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市场价格（人民币）： 35.58 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 21.12 

已上市流通 A股(亿股) 14.80 

总市值(亿元) 751.54 

年内股价最高最低(元) 41.75/35.22 

沪深 300 指数 4792 

中小板综 12644 
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三七互娱：从“品类&产品周期”真正理解买

量 ROI 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.475 1.001 1.375 1.723 2.054 

每股净资产(元) 2.81 3.33 6.31 7.75 9.50 

每股经营性现金流(元) 0.92 1.53 1.59 1.97 2.37 

市盈率(倍) 19.89 26.90 27.61 22.03 18.48 

净利润增长率(%) -37.77% 109.69% 37.31% 25.34% 19.18% 

净资产收益率(%) 16.89% 30.09% 20.76% 21.18% 20.58% 

总股本(百万股) 2,124.87 2,112.25 2,112.25 2,112.25 2,112.25 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
核心观点 

 事件：三七互娱《荣耀大天使》获版号，预计 ROI 将显著提高 

10 月 16 日，国家新闻出版署下发 10 月第一批游戏版号，三七互娱西方魔

幻类重点新游《荣耀大天使》在列。过去几个月，由于版号原因导致主力新

游上线慢于预期，公司将更多资源投向新品类的游戏和一些老游戏，导致市

场担心 Q3 业绩承压。但是我们也能看到几个明显的迹象： 

1、业绩结构凸显公司成功进军年轻用户：在主力中年游戏上线延迟背景

下，年轻向的《云上城之歌》等成为业绩贡献的重要支撑。虽然年轻向游戏

短期的 ROI相对低于中年游戏，但是进一步丰富了公司的覆盖用户群体； 

2、《荣耀大天使》上线后整体 ROI 将显著提高：三七的西方魔幻类品质属

于赛道 NO1，经持续迭代已显著领先竞争对手，故该品类买量成本主要由其

掌控，同时由于持续迭代，LTV(用户生命周期)上升，进而 ROI相对较高。 

 在 CPA(单用户买量成本)定价原理下，近期 SLG(策略类游戏)竞争激烈导致

品类内部买量成本上升，三七后续西方魔幻新游《荣耀大天使》仍能以较平

稳 CPA获取用户。三七即将上线的西方魔幻类新游《荣耀大天使》玩法上

属于 ARPG(动作类角色扮演)，与 SLG 不处于同一赛道；此外，近期没有其

他重磅西方魔幻类手游上线，该品类面临的竞争环境将会比较宽松，因此预

计《荣耀大天使》的买量成本不会大幅升高，投入产出比能够得到保证。 

 三七互娱在“商业化的大赛道”中打磨精品游戏，后续品类扩张值得期待。

三七互娱主攻的三大赛道 ARPG、SLG 和卡牌类都是市场规模很大的赛道，

根据我们测算，这三大赛道市占率分别为 12%、16%、10%，在大赛道中的

持续开拓会为其未来发展带来很大的空间。 

投资建议 
 预计公司未来 3 年研发人员增长较快，尤其在主攻的 SLG 品类和 ARPG 新

题材类方面项目储备基数较大，实现单品类突破的成功率极高。我们预测公

司 2020~2022 归母净利润分别为 27.74/36.37/43.35 亿元，对应 EPS 分别

为 1.31/1.72/2.05 元，对应 PE分别为 26/20/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 政策变动风险（游戏版号、游戏分级等）；出海市场竞争加剧；新游戏上线

不及预期；限售股解禁风险。 
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一、事件：三七互娱《荣耀大天使》获版号，预计 ROI 将显著提高 

 10 月 16 日，国家新闻出版署下发 10月第一批游戏版号，三七互娱西方魔
幻类重点新游《荣耀大天使》在列。过去几个月，由于版号原因导致主力
新游上线慢于预期，公司将更多资源投向新品类的游戏和一些老游戏，导
致市场担心 Q3 业绩承压。但是我们也能看到几个明显的迹象： 

