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战略转型城市运营商，商业地产成未来看点 

投资要点: 

 土地批租基本结束，营收模式根本变革。公司成立之初主要负责陆家嘴金融

贸易区的土地开发和管理，土地批租业务是公司主营业务之一。但随着陆家

嘴金融贸易区的逐渐成熟和完善，公司土地批租业务收入呈下降趋势。目前，

公司土地批租业务基本结束。2012 年公司营收模式将发生根本性变革，将

由土地批租收入为主转变为以长期资产运营管理收入和短期资产出售收入

并重的模式，公司将由土地运营商蜕变为城市运营商。 

 租赁业务快速发展，业绩贡献日益显著。公司可供出租的物业包括甲级写字

楼、都市研发楼、商场、住宅等，近几年公司房地产租赁业务快速发展，

2008-2010 年公司房地产租赁业务增长率分别为 67.6%、86.8%、47.6%。

2010 年公司房地产租赁业务营业收入 7.03 亿元，占总营业收入的 25.53%，

成为公司第二大业务板块。公司房地产租赁业务毛利率较高，2010 年达到

54.88%， 低 于 土 地 批 租 业 务 毛 利 率 （ 82.3% ）， 但 远 高 于 公 司 酒 店 业

（41.08%）、房产销售（23.13%）等业务的毛利率。 

 会展业务成亮点，酒店经营较稳健。公司拥有新国际博览中心 50%的权益，

新国际博览中心 1-6 期 13 个室内展馆已建成投入运营，会展业务成为公司

业绩的又一亮点。2010 年新国际博览中心共举办各类展会 80 场，展览合同

销售面积 392.97 万平方米，参展商数量近 7 万家，观众数量约 310 万人次。

2010 年公司会展业务实现销售收入约 5.98 亿元，场馆总利用率约 66%，约

占本地市场份额 63%。同时，公司酒店经营较稳健。公司旗下酒店明城大酒

店和东怡大酒店 2010 年平均出租率分别达到 69%和 68%，营业收入分别为

7182 万元和 6892 万元，分别同比增长 136.4%和 97.7%。2011 年公司酒

店业务回归常态，上半年实现营业收入 5739 万元，预计未来公司酒店业务

将处于稳健增长阶段。 

 公司投资性物业重估价值高。2011 年 7 月公司对旗下部分已竣工且投入使

用一年以上的 14 项投资性房产进行房地产公允价值评估。经评估，上述 14 

项投资性房产在 2010 年 12 月 31 日的评估价值为 129.86 亿元，是其账面

净值的 4.07 倍。列入上述评估范围的 14 项投资性房产的账面净值合计为

39.95 亿元，其地上、地下总建筑面积合计为 48.15 万平方米，占公司目前

已用于长期出租的物业的全部建筑面积的 48%。公司未评估投资性房地产资

产质量与已评估投资性房地产资产质量相近，预计公允价值约是账面净值的

4 倍左右。按此计算，公司投资性房地产公允价值约 210 亿元，是 AB 股总

市值的 0.82 倍，是流通总市值的 1.12 倍。 

估值和投资建议： 

预计 2011-2013 年公司营业收入分别是 38.06 亿元、41.20 亿元、47.49 亿

元，每股收益分别是 0.52 元、0.61 元和 0.73 元，每股净资产分别是 5.88

元、6.37、6.96 元，对应 2011 年 11 月 7 日 PE 分别为 26.26 倍、22.53 倍、

18.75 倍，PB 分别为 2.34 倍、2.16 倍、1.98 倍。参照商业地产一般估值水

平和公司基本面，给予公司“增持”评级，赋予公司 2012 年 25 倍的市盈率，

未来 6-12 个月目标价 15.26 元。 

风险提示：公司主要面临房地产市场政策变动风险和经济衰退风险。同时，

2011 年土地增值税清缴（约 2-3 亿元）还将拖累公司业绩。 
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1  土地批租基本结束，营收模式根本变革 

