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一年来电力设备走势图 
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投资要点： 

 电网投资转向，特高压投资力度明确：我国超高压电网同时拥有 750kV、

500kV、330kV 电压等级，其中 750kV 和 330kV 电压等级仅用于西北电网

公司，500kV 电压等级广泛运用在国家电网除西北之外的地区和南方电

网公司。目前，国家电网公司的 750kV、500kV、330kV 超高压电网的招

标大部分已经完成，330kv-750kv 高压等级投资将大幅度减少，电网投

资将转向特高压。 “十二五”期间，我国将投资超过 5000 亿元，建成

“三纵三横”特高压交流骨干网架和 11 项特高压直流输电工程。  

 核心设备市场较为集中，盈利能力值得期待。我国特高压供应商较为集

中，市场基本呈现多头垄断局面，预计市场竞争比较缓和，相关设备制

造商的盈利较有保障。此外，相关设备制造商在特高压试点项目中已经

积累了相关经验，随着订单规模的上升，盈利能力（我觉得毛利率更合

适）将进一步提升，甚至超过这些企业的现有业务。 

 量化分析把握相关投资机会：目前市场虽普遍看好特高压大规模投资带

来的机会，但进行量化分析的较少，难以准确把握相关公司的估值水平。

我们分别测算了国家“十二五”规划中交流线路和直流线路设备制造商

的受益金额，并结合其盈利能力测算了特高压投资对相关公司的年均业

绩贡献，再结合相关公司目前的收益情况，测算了相关公司的 PE 估值水

平，根据敏感度分析及估值分析给出相关投资建议。 

 相关公司收入规模敏感性分析：绝对受益金额比较：根据特高压直流和

交流各大主要企业的受益金额合计后测算相关公司“十二五”期间受益

幅度，详细见正文表 12。从绝对值看，受益金额最大的前三位分别为中

国西电、特变电工、天威保变。相对敏感性比较: 为了测算业绩的相对

敏感性，我们根据年均受益金额和相关公司 2009 年收入比例来比较其业

绩的相关敏感性，详细见正文表 13，我们看到最为敏感的 5 家依次为平

高电气、天威保变、中国西电、许继电气、三普药业。 

 估值分析及比较：根据我们的测算（测算方法详见正文），考虑到潜在

的特高压业务，相关公司的估值水平并不算高，估值最便宜的中国西电

仅为约 13 倍，特变电工 15 倍，其他详见正文表 14。我们在分析估值时

仅考虑了公司原有业务和特高压业务，暂没有考虑此类公司其它潜在业

务的业绩，而这些公司很多业务储备点众多且未来增长潜力也巨大。 

 投资建议：通过量化分析，我们发现，主要涉及特高压建设的上市公司，

其估值水平并不算高，PE 在 10-20 倍左右，但作为高端设备的制造企业

具备估值优势。此外，相关公司未来的业绩增长潜力除了来自特高压输

变电外，部分公司业绩增长点众多，潜在估值水平可能更低，我们认为

市场并没有充分认识到特高压类公司的投资价值。建议关注具备估值优

势的中国西电（601179）和特变电工（600089）、平高电气（600312）

以及业绩储备点众多的许继电气（000400）。 
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一、电网投资转向，特高压投资力度明确 

我国超高压电网电压等级有 750kV、500kV、330kV，750kV 和 330kV 电压等级

仅仅在西北电网公司，500kV 电压等级广泛运用在国家电网除西北之外的地区和

南方电网公司。国家电网公司的 750kV、500kV、330kV 超高压电网的招标已经完

成了大部分，330kv-750kv 等级高压等级将大幅度减少，电网投资向特高压转向， 

“十二五”期间我国将投资超过 5000 亿元，建成“三纵三横”特高压交流骨干网

架和 11 项特高压直流输电工程，“十二五“特高压规划明确投资力度。 

2009 年 1 月 6 日，国网公司建设的晋东南-南阳-荆门 1000 千伏特高压交流

示范项目成功投运；12 月 26 日，四川向家坝-上海〒800 千伏特高压直流输电示

范工程全线带电成功。特高压直流及交流试点的成功为国家进一步推进特高压建

设奠定了基础。 

我们分别测算了国家“十二五”规划中交流线路和直流线路设备制造商的受

益金额，测算了相关设备制造商对特高压“十二五”的敏感度。此外，结合了盈

利能力测算了特高压对相关公司的年均业绩贡献，结合相关公司目前业绩，测算

了相关公司的 PE 估值水平，根据敏感度分析及估值分析给出相关投资建议。 

图 1：我国特高压规划 

 

