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煤炭产量增速高，资产注入预期强 

  
基础数据  
上证综指 2592
总股本（万股） 75000
已上市流通股（万股） 18073
总市值（亿元） 165
流通市值（亿元） 40
每股净资产（MRQ） 3.8
ROE（TTM） 35.4
资产负债率 80.5%
主要股东 山西煤炭进出口集团

主要股东持股比例 75.9%
  
股价表现  
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绝对表现 4 -18 -9 
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1、《新矿逐步投产助推业绩增长》
2010/8/12 
2、《关注山西未来巨额投资需求带来

的机会——煤炭行业 9 月份月报》
2010/9/9 

 

公司业务包括煤炭产销和煤炭贸易业务两类，煤炭产量成长性较好，且存在较强

的资产注入预期，煤炭贸易板块盈利一般，但有可能有较高的业绩弹性。维持强

烈推荐投资评级。 

 煤炭权益产量三年复合增速 42%：随着新建煤矿的逐步投产和在产煤矿的技

改，未来公司的煤炭产量将保持较高的增长。我们预计公司 10-12 年煤炭产

量分别为 640 万吨、940 万吨和 1230 万吨，同比分别增长 40%、47%和 31%，

三年复合增速 39%。10-12 年权益煤炭产量分别为 446 万吨、691 万吨和 813
万吨，同比分别增长 57%、55%和 18%，三年复合增速 42%。 

 资产注入预期强。借壳时，山煤集团承诺将与上市公司同业竞争的资产逐步注

入到上市公司，集团可注入的煤炭资产主要是两块： 
 山西省整合的 1910 万吨煤炭资产：山西省整合的煤矿资产需要时间完善各

项产权手续和技改。如果进展顺利，年底就可能有部分煤炭资产满足注入的

条件。根据已经进行的山西省整合煤炭权益情况分析，山煤集团整合的矿井

权益至少 51%以上，也就是整合的煤炭资产权益产能至少大约 1000 万吨。

 内蒙古新建的 1000 万吨煤矿资产：可能需要等到建设完成后注入（新建矿

井大约需要 3 年左右）。 
 煤炭贸易业务或具有较高的业绩弹性：公司每年大约拥有 3000 万吨的铁路运

力指标，由于我国一直存在铁路瓶颈，铁路指标含金量一直很高。公司还每

年拥有大约 500 万吨煤炭出口配指标，现在含金量稍差。目前煤炭贸易的吨

煤净利大约 2 元/吨。我们认为，该块业务可能具有较高的业绩弹性。 
 维持“强烈推荐-A”投资评级：我们预计，公司 10-12 年每股收益为 1.15 元、

1.66 元和 2.03 元，同比增长 40%、45%和 20%。维持公司强烈推荐的投资

评级，主要理由是：本身业务具有较好的成长性，10-13 年权益产量复合增

速 36%，EPS 复合增速 23%；资产注入预期强，集团承诺注入资产，年底

或明年初就有部分整合的资产可能满足注入条件。煤炭贸易业务或具有较高

的业绩弹性。 
 风险提示：资产注入进度低于预期，煤炭价格风险 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 21470 21006 31203 32627 34112

同比增长 634% -2% 49% 5% 5%
营业利润(百万元) 1018 1381 1693 2469 3314

同比增长 14194% 36% 23% 46% 34%
净利润(百万元) 430 615 860 1249 1528

同比增长 6106% 43% 40% 45% 22%
每股收益(元) 0.57 0.82 1.15 1.66 2.04
PE 38.3 26.8 19.2 13.2 10.8
PB 9.2 6.5 5.2 4.0 3.1

资料来源：招商证券 
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一、煤炭权益产量三年复合增速 42% 

公司下辖五个煤业公司，核定产能（设计产能）1200 万吨（14 年技改后将达到 1380
万吨），随着新建煤矿的逐步投产和的在产煤矿的扩能技改，未来公司的煤炭产量将保

