钢材需求疲软使我国
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铁矿石进口量持续下滑，6 月下降至 4717 万吨。此外，我国煤炭进口量也出现

一定程度的下降。 

图 8 我国月度铁矿石进口量持续下滑 
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   

受此影响，公司外贸煤运和杂运周转量出现明显下滑。但是，我们认为这不会影

响公司干散货运力的投入进程和相关业务的发展。一是铁矿石进口量已经很低，

再明显下降的可能性较低；二是公司新增运力主要集中在与钢铁公司合营的矿砂

船方面，这部分运力货源和价格受市场波动影响较小。 

2.2 公司目前主要的不确定性主要来自油运市场的变化 

根据公司的业务结构，我们不难发现公司业绩波动的最主要因素来自油运市场的

变化带来的不确定性。随着油运运力的进一步提高，公司业绩对国际油运运费波

动的敏感度会进一步提升。 

我们总体的看法是，下半年油运市场将好于市场预期。一方面是美国经济的复苏

和墨西哥湾原油生产量受限将刺激美国原油和成品油进口，另一方面中国等经济

体的原油进口动力依然不减。 
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图 9 我国原油进口增长趋势不减  
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   

我们认为中海发展运力的增长，使得下半年油运周转量环比上半年还将保持一定

增长态势。在运费水平稳定上升的情况下盈利空间将上升。 

2.3 来自合营公司的投资收益存在较大上升的空间 

尽管公司的沿海煤运业务因为运力原因以及合营公司壮大的替代而增长受压，但

其合营公司的规模扩大应该受到关注。尽管我们考虑公司对旗下两个重要的合营

公司时代航运和神华中海的控制能力正在弱化，但适当的利润回报依然可以期

待。 

2010 年与华能集团合营的时代航运运力将增长 50%左右，达到 160 万载重吨。而

另一个重要的合营公司（公司已无控制权）神华中海在未来 3年将被持续注资达

46 亿元，而注资前的总资产为 12 亿元，在经过双方大幅度注资后经营实力亦大

增。经了解，该公司目前通过租船等多种方式开始了运力和业务的扩张。 
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表 1 时代航运盈利预测  

2007 2008 2009 Mar-10 2010E 2011E 2012E

营业收入  172353.28  253695.55  107296.05  34281.83 146,200 197,370 232,897

   减：营业成本  135023.76  141812.64  90636.23  28379.39 118,000 147,500 162,250

   营业税金及附加  3192.23  5592.35  2257.19  640.26 2,500 3,947 4,658

    管理费用  1955.12  2694.48  2548.58  713.79 2,900 3,100 3,300

    财务费用  953.03  4854.61  7606.50  1677.21 6,800 6,500 6,000

营业利润  31229.14  98741.47  4247.55  2871.18 16,000 36,323 56,689

   加：营业外收入  909.09  1528.70  2635.35  172.30 2,500 2,500 2,500

   减：营业外支出  8.74  306.48  17.23

利润总额  32138.23  100261.43  6576.42  3026.25 18,500 38,823 59,189

   减：所得税费用  4814.84  17953.60  544.52  665.77 4,625 9,706 14,797

净利润  27323.39  82307.83  6031.90  2360.48 13,875 29,117 44,392
 

数据来源：湘财证券研究所   

我们估算来自时代航运和神华中海的投资收益将在未来 3年明显提升，预计 2010

年可超过 5.4 亿元，比 2009 年的 0.6 亿元有很大程度的改观。 

此外，由于公司与各大钢铁集团合营的矿砂船均已经做了收益锁定，我们把公司

这部分业务回报以投资收益测算。预计 2013 年全部投产后可产生 2.24 亿元的年

投资收益。 

表 2 中海发展 VLOC 项目回报测算  

2010E 2011E 2012E 2013E

数量（艘）
4 11 16 16

载重吨（万）
92 304 424 424

有效载重吨（万） 40 200 360 424

年运量（万吨） 400 2,000 3,600 4,240

单价（元/吨） 52 52 52 52

收入（万元） 20,800 104,000 187,200 220,480

净利润率 20% 20% 20% 20%

权益 51% 51% 51% 51%

权益利润（万元） 2,122 10,608 19,094 22,489  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

