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新经济电商云集、新氧赴美上
市受追捧 

 

报告摘要 研究部 

 2019年4月，万事达卡财新BBD中国新经济指数（NEI）录得
28.6，即新经济投入占整个经济投入的比重为28.6%。本月NEI
比上月上升0.3个百分点，其主要原因来自科技投入的上升。 

 

 芒果超媒2019年第一季度归母净利润4.18亿元，符合市场预

期：芒果超媒于2019年4月30日公布了一季报，2019年第一季

度公司收入24.85亿元，同比增长2.1%；归母净利润4.17亿元，

同比增长23.99%，整体业绩符合市场预期。报告期内，公司主

要分销的综艺节目包括《妻子的浪漫旅行2》、《声临其境2》、

《我家那闺女》等节目。剧集的高热度与高播放量体现了用户

对于平台的高粘性，差异化竞争的策略卓有成效。 

 
 迎驾贡酒2018年净利增长16.81%至7.79亿元 拟10派7元：迎

驾贡酒发布2018年年报，公司2018年实现营业收入34.89亿元，
同比增长11.17%；实现归属于上市公司股东的净利润7.79亿
元，同比增长16.81%。公司拟每10股派发现金红利7元。迎驾
贡酒作为区域性的白酒品牌，2019年将实行区域聚焦战略，聚
焦安徽、江苏、上海等核心市场；同时将实施一体化战略，以
白酒产业为核心，延伸至印刷、制罐、玻璃制品等相关产业；
产品方面将推动品牌升级，主推生态洞藏系列白酒，实现产品
升级。  

 

 格力年报2018年实现净利润262.02亿元：4月28日晚间，珠海
格力电器股份有限公司发布“2018年财务报表审计”。报告显
示，公司全年业绩表现亮眼，格力电器于2018年实现营业收入
1981.2亿元，同比增长33.61%，其中空调业务营收占比为
78.58%；实现净利润262.02亿元，同比增长16.97%，远高于
行业平均。收入方面，作为公司最为关键的收入来源，空调产
品继续发力，销售额同比增长21.65%。预计公司在2019年坚
持多元化战略，扩宽产品线，开发高端市场，以强大的研发能
力作为基础，继续深化其品牌优势，带动业绩增长。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究

一直为全球大型投资机构及各类

企业提供资本市场投资策略，信

息数据以及产业相关的研究服

务。我们的客户包括国内外大型

资产管理公司，保险公司，私募

基金及各类企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 
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万事达卡财新 BBD 中国新经济指数 

2019年4月，万事达卡财新BBD中国新经济指数（NEI）录得28.6，即新经济投入占整个经济投

入的比重为28.6%。本月NEI比上月上升0.3个百分点，其主要原因来自科技投入的上升。 

图表 1：中国月度新经济指数 

 

来源：财新网，莫尼塔研究 

本月科技投入指数录得31.1，环比上升0.9。资本投入指数近一年来波动较大，本月指数录得

28.7，环比上升0.2。劳动力投入指数近半年来波动下降，本月指数录得26.8，环比下降0.2。 

图表 2：NEI 一级指标 

 
来源：财新网，莫尼塔研究 

分行业看，NEI中占比最大的行业为新一代信息技术与信息服务产业，2019年4月为总指数贡

献了11个百分点；本月名次上升最快的是科学研究和技术服务业，从上月的第七名上升到本月的第

二名，为总指数贡献了5.9个百分点；本月名次下降最快的是节能与环保业，从上月的第二名下降

到本月的第六名，为总指数贡献了1.6个百分点。 
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图表 3：分行业新经济指数 

 

来源：财新网，莫尼塔研究 
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消费相关行业本周行情回顾 

从周涨幅看，受到本周大盘行情回调，消费各子行业指数也有部分回升。上周下滑严重的商业

贸易、纺织服装和影视动漫板块纷纷触底反弹，涨幅达1.25%、1.13%和1.07%。前期增长持续的食

品饮料依然略有上涨达0.55%。而上上周气势如虹的家用电器依然疲软，下跌0.66%。而休闲服务

下滑严重达1.15%。 

图表 4：消费主要相关行业涨跌幅情况表现 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

从截止目前的消费行业各子板块主要指数价格变化来看，随受整体行情调整的影响，子板块

逐步走向平稳，但食品饮料上涨趋势有所缓和，影视动漫则有所抬升，其他子行业依然较为平稳，

然而家电板块震荡加强。 

图表 5：消费主要相关行业指数价格变化 

 
来源：Wind，莫尼塔研究 
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本周财新资讯消费行业大事记 