持较高的增长。 

我们预计公司 10-12 年煤炭产量分别为 640 万吨、940 万吨和 1230 万吨，同比分别增

长 40%、47%和 31%，三年复合增速 39%。 

10-12 年权益煤炭产量分别为分别为 446 万吨、691 万吨和 813 万吨，同比分别增长

57%、55%和 18%，三年复合增速 42%。 

 持股 75%的经坊煤业设计产能 240 万吨，正在逐步技改到 300 万吨，预计 10-12
年煤炭产量分别为 280 万吨、300 万吨和 300 万吨， 

 经坊煤业新近整合了庄子河煤业（51%）和镇里煤业两个公司（51%），设计产能

120 万吨和 90 万吨，预计 11 年仍处技改期，12 年有望达产。 

 持股 62.99%的凌志达煤业核定产能 120 万吨，由于工作面搬家，10-11 年煤炭产

量低于产能，12 年有望达产，预计 10-12 年煤炭产量分别为 60 万吨、70 万吨和

120 万吨。 

 持股 51%的霍尔辛赫煤业（持股 62.99%的凌志达煤业也持有其 19%的股权）设计

产能 300 万吨，预计 10 年 10 月份投产，预计 10-12 年煤炭产量分别为 100 万吨、

300 万吨和 300 万吨， 

 持股 100%的铺龙湾煤业设计产能 120 万吨，也将在 10 年投产，预计 10-12 年煤

炭产量分别为 70 万吨、120 万吨和 120 万吨， 

表1：煤炭产量预测 
 单位：万吨 权益 煤种 保有储量 核定能力 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
经坊煤业 75% 贫瘦煤 28336 300 240 280 300 300 300 

经坊庄子河煤业公司 51% 贫煤 8229 120       120 120 
经坊镇里煤业公司 51% 贫煤 3906 90       90 90 

凌志达煤业 62.99% 贫煤、无烟煤 8348 120 72 60 70 120 120 
大平煤业 35% 贫煤 6618 150 130 130 150 180 180 

霍尔辛赫煤业 51% 贫煤 47410 300 5.5 100 300 300 300 
铺龙湾煤业 100% 气煤 6150 120 8.5 70 120 120 120 

合计     108997 1200 456 640 940 1230 1230
产量同比增长         40% 40% 47% 31% 0% 

权益量     79028 822 284 446 691 813 813 
权益产量增速         51% 57% 55% 18% 0% 

资料来源：招商整理，注、持股 75%的经坊煤业持有庄子河煤业和镇里煤业的股权皆为 51%。上市公司持有两个煤

矿的权益按照 75%*51%=38.25%计算。 
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二、资产注入预期强 

