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本报告导读： 

我们认为冀东水泥再逢布局时点，京津冀集中了优质的基建项目，将成为专项债发力

的抓手，冀东水泥作为区域龙头，报表质量持续改善，业绩弹性有望进一步展现。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级：我们维持公司 2019-21年 EPS预测 2.09、2.57、

3.01元，维持目标价 21.08 元。 

 逆周期调控大幕已开启，京津冀集中了最优质基建项目：我们认为专

项债、降准政策陆续出台，正式拉开逆周期调控的大幕；同时我们宏

观判断今年年内有望提前下达 2020 年专项债额度及新增额度，并且

后续降息可期，而同时优质的项目或将成为稀缺，我们认为对于基建

弹性较大的“三北”地区，京津冀或集中了最优质的基建项目，水泥

需求有望持续量价齐升，超过市场预期。 

 京津冀需求空间领跑全国，冀东有望继续展现业绩弹性：我们认为

“三北”水泥需求主要受基建拉动，2018 年 7 月国常会后华北地区

需求明显反弹，2019年至今需求增速领跑全国。2019年 10月雄安新

区建设以及全面进入大规模城市开发建设开发阶段，而京津冀一体化

持续深化，华北区域需求有望继续释放，冀东做为京津冀水泥龙头，

有望继续展现业绩弹性。 

 收购水泥窑危废处置企业红树林，打开协同处置成长空间：近日公司

公告收购红树林，红树林为金隅最优质资产之一，主营水泥窑危废处

置。我们认为首先可以整合红树林内部的水泥窑产能，同时有望开发

冀东内部优质水泥窑资源，打开成长空间；此外，由于参与协同处置

的水泥窑可以不参加冬季错峰，有利于提升错峰停产中的灵活性。 

 风险提示：宏观经济下滑，基建工程项目投放不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,168 30,849 41,620 47,160 52,152 

(+/-)% 104% 23% 35% 13% 11% 

经营利润（EBIT） 2,739 4,756 8,967 10,836 12,529 

(+/-)% 426% 74% 89% 21% 16% 

净利润（归母） 504 1,483 2,822 3,467 4,060 

(+/-)% 854% 194% 90% 23% 17% 

每股净收益（元） 0.37 1.10 2.09 2.57 3.01 

每股股利（元） 0.00 0.40 0.70 0.85 1.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 10.9% 15.4% 21.5% 23.0% 24.0% 

净资产收益率(%) 3.7% 10.2% 17.1% 18.5% 18.9% 

投入资本回报率(%) 5.5% 10.9% 20.4% 26.0% 28.9% 

EV/EBITDA 7.2 4.5 2.4 1.4 0.7 

市盈率 45.0 15.3 8.0 6.5 5.6 

股息率 (%) 0.0% 2.4% 4.2% 5.1% 5.9% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.08 

 上次预测： 21.08 

当前价格： 16.83 

2019.10.13 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.74-20.30 

总市值（百万元） 22,679 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,348/1,347 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 22.29 

日均成交值（百万元） 369.20 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 14,886 

每股净资产 11.05 

市净率 1.5 

净负债率 77.78% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 -0.43 0.03 

Q2 1.11 1.00 

Q3 0.37 0.75 

Q4 0.05 0.31 

全年 1.10 2.09 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -1% -6% 0% 

相对指数 1% -11% -28% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《持续改善，明年弹性更值得期待》2019.10.10 

《需求高增长确定，盈利再创新高》2019.08.23 

《量价齐升超预期，大国大城新篇章》
2019.04.24 

《Q4 销量大增，京津冀都市圈提升需求潜力》

2019.03.22 

《业绩预告符合预期，整合更进一步》
2019.01.10 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.10.12 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
冀东水泥（000401） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.08 

 上次预测： 21.08 

当前价格： 16.83 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jdsn.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家综合型建材企业，集水泥、

混凝土业务平台，集水泥、混凝土、砂

石骨料、干混砂浆、外加剂、环保、耐

火材料、物流、矿粉等为一体，形成上

下游配套的完整建材产业链，布局京、

津、冀、辽、吉、黑、蒙、陕、晋、鲁、

豫、湘、渝等多个省。 

公司始终坚持以“绿色发展、循环发展、

低碳发展”的理念为指导，以自主创新

的知识产权为依托，全面促进集团水泥

产业环保转型的步伐。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 9.74-20.30 

市值（百万） 22,679 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      25,168 30,849 41,620 47,160 52,152 