公司成立之初主要负责陆家嘴金融贸易区的土地开发和管理，土地批租

业务是公司主营业务之一。但随着陆家嘴金融贸易区的逐渐成熟和完善，公

司土地批租业务收入呈下降趋势。目前，公司土地批租业务基本结束，虽然

公司 2011 年上半年土地批租收入 16.68 亿元，占营业收入的比重 62.73%，

但并非土地出让所得，而是浦东区政府对塘东南块（4-13 地块、4-14 地块和

4-15 地块，4-13 地块权属归上海由由（集团）股份有限公司所有，4-14 地块

和 4-15 地块归本公司所有）进行了重新规划，规划调整后 4-13 地块的总建

筑面积为 148363.362 平方米（按实测，土地面积 55775.7 平方米，容积率

2.66），在扣除公司应取得地块的总建筑面积后，上海由由（集团）股份有限

公司应向公司支付土地使用权转让金约人民币 14.5 亿元。 

图 1：近年来公司土地批租业务营收及占比（亿元）   图 2：2011 年 1-6 月公司营业收入构成及占比 

  

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2012 年公司营收模式将发生根本性变革，将由土地批租收入为主转变为

以长期资产运营管理收入和短期资产出售收入并重的模式，公司将由土地运

营商蜕变为城市运营商。在转型期间，公司商品住宅销售和部分商业资产出

售将能抵补土地批租收入。公司拥有东银公寓、天津陆家嘴河滨花苑和浦江

镇中心河以南 A1、A2 地块等 3 个住宅项目，住宅总建筑面积约 69.1 万平方

米。东银公寓占地面积 1.6 万平方米，总建筑面积约 4.8 万平方米，由 4 栋

16 层高层公寓组成，目前已是现房，计划 2012 年推出销售，销售价格在 10

万元/平方米，按此计算东银公寓货值约 48 亿元。天津陆家嘴河滨花苑占地

面积 31.5 万平方米，总建筑面积约 86.8 万平方米（其中住宅 55.1 万平方米，

商业办公酒店 31.7 万平方米。2011 年 11 月 5 日天津陆家嘴河滨花苑 1 期惠

灵顿国际社区首次开盘现房销售，河滨花园 1 期地上面积 8.2 万平方米，总
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建筑面积 10.8 万平方米，销售均价约 2.1-2.2 万元/平方米，货值在 20 亿元

左右。浦江镇中心河以南 A1、A2 地块占地面积 13.3 万平方米，建筑面积

9.2 万平方米，容积率 0.78，楼板价 16608 元/平方米，计划年内动工，2012

年 4 季度推出预售，周边可比项目浦江颐城联排别墅均价约 3 万元/平方米，

项目货值预计约 27 亿元。 

             表 1：公司住宅项目基本情况一览表（单位：万平方米，元/平方米，亿元） 

名称 
占地面积

（万平米） 

建筑面积

（万平米） 
容积率 

楼板价（元

/平米） 

销售价格（元

/平米） 

货值估计

（亿元） 

东银公寓 1.6 4.8 2.96  100000 48 

天津陆家嘴河滨花苑 1 期 3.9 10.8 2.76 2372 22000 20 

天津陆家嘴河滨花苑其他住宅 27.6 44.3 2.76 2372 22000 97 

浦江镇中心河以南 A1、A2 地块 13.3 9.2 0.78 16608 30000 27 

合计 46.4 69.1    192 

               资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

2  租赁业务快速发展，业绩贡献日益显著 

公司可供出租的物业包括甲级写字楼、都市研发楼、商场、住宅等，近

几年公司房地产租赁业务快速发展，2008-2010 年公司房地产租赁业务增长

率分别为 67.6%、86.8%、47.6%。2010 年公司房地产租赁业务营业收入 7.03

亿元，占总营业收入的 25.53%，成为公司第二大业务板块。公司房地产租赁

业务毛利率较高，2010 年达到 54.88%，低于土地批租业务毛利率（82.3%），

但远高于公司酒店业（41.08%）、房产销售（23.13%）等业务的毛利率。 

图 3：近年来公司房地产租赁业务营收及占比（万元）    图 4：2011 年 1-6 月公司各业务板块营业收入（万元） 

  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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2.1  甲级写字楼 