1、集团承诺资产注入 

山煤集团业务主要分成三个板块：煤炭业务、高铁轮对和金融投资。 

集团承诺可注入的资产主要是煤炭业务板块。而集团的煤炭业务主要是新近整合的山西

省的地方煤矿和内蒙古新获得的煤炭资源。 

借壳时，山煤集团承诺将与上市公司同业竞争的资产逐步注入到上市公司，承诺要点： 

 自重组完成后两年内完善 5 家托管公司瑕疵土地、资产的权属，并由上市公司根据

其业务经营发展需要收购上述五家公司资产或股权（主要是煤炭贸易公司）； 

 在宁武洗煤厂建成投产、开展正常经营活动后，由上市公司根据业务经营发展需要

收购其股权，如自本次重组完成后三年内，宁武洗煤厂仍无法正常开展经营活动，

或虽正常经营但未能产生稳定的利润、难以满足注入上市公司的条件，山煤集团将

采取关闭宁武洗煤厂或将其转让给独立第三方等措施，不再继续经营宁武洗煤厂； 

 在取得兼并重组煤矿的所有权、所购煤矿完成必要的改扩建建设、取得全部经营资

质和资格、具备生产能力、建立了稳定的盈利模式、能够产生稳定利润或上市公司

认为适当的时候，由上市公司根据其业务经营发展需要选择采取收购、委托经营或

其他合法方式将该等煤矿资产或业务纳入上市公司或由上市公司经营管理； 

 在内蒙古华兴工贸公司煤田探明储量、取得了《采矿许可证》、煤矿矿山建设完成、

取得全部经营资质和资格、具备生产能力、建立了稳定的盈利模式、能够产生稳定

利润或上市公司认为适当的时候，由上市公司根据其业务经营发展需要选择采取收

购、委托经营或其他合法方式将山煤集团持有的 60%股权纳入上市公司或由上市

公司受托行使相关权； 

 在本次重组完成后，上市公司认为获得大同鹊山精煤有限责任公司等 6 家山煤集团

参股公司的股权对其经营发展有利，在其提出要求时，山煤集团将以合法、适当的

方式将该等企业股权注入上市公司。履行情况：该承诺正在履行中，山煤集团正在

积极完善 5 家托管公司的权属手续，正在按照山西省委、省政府的部署，积极推进

煤矿兼并重组工作。 

2、可注入煤炭资产分析 

山煤集团的煤炭业务集产、运、销一体，拥有煤炭出口专营权、国内煤炭销售权和铁路

运输计划单列权，并在 2009 年被山西省政府确定为全省煤炭资源整合的七家主体之一，

是山西省最大的煤炭企业集团之一。 

在资源整合与兼并重组中，山煤集团共整合地方中小煤矿（不含上市公司）42 座，将

建成近 15 座现代化的高效矿井。整合完成后，预计 3 年内整个集团可建成年产能 3000
万吨的动力煤、半无烟煤、焦煤、无烟煤四大煤炭生产基地，5 年内产能可达 5000 万

吨。 
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 山煤集团积极推进对大同左云地区 16 座矿井公司、忻州河曲地区 8 座矿井、长治

地区 17 座矿井、临汾地区 11 座矿井、晋城沁水地区 1 座矿井等的整合，总共保

有资源储量为 26.16 亿吨，集团整合的煤炭产能达到 1910 万吨（不含上市公司）。 

 另一方面，山煤集团获取了内蒙古自治区西乌珠穆沁旗吉林高勒浩沁煤田矿区的探

矿权，正在进行勘探和办理相关开发手续，该矿区主要开采煤层估算资源量为 23.91
亿吨，设计建设年产 1000 万吨煤矿一座，煤种为褐煤。 

集团可注入的煤炭资产主要是上述两块： 

 山西省整合的 1910 万吨煤炭资产 

 部分资产注入的时间大约在年底或明年：山西省整合的煤矿资产需要时间完善各项

产权手续和技改。我们判断，如果进展顺利的话，年底就可能有部分煤炭资产满足

注入的条件。 

 权益产量大约 1000 万吨：根据已经进行的山西省整合煤炭权益情况分析，山煤集

团整合的矿井权益至少 51%以上，也就是整合的煤炭资产权益产能至少约 1000 万

吨。 

 内蒙古新建的 1000 万吨煤矿资产：可能需要等到建设完成后注入（新建矿井大约

需要 3 年左右）。该矿煤种是褐煤，盈利能力低于公司目前的煤炭资产。 

表2：山西煤炭进出口集团尚未注入煤矿 
 整合后产能（万吨） 储量（亿吨） 

一、山西省整合的煤炭资源   
1、蒲县万家庄煤业 120   
2、洪洞陆成煤业 90  
3、洪洞恒兴煤业 90  

4、左云高家窑煤业 150  
5、左云韩家洼煤业 90  
6、左云长春兴煤业 240  
7、左云东古城煤业 90  
8、山西铺龙湾煤业 120  

9、大同鹊山精煤公司 110  
10、左云草垛沟煤业 60  
11、左权鑫顺煤业 180  

12、左权宏远冀能煤业 120  
13、蒲县豹子沟煤业 90  

14、山西河曲山煤露天煤业 300  
15、鹿台山煤业 60  

小计 1910 26.16 
二、内蒙吉林高勒浩沁煤田 1000 23.91 

合计 2910 50.07 
资料来源：招商整理，煤炭工业信息网 
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三、煤炭贸易板块或有较高业绩弹性 