1、业绩结构凸显公司成功进军年轻用户：在主力中年游戏上线延迟背景下，
年轻向的《云上城之歌》等成为业绩贡献的重要支撑。虽然年轻向游戏短
期的 ROI相对低于中年游戏，但是进一步丰富了公司的覆盖用户群体； 

2、《荣耀大天使》上线后整体 ROI 将显著提高：在西方魔幻的品类中三七
的品质属于 NO1，经过持续迭代已显著领先竞争对手，因而该品类的买量
成本主要由其掌控，同时由于其产品持续迭代，LTV 持续上升，进而 ROI
相对较高。 

 

二、点评 

1. 买量逻辑：“产品迭代提高 LTV”来控制该品类 ROI，单游戏 ROI

“随生命周期的推移而下降” 

 以 ARPG 中的西方魔幻类为例，其是三七互娱深耕多年的传统优势赛道，
已经推出多款经典西方魔幻类产品，如《永恒纪元》、《精灵盛典》。在西方
魔幻的品类中三七的品质属于 NO1，经过持续迭代已显著领先竞争对手，
因而该品类的买量成本主要由其掌控（因为其 LTV 较高，其甚至可以主动
提高 CPA，进一步将竞争门槛提高，进而提高市场份额），同时由于其产
品持续迭代，LTV 持续上升，进而 ROI 相对较高。《精灵盛典》也符合单
款游戏 ROI 不断下降的趋势，但过去几个月，三七互娱的西方魔幻类重点
迭代产品《荣耀大天使》由于版号原因，上线相对延迟，进而带来 Q3 一
定的业绩承压，但是后续《荣耀大天使》上线后，其 ROI又将显著提高。 

1.1、品类 ROI：对于游戏品质提升较快的游戏公司、同一品类的游戏来说，新
老游戏不断迭代的过程可以增加这一品类 LTV，进而控制 ROI 

 就同一品类下所有游戏而言，由于游戏公司对于各款游戏的买量预算不同，
单一品类整体买量的投入产出比可以计算为该品类下所有游戏投入产出比
的加权平均数，即所有单款游戏 ROI 乘以其游戏买量占比之后求和。一般
来看，同一品类下的新游戏上线后，游戏公司会将买量预算的重心放在新
推出的游戏上，新游戏的买量占比𝑊𝑛会高于其他老游戏。此外，随着新老
游戏的迭代，游戏产品会更加趋于精品化，通过不断打磨更高的游戏品质，
用户在游戏的留存时间会有所延长，从而提升用户的整体生命周期 LTV；
同时，经过对同一品类产品的深度挖掘，精品化的迭代产品一般会更容易
吸引用户，从而提升广告买量转化率 CVR。然而随着市场买量竞争加剧，
千次广告展示成本 CPM 不断增加，但是游戏品质提升较快的优秀公司，
LTV 和 CVR 的增加会快于 CPM 的增加，因此，通过 LTV 和 CVR 的同时
提升、且增速快于市场 CPM 的增速，优秀的游戏公司同一品类下新推出
的迭代游戏，在刚推出时的 ROI 会高于老款游戏刚推出时的 ROI。虽然在
同一品类中，单款老游戏的 ROI 会不断下降，但是在新游戏上线之后，新
游戏的高 ROI以及较高的买量预算权重占比能够使整体品类的 ROI 得到提
升。 
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图表 1：品类迭代 ROI计算公式 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 2：优质游戏公司“产品迭代提高 LTV”来控制该品类 ROI 

 
来源：国金证券研究所 

 