公司拥有渣打银行大厦、星展银行大厦、钻石大厦、陆家嘴商务广场等

多个甲级写字楼，总建筑面积约 29 万平方米，地上建筑面积约 21 万平方米

（2010 年末数据）。公司甲级写字楼具有稀缺性，市场需求强劲，出租率高，

2011 年上半年公司甲级写字楼平均出租率约 90.76%。公司甲级写字楼平均

日租金大多在 7 元/平方米/天以上，高于全市平均水平，2010 年公司甲级写

字楼租金收入约 2.93 亿元，占房地产租赁业务营收的 42%。公司甲级写字楼

发展动力强劲，公司拥有陆家嘴基金大厦、陆家嘴投资大厦等 5 个甲级写字

楼在建项目，总建筑面积约 137 万平方米，地上建筑面积约 91 万平方米。目

前，陆家嘴基金大厦、陆家嘴投资大厦已竣工投入使用，签约入驻率分别为

38%和 18%，计划年内签约入驻率达到 50%，2012 年达到 70%，2013 年达

到满租。同时，公司 2011 年 9 月成功竞得塘桥社区 02-04 地块，该地块占地

面积 8213.8 平方米，容积率为 4.0，土地使用性质为办公楼用地。 

                       表 2：公司甲级写字楼一览表（单位：平方米） 

类别 物业名称 权益 地上建筑面积 总建筑面积 竣工日期 

运营项目 

渣打银行大厦 86% 45,267 55,675 2007 

星展银行大厦 100% 43,809 66,805 2009 

钻石大厦 55% 39,202 49,174 2009 

陆家嘴商务广场 77.5% 67,495 98,531 2000 

大华银行大厦 100% 5,104 9,137 2010 

上海航运中心大楼 100% 11,198 12,120 2010 

运营项目合计   212,075 291,442  

在建项目 

陆家嘴基金大厦 55% 32,500 45,300 2011 

陆家嘴投资大厦 55% 33,300 44,000 2011 

塘东总部基地 100% 300,000 450,000 2014 

世纪大都会 55% 164,000 277,500 2015 

上海中心大厦 45% 380,000 560,000 2014 

在建项目合计   909,800 1,376,800  

储备项目 塘桥社区 02-04 地块 100%  32,855  

甲级写字楼合计    1,701,097  

                        资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2.2  都市研发楼 

公司主持开发的陆家嘴软件软园于 2011 年 9 月挂牌，2007 年获批成为

上海市市级软件产业基地。陆家嘴软件软园占地面积 43 公顷，由 1-13 号楼、

C 区和 E 楼等物业组成，大部分物业已经建成投入运营，11 号楼主楼计划 2012

年 7 月建成，12 号楼正在建设，已有意向客户，13 号楼尚未建设。目前，陆



 

  