除了煤炭生产业务外，公司还有一块煤炭贸易业务，这是从前山煤国际集团的主业。 

 公司每年大约拥有 3000 万吨的铁路运力指标，由于我国一直存在铁路瓶颈，尤其

是铁路一直是制约山西煤炭产量增长的主要因素，铁路指标含金量一直很高。 

 公司还每年拥有大约 500 万吨煤炭出口配指标，，该指标以前含金量很高，现在含

金量稍差。 

公司每年煤炭的贸易量大约 4000-5000 万吨，煤炭贸易板块业务盈利能力一般，吨煤

毛利大约在 10-30 元之间波动，而贸易的吨煤净利大约在 2 元/吨。每年对公司的净利

润贡献大约仅有 1 个亿左右。 

我们认为，该块业务可能具有较高的业绩弹性。即使按照保守的 10 元/吨出售铁路运力

指标，也能获得 3 亿元的净利润。 

表3：公司铁路运力指标 
  2006 2007 2008 2009 2010E

铁路计划量（万吨） 3355 3435 3810 3000 3000
资料来源，招商整理 

表4：公司出口配额指标 
  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年第一批

神华集团 2637 2590 2180 2100 1045 
中煤集团 3813 3180 2180 2100 1045 
山煤集团 1150 780 540 520 265 
五矿集团 400 450 400 380 195 

合计 8000 7000 5300 5100 2550 
山煤配额占比 14% 11% 10% 10% 10% 

出口销售量（万吨） 532 505 416 152   
完成配额比例（%） 46% 65% 77% 29%   

资料来源，招商整理 

表5：煤炭贸易板块盈利情况 
  2007 2008 200906 2009 201006 

煤炭贸易收入（万元） 1312894 2404694 427680 2235015 1468115
煤炭贸易成本（万元） 1256606 2283095 393483 2164391 1432135
煤炭贸易毛利（万元） 56288 121599 34197 70624 35981 

煤炭贸易净利润（万元） 11738 9625   8779   
上市公司净利润 42595 71177 46952 95409 66068 

煤炭贸易净利润占比 28% 14%  9%  
煤炭贸易量（万吨） 4113 4285 1245 4327 2815 

煤炭贸易价格（元/吨） 319 561 344 517 522 
煤炭贸易成本（元/吨） 306 533 316 500 509 
煤炭贸易毛利（元/吨） 13.7 28.4 27.5 16.3 12.8 

煤炭贸易吨煤净利（元/吨） 2.9 2.2  2.0  
资料来源，招商整理 
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四、盈利预测和投资评级 

1、盈利预测 

我们预计，公司 10-12 年每股收益为 1.15 元、1.66 元和 2.03 元，同比增长 40%、45%
和 20%。其中： 

 煤炭业务 10-12 年每股收益为 1.01 元、1.53 元和 1.9 元，同比增长 44%、51%和

24%。 

 煤炭贸易业务 10-12 年每股收益为 0.13 元、0.13 元和 0.3 元 

表6：公司盈利情况分解 
  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

煤炭贸易净利润（万元） 4597 11738 9625 8779 9865 9865 9865 
煤炭生产净利润（万元） 30380 34724 61552 93590 116591 174785 237390

煤炭产量（万吨） 249 266 327 456 640 940 1230 
煤炭销量（万吨） 268 283 355 456 640 940 1230 
煤炭贸易量（万吨） 3667 4113 4285 4327 5000 5000 5000 

贸易吨煤净利（元/吨） 1.3 2.9 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 
按产量算吨煤净利（元/吨） 122 130 189 205 182 186 193 
按销量算吨煤净利（元/吨） 113 123 173 205 182 186 193 

煤炭 EPS -0.05 0.31 0.45 0.70 1.01 1.53 1.90 
煤炭贸易 EPS 0.06 0.16 0.13 0.12 0.13 0.13 0.13 