1.2 单款游戏 ROI：随着游戏生命周期的不断推移，其买量投入产出比呈现下
降趋势 

 游戏的生命周期是指一款游戏从投放到市场到最终退出市场的过程，影响
其市场寿命的因素包括游戏种类及其在市场上的竞争力、盈利能力等。游
戏用户的生命周期包含在游戏生命周期之内，短于游戏生命周期。较长的
用户生命周期表现为，从用户注册游戏开始很长一段时间的持续登陆，而
较短的用户生命周期表现为用户注册之后短时间就不再登陆游戏，也称为
用户的快速流失。随着游戏生命周期的推移，包含在游戏生命周期中的用
户生命周期也相应不断减少。同时，在一款游戏发展到成熟期或处于衰退
期的时候，目标买量用户对于广告的敏感程度会逐渐降低，通过点击游戏
广告而转化成为游戏用户的转化率 CVR 会降低。在平台买量收费不变的情
况下，单用户买量成本 CPA 会升高。对于单款游戏而言，随着游戏生命周
期的不断推移，用户生命周期 LTV 的减少和单用户买量成本 CPA 的升高，
两个指标的同时变化必然会带来其投入产出比 ROI的下降。 
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图表 3：游戏买量投入产出比 ROI计算公式 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 4：单款游戏 ROI随游戏生命周期推移而下降 

 
来源：国金证券研究所 

 

2. 买量价格：全品类价格意义不大，核心是特定品类的 CPA 

2.1 由于不同游戏品类目标用户群体的差异化，在买量竞争方面，不同游戏品
类的 CPA几乎不会互相影响 

 随着手游市场不断趋于成熟、游戏品类趋于细分，不同游戏品类对于目标
群体的定位变得更加清晰和精准。在各大主要游戏赛道中，三国类手游主
要面向对历史、谋略感兴趣的男性用户，二次元手游主要面向对二次元感
兴趣、对游戏美术较为挑剔的青少年用户，传奇类手游主要面向 30~40 岁、
爱好 PK、以及从传奇类页游转化的用户。从不同游戏品类所定位的主要目
标群体特征可以看出，不同游戏赛道的目标用户群体分化度大、重合度低，
因此，不同游戏品类在获取用户方面的竞争关系较弱，游戏买量竞争主要
体现在同一品类内部游戏中。在游戏买量发行的过程中，由于投放目标群
体的差异化，不同游戏品类间的 CPA 相关度较低。当某一品类游戏内部竞
争比较激烈，导致该品类整体 CPA 上升时，其他非相关品类游戏的 CPA
不会受到明显影响。 
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图表 5：不同游戏品类主要目标用户群体特征 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.2 在同一游戏品类下，当某款游戏买量升高，其内部竞争加剧时，该品类整
体的买量成本都会拉升 

 游戏公司通过买量获取用户的过程符合买量市场的供需关系，单一品类的
市场目标用户总量为供给端，而游戏公司对于某款游戏广告投放的目标用
户需求为需求端。当单一品类下整体游戏买量增加，导致该品类对于目标
用户的需求增加时，由于市场目标用户总量在短期内不会出现大幅变化，
在该品类的买量市场上会出现供不应求的现象。当市场的需求大于供给时，
一方面，广告投放平台会提高该品类的广告定价来应对供不应求的现象，
该品类的千次广告展示成本 CPM 就会随之上升；另一方面，单一品类广
告数量增加而目标用户总量不变，导致目标用户对于该品类广告的敏感度
降低，广告的用户转化率 CVR 也会下降。因此，当同一品类内部买量竞争
加剧时，CPM 的增加和 CVR 的降低会拉升该品类整体 CPA。在相同的用
户生命周期 LTV 下，同品类游戏间激烈竞争导致该品类 CPA 升高，会使
该品类整体投入产出比 ROI下滑，游戏公司的买量效益也会随之下降。 

 

图表 6：单品类买量成本随品类内部竞争加剧而升高 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.3 在 CPA 定价原理下，近期 SLG 竞争激烈导致品类内部买量成本上升，三
七互娱后续西方魔幻类新游《荣耀大天使》仍能以较为平稳的 CPA获取用户 