营业成本      18,435 21,398 26,161 29,298 32,217 

税金及附加      300 460 583 660 730 

销售费用      928 1,082 1,332 1,415 1,460 

管理费用      3,154 3,552 4,578 4,952 5,215 

EBIT      2,739 4,756 8,967 10,836 12,529 

公允价值变动收益      199 41 0 0 0 

投资收益      -201 64 60 60 60 

财务费用      1,260 1,270 455 259 57 

营业利润      1,433 3,436 9,022 11,087 12,982 

所得税      479 856 2,255 2,772 3,246 

少数股东损益      435 1,076 3,945 4,848 5,677 

净利润      504 1,483 2,822 3,467 4,060 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      5,796 9,366 12,505 14,167 18,382 

其他流动资产      488 1,097 1,097 1,097 1,097 

长期投资      1,412 1,342 1,342 1,342 1,342 

固定资产合计      30,110 28,519 27,728 26,834 27,748 

无形及其他资产      5,229 5,562 5,366 4,313 4,168 

资产合计      57,059 61,675 68,195 70,466 77,762 

流动负债      29,477 31,001 31,699 26,800 25,707 

非流动负债      7,975 6,244 6,243 6,243 6,243 

股东权益      13,580 14,580 16,457 18,779 21,492 

投入资本(IC)      33,018 32,821 32,944 31,200 32,532 

现金流量表           

NOPLAT      1,813 3,564 6,725 8,127 9,397 

折旧与摊销      2,489 2,515 2,447 2,547 2,731 

流动资金增量      -697 1,566 -109 -203 -563 

资本支出      -621 -529 -1,460 -600 -3,500 

自由现金流      2,985 7,115 7,603 9,870 8,065 

经营现金流      3,527 6,531 8,519 10,857 11,902 

投资现金流      814 -427 -1,400 -540 -3,440 

融资现金流      -3,309 -2,929 -3,979 -8,655 -4,247 

现金流净增加额      1,032 3,175 3,139 1,662 4,214 

财务指标           

成长性           

收入增长率      104.0% 22.6% 34.9% 13.3% 10.6% 

EBIT 增长率      426.0% 73.7% 88.5% 20.8% 15.6% 

净利润增长率      853.7% 194.1% 90.2% 22.9% 17.1% 

利润率           

毛利率      26.8% 30.6% 37.1% 37.9% 38.2% 

EBIT 率      10.9% 15.4% 21.5% 23.0% 24.0% 

净利润率      2.0% 4.8% 6.8% 7.4% 7.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      3.7% 10.2% 17.1% 18.5% 18.9% 

总资产收益率(ROA)      0.9% 2.4% 4.1% 4.9% 5.2% 

投入资本回报率(ROIC)      5.5% 10.9% 20.4% 26.0% 28.9% 

运营能力           

存货周转天数      34 33 30 30 30 

应收账款周转天数      28 28 24 24 24 

总资产周转天数      715 702 569 537 519 

净利润现金含量      6.99 4.40 3.02 3.13 2.93 

资本支出/收入      2% 2% 4% 1% 7% 

偿债能力           

资产负债率      65.8% 61.0% 56.1% 47.3% 41.4% 

净负债率      108.9% 68.9% 26.4% -24.3% -54.1% 

估值比率           

PE      45.0 15.3 8.0 6.5 5.6 

PB      1.7 1.6 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA      7.2 4.5 2.4 1.4 0.7 

P/S      0.9 0.7 0.5 0.5 0.4 

股息率      0.0% 2.4% 4.2% 5.1% 5.9% 
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1. 逆周期调控加码，京津冀基建弹性有望继续领跑 

我们认为 2019 年 6 月 10 日国务院发布的《关于做好地方政府专项债券

发行及项目配套融资工作的通知》，预示着逆周期调控政策开始出台。而

9 月的国常会再次强调六个稳，提出及时运用普遍降准和定向降准等政

策工具，及央行年内第二次全面降准正式拉开了逆周期调控的大幕。 

 

我们认为结合 8 月财政部下达文件《关于报送 2019 年 1-7 月新增债券使

用情况的通知》，提前摸底 2020 年地方政府新增债券需求情况，可能是

为今年年内下达 2020 年专项债部分新增额度做好准备；并且我们宏观

团队预计四季度可能提前下发 2020 年专项债额度 7000-10000 亿，后续

降息可期。 

 