注：此测算主要假设：以澳洲-北仑航线为参考，每单位载重吨运力年运输铁矿

石 10 吨，单位运价 8美元，净利润率 20%。 

从下表的数据不难发现，公司盈利增长的驱动因素之一将来自合营公司利润的快

速增长。从公司在沿海的发展战略看，公司以牺牲部分控制权来换取沿海煤运市
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场份额的相对稳定。从近期的中国神华对神华中海的控股，与华润电力、申能等

成立合营公司可以得到印证。 

表 3 中海发展投资收益预测（单位：万元）  

2008 2009 2010E 2011E 2012E

时代航运 41,154 3,016 6,938 14,559 22,196

神华中海 9,762 3,155 16,000 20,000 32,000

友好航运 2,241 -61 500 800 1,500

VLOC项目 n.a n.a 2,122 10,608 19,094

合计 53,157 6,110 25,560 45,967 74,790

YOY% -88.51% 318.32% 79.84% 62.70%  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

3、将度过资本支出高峰，股权融资需求低 

3.1 公司 2011 年资本支出规模达到顶峰 

今明两年是公司新船集中交付的 2 年，相应的资本开支规模维持在高位，预计

2011 年达到 75 亿元。不过，2012 年资本支出的规模将明显下降至 30.4 亿元。 

图 10 公司未来 3 年资本支出计划 
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数据来源：公司 1 季度推介资料，湘财证券研究所   

3.2 资产负债表依然健康，进行股权融资的可能性低 

尽管公司未来两年的资本开支规模庞大，但对公司本身压力不大。一方面公司资
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产负债表依然很健康，如资产负债率为 36%，且偿债能力在一季度开始提升；另

一方面随着盈利能力的提升，公司创造现金的能力将大幅度提高，我们预计 2011

年经营性净现金流入可达 35-40 亿元；最后公司的母公司中海集团成立财务公

司，而中海发展亦持有财务公司 25%的股权，关键时刻能够获得一定的资金周转。 

表 4 中海发展资本结构和偿债能力关键指标  

2005 2006 2007 2008 2009 10.1Q

  资产负债率(%) 18.98 25.93 31.51 28 36.23 36.24

  流动比率 1.75 0.9 1.41 1.71 1.12 1.3

  速动比率 1.5 0.83 1.25 1.56 1.01 1.14

  保守速动比率 1.37 0.52 1.15 1.52 0.96 1.09

  产权比率 0.23 0.35 0.46 0.39 0.57 0.58
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

实际上，中海发展的融资成本并不高，2009 年发行了 50 亿元中期票据，利率为

3.9%，42 亿元的长期借款年利率为 3.5-4%。在债务融资成本较低和资产负债率

不高的情况下，公司或更乐于通过债务融资的方式进行融资，而通过股权融资的

可能性相应较低。 

4、油价上升，燃油成本规模攀升 

2010 年上半年国际原油价格有了明显的回升，使得中海发展的燃油成本有了较

大程度的上升。一季度燃油成本占公司营业成本的比重由 2009 年的 36.8%上升

至 43%。 

图 11 燃油价格走势 
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数据来源：公司 1 季度推介资料，湘财证券研究所   
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我们预计燃油成本将一直是公司营业成本最大的组成部分，且这一比例随着油价

的攀升或进一步上升。燃油成本规模的上升使得公司进行燃油成本管理、提升燃

油的经济性显得较为必要，但这需要公司经营能力的不断提升。 

图 12 中海发展燃油成本及占营业成本比例 
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数据来源：公司资料，湘财证券研究所   

5、盈利预测、估值和投资建议 

5.1 我们调整了盈利预测模型，财测有所下调 

我们维持对公司运力发展的速度判断不变，2011年和 2012 年仍能实现 25%和 12%

的运力增长，但这部分运力将主要集中在干散货运力尤其是矿砂船的增长上。如

果扣除 VLOC，公司 2011 年和 2012 年运力仅增长 7%和 4%，主要以巴拿马型干散

货船型增长为主。 
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图 13 中海发展运力发展规划  
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