 从 10 月至今游戏买量数据来看，以《万国觉醒》为代表的 SLG 买量占比
较大，其他如以消除类、猜谜类为代表的休闲类手游、《三国志幻想大陆》、
《少年三国志 2》等卡牌类手游也保持较高买量。SLG 手游广告投放需求
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的增加，在买量 CPA 定价原理下，使得对应品类的单用户买量成本随之上
升，从而造成对应品类手游买量效益下降的现象。但根据 CPA 定价原理，
其他品类手游的单用户买量成本几乎不会受到 SLG 竞争加剧的影响，买量
成本基本会保持稳定。三七互娱即将上线的西方魔幻类新游《荣耀大天使》
在玩法上属于 ARPG，与 SLG 不处于同一赛道；此外，近期没有其他重磅
西方魔幻类手游上线，该品类面临的竞争环境将会比较宽松，因此我们预
计《荣耀大天使》的买量成本不会大幅升高，投入产出比能够得到保证。 

 

图表 7：AppGrowing买量排名前 25 款游戏买量占比分布 

 
来源：AppGrowing，国金证券研究所 

 

3. 三七互娱：在“商业化的大赛道”中打磨精品游戏，精品游戏的核

心是“满足用户心理需求” 

3.1 主攻商业化强的大赛道：三七互娱的成熟品类（ARPG）和未来计划开拓
的品类（SLG &卡牌）都处于大规模赛道 

 在三七的主攻赛道中，ARPG 品类下的传奇魔幻类题材手游，如《一刀传
世》《精灵盛典》等是三七的传统优势品类，在赛道中已经做到经典的地位。
国内三国 SLG 目前市场竞争较为激烈，头部游戏集中度较高，由《三国志
战略版》《率土之滨》等占据大量市场份额，但三国 SLG 整体赛道空间巨
大，三七仍有很大潜力。模拟升官类产品《江山美人》也是三七目前比较
成熟的品类。在未来，SLG 的出海以及卡牌类、模拟类产品都是三七的重
点计划开拓品类。根据七麦数据，从 IOS 畅销榜前 100 名游戏近三个月的
流水占比可以看出，三七互娱主攻的三大赛道 ARPG、SLG 和卡牌类都是
市场规模很大的赛道，我们认为三七互娱在大赛道中的持续开拓会为其未
来发展带来很大的空间。 
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图表 8：三七互娱品类扩张逻辑图 

 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 9：IOS畅销榜前 100 名游戏近三个月流水占比 

 
来源：七麦数据，国金证券研究所 

 

3.2 在大规模赛道中，三七互娱不断提高自研能力，新游戏更加趋于精品化 

 首先，我们认为精品游戏的评判标准，并不局限于美术品质的高低、数值
策划的优劣，评判一款游戏是否为精品游戏的标准，应该是看该款游戏在
对应赛道中，能否满足核心目标用户的游戏需求。以《精灵盛典》为例，
ARPG 下魔幻类题材的成熟产品《精灵盛典》已经成为这个赛道的经典游
戏，凭借丰富的职业、地图等设置，满足以中年男性群体为核心的游戏用
户，在升级砍怪、战斗 PK 方面的游戏需求，因此《精灵盛典》毫无疑问
是魔幻类 ARPG 的精品游戏，并且后期同类游戏对《精灵盛典》的模仿仍
然无法超越其在魔幻类 ARPG 赛道中所达到的精品化程度。 
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3.3 品类扩张展望：未来三七互娱也会在大赛道品类如 SLG 和卡牌类赛道不断
进行扩张 