EPS 合计 0.02 0.47 0.57 0.82 1.15 1.66 2.03 
资料来源，招商整理 

2、投资评级 

维持公司强烈推荐的投资评级。 

公司具有较好的成长性，10-13 年权益产量复合增速 42%，三年 EPS 复合增速 23%。 

资产注入预期强，集团承诺注入资产，年底或明年初就有部分整合的资产可能满足注入

条件。 

煤炭贸易业务或具有较高的业绩弹性。 
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表 7：煤炭上市公司估值对比表 
EPS（元） P/E（×） 

  
股价（元） 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
10-13 年复

合增速 PEG 每股净资

产（元）
P/B（×）

炼焦煤类                       
西山煤电 19.39  0.71 1.22  1.75 27.4 15.9 11.1  25% 0.6  3.8  5.2  
盘江股份 19.32  0.89 1.33  1.45 21.7 14.5 13.3  20% 0.7  5.1  3.8  
冀中能源 25.61  1.39 2.36  2.44 18.4 10.8 10.5  7% 1.7  9.3  2.8  
平煤股份 16.95  0.77 1.39  1.41 21.9 12.2 12.0  1% 11.1  5.1  3.3  
平均 20.32  0.94 1.57  1.76 22.4 13.4 11.7  13% 4  6  3.5  

喷吹煤类                       
国阳新能 15.04  0.77 1.10  1.18 19.5 13.7 12.8  3% 4.3  3.1  4.9  
潞安环能 33.86  1.83 2.59  3.37 18.5 13.1 10.1  10% 1.3  8.9  3.8  
平均 24.45  1.30 1.84  2.27 19.0 13.4 11.4  7% 3  6  4  

动力煤类                       
中国神华 22.56  1.52 1.77  1.90 14.8 12.8 11.9  8% 1.6  10.4  2.2  
国投新集 11.35  0.45 0.59  0.67 25.2 19.3 16.9  19% 1.0  3.5  3.2  
恒源煤电 28.86  1.14 2.20  1.90 25.3 13.1 15.2  -4% -3.5  9.3  3.1  
中煤能源 9.39  0.50 0.69  0.84 18.8 13.5 11.1  11% 1.3  5.4  1.7  
兖州煤业 17.25  0.79 1.61  1.79 21.8 10.7 9.7  7% 1.5  6.1  2.8  
大同煤业 15.42  0.89 1.00  1.18 17.3 15.4 13.0  12% 1.3  5.2  3.0  
山煤国际 21.96  0.82 1.15  1.66 26.8 19.2 13.2  21% 0.9  3.8  5.8  
昊华能源 32.19  1.04 1.97  2.63 31.1 16.3 12.2  12% 1.3  11.0  2.9  
平均 19.87  0.89 1.37  1.57 22.6 15.0 12.9  11% 1  6.8  3.1  

企业转型                       
神火股份 19.10  0.57 1.42  1.82 33.4 13.5 10.5  12% 1.2  3.9  5.0  
兰花科创 29.23  2.22 2.27  3.15 13.2 12.9 9.3  25% 0.5  10.4  2.8  
开滦股份 14.41  0.67 0.69  0.76 21.5 21.0 19.0  15% 1.4  4.3  3.3  
平均 20.91  1.15 1.46  1.91 22.7 15.8 12.9  17% 1.0  6.2  3.7  
总平均 21  1.0  1.5  1.8 22.2 14.6 12.5  12% 1.7  6.4  3.5  
中值 19.3  0.8  1.4  1.8 21.7 13.5 12.0  12% 1.3  5.2  3.2  

资料来源：招商证券 

 

 

图 1：山煤国际历史 PEBand  图 2：山煤国际历史 PBBand 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 6104 9155 9655 10240 10665 营业收入 21470 21006 31203 32627 34112 