资料来源：国家电网 
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表 1：我国已完工和在建特高压线路 

线路 长度（公里）静态总投资额 系统额定电压 自然输出功率 

晋东南-南阳-荆门 640  57 亿元 1000 千伏 500 万千瓦

云南-广东 1438  132 亿元 ±800 千伏 500 万千瓦

向家坝-上海 1900  180 亿元 ±800 千伏 640 万千瓦

锦屏-苏南 2100  200 亿元 ±800 千伏 720 万千瓦

资料来源：国家电网公司 

二、市场较为集中，盈利能力值得期待 

 核心设备市场较为集中，盈利能力值得期待。从试点项目招标情况来看，我国

特高压主要供应商较为集中，基本市场呈现寡头垄断局面，详见表 2及图 1-6，

市场竞争预计不会很激烈，相关设备制造商的盈利较为有保障。 

 规模效益，盈利能力上升:相关设备制造商在特高试点项目中已经积累了相关

经验，随着相关规划项目正式招标，公司的订单规模的上升，盈利能力将进一

步上升，可能高于相关企业的现有业务。 

表 2：特高压设备主要供应商 

主要设备 供应商 

 1000kV 交流特高压变压器 特变电工、天威保变 

交流 并联电抗器 中国西电、特变电工 

 GIS 组合电器 平高电气、新东北电气、中国西电 

 直流换流变压器 中国西电、特变电工、天威保变 

直流 换流阀 许继集团、中国西电西整公司、中国电科院 

 平波电抗器 中国西电、特变电工、北京电力设备 

 二次设备 许继电气、南瑞继保、北京四方 

资料来源：山西证券 

图1：晋东南－荆门1000kV交流变压器中标份额            图2：晋东南－荆门1000kV交流变压器中标份额 
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           资料来源：国家电网，山西证券 
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图3：云广800kV直流变压器招标市场份额                  图4：云广800kV直流换流阀招标市场份额    
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资料来源：国家电网，山西证券 

图5：向上800kV直流变压器招标市场份额                      图6：向上800kV直流换流阀招标市场份额 
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 资料来源：国家电网，山西证券 
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图 7：相关公司 09 年销售净利率                         图 8：相关公司 09 年毛利率 
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资料来源：Wind，山西证券 

 

 三、交流线路市场容量测算 

 “十二五“特高压规划明确交流线路投资力度：国家电网“十二五”特高压投

资规划出台，国家电网宣布到 2015 年将建成华北、华东、华中（“三华”）特高

压电网，形成“三纵三横一环网”。三纵包含：锡盟-南京，张北-南昌，陕北-

长沙；三横包含：蒙西-潍坊，晋中-徐州，雅安-皖南；长三角特高压双环网：

淮南-南京-泰州-苏州-上海-浙北-皖南-淮南，详见表 3。整个“十二五”特高

压交流建设将带来总共 3000 亿左右的投资，平均到每年接近 500-600 亿，相

关设备制造商受益一半以上，特高压交流建设的主要设备投资为变压器、GIS、

互感器、电缆等。 

 交流设备容量测算：按照交流设备“十二五”规划，将新增特高压变电站预计

37 座，按照相关经验投资数据测算，预计变电站总投资 1400 亿元，按照变压

器投资占 30%、GIS 投资占 25%，互感器投资占 10%，测算出变压器投资 420 亿

元、GIS 投资 350 亿元、互感器投资 140 亿元，详见表 4。 

 特高压交流电缆测算：按照规划预计建设线路长度约 3 万公里，根据经验测算

预计输变电线路总投资 1680 亿元，按照电缆投资 25%测算，特高压交流电缆总

投资 420 亿元，详见表 4。 

 相关设备制造商受益金额测算：我们根据特高压变电站、GIS、互感器、特高

压电缆未来市场容量的测算，结合各个设备制造商的市场份额预计，测算了特

高压交流设备相关企业在“十二五”期间的受益金额。详细测算见表 4-6。 
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表 3： “十二五”1000KV交流特高压规划 