表 1: 专项债、降准政策出台，标示逆周期调控大幕开启 

会议或文件名称 时间 与基建相关内容 

中共中央办公厅、国

务院办公厅：《关于做

好地方政府专项债券

发行及项目配套融资

工作的通知》  

2019 年 6 月 10 日 

允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。对于专项债券支持、符合中

央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要是国家重点支持的

铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项

目，在评估项目收益偿还专项债券本息后专项收入具备融资条件的，允许将部

分专项债券作为一定比例的项目资本金，但不得超越项目收益实际水平过度融

资。 

国务院常务会议 2019 年 7 月 24 日 

要按照宏观政策的要求，统筹运用多种工具，推动实际利率有效下降，支持中

小银行发展，降低企业特别是小微、民营企业融资成本。要压实地方责任，防

范金融风险。区域金融改革创新要服从服务于宏观政策的大局。 

财政部：《关于报送

2019 年 1-7 月新增债

券使用情况的通知》 

2019 年 8 月 要求地方上报 2020 年地方政府新增债券需求情况 

国务院常务会议 2019 年 9 月 4 日 

根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保

明年初即可使用见效，并扩大使用范围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车

场等交通基础设施，城乡电网、天然气管网和储气设施等能源项目，农林水利，

城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，

冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施。 

及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，

将资金更多用于普惠金融。 

央行公开市场业务操

作室 
2019 年 9 月 6 日 

为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于 2019 年 9 月 16 日全面

下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽

车金融公司）。在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对

仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，

于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。 

数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

2019 年 1-8 月基础设施建设投资完成额（不含电力）同增 4.2%，较 1-7

月提高 0.4pct，其中交通固定资产投资 1-8 月累计值同比增长 1.39%，基

建投资数据持续回暖，我们认为在逆周期调控加码背景下，基建将成为

重要的抓手。 

 

图 1 基建投资数据稳中向好 



                                                      冀东水泥（000401） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 of 12 

 

数据来源：Wind, 国泰君安证券研究 

 

1.1. “三北”水泥需求主要受基建拉动 

水泥下游需求对应基建、地产及农村建设，分区域看，“三北”地区（华

北、东北、西北）水泥需求以基建占比高，而华东以及华南地区则地产

占比高。我们以 2015 年基建投资额与房地产投资额的比值表征区域主

导因素（>1 表征基建主导，<1 表征地产主导），“三北”地区基建/地产

值显著>1，而浙江、江苏、安徽等长三角区域省市以及广东省则明显呈

现出地产需求占优。 

 

图 2“三北”水泥需求基建主导，华东及华南则为地产驱动 

 

数据来源：Wind, 国泰君安证券研究 

 

1.2. 京津冀重点工程项目成为抓手，雄安进入大规模建设阶段 

我们认为华北坐拥京津冀核心经济带，基础设施建设体量为北方之最。

在京津冀一体化以及雄安新区的发展空间指引之下，华北水泥需求进一

步释放的概率较大；并且雄安新区建设已经进入大规模城市开发实施阶

段，有望提供向上弹性。 

 

河北 2019 年基建投资持续发力，年内多个高速或机场项目开建或竣工。

2019 年 1 月，河北省发改委对外公示《2019 年河北省重点项目名单》，

其中计划开工项目 100 个，续建项目 100 个、保投产（含部分投产）项
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目 100 个、前期项目 100 个。河北省交通运输工作会会议提及，2022 年

冬奥会重大交通保障项目延崇高速主线将确保在年内建成通车，并加快

延崇高速延伸线、赤城支线建设进度；开工建设大兴国际机场北线高速

廊坊段；张家口宁远机场改扩建工程上半年竣工，邢台军民合用机场开

工建设。2019 年河北省交通运输工作的主要预期目标为固定资产投资完

成 900 亿元以上，保持稳定增长。 

 

雄安新区大规模城市开发建设进入实施阶段，10 月雄安新区容城县自然

资源局发布《雄安商务服务中心项目国有建设用地使用权出让公告》。雄

安商务服务中心项目用地面积约 21 公顷，规划地上建筑面积约 58 万平

方米，地下建筑面积约 31 万平方米。 

 

图 3 华北累计水泥产量增速处同期高位  图 4 截至 8 月华北水泥产量增速仅次于东北 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

图 5 京津冀核心城市结构 

 

数据来源：新浪财经 

 

图 6 雄安新区规划范围 
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数据来源：新华网 

 