1. 《复联4》预售票房超7亿 贡献95%票房：根据市场研究机构艺恩数据，上周票房超过23亿元，

环比增加近20亿元，是春节档后2019年票房最高的一周。上周共上映六部新片，其中两部进入票房

前十，除了《复联4》，还有艺术电影《撞死了一只羊》，其中超过95%的票房来自《复联4》。《复

联4》创造了多项纪录，在4月24日周三正式上映前的预售票房已经超过7亿元，首映日票房达到5.35
亿元，当日票房占比将近99%。整周而言，《复联4》排片占比为61%，上座率为27%，均为单周

最高。在《复联4》的强势挤压下，其余影片几无喘息之力。 

 

2. 云集赴美IPO：开盘报13.42美元 较发行价上涨22%：5月3日，会员电商云集（NASDAQ:YJ）在

美国纳斯达克上市，开盘报13.42美元，较发行价22%，截至22:48，报14.53美元，大涨32.11%，

目前市值31.7亿美元。此次IPO，云集共发售1100万股ADS，发行价为11美元，募集资金1.39亿美元。

招股书显示，云集2016年、2017年、2018年的GMV分别为18亿、96亿和227亿。三年完成的总订

单量也分别达到了1350万、7580万和1.53亿；2018年，云集总收入达130.15亿元，同比增长101.97%，

截至2019年3月31日，云集的付费会员已达到900万。 

 

3. 医美APP新氧IPO首日大涨31% 市值18亿美元：美东时间5月2日9:30分，新氧科技正式登陆纳

斯达克，交易代码为“SY”，以每股13.80美元价格发行1300万股美国存托股票（简称“ADS”），每13
股ADS相当于10股A类普通股。在承销商不行使超额配售权的情况下，本次募资总额大约为1.794亿
美元。按照发行价计算，新氧科技市值13.8亿美元。医美APP新氧开盘价报16.50美元，较IPO发行

价13.8美元高出19.6%，日高触及19.98美元，最大涨幅44.8%，收涨31.8%，市值18亿美元。此前

公布的新氧科技招股书显示，公司总营收2016年为0.49亿元、2017年为2.59亿元、2018年为6.17亿
元（约合8980万美元）。新氧科技2018年实现净利润5508万元，同比增长220%。而在刚刚过去的

2019年第一季度，新氧科技实现营收为2.06亿元，较去年同期增长81.8%；实现净利润为4590万元，

同比提高49.9%。 

 

4. 搜狗上市以来首次净亏损 营收陷入低增长：4月29日，搜索公司搜狗（NYSE：SOGO）发布财报

称，2019年一季度由盈转亏，净亏损390万美元，去年同期为净盈利1530万美元，低于市场预期。

这是搜狗2017年上市以来首次净亏损。同时，搜狗2019年一季度总营收2.53亿美元，同比增2%，

超出预期。流量获取成本高企，挤压了搜狗的利润空间。2019年一季度，搜狗流量获取成本同比增

长28%，增速远超营收增长，占营收约56.6%，去年同期仅45.1%。除了较高的流量成本，长期难

以开拓搜索之外的新业务，是搜狗业绩处于窘境的另一原因。2019年一季度，搜索及相关收入占总

收入92.7%，较去年提高了4个百分点。 

 

5. 格力电器净利262亿元 2018年累计分红逾126亿元：4月28日晚间，格力电器发布年报并披露信

息，控股股东格力集团正筹划转让格力电器15%的股份，让出实际控制人之位。骤变“前夜”，格力

电器回归高现金分红模式。2018年度，该公司拟向全体股东分红总额逾90亿元。4月26日，珠海格

力电器股份有限公司（ 000651.SZ ，下称格力电器）董事会表决通过了2018年度利润分配预案。

据预案，格力电器拟向全体股东每10股派发现金 15元（含税），以总股本60.16亿股计算，共计派

发现金分红约90.26亿元。2018年，格力电器营收和净利润分别为1981.23亿和262.03亿元，较上年

增幅分别为33.61%和16.97%。营收虽然大幅增长，格力电器的费用也增长迅猛。格力电器的收入

主要依赖空调业务，对比竞争对手美的集团（ 000333.SZ ），格力电器的收入结构仍较为单一。 
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公司重大事件点评 