 线路 新增变电站 
新增线路长度 

（KM） 

锡盟—南京 锡盟 北京东 天津南 济南 徐州 南京 1550 

张北-南昌 张北 北京西 石家庄 豫北 驻马店 武汉 南昌 1800 三纵 

蒙西—长沙 蒙西 晋中 长沙 900 

蒙西—潍坊 晋北  潍坊 900 

晋中—徐州  700 三横 

雅安—皖南 雅安 乐山 重庆 长寿 万县  皖南 2100 

一环网 
淮南—苏州—淮

南 
淮南 泰州 苏州 上海  浙北 1300 

合计   9250 

资料来源：国家电网  

                               表4：“十二五”特高压交流设备投资容量测算 

项目 详情 

新增特高压变电站（座） 37 

变电容量（亿 KVA） 2.8 

单位变电站投资（元/KVA） 500 

变电站设备总投资（亿元） 1400 

变压器投资（３０％）（亿元） 420 

GIS 投资（２５％）（亿元） 350 

互感器投资（１０％）（亿元） 140 

建设线路长度（公里） 30000 

单位公里线路投资（万/公里） 600 

线路总投资（亿元） 1800 

电缆投资（25%）（亿元） 450 

交流特高压总投资（亿元） 3200 

资料来源：山西证券 

  

 

表5:相关上市公司特高压交流分设备受益金额测算   单位：亿元 

 变压器 GIS 互感器 特高压电缆  受益金额 

 投资额 420 350 140 440 910

 特变电工  40%       168

 天威保变  30%       126

中国西电 30%       126

 平高电气    33%     115.5

中国西电   34%     119

 新东北    33%     115.5

 特变电工      34%   47.6

 天威保变      33%   46.2

中国西电     33%   46.2
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三普药业       20% 88

特变电工       20% 88

合计         1086

 资料来源：山西证券   注：市场份额根据过往业绩预测 

表6：相关上市公司特高压交流合计受益金额   单位：亿元 

企业 交流测算订单规模（亿元） 

特变电工 303.6 

天威保变 172.2 

中国西电 291.2 

三普药业 88 

平高电气 115.5 

资料来源：山西证券 

四、直流市场测算 

 国网直流投资规划明确：根据国家电网发展规划，有 9 条±800kV 直流线路计

划“十二五”期间投运，同时有 2 条将在“十二五”开工，目前锦屏—苏南线

路招标正有序进行，预计总体投资金额在 2301 亿元，详见表 7。我们预计相关

设备制造商受益一半以上，特高压直流包括线路和换流站建设，特高压直流设

备主要包括变压器、换流阀、GIS、直流保护及特高压电缆。 

 南方电网直流规划: 南网规划的直流 800kV 工程为糯扎渡送广东线路，投资总

额约 187 亿元，计划于 2012 年投产，相见表 8。 

 直流设备容量测算：按照交流设备“十二五”规划，将新增换流站数量预计 24

座，按照相关经验投资数据测算，预计换流站总投资 960 亿元，按照换流变压

器投资占 30%、换流阀投资占 25%、GIS 投资占 31%，直流保护投资占 5%，测算

出变压器投资 374.4 亿元、换流阀投资 240、GIS 投资 297.6 亿元、直流保护投

资 48 亿元，详见表 9。 

 特高直流电缆测算：根据规划预计建设特高压直流线路长度 1.6 万公里，预计

输变电线路总投资 1280 亿元，按照电缆投资 25%测算，特高压电缆总投资 320

亿元，详见表 9。 

 相关设备制造商受益金额测算：我们根据特高压直流变电站、GIS、换流阀、

直流保护、特高压电缆的市场未来容量的测算，结合各个设备制造商的市场份

额预计，测算了特高压交流设备相关企业在“十二五”期间的受益金额。详细

测算见表 10-11。 

表7：国家电网±800KV直流特高压规划 

   投运时间  起点终点   长度(km)   容量(MW)   投资（亿元） 

 锦屏—苏南   2012    锦屏—苏南    2,100   7,200    214   

 宁东—浙江   2012    宁东—绍兴    1,700   7,200    195   

 洛溪渡—浙江   2013    洛溪渡—浙西    1,688   7,200    194   
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 哈密—河南   2014    哈密—郑州    2,400   7,200    230   