表 2: 2019 年河北、北京部分规划开工重点工程 

项目类别 项目代表 

河北 

油气管线 
曹妃甸新天液化天然气有限公司唐山 LNG 接收站及外输管线 

河北省天然气有限责任公司长输管线 

产业园区 
邢台松赫环保科技有限公司循环经济产业园 

金风科技股份有限公司风电科技产业园 

文化旅游 

万德公司承德班夫国际旅游度假区 

中赫太舞文化旅游有限公司太子城冰雪小镇一期 

河北骏驰旅游开发有限公司奥伦达部落五色天路运动休闲特色小镇 

崇礼冰雪旅游 

遵化融晟旅游发展有限公司中国古温泉旅游度假区 

秦皇岛艾伦旅游开发有限公司秦皇岛冷口温泉文化旅游度假区 

公路 河北高速建设(张北至尚义、新机场北线高速公路廊坊段、京港澳高速南口引线) 

北京 

铁路 北京城市副中心站综合交通枢纽（通州区-潞城镇） 

公路 
京雄高速（北京段） 

国道 109 新线高速公路（六环-市界） 

轨道交通 

轨道交通新机场线北延 

轨道交通 11 号线西段（冬奥支线） 

13 号线扩能提升工程 

城市道路 

北清路快速化提级 

京新高速至京承高速 

安立路快速化提级 

九棵树西路道路工程 

高井规划一路 

交通枢纽 东夏园交通枢纽 
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清河站交通枢纽（一期） 

王佐公交保养场及场站 

延庆综合交通服务中心（公交停保中心） 

临空经济区大礼路（大广高速-京台高速）管廊工程 

垃圾处理 首钢鲁家山环境公园化改造 

水务工程 新航城再生水厂（一期） 

数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

表 3: 河北省 2019 年交通固定资产计划投资 

 投资目标 

公路 高速公路完成 552 亿元，普通干线完成 120 亿元，农村公路完成 75 亿元 

铁路 地方铁路完成 20 亿元，路网改造完成 43 亿元 

港口 港口建设完成 30 亿元 

场站 机场建设完成 40 亿元，公路场站 20 亿元 

数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

2. 坐拥京津冀核心经济带，冀东业绩弹性或进一步展

现 

2.1. 金隅冀东合并完成，京津冀水泥龙头报表质量持续改善 

2019 年 1 月，冀东与间接控股股东金隅集团重大资产重组实施完毕，冀

东成为唯一水泥资产整合平台，京津冀水泥龙头正式启航。根据中国水

泥网发布的 2018 年各企业水泥熟料产能，公司熟料产能约 0.99 亿吨，

仅次于中国建材（3.75 亿吨）以及海螺水泥（2.08 亿吨），位列全国第三。 

 

公司市场覆盖河北、北京、天津、陕西、山西、内蒙古、吉林、重庆、

河南等 13 个省（直辖市、自治区），公司在北方特别是京津冀地区的市

场占有率及市场竞争优势得到了进一步提升，在山西地区的产能也提升

至 1085 万吨，占山西市场份额 17.27%，位居省内第一。 

 

图 7 金隅冀东水泥熟料产能仅次于中国建材、海螺水泥（万吨） 

 

数据来源：中国水泥网，国泰君安证券研究 

 

图 8 产能主要分布在华北地区 
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数据来源：卓创资讯，国泰君安证券研究 

 

表 4: 金隅冀东重点区域产能占比 

排名 企业 熟料年产能（万吨） 占比 

河北省水泥熟料产能排行 

1 金隅冀东 4764.7 46.89% 

2 曲寨水泥 806.0 7.93% 

3 新峰水泥 403.0 3.97% 

4 福成水泥 279.0 2.75% 

5 第二水泥厂 248.0 2.44% 

山西省水泥熟料产能排行 

1 金隅冀东 1085.0 17.27% 

2 山水水泥 837.0 13.33% 

3 华润水泥 465.0 7.40% 

4 吉港水泥 310.0 4.94% 

5 金圆水泥 248.0 3.95% 

陕西省水泥熟料产能排行 

1 尧柏集团 1494.2 25.50% 

2 金隅冀东 1193.5 20.37% 

3 海螺水泥 992.0 16.93% 

4 声威建材 728.5 12.43% 

5 生态水泥 279.0 4.76% 

数据来源：中国水泥网，国泰君安证券研究 

 

2.2. 报表质量持续改善，有望进一步展现业绩弹性 

伴随金隅冀东整合的逐步完成，公司经营成效显著，报表持续改善，资

产负债率从 2016 的 73.08%降至 2019H1 的 55.04%，减少 18.04 个百分

点。现金流角度观察，2019H1 经营活动产生的现金流量净额为 36.80 亿

元，同比增长 44.90%，明显超过净利润。 

 