1. 芒果超媒一季报：归母净利润4.18亿元，符合市场预期 

芒果超媒于2019年4月30日公布了2019年一季报。其中，2019年第一季度公司收入24.85亿元，

同比增长2.1%；归母净利润4.17亿元，同比增长23.99%，整体业绩符合市场预期。报告期内，公司

主要分销的综艺节目包括《妻子的浪漫旅行2》、《声临其境2》、《我家那闺女》等节目。 

点评：差异化竞争战略成效显著，剧集播放量稳步提升。与爱奇艺、优酷等视频平台不同，公

司根据用户偏好选取综艺内容进行播出。在剧集热度方面，2019Q1电视综艺前五名中芒果TV的播

放占据了四位，网络综艺前五名中芒果TV占据了两位。剧集播放量方面，2019年前3月芒果TV综艺

的有效播放量达到了22亿次，同比增长30.17%。剧集的高热度与高播放量体现了用户对于平台的高

粘性，差异化竞争的策略卓有成效。预计未来公司的头部综艺平台优势将继续保持，高水准的综艺

节目将驱动未来公司付费人数的进一步增长。 

 

2. 完美世界：归母净利润高增34.59%，盈利能力开始改善 

完美世界于2019年4月30日公布了其2019一季报。其中， 2019年一季度公司收入20.42亿，同

比增长13.26%；归母净利润4.86亿，同比增长34.59%。扣非归母净利润 4.63 亿，同比增长 56.77%，

EPS为0.35元/股。 

点评：游戏业务有望高增。收入端，2019年一季度公司游戏业务的收入主要来自腾讯独家代理

的《完美世界》的手游，其自2019年3月上线推出后成功地取代占据中国App Store 排行榜第1超过

两年的《王者荣耀》，站上销售排行第1 名的位置成为腾讯2019年代理的首款爆款游戏。根据Sensor 
Tower的预测，仅iOS 系统的玩家贡献就已超过1亿美元。此外公司另一款腾讯独家代理的手游《云

梦四时歌》也将在5月上线。预计随着游戏版号的放开，公司的游戏业务收入将实现高增。成本端，

2019年一季度公司毛利率68.11%，同比增长近7 个百分点，净利率为23.82%，同比增长近2个百分

点，新上线手游的较强的盈利贡献是公司毛利率改善的主要驱动力。 

 

3. 洋河股份2018年实现净利润增长22.45%至81.15亿元 拟10派32元 

洋河股份发布2018年年度报告，公司2018年实现营业收入241.60亿元，同比增长21.30%；实

现归属于上市公司股东的净利润81.15亿元，同比增长22.45%。公司拟向全体股东每10股派发现金

红利32元(含税)。 

点评：洋河股份是全国大型白酒生产企业，是白酒行业唯一拥有洋河、双沟两大中国名酒，两

个中华老字号，六枚中国驰名商标的企业；旗下白酒系列产品包括梦之蓝、洋河蓝色经典、双沟珍

宝坊、洋河大曲、双沟大曲等。2018年实现营业收入241.6亿元，同比增长21.3%；实现毛利率76.16%，

同比上升8.45%。白酒业务实现收入229.13亿元，占比94.84%，收入同比增长19.44%。从地区销售

情况来看，省内（江苏省）实现收入123.26亿元，占比51.02%，收入同比增长15.95%；省外业务

收入增长迅速，同比增长27.42%至118.33亿元。 

成本管控也是控洋河股份实现收入快速增长的原因之一。2018年销售费用和管理费用分别为

25.61亿元和17.04亿元，同比增长仅为7.29%和13.13%。产品研发和创新方面，2018年公司构建了

洋河区域酿造微生态的微生物数据库，推动了绵柔白酒健康物质的深度研究，实现了酒体丰满度与

绵厚度的极大提升；投入研发费用2.75亿元，同比增长7.07%。 

目前，白酒行业的发展格局和竞争态势正在逐渐形成，马太效应凸显，预计公司在2019年将重

点把握消费升级、行业分化、高维竞争等转型升级关键，推动渠道转型变革，重点做好数字运营、
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战略研究、资本经营、供应链管理等工作，打造企业发展的新动力。 