在考虑运力变化之外，我们此次的财务预测将中海发展矿砂船项目单独测算，以

投资收益的形势计入公司利润。调整后中海发展 2010 年和 2011 年营业收入增速

分别为 24.09%和 9.36%，但预计净利润仍能分别增长 47.75%和 11.98%，2012 年

的每股收益将超过 1元至 1.05 元。 

表 5 中海发展主要盈利数据  

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（万

元）
1,756,204 891,920 1,235,230 1,532,819 1,676,293

增速（%） 38.43 -48.46 38.49 24.09 9.36

营业成本 1,111,479 726,156 921,816 1,100,648 1,214,520

增速（%） 51.44 -35.81 26.94 19.40 10.35

营业利润率（%） 34.29 16.61 21.38 25.65 26.75

净利润（万元） 537,600 106,464 217,062 320,710 359,141

增速（%） 16.97 -76.21 103.88 47.75 11.98

EPS（元） 1.59 0.31 0.64 0.94 1.05
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

5.2 估值很低，维持“买入”评级 

由于特殊的运营机制，以及沿海油运市场的特殊性，中海发展作为航运业的公司，

其强周期性质被大大削弱。我们总体看法是，在未来航运业难以出现大繁荣景象
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的条件下，其业绩不断上升中的相对稳定使中海发展成为不错的投资标的。 

中海发展目前动态市净率不足 1.5 倍，在船舶资产价格上升、行业总体趋势向好

的背景下，市净率指标具有较大的吸引力。而公司 2011 年动态市盈率不足 10 倍，

估值明显偏低。 

图 14 中海发展市净率已颇具吸引力 
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   

考虑到公司合营公司较大的成长空间、国际油运业务运费有明显上升的可能性，

以及公司沿海油运业务的快速发展和稳定的毛利率，我们给予其 2011 年 25 倍市

盈率的估值，目标价由此前的 21.30 元调升 10%至 23.50 元，维持“买入”评级。 

6、风险提示 

2011 年沿海煤炭 COA 合同运价偏低的风险。总体来看上半年沿海运输市场虽有

大幅度波动，但有了明显起色。如果下半年在出口受阻、及产业转移的的影响下，

南方经济的疲软或将打压沿海运输市场运费，从而不利公司 2011 年度运费谈判。 

未来国际油运市场持续低迷的风险。目前对欧美经济未来能否持续保持增长尚无

一致正面看法。如果长期无法走入增长轨道，恐怕国际油运运费很难走向高位。 

油运安全风险。近期发生的墨西哥湾漏油事件，以及大连海域因为油罐爆炸造成

海洋油污，都足以引起我们对油运企业可能的漏油对海洋污染遭受的巨大损失感

到一点担忧。 

海盗风险。尽管从一个角度看，海盗活动的猖獗使得运距增加，变相的提升了需
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求，但海盗活动长期看增加了航运企业的运营成本（如保险费和燃油费用的增

加）、海员安全、船舶资产安全等。 
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表 6 中海发展盈利预测 
2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