 呼盟—山东   2014    呼盟—德州    1,600   7,200    189   

 蒙西—江西   2015    蒙西—新余    1,600   7,200    189   

 酒泉—江苏   2015    酒泉—泰州    2,450   7,200    230   

 准东—河南   2015    准东—豫北    2,800   7,200    245   

 蒙古—山东   2015    锡伯敖包—寿光   1,450   7,200    180   

 哈密—山东   2016    哈密—沂蒙    2,700   7,200    240   

 锡盟—无锡   2016    锡盟—无锡    1,700   7,200    195   

 线路合计        22,188   79,200    2,301   

资料来源：国家电网 

表8：南方电网±800KV直流特高压规划 

   投运时间  起点终点  长度(km)  容量(MW)   投资（亿元） 

糯扎渡送广东 2012 普洱—江门 1,500 5,000 187 

资料来源：国家电网 

表 9：特高压直流投资测算 

   项目 数量

换流站数量（座）  24

 单位换流站成本（亿元/座）  40

 换流站投资（亿元）  960

换流阀（25%）（亿元） 240

换流变压器（39%）（亿元） 374.4

GIS（31%）（亿元） 297.6

直流保护（5%）（亿元） 48

 输电线路长度（公里）  16000

 单位输电成本（百万/公里）  8

 输电线路投资（亿元）  1280

           特高压电缆投资（亿元） 320

 直流特高压总投资（亿元）  2224

                         资料来源：山西证券 

                         表 10：相关上市公司特高压交流分设备受益金额测算   单位：亿元 

 

 换流阀 

（亿元） 

 换流变 

（亿元） 

 直流保护 

（亿元）  

 GIS 

（亿元）  

特高压电缆 

 （亿元） 

合计 

（亿元） 

 投资额 240 374.4 48 297.6 320 1280

 许继电气  35%         84

中国西电 35%         84

 电科院  30%         72

 特变电工    40%       149.76

 天威保变    35%       131.04

中国西电   25%       93.6

 许继电气      50%     24

 南瑞继保      50%     24
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 平高电气        40%   119.04

中国西电       40%   119.04

 新东北        20%   59.52

三普药业         20% 64

特变电工         20% 64

合计           1088

                         资料来源：山西证券    注:相关公司市场份额按照过往业绩预计 

表11：相关上市公司特高压直流合计受益金额 

企业 交流测算订单规模（亿元） 

特变电工 213.76 

天威保变 131.04 

中国西电 296.64 

三普药业 64 

平高电气 119.04 

许继电气 108 

                         资料来源：山西证券 

五、相关公司收入敏感性分析 

 绝对受益金额比较：根据特高压直流和交流各大主要企业的受益金额合计后测

算相关公司“十二五”期间受益幅度，详细见表 12。从绝对值看，受益金额最

大的前三位分别为中国西电、特变电工、天威保变。 

 相对敏感性比较: 为了测算业绩的相对敏感性，我们根据年均受益金额和相关

公司 2009 年收入比例来比较其业绩的相关敏感性，详细见表 13。通过该指标

的比较我们可以看到特高压规划对相关公司收入增长的带动作用，我们看到最

为敏感的依次为平高电气、天威保变、中国西电、许继电气、三普药业。平高

电气的敏感性最高，年均受益金额和相关公司 2009 年收入为 2，即未来仅特高

压业务将带动公司收入增长一倍左右。许继电气该指标为 0.71，仅特压换流阀

未来对公司收入增长的带动就为 0.71 倍，而公司其他产品线储备点众多，未来

业绩增长潜力巨大。 

                     表 12：相关上市公司特高压直流和交流合计受益金额  

企业 交流测算订单规模（单位：亿元） 

中国西电 587.84 

特变电工 517.36 

天威保变 303.24 

平高电气 234.54 

三普药业 152 

许继电气 108 

                         资料来源：山西证券 
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                         表 13：相关公司业绩敏感性分析 