 

4. 迎驾贡酒2018年净利增长16.81%至7.79亿元 拟10派7元 

迎驾贡酒发布2018年年报，公司2018年实现营业收入34.89亿元，同比增长11.17%；实现归属

于上市公司股东的净利润7.79亿元，同比增长16.81%。公司拟每10股派发现金红利7元。 

点评：迎驾贡酒主要从事白酒的研发、生产和销售。公司主要白酒产品包括生态洞藏系列、迎

驾金星系列、迎驾银星系列、百年迎驾贡系列等，生态洞藏系列是目前中国生态白酒的主要代表产

品。2018年公司实现营业收入34.89亿元，同比增长11.17%；整体毛利率60.92%，同比增长了0.29pct。
白酒业务实现收入同比增长11.08%至32.22亿元，毛利率64.55%，同比增长0.42pct。其中，中高端

白酒实现收入19.27亿元，占比59.82%，收入同比增长12.88%；普通白酒实现收入12.95亿元，占比

40.18%，收入同比增长8.5%。从销售地区来看，安徽省业务实现收入19.52亿元，同比增长10.13%，

其他地区实现收入12.70亿元，同比增长12.56%。 

销售渠道方面，公司主要采取经销与直销相结合的方式实现销售，2018年末安徽省内经销商数

量为444家；净增加79家；省外经销商565个，净增加102家。线上销售方面，公司组建迎驾电商负

责线上产品销售，以酒类运营为中心，逐步拓展到大别山生态产品运营。2018年销售费用和管理费

用分别为4.5亿元和1.63亿元，同比增长10.93%和4.41%。 

迎驾贡酒作为区域性的白酒品牌，2019年将实行区域聚焦战略，聚焦安徽、江苏、上海等核心

市场；同时将实施一体化战略，以白酒产业为核心，延伸至印刷、制罐、玻璃制品等相关产业；产

品方面将推动品牌升级，主推生态洞藏系列白酒，实现产品升级。 

 

5. 格力年报：2018年实现净利润262.02亿元 

4月28日晚间，珠海格力电器股份有限公司发布“2018年财务报表审计”。报告显示，格力电器

于2018年实现营业收入1981.2亿元，同比增长33.61%，其中空调业务营收占比为78.58%；实现净

利润262.02亿元，同比增长16.97%。 

点评：公司2018年业绩表现亮眼。营业收入同比增长33.61%，净利润同比增长16.97%，远高

于行业平均（据中国家用电器协会数据：2018年家电行业主营业务收入同比增长9.9%，利润同比增

长2.5%）。 

收入方面，作为公司最为关键的收入来源，空调产品继续发力，销售额同比增长21.65%。除空

调外的其他业务皆保持超过40%的增长，得益于此，公司空调业务占总营收比例从2017年的83.22%
降到78.58%。其他业务的增长进一步突出公司业务多元化策略的成效，降低了公司对于空调业务的

依赖。 

渠道方面，公司继续建设全渠道销售网络，完善线上线下业务布局，加强对三四级市场的开发

和维护，完善各渠道专卖店建设布局。截止2018年底，公司网点有4万多家，较2017年同比增长

12.5%，且网点面积集中在80平米以上。 

利润方面，因为职工薪酬、物耗、折旧以及摊销的增加，公司2018年管理费用与研发费用同比

分别大幅提升77.91%、93.18%。费用方面的上涨加上原材料成本的增长，导致公司2018年销售净

利润同比下降1.87%。 

预计公司在2019年坚持多元化战略，扩宽产品线，开发高端市场，以强大的研发能力作为基础，

继续深化其品牌优势，带动业绩增长。 
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6. 华帝股份：2018年净利润同比增长32.83% 