油运收入（万元） 480,828 607,971 499,000 640,060 808,319 882,043

  内贸收入 207,154 223,050 254,500 332,280 371,131 381,900

    周转量（亿吨海里） 165 181 195 256 281 285

    单位收入（元/千吨海里） 126 123 131 130 132 134

  外贸收入 273,675 384,922 244,500 307,780 437,188 500,143

    周转量 807 859 1,263 1,399 1,749 1,924

    单位收入 34 45 19 22 25 26

煤运收入 540,413 708,301 285,200 362,970 456,500 515,550

  内贸收入 488,438 689,961 260,100 342,720 412,500 463,300

    周转量 736 713 488 504 550 565

    单位收入 66 97 53 68 75 82

  外贸收入 51,975 18,340 25,100 20,250 44,000 52,250

    周转量 77 37 73 45 80 95

    单位收入 68 49 34 45 55 55

杂运收入 216,440 250,724 87,600 132,200 168,000 178,700

  内贸收入 51,935 59,135 29,600 52,200 54,000 54,000

    周转量 80 77 69 90 90 90

    单位收入 65 77 43 58 60 60

  外贸收入 164,505 191,588 58,000 80,000 114,000 124,700

    周转量 299 427 325 320 380 430

    单位收入 55 45 18 25 30 29

其他收入 31,015 189,208 196,278 100,000 100,000 100,000

营业收入 1,268,697 1,756,204 891,920 1,235,230 1,532,819 1,676,293

总周转量(亿吨海里) 2,163 2,293 2,217 2,614 3,130 3,389

单位燃油成本(元/万吨海里） 137 173 120 154 160 162

燃油成本（万元） 295,572 397,168 267,016 402,922 500,786 548,957

折旧 90,902 101,665 105,041 141,000 169,200 189,504

职工薪酬 89,283 116,119 122,209 140,540 153,189 165,444

港口使费 67,865 86,552 72,240 90,330 108,396 121,404

修理费 45,642 52,681 48,785 56,103 64,518 74,196

保险费及其他 144,663 436,225 110,865 90,921 104,559 115,015

营业成本 733,927 1,111,479 726,156 921,816 1,100,648 1,214,520

营业利润 495,256 602,259 118,669 264,063 393,166 448,417

利润总额 537,770 643,269 134,234 278,263 411,166 466,417

所得税费用 78,165 105,669 27,770 61,218 90,457 107,276

净利润 459,605 537,600 106,479 217,046 320,710 359,141

少数股东损益

基本每股收益 1.38 1.59 0.31 0.64 0.94 1.05  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 7 中海发展利润表 

项目名称 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 1,268,697 1,756,204 891,920 1,235,230 1,532,819 1,676,293

减：   营业成本 733,927 1,111,479 726,156 921,816 1,100,648 1,214,520

       营业税金及附加 24,739 33,181 18,467 28,410 38,320 41,907

        营业费用 3,674 3,791 3,895 4,200 4,500 4,950

        管理费用 16,517 25,688 28,655 27,100 26,151 29,289

        财务费用 19,489 6,233 4,942 15,200 16,000 12,000

            资产减值损失 933 10,038 21 (21)

加：   公允价值变动收益 9,840 (18,320)

        投资收益 15,998 54,785 8,885 25,560 45,967 74,790

二、营业利润 495,256 602,259 118,669 264,084 393,166 448,417

加：   营业外收入 42,920 42,160 16,115 15,000 20,000 20,000

减：   营业外支出 406 1,150 550 800 2,000 2,000

    其中：非流动资产处置净损失 308 295 123 200 200 200

三、利润总额 537,770 643,269 134,234 278,284 411,166 466,417

减：   所得税费用 78,165 105,669 27,770 61,222 90,457 107,276

四、净利润 459,605 537,600 106,464 217,062 320,710 359,141

少数股东损益 299 (15) 300 500 500

五、每股收益

         基本每股收益 1.38 1.59 0.31 0.64 0.94 1.05  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 8 中海发展运力及发展规划表 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

运力合计 883 1163 1452 1621 16% 32% 25% 12% 165 181 196 206

油轮

VLCC 236 356 356 356 100% 51% 0% 0% 8 12 12 12

巴拿马 90 113 136 136 18% 26% 20% 0% 13 16 19 19

阿芙拉 41 41 41 41 0% 0% 0% 0% 4 4 4 4

灵便型 138 151 151 151 0% 9% 0% 0% 39 42 42 42

油轮合计 505 661 684 684 40% 31% 3% 0% 64 74 77 77

散货轮

巴拿马 69 84 108 139 -9% 22% 29% 29% 10 12 15 19

大灵便 223 252 294 317 3% 13% 17% 8% 52 56 63 67

小灵便型 86 74 62 57 -18% -14% -16% -8% 39 35 30 27

VLOC 0 92 304 424 n.a n.a 230% 39% 0 4 11 16

散货轮合计 378 502 768 937 -5% 33% 53% 22% 101 107 119 129

载重吨（万吨） 同比增长 轮船数量（艘）

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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