  2009 年收入 十二五相关市场容量 年均容量 年容量/09 年收入 

平高电气 23.4 234.54 46.908 2.00 

天威保变 60.1 303.24 60.648 1.01 

中国西电 140.31 587.84 117.568 0.84 

许继电气 30.4 108 21.6 0.71 

特变电工 147.54 517.36 103.472 0.70 

三普药业 70 152 30.4 0.43 

                         资料来源：山西证券   注：三普药业 2009 年收入根据重组后测算数据 

六、估值分析及比较 

 测算方法：上文对相关公司的业绩敏感性进行了分析，为了给出为准确的投

资建议，需要结合估值考虑。为了分析相关公司的估值水平，我们按照假设

的销售净利率测算特高压建设对相关公司的年均业绩贡献，根据特高压建设

对相关公司的年均业绩贡献加上相关公司 09 年的业绩，结合目前股价测算相

关公司的 PE 估值水平，详见表 14。 

 估值分析——具备估值优势：根据我们的测算，相关公司的估值水平并不算

高，估值最便宜的中国西电仅为约 13 倍，特变电工 15 倍，其他详见表。而

我们在分析估值时仅考虑了公司原由业务和特高压业务，并没有考虑到其他

潜在业务的业绩。如特变电工及天威保变的太阳能业务的业绩增长。而许继

电气作为二次设备应该享受较高的估值水平，此外许继电气未来潜力业务线

较为宽广，涉及到智能电网的各个方面，其他业务增长潜力也较大，其估值

水平也不算高。 

 

表 14：相关公司估值分析 

 
十二五特高压 

市场容量 

年均 

容量 

销售净 

利率 

年贡献 

利润 

年贡献 

EPS 

09 年公 

司 EPS 

09EPS+年贡献

EPS 
股价 ＰＥ

中国西电 587.84 117.57 10% 11.76 0.27 0.36 0.63 8.14 12.93

特变电工 517.36 103.47 10% 10.35 0.51 0.82 1.32 19.28 14.55

平高电气 234.54 46.91 10% 4.69 0.57 0.22 0.79 13.79 17.47

三普药业 152 30.4 10% 3.04 0.71 0.69 1.40 28.26 20.16

天威保变 303.24 60.65 10% 6.06 0.52 0.45 0.96 23.18 24.04

许继电气 108 21.6 10% 2.16 0.57 0.35 0.92 33.41 36.12

资料来源：山西证券   注：由于 2010 年的业绩未公布我们用 09 年的业绩（扣非）测算   股价基准日 2011 年 1 月 5日 

七、投资建议 

 投资建议：从主要涉及特高压建设的上市公司来看，其估值水平并不算高，
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PE 在 10-20 倍左右，作为高端设备制造企业具备估值优势。此外，相关公司