家嘴软件园已投入使用的物业总建筑面积约 20.5 万平方米，地上建筑面积约

17.6 万平方米（其中 2 号楼正处于改造之中）；在建 11 号楼总建筑面积 8.3

万平方米，地上建筑面积约 6.6 万平方米；13 号楼尚未开工建设，预计建筑

面积在 3 万平方米以上。同时，陆家嘴软件园在金桥设有分园——金桥创科

园，2008 年建成投入运营，总建筑面积 3.2 万平方米。陆家嘴软件园（含分

园）产业定位于金融性服务业，主要客户为欧特克中国研发中心、富士施乐

研发中心、大智慧等知名等软件开发和技术研发机构，客户优质且稳定。都

市研发楼出租率较高，2011 年上半年出租率 97.83%，租金收入 1.25 亿元，

但由于都市研发楼基本建成，后续新增物业将逐步减少，都市研发楼租金收

入将进入平稳增长阶段。 

表 3：公司都市研发楼一览表（单位：平方米） 

类别 物业名称 权益 地上建筑面积 总建筑面积 竣工日期 

运营项目 

软件园 1 号楼 100% 14,317 14,317 1994 

软件园 4 号楼 100% 8,148 10,194 1996 

软件园 5 号楼 100% 1,393 1,393 1996 

软件园 7 号楼 55% 11,934 17,810 2007 

软件园 8 号楼 100% 29,214 32,664 2007 

软件园 9 号楼 100% 40,758 47,863 2008 

软件园 10 号楼 100% 24,685 29,202 2009 

软件园 11 号楼裙楼 100% 6,999 6,999 2010 

软件园 C 区 100% 11,000 11,000 2009 

软件园 E 楼 55% 3,447 9,810 2010 

金桥创科园 100% 32,417 32,417 2008 

运营项目合计   184,312 213,669  

在建项目 
软件园 2 号楼改造 100% 23,783 23,783 2011 

软件园 11 号楼主楼 100% 66,358 83,095 2012 

在建项目合计   90,141 106,878  

都市研发楼合计   274,453 320,547  

                        资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2.3  商业物业 

公司开发的商业物业主要包括 96 广场和 1885 文化中心，主要为陆家嘴

金融贸易区提供配套服务。96 广场是陆家嘴商圈唯一一个开放式的商业休闲

广场，总建筑面积约 6.6 万平方米，地上建筑面积约 2.9 万平方米，2008 年

竣工投入使用，出租率高，2010 年度达到 97.7%。目前，96 广场大多数租

约到期，公司将根据合同约定对续租客户提租 10%以上，约 90%的租户愿意

续租，96 广场未来租金收入将明显增加。1885 文化中心是以精品餐饮为主要

业态的时尚休闲广场，总建筑面积 1.4 万平方米，地上建筑面积约 0.7 万平方



 

  

米，2008 年竣工投入使用，2010 年度出租率 81.1%。随着 96 广场租金水平

的提高和 1885 文化中心出租率的提高，公司商业物业租金收入将大幅增长，

2010年达到 0.67亿元。2011 年上半年，公司商业物业出租率提高至 96.45%，

租金收入再次大幅上涨，达到 0.83 亿元。 

   表 4：公司商业物业一览表（单位：平方米） 

物业名称 权益 地上建面 总建面 竣工日期 出租率 业态 

96 广场 55% 29,002 66,195 2008 97.7% 零售、餐饮、娱乐 

1885 文化中心 100% 7,346 14,268 2008 81.1% 餐饮、零散 

合计  36,348 80,463    

                              资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2.4  住宅公寓 

公司用于出租的住宅公寓为东和公寓，该项目占地面积约 3.3 万平方米，

地上建筑面积约 9.8 万平方米，由 A、B、C、D、E5 幢 24 层公寓住宅组成，

户均面积从 60 平方米的一房到 285 平方米的四房不等。东和公寓是一座可供

日本人租赁的日式社区，户型、功能、面积等完全按照日籍人士生活习惯设

计，主要客户群体是陆家嘴金融区日资机构高管人员和在沪工作的日籍人士，

配套的国际学校已先行建成。东和公寓户均面积 88-407 平方米之间，租金较

高，一房月租金 1.3-1.6 万不等，两房月租金 1.9-2.3 万元不等，三房月租金

2.4-3.1 万元不等，四房月租金 3.5-4.5 万元不等。东和公寓出租率相对较高，

2011 年上半年达到 73.14%，租金收入 0.38 亿元。 

                      表 5：东和公寓一览表（单位：平方米，元/月/户） 

名称 占地面积 建筑面积 房型 租金 装潢 押金 

东和公寓 3.3 9.8 

1 房 13000-16000 豪装 2 个月押金 

2 房 19000-21000 豪装 2 个月押金 

3 房 24100-31100 豪装 2 个月押金 

4 房 35000-50000 豪装 2 个月押金 

合计 3.3 9.8     

                         资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

3  会展业务成亮点，酒店经营较稳健 

公司拥有新国际博览中心 50%的权益，新国际博览中心共 17 个室内展

馆，1-6 期已建成投入运营（13 个室内展馆），7-8 期计划 2011 年底建成投

入运营。目前，新国际博览中心 13 个室内展馆面积约 15 万平方米，室外展

场竣工投入使用面积约 10 万平方米。会展业务成为公司业绩的又一亮点。

2010 年新国际博览中心共举办各类展会 80 场，展览合同销售面积 392.97 万



 