华帝股份4月28日晚间发布年度业绩报告称，2018年归属于母公司所有者的净利润为6.77亿元，

较上年同期增32.83%；营业收入为60.95亿元，较上年同期增6.36%；基本每股收益为0.7748元，较

上年同期增32.04%。 

点评：招生人次驱动收入提升，盈利能力得到改善。收入端，招生人数的增长是公司收入提升

的主要驱动力。2019Q4财季公司招生人数444.87万人，同比增长71.2%；此外，公司学习中心数量

达到了676个，同比增长13.8%。价格方面，Q4财季公司客单价为162美元，同比下降15.82%，主

要原因是由于受政策影响，公司收费区间跨度不得超过3个月。从单店营收上来看，公司Q4财季单

店收入达到了107万美元，同比增长了26.65%。单店收入的增长主要得益于公司经营方向的调整。

Q4财季公司主要发力于人民币500至4000元的课程，并且缩减了人民币0至500元左右的课程数量。

成本端，公司盈利能力得到了进一步改善，龙头优势更加明显。Q4财季公司毛利率57.86%，同比

增加了6.79个百分点；销售费用率和管理费用率分别为23.34%和18.74%，同比略有增长。公司目前

处于加速布局阶段，Q4财季资本支出2.09亿美元，大幅增长了577.92%，主要用于购买的土地使用

权以及租赁网点的改善等。收入指引方面，2020Q1财季公司的收入指引区间为6.99至7.10亿美元，

同比增长27%—29%。 

 

7. 韵达股份：19Q1扣非增长38%，业绩超预期 

韵达股份4月29日发布18年年报和19Q1季报。18年全年公司实现营收138.56亿元/+38.76%，

实现归母净利26.98亿元/+69.76%，扣非净利21.35亿元/+38.66%。19Q1季度公司实现营收66.85
亿元/+151.60%，归母净利5.67亿元/+40.38%，扣非净利5.0亿元/+38.08%。业绩表现略超市场预

期。 

点评：成本继续领先。公司实施基于科技创新和精细化管理的“成本领先型”竞争策略，且策

略执行力强。公司单票成本连续四年呈下降趋势，尤其单票中转成本下降12.8%，主要得益于：公

司甩挂车占比提高6.1个百分点，加盟商直跑比例提高2.41个百分点，单票重量下降12.94%，整体

分拣处理能力提升51%，操作准确性显著提高，职工数量下降6.67%，人均综合效能提升18.84%。?
快运业务快速增长，到达盈亏平衡点可期。公司快运业务于2017年10月起网，18年收入5.38亿元，

成本6.02亿元，毛利率为-11.9%。根据快运行业发展经验来看，预计快运业务量日均10000吨左右

可以实现盈亏平衡，公司快运业务盈利转正可期。 
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中国会员电商第一股上市 一张图看懂云集 
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中国互联网医美头部平台上市 一张图看懂新氧  
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本周一级市场投融资汇总 