图 9 公司近三年资产负债率  图 10 公司近三年经营活动产生的现金流量净额
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

我们认为冀东产能聚焦华北市场（尤其是核心经济带京津冀），向西北及

东北地区点状扩散，京津冀水泥需求的释放有望驱动冀东的业绩弹性。 

 

我们观察到，今年第三季度，北方项目释放叠加夏季错峰停产，华北市

场水泥出现供不应求，淡季价格不降反升，凸显区域内供需结构出现明

显的改善。 

 

从供给端看，中国环保政策虽然不再“一刀切”，但在大气污染物排放硬

性指标下，水泥错峰生产及环保力度难言放松。2019 年 9 月，《京津冀

及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案 （征求

意见稿）》出台，文件指明要进一步加大大气污染治理以缓解厄尔尼诺天

气带来的负面影响；方案要求河北石家庄、唐山、保定分别淘汰水泥产

能 260 万吨、260 万吨、4 万吨。我们认为夏季及冬季错峰生产将成为常

态，区域内供给格局持续向好。 

 

我们认为，随着国庆后需求的释放，目前华北区域企业平均库存均只有

4 成左右，整体处于供不应求的状态，后续价格有望进一步上涨。我们

认为冀东金隅重组后对于区域的控制力度将强化，而逆周期调控开启基

建加码，华北基建需求有望进一步抬升，公司未来有望继续展现业绩弹

性。 

 

图 11 华北水泥价格 19Q2 淡季不降  图 12 华北 19Q2 水泥库存处同期低位 

 

 

 
数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 
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表 5:冀东业绩弹性测算 

 2018A 2019Q1 2019Q2 2019Q3E 2019Q4E 2019E 悲观 中性 乐观 

销量-万吨 8295 1113 2464 2838 2200 8615 9046 9477 9907 

吨出厂均价（元/吨） 297 324 367 360 330 350 355 360 370 

吨成本（元/吨） 206 217 223 225 225 223 223 223 223 

吨毛利（元/吨） 91 107 144 135 105 127 132 137 147 

吨三项费用（元/吨） 57 101 51 60 72 66 66 66 66 

吨净利润（元/吨） 24 4 76 60 26 50 53 57 65 

净利润（万元） 255962 10790 243398 168966 64533 487686 530691 598081 713332 

归母净利润（万元） 148323 4491 143472 98000 34203 280000 307801 346887 413733 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.3. 整合金隅集团最优质资产之一的红树林，打开水泥窑协同

处置成长空间 

2019 年 10 月 8 日，冀东水泥公告称拟从金隅集团，以一半现金一半股

权对价形式收购金隅红树林环保，使公司对金隅红树林最终净持股由

26.98%提升至 100%。 

 

红树林是我国最早的做水泥窑处置危废的企业，资质较为齐全，且占据

京津冀的区位优势（危废禁止跨省运输），盈利能力稳定，交易评估价 35

亿，相当于 1.4 倍 PB，2019 年 1-5 月净利润 1.15 亿元，估算以 2019 年

超过 2.5 亿净利润，净利率约 20%，推算对应 19 年 15 倍以内 PE 收购

价，截止 5 月底，在手现金 5.6 亿元，无有息负债，按照 2018 年度现金

流量看，经营性净现金流远大于净利润。 

 

我们认为金隅红树林拥有相当的水泥窑处置危废技术积淀，过去投资金

隅集团内部水泥窑协同处置项目为主，此次变身为冀东水泥子公司，一

方面符合金隅集团将整个水泥业务由冀东整合的思路（红树林内部本身

也有两条水泥窑），同时有望开发冀东内部优质的水泥窑资源（冀东的水

泥窑单线规模更大，且更新），打开成长空间。由于水泥窑处理危废属高

利润朝阳行业（海螺创业此业务毛利率高于 70%），我们认为此举有望增

厚股东利润 

 

根据错峰停产政策规定，参加水泥窑协同处置的水泥窑在理论上可以不

参加冬季错峰，随着冀东优质水泥窑在此次交易后逐步参与协同处置，

将提升在错峰停产中的灵活性和主动权。 

 

3. 风险提示 

基建工程项目投放不及预期：北方水泥需求主要由基建拉动，若华北基

建“补短板”项目落地不及预期，将影响水泥需求。 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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