  

平方米，参展商数量近 7 万家，观众数量约 310 万人次。2010 年公司会展业

务实现销售收入约 5.98 亿元，其中场租收入约 4.3 亿元，场馆总利用率约 66%，

约占本地市场份额 63%。2011 年上半年，公司会展业务表现不俗，场馆总利

用率约 70%，营业收入 3.97 亿元，全年有望保持较高的增速。同时，新国际

博览中心 7-8 期共 4 个室内展馆年内建成投入运营，未来会展业营业收入仍

将稳健增长。 

图 5：近年公司会展业展览面积及收入（平方米，万元） 图 6：近年公司酒店总建面及营业收入（平方米，万元） 

  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2010 年公司向集团收购了东怡大酒店。东怡大酒店地上建面 1.84 万平

方米，总建筑面积 2.92 万平方米，共计 209 间客房。东怡大酒店为四星级涉

外精品商务酒店，紧邻东方艺术中心，毗邻上海科技馆，与上海新国际博览

中心遥遥相望。2010 年公司酒店业受世博会的召开得到快速发展，明城大酒

店和东怡大酒店平均出租率分别达到 69%和 68%，营业收入分别达到 7182 

万元和 6892 万元，分别较 2009 年增长 136.4%和 97.7%。2011 年公司酒店

业回归常态，上半年实现营业收入 5739 万元，预计未来公司酒店业务将处于

稳健增长阶段。 

4  投资性物业重估价值高 

公司投资性物业重估价值高。2011 年 7 月公司聘请上海财瑞资产评估有

限公司对公司旗下部分已竣工且投入使用一年以上的 14 项投资性房产（包括

软件园 1 号楼、软件园 4 号楼、软件园 5 号楼、软件园 7 号楼、软件园 8 号

楼、软件园 10 号楼、金桥创科园、陆家嘴 1885 文化中心、九六广场、中国

钻石大厦、渣打银行大厦、陆家嘴商务广场、东怡大酒店、明城大酒店等）

进行房地产公允价值评估。经评估，上述 14 项投资性房产在 2010 年 12 月

31 日（评估基准日）的评估价值为 129.86 亿元，是其账面净值的 4.07 倍。
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列入上述评估范围的 14 项投资性房产的账面净值合计为 39.95 亿元，其地上、

地下总建筑面积合计为 48.15 万平方米，占公司目前已用于长期出租的物业

的全部建筑面积的 48%。公司未评估投资性房产资产质量与已评估投资性房

产资产质量相近，预计公允价值约是账面净值的 4 倍左右。按此计算，公司

投资性房地产公允价值约 210 亿元，是 AB 股总市值的 0.82 倍，是流通总市

值的 1.12 倍。 

5  估值与投资建议 

5.1  估值与投资建议 

预计 2011-2013 年公司营业收入分别是 38.06 亿元、41.20 亿元、47.49

亿元，每股收益分别是 0.52 元、0.61 元和 0.73 元，每股净资产分别是 5.88

元、6.37、6.96 元，对应 2011 年 11 月 7 日 PE 分别为 26.26 倍、22.53 倍、

18.75 倍，PB 分别为 2.34 倍、2.16 倍、1.98 倍。参照商业地产一般估值水

平和公司基本面，给予公司“增持”评级，赋予公司 2012 年 25 倍的市盈率，

未来 6-12 个月目标价 15.26 元。 

5.2  风险提示 

公司主要面临房地产市场政策变动风险、销售下滑风险和经济衰退风险。

同时，2011 年公司土地增值税清缴还将拖累公司业绩，预计年内土地增值税

缴纳额在 2-3 亿以上，将稀释公司 2011 年业绩。 

附表：公司财务预测表 

资产负债表 
  

单位:百万元 
 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 12443 14269 16209 18457 
 