现金 1017 1930 200 200 649 营业成本 19029 18686 28164 28662 29144 
交易性投资 0 1 0 0 0 营业税金及附加 136 84 172 186 201 
应收票据 339 870 1026 1166 1186 营业费用 461 242 405 447 492 
应收款项 1391 1737 2394 2568 2662 管理费用 548 489 603 746 894 
其它应收款 566 300 4141 4492 4499 财务费用 152 114 166 116 66 
存货 885 826 1266 1282 1306 资产减值损失 148 15 0 0 0 
其他 1906 3490 576 552 575 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 4147 5578 5676 5614 5484 投资收益 22 5 0 0 0 
长期股权投资 89 93 92 93 92 营业利润 1018 1381 1693 2469 3314 
固定资产 953 1275 1827 2390 2591 营业外收入 17 18 10 10 14 
无形资产 2025 2482 2399 2319 2242 营业外支出 35 48 17 17 21 
其他 1080 1727 1358 812 559 利润总额 1000 1350 1686 2462 3307 

资产总计 10251 14732 15331 15853 16150 所得税 288 396 422 615 827 
流动负债 5581 7868 7755 7171 6621 净利润 712 954 1265 1846 2480 

短期借款 1250 2870 1560 784 50 少数股东损益 282 339 405 598 952 
应付账款 1550 1693 2466 2538 2571 母公司所有者净利润 430 615 860 1249 1528 
预收账款 632 1749 2069 2298 2271 EPS（元） 0.57 0.82 1.15 1.66 2.04 
其他 2150 1557 1643 1557 1787   

长期负债 2123 3296 2894 2494 1643 主要财务比率  

长期借款 1053 2018 1618 1218 618  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 1070 1278 1275 1276 1025 年成长率  

负债合计 7704 11164 10648 9665 8264 营业收入 634% -2% 49% 5% 5%
股本 750 750 750 750 750 营业利润 14194% 36% 23% 46% 34%
资本公积金 128 79 79 79 79 净利润 6106% 43% 40% 45% 22%
留存收益 920 1699 2344 3281 4427 获利能力  
少数股东权益 749 1040 1444 2042 2994 毛利率 11.4% 11.0% 9.7% 12.2% 14.6%

母公司所有者权益 1798 2529 3173 4110 5256 净利率 2.0% 2.9% 2.8% 3.8% 4.5%
负债及权益合计 10251 14732 15331 15853 16150 ROE 23.9% 24.3% 27.1% 30.4% 29.1%
    ROIC 15.3% 11.7% 17.8% 22.1% 22.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 75.1% 75.8% 69.5% 61.0% 51.2%
经营活动现金流 (702) (373) 975 1951 2587 净负债比率 28.1% 37.1% 23.3% 15.2% 7.9%

净利润 430 615 860 1249 1528 流动比率 1.1 1.2 1.2 1.4 1.6 
折旧摊销 0 0 333 419 477 速动比率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.4 
财务费用 0 0 166 116 66 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 2.1 1.4 2.1 2.1 2.0 
营运资金变动 0 0 (823) (445) (148) 存货周转率 26.8 24.6 29.8 25.6 26.4 
其它 0 0 445 600 679 应收帐款周转率 22.6 13.4 15.1 13.2 13.0 

投资活动现金流 (979) (1207) (429) (357) (348) 应付帐款周转率 4.5 2.9 3.4 2.9 2.9 
资本支出 0 0 (450) (350) (350) 每股资料(元)  
其他投资 0 0 21 (7) 2 每股收益 0.57 0.82 1.15 1.66 2.04 

筹资活动现金流 1305 2493 (2276) (1595) (1790) 每股经营现金 -0.94 -0.50 1.30 2.60 3.45 
借款变动 0 0 (1885) (1177) (1134) 每股净资产 2.40 3.37 4.23 5.48 7.01 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.20 0.29 0.42 0.51 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (215) (312) (382) PE 38.3 26.8 19.2 13.2 10.8 
其他 0 0 (169) (116) (317) PB 9.2 6.5 5.2 4.0 3.1 

现金净增加额 (376) 913 (1730) 0 449 EV/EBITDA 22.2 17.2 12.5 9.7 8.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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