未来的业绩增长潜力除了来自特高压输变电外，部分公司业绩增长点众多，

潜在估值水平可能更低。我们看好特高压相关公司未来的表现。 

 具体投资建议：建议关注具备估值优势的中国西电（601179）和特变电工

（600089）、平高电气（600312）。许继电气（000400）的业务线宽广，如

涉及到智能电网建设的各个领域，公司股本较小，业绩敏感度较高，未来增

长潜力巨大，特高压对其业绩贡献明显。此外，需要强调的是我们更看好业

务线宽广，不单纯依赖特高压建设的企业，一方面其投资风险较小，另一方

面其业绩增长超预期的可能性更大。 

八、重点公司推荐 

许继电气——产品线储备宽广，业绩增长点众多，资产注入预期明确 

 受益于特高压建设，直流输电业务增势强劲：公司在直流输电业务领域技术

领先，±800kv 云广线、±800kv 向上线、±660kv 宁东—山东线等直流输电

工程进展顺利。公司在特高压直流保护和特高压换流阀领域占据半壁江山，

十二五期间特高压直流规划明确，公司将充分受益于此，详见特高压部分分

析。 

 全面介入智能电网各主要环节：主要产品包括数字化变电站试点、配网自动

化、智能电表和用电信息采集系统、电动汽车充电设施、新能源发电联网控

制等，随着智能电网投资进入实质性阶段，公司相关产品开始逐步释放业绩。 

 电气化铁路建设增速值得期待：公司拥有电气化铁路系统市场约一半份额，随

着电气化铁路建设的提速以及城市轨道交通的大发展，轨道交通牵引供电系

统的需求出现明显的增长未来几年将保持较高的增速。 

 集团资产注入值得期待：2010 年 6 月初，公司发布了实际控制人变更为中国

电科院的公告，为了解决关联交易和同业竞争问题，公司势必再次启动许继

集团整体上市的工作。 

 投资建议：在不考虑资产注入的情况下，预测 2010-2012 年每股收益分别为：

0.5、0.75，对应目前 PE 水平分别为 60 倍和 40 倍，考虑到强烈的资产注入

预期以及公司产品线众多且各业务面临良好的增长空间，此外，公司股本较

小对各业务的盈利较为敏感，也即存在爆发的可能性，给予“买入”的投资

评级。 

平高电气——特高压建设最为敏感的企业 

 公司的业务基本上均为开关类业务，而开关类产品在特高压建设中是占比最

高的设备，公司的业绩对特高压建设投资名感度较大，如果公司能够保持合

理的盈利能力，业绩存在爆发的可能性。 
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 公司的市值/收入的比例较小，主要由于公司本部的盈利能力较差，随着国网

收购后的整顿，预计公司的管理能力有所提升，公司市值/收入的比例回升到

正常水平。我们认为随着公司收入规模的提升以及盈利能力的提升，公司盈

利提升空间较大。 

 我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.1、0.30 和 0.45 元，对应目前

PE 水平分别为 128 倍、42 倍、28 倍 ，给与“买入”的投资评级。 

中国西电——特高压产品线齐全，具备估值优势 

 通过上文测算发现公司考虑到特高压业务，潜在估值水平最低 

 公司特高压产品链最全，基本可以提供从交流到直流的全套设备，受益面最

广 

 电力电子新的业绩增长点：公司的电力电子产品定位于变频器、SVC、换流阀

等，而储能也在公司的长期计划中，电力电子成为公司潜在的新的增长点。 

 积极推进海外业务：。2009 年公司海外占比约为 6%；2010 年上半年占比提高

到 7.9%，预计 2015 年公司国外销售收入比例将提高到 30%左右。 

 我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.27、0.34 和 0.51 元，对应目

前 PE 水平分别为 30 倍、24 倍、16 倍 ，给与“买入”的投资评级。 

特变电工——估值优势明显，市场份额可能超预期 

 在上文测算中假设特变电工的市场份额可能较为保守，公司变压器市场份额

可能超预期，公司的潜在估值水平可能更低 

 变压器领域的龙头企业，2009 年国家电网主设备招标中，公司市场份额大幅

提升，750KV、500KV、220KV 电压级别产品的市场份额分别达到 77%、37%和

24%。 

 海外市场也将成为公司订单的重要来源之一 

 煤炭资源未来受益于新疆区域规划 

 不考虑太阳能及煤矿业务，预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.98 元、

1.28 元，对应目前股价的市盈率分别为 19 倍和 15 倍，给予“买入”的投资评

级。  

天威保变——特高压较为敏感，资产注入值得期待 

 子公司天威英利是全球第 7 大光伏电池企业，受益于光伏组件的景气。 

 新光业、乐山天威、新津硅业是我国几大千吨级多晶硅生产季度，尤其是乐

山天威、新津硅技术得到改良，生产成本优势明显，未来可能进一步降低，

看好其未来的盈利能力。 

 变压器业务有望受益于特高压建设的推进，此外公司对特高压建设的敏感度

较高。 
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 期待资产注入：集团外有较大规模的光伏组件产业以及变压器产业，未来均

可能注入上市公司。 

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.8、1 元，对应目前 PE 水平分

别为 33 倍和 27 倍 ，考虑到强烈的资产注入预期，给与“增持”的投资评级。 

九、投资风险 

 特高压建设规模低于预期。 

 我们在上文中关于各公司对特高压建设的敏感性及估值分析建立在一系列假

设基础上，如若未来各公司的实际情况与加设相差较大，则相关分析可能出

现偏差。 

 原材料价格超预期上涨。 
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——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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