营业收入 2754 3806 4120 4749 

现金 1143 1120 2015 3539 
 

营业成本 994 1599 1772 2042 

应收账款 6 0 7 1 
 

营业税金及附加 209 400 330 370 

其他应收款 37 72 70 84 
 

营业费用 74 84 82 85 

预付账款 1455 1720 2135 2373 
 

管理费用 156 221 235 266 

存货 9802 11357 11982 12461 
 

财务费用 147 402 416 434 

其他流动资产 0 0 0 0 
 

资产减值损失 -7 -1 2 -8 

非流动资产 11089 10464 10656 10579 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3778 3469 3571 3537 
 

投资净收益 290 196 225 264 

固定资产 477 453 429 406 
 

营业利润 1470 1298 1509 1823 

无形资产 0 -0 -0 -0 
 

营业外收入 21 20 25 33 

其他非流动资产 6834 6542 6655 6637 
 

营业外支出 0 3 15 20 

资产总计 23532 24732 26865 29036 
 

利润总额 1491 1316 1519 1836 

流动负债 9752 9556 9912 10154 
 

所得税 273 289 334 404 



 

  

短期借款 4878 3852 4155 4034 
 

净利润 1218 1026 1185 1432 

应付账款 320 645 667 787 
 

少数股东损益 26 49 45 63 

其他流动负债 4554 5059 5090 5333 
 

归属母公司净利润 1192 977 1139 1369 

非流动负债 1833 2484 3304 4067 
 

EBITDA 1667 1731 1957 2291 

长期借款 1205 1924 2721 3492 
 

EPS（元） 0.64 0.52 0.61 0.73 

其他非流动负债 628 560 582 575 
      

负债合计 11585 12039 13215 14221 
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 1665 1714 1759 1822 
 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 1868 1868 1868 1868 
 

成长能力 
    

资本公积 1502 1502 1502 1502 
 

营业收入 -26.3% 38.2% 8.3% 15.3% 

留存收益 6913 7609 8521 9623 
 

营业利润 -38.3% -11.7% 16.2% 20.8% 

归属母公司股东权益 10282 10979 11890 12993 
 

归属于母公司净利润 1.3% -18.0% 16.6% 20.2% 

负债和股东权益 23532 24732 26865 29036 
 

获利能力 
    

      
毛利率(%) 63.9% 58.0% 57.0% 57.0% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率(%) 6.5% 43.3% 25.7% 27.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
 

ROE(%) 11.6% 8.9% 9.6% 10.5% 

经营活动现金流 -1907 201 414 1256 
 

ROIC(%) 19.4% 16.9% 17.0% 19.1% 

净利润 1218 1026 1185 1432 
 

偿债能力 
    

折旧摊销 50 31 32 34 
 

资产负债率(%) 49.2% 48.7% 49.2% 49.0% 

财务费用 147 402 416 434 
 

净负债比率(%) 52.50% 47.98% 52.03% 52.92% 

投资损失 -290 -196 -225 -264 
 

流动比率 1.28 1.49 1.64 1.82 

营运资金变动 -3292 -1175 -1008 -407 
 

速动比率 0.23 0.25 0.37 0.54 

其他经营现金流 260 113 14 27 
 

营运能力 
    

投资活动现金流 -1490 774 22 319 
 

总资产周转率 0.13 0.16 0.16 0.17 

资本支出 318 0 0 0 
 

应收账款周转率 694 1204 1034 1091 

长期投资 -484 -585 195 -65 
 

应付账款周转率 2.44 3.31 2.70 2.81 

其他投资现金流 -1656 189 217 254 
 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 3717 -999 459 -51 
 

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.52 0.61 0.73 

短期借款 3253 -1026 303 -120 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.02 0.11 0.22 0.67 

长期借款 952 719 797 771 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.51 5.88 6.37 6.96 

普通股增加 0 0 0 0 
 

估值比率 
    

资本公积增加 -222 0 0 0 
 

P/E 21.55 26.28 22.54 18.75 

其他筹资现金流 -265 -692 -641 -702 
 

P/B 2.50 2.34 2.16 1.98 

现金净增加额 320 -23 895 1524 
 

EV/EBITDA 13 13 11 10 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所  



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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