 首先，三国 SLG，该品类参数已经调优一年，之前只在安卓广告平台投放
的时候就有 1 亿多月流水，如果按安卓广告平台占比 35%，该品类的潜力
是在 3 亿以上。该品类后续的迭代产品通过三七自研，其美术投入将会更
上一个台阶。而目前三七海外 SLG 的项目中，题材包括西部牛仔、黑道、
战争、三消等 4~5 款。从概率角度来说，如果一款 SLG 产品的成功率为
25%，那么三七 做 4~5 款 SLG 产品中 至少成功 一款的概 率为
68.4%~76.3%。在卡牌赛道，公司储备的《斗罗大陆 3D》投入美术力度
较大，且斗罗大陆 IP影响力广泛，预期将帮助三七打开卡牌品类市场。 

 

4. 投资建议 

预计公司未来 3 年研发人员增长较快，尤其在主攻的 SLG 品类和 ARPG 新题
材类方面项目储备基数较大，实现单品类突破的成功率极高。我们预测公司
2020~2022 归母净利润分别为 27.74/36.37/43.35 亿元，对应 EPS 分别为 
1.31/1.72/2.05 元，对应 PE分别为 26/20/17 倍，维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

政策变动风险(游戏版号、游戏分级等)；出海市场竞争加剧；新游戏上线不及
预期；限售股解禁风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 6,189 7,633 13,227 16,874 20,596 24,433  货币资金 1,581 1,533 2,153 8,542 12,332 16,822 

增长率  23.3% 73.3% 27.6% 22.1% 18.6%  应收款项 1,329 2,091 1,373 1,905 2,370 2,812 

主营业务成本 -1,948 -1,811 -1,776 -2,210 -2,656 -3,102  存货  102 0 0 0 0 0 

%销售收入 31.5% 23.7% 13.4% 13.1% 12.9% 12.7%  其他流动资产 951 558 2,830 3,077 3,270 3,403 

毛利 4,241 5,821 11,451 14,665 17,940 21,331  流动资产 3,962 4,182 6,355 13,524 17,972 23,037 

%销售收入 68.5% 76.3% 86.6% 86.9% 87.1% 87.3%  %总资产 43.3% 49.8% 62.6% 74.0% 79.7% 83.7% 

营业税金及附加 -27 -33 -46 -59 -72 -86  长期投资 1,259 1,675 978 978 978 978 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 343 36 844 1,738 1,534 1,387 

销售费用 -1,908 -3,347 -7,737 -9,871 -11,616 -13,512  %总资产 3.7% 0.4% 8.3% 9.5% 6.8% 5.0% 

%销售收入 30.8% 43.9% 58.5% 58.5% 56.4% 55.3%  无形资产 2,669 1,673 1,671 1,701 1,719 1,728 

管理费用 -777 -246 -222 -236 -278 -318  非流动资产 5,198 4,214 3,790 4,744 4,591 4,489 

%销售收入 12.5% 3.2% 1.7% 1.4% 1.4% 1.3%  %总资产 56.7% 50.2% 37.4% 26.0% 20.3% 16.3% 

研发费用 0 -538 -820 -1,232 -1,771 -2,414  资产总计 9,160 8,396 10,145 18,268 22,563 27,527 

%销售收入 0.0% 7.0% 6.2% 7.3% 8.6% 9.9%  短期借款 400 399 31 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,529 1,657 2,626 3,266 4,202 5,002  应付款项 889 1,285 2,057 2,898 3,416 3,863 

%销售收入 24.7% 21.7% 19.8% 19.4% 20.4% 20.5%  其他流动负债 229 309 512 604 735 863 

财务费用 -29 -17 15 23 -9 -5  流动负债 1,518 1,992 2,600 3,501 4,151 4,726 

%销售收入 0.5% 0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0%  长期贷款 311 281 250 250 250 250 

资产减值损失 -351 -1,049 -58 -37 37 0  其他长期负债 44 9 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 -148 0 0 0  负债  1,873 2,282 2,852 3,751 4,401 4,976 

投资收益 256 81 111 116 139 167  普通股股东权益 7,017 5,973 7,029 13,860 17,053 20,945 

%税前利润 13.4% 6.6% 4.1% 3.3% 3.1% 3.1%  其中：股本 2,148 2,125 2,112 2,218 2,218 2,218 

营业利润 1,518 770 2,672 3,514 4,544 5,375  未分配利润 2,820 3,332 4,711 7,042 10,235 14,127 