本周国内投融资事件共发生 24 起。轮次方面，本周投融资其中主要集中于 A 轮和战略投资。

投资领域方面，本周投融资主要聚焦于教育领域和物联网领域。 
轮次 项目 融资额 投资方 简介 

天使轮 嘿市 
数百万美

元 
德迅投资、青锐创投 

嘿市是一个社区驱动的潮牌 C2C
闲置交易平台 

天使轮 熊猫云聘 800 万元 未透露 
熊猫云聘是一家基础岗位批量招

聘的人力资源服务商 

Pre-A 轮 中安信联 数千万元 中海投资 
中安信联科技有限公司成立于

2015 年 12 月，是首个互联网+安
全互助平台 

A 轮 Panda ABC 1 亿元 顺为资本、钟鼎创投 
潘哒是一家在线少儿英语教育平

台 

A 轮 行动贝果 3443 万元 
交大天使基金、纬创

资通、群益创投、一

创投资 

行动贝果是一家物联网分析预测

系统提供商 

A 轮 迈思星球 
数百万美

元 
红杉种子基金 

迈思星球是一套面向学前儿童数

学思维启蒙，基于建构主义设计的

情境化互动教学系统 

A+轮 炫米科技 未透露 未透露 
炫米科技是一家极具创新思维的

企业，主要从事软件开发、信息技

术咨询服务等工作 

B 轮 纽诺育儿 数千万元 
广发信德、广州中小

企业发展基金 

纽诺育儿致力于为 6 个月~3
岁 Pre-K 阶段的儿童提供幼托服

务 

C 轮 中明嘉业 2 亿元 未透露 
中明嘉业是智慧城市最后一公里

产业运营商 

C+轮 Algoblu 
亿元及以

上 
华山资本 

肇煜宏泰是一家 SD-WAN 服务提

供商 

战略融

资 
星汉股份 未透露 光大控股 

星汉股份是一家智能卡和智能方

案供应商 

战略融

资 
市场易 数千万元 紫江集团、晨晖创投 

市场易是一家国内营销自动化

SaaS 服务商，提供了一套帮助企

业提升营销效率和销售成功率的

管理信息系统 

IPO 中创物流     
中创物流股份有限公司，一家理念

创新、主业突出、功能完善的综合

性物流企业 
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五月金股推荐 

美股 代码 行业 市值(亿) 
PE 

(TTM) 
PB PS ROE 

CAGR 

(5Y营收) 

CAGR 

(5Y净利) 

周涨幅

(%) 

阿里巴巴 BABA.N 电商 32113.79  47.25  7.00  12.08  14.81 47.76  28.76  4.34 

拼多多 PDD.O 电商 1666.17  -17.39  9.03  97.74  -102.03 409.78  -491.55  9.31 

云集 YJ.O 电商 205.33  -9.20  -5.09  1.58  -14.93 218.32  -55.55  5.44 

宝尊电商 BZUN.O 电商 187.70  70.98  8.79  3.78  13.53 35.83  128.45  8.15 

新氧 SY.O 医美电商 140.10  290.90  -39.97  22.71  7.52 138.22  223.53  50.51 

携程 CTRP.O 综合服务 1639.01  150.34  1.93  5.99  1.30 43.28  46.30  2.08 

腾讯音乐 TME.N 影视娱乐 1889.89  105.17  5.11  17.73  5.74 108.65  372.80  -0.23 

哔哩哔哩 BILI.O 影视娱乐 373.31  -60.57  5.48  14.40  -12.22 215.88  -14.08  2.31 

好未来 TAL.N 教育培训 1467.49  59.39  8.78  11.27  17.89 54.17  35.65  0.96 

华住酒店 HTHT.O 酒店 807.60  115.05  13.34  9.52  11.35 19.32  -23.55  -2.48 

A股&港股 代码 行业 市值（亿） 
PE 

(TTM) 
PB PS ROE 

CAGR 

(5Y营收) 

CAGR 

(5Y净利) 

周涨幅

(%) 

苏宁易购 002024.SZ 电商 1174.93  8.80  1.45  0.64  16.67 22.45  98.01  -2.62 

南极电商 002127.SZ 电商 293.60  31.94  7.61  27.55  26.23 -30.22  271.54  8.73 

完美世界 002624.SZ 娱乐游戏 327.85  20.28  4.18  4.49  20.80 71.62  69.52  2.32 

中公教育 002607.SZ 教育培训 759.82  60.84  24.72  11.68  47.39 4.40  324.26  -1.91 

锦江股份 600754.SH 酒店 258.36  22.52  1.99  1.84  8.45 51.42  22.09  4.78 

海澜之家 600398.SH 服装 407.50  11.53  3.02  2.16  28.63 11.46  9.82  4.37 

歌力思 603808.SH 服装 57.32  15.30  2.39  2.35  16.58 34.52  33.55  1.59 

汇纳科技 300609.SZ 信息服务 40.46  53.95  7.91  23.27  13.13 22.01  19.39  -13.43 

微盟集团 2013.HK 信息服务 97.66  -8.69  -4.10  16.91  82.25 96.50  -130.87  11.15 

中国有赞 8083.HK 信息服务 82.26  -18.74  2.53  45.37  -20.03 75.09  -46.09  0.00 

 

本月美股组合涨幅：8.04%，本月A股&港股组合涨幅：1.50% 

图表 6：本周美股组合表现 图表 7：本周 A 股港股组合表现 

  
来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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