营业利润率 24.5% 10.1% 20.2% 20.8% 22.1% 22.0%  少数股东权益 270 141 264 657 1,109 1,605 

营业外收支 399 449 24 24 24 24  负债股东权益合计 9,160 8,396 10,145 18,268 22,563 27,527 

税前利润 1,917 1,219 2,696 3,538 4,568 5,399         

利润率 31.0% 16.0% 20.4% 21.0% 22.2% 22.1%  比率分析       

所得税 -80 -68 -279 -372 -480 -567   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 4.2% 5.6% 10.4% 10.5% 10.5% 10.5%  每股指标       

净利润 1,836 1,151 2,417 3,167 4,089 4,832  每股收益 0.754 0.475 1.001 1.313 1.722 2.052 

少数股东损益 216 143 302 393 452 497  每股净资产 3.266 2.811 3.328 6.249 7.689 9.444 

归属于母公司的净利润 1,621 1,009 2,115 2,774 3,637 4,335  每股经营现金净流 0.853 0.920 1.535 1.534 1.972 2.366 

净利率 26.2% 13.2% 16.0% 16.4% 17.7% 17.7%  每股股利 0.100 0.200 0.300 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.10% 16.89% 30.09% 20.02% 21.33% 20.70% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 17.69% 12.01% 20.84% 15.19% 16.12% 15.75% 

净利润 1,836 1,151 2,417 3,167 4,089 4,832  投入资本收益率 18.26% 23.02% 31.07% 19.79% 20.43% 19.64% 

少数股东损益 216 143 302 393 452 497  增长率       

非现金支出 511 1,167 169 245 408 592  主营业务收入增长率 17.93% 23.33% 73.30% 27.57% 22.06% 18.63% 

非经营收益 -215 -82 61 -126 -149 -177  EBIT增长率 32.49% 8.37% 58.43% 24.39% 28.67% 19.03% 

营运资金变动 -301 -282 594 116 27 1  净利润增长率 51.43% -37.77% 109.69% 31.18% 31.11% 19.19% 

经营活动现金净流 1,832 1,954 3,241 3,403 4,375 5,248  总资产增长率 43.44% -8.34% 20.84% 80.07% 23.51% 22.00% 

资本开支 -1,010 -311 -366 -1,136 -264 -464  资产管理能力       

投资 -490 200 560 0 0 0  应收账款周转天数 50.1 52.2 35.7 40.0 40.0 40.0 

其他 132 56 -1,238 116 139 167  存货周转天数 16.2 10.3 N/A N/A N/A N/A 

投资活动现金净流 -1,368 -55 -1,043 -1,020 -124 -296  应付账款周转天数 135.1 183.8 257.0 280.0 270.0 265.0 

股权募资 434 20 0 4,500 0 0  固定资产周转天数 17.2 1.7 1.3 26.1 22.5 20.7 

债权募资 338 -31 -399 -32 0 0  偿债能力       

其他 -474 -1,953 -1,196 -461 -461 -461  净负债/股东权益 -11.57% -13.96% -53.67% -71.20% -77.77% -82.55% 

筹资活动现金净流 298 -1,964 -1,595 4,007 -461 -461  EBIT利息保障倍数 53.6 96.9 -176.2 -137.9 642.0 2,748.3 

现金净流量 762 -65 603 6,522 3,790 4,493  资产负债率 20.45% 27.18% 28.11% 20.40% 19.39% 17.99%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-04-02 买入 32.01 47.35～47.35 

2 2020-05-10 买入 37.96 47.35～47.35 

3 2020-07-07 买入 44.61 N/A 

4 2020-08-19 买入 43.62 N/A 

5 2020-09-01 买入 45.59 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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