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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 88 

行业总市值(百万元) 487233 

行业流通市值(百万元) 369782 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

1. 增值税率下调对纺服行业影响几

何？ 

2. 1-2 月服装类社零总额同增 1.8%，

为 2010 年来新低 

3. 关注低估值业绩稳健增长的细分

龙头 

4. 3 月服装线上销售环比有所回暖 

5. USDA 预计 2019 年美棉植棉面积同

降 2% 

6. 3 月服装需求环比改善，关注行业

复苏趋势 

7.18 年全球奢品销售提速，国内头部

珠宝品牌表现佳 

8. 4 月服装线上销售持续回暖，国储

棉轮出正式启动 

9. 五一错峰影响，4 月社零数据环比

放缓 

10. 快时尚在华销售变“慢”，4 月棉

纺织景气度转淡 

重点公司基本状况

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E

歌力思 13.68 1.10 1.31 1.61 1.94 12 10 9 7 0.60

海澜之家 8.73 0.77 0.84 0.89 0.95 11 10 10 9 1.77

百隆东方 4.51 0.29 0.39 0.44 0.50 15 12 10 9 1.44

森马服饰 10.35 0.63 0.71 0.81 0.92 16 15 13 11 0.68

水星家纺 17.80 1.18 1.44 1.74 2.74 17 15 13 11 1.33

九牧王 11.99 0.93 0.99 1.07 1.16 13 12 11 10 1.72

简称
股价

（元）

EPS（元） PE
PEG

 

备注：股价为 2019.6.15 收盘价 

[Table_Summary] 投资要点 

 一周回顾：本周中信纺织服装指数上涨 1.32%，其中纺织制造和品牌服装
分别+1.39%和+1.26%，均跑输沪深 300 指数+2.53%。从估值上看，纺织制
造/品牌服装环比分别+1.37%/+1.20%，达 44.81/26.57。从个股表现上看，
潮宏基、青岛金王、搜于特涨幅居前，爱迪尔、柏堡龙、罗莱生活跌幅居
前。 

 行业数据&资讯： 

 品牌服饰：5 月纺织服装内需及出口增速环比均有回升。2019 年 5 月
社会消费品零售总额同比增长 8.6%，增速同比 /环比分别
+0.1/+1.4PCTs，主要是在“五一”节日增休、假日移动以及部分重点
商品增速回升等多因素带动下，消费品市场总体呈现稳中有升态势。
其中服装鞋帽、针纺织品增速同比/环比-2.5/+5.2PCTs 至+4.1%。线
下方面，全国 50 家重点大型零售企业服装类零售额增速由负转正，同
增 2.7%，相比去年同期+6.9PTCs。穿着类实物商品网上零售额增长
21.2%，同比/环比变动-3.7/-2.5PCTs，线上环比增速下滑或受 6 月
“618”促销的影响，使得消费需求后置。出口方面，5 月纺织类/服
装 类 产 品 出 口 金 额 分 别 同 比 +3.55%/-0.11% ， 增 速 环 比
+10.29/+11.22PCTs，或因中美贸易增添变数，部分企业希望在新税率
生效前清关，或存在抢出口的情况。 
 

 纺织制造：储备棉成交量价企稳，USDA 预计 19/20 年全球棉花供给平
衡。本周棉花 328 价格指数收于 14062 元/吨，单价环比/同比变动
-30/-2341 元，从国储棉成交情况看，第六周成交率为 64.0%，环比上
周+11.3PTCs，均价上涨 191 元至 12763 元/吨。从供需看，6 月 USDA
预计 2019/20 年国内棉花供需差为 62.7 万吨，与 5月预期值持平。对
比 2018/19 年，供需缺口缩小 33.1 万吨，主要是由于国内消费量的涨
幅（+10.9 万吨）小于进口量的增长（+43.5 万吨）。从全球市场看，
预计 2019/20 年供需平衡（5 月预计缺口为 10.4 万吨），主要是由于
需求降幅大于供给。产量/进口量分别下调 2.8/13.3 万吨，而国内消
费/出口量分别下调 14.3/13.1 万吨。 

 

 行业观点及投资建议：考虑到 2019 年至今各项减税降费政策频出、同时流
动性放松有望助推消费回暖。并且 2018Q1 高基数因素逐渐消除，全年有望
呈现前低后高趋势。从估值角度看，目前品牌服装细分龙头估值均不到 20
倍且处于历史较低水平。建议关注童装赛道好的森马服饰、低估值高分红
的大众男装龙头海澜之家、以及业绩有保障、集团化运营能力突出的低估
值中高端标的歌力思。 

 风险提示：宏观经济增速放缓风险；终端消费需求放缓，或致品牌服饰销
售低于预期；棉价异动风险。 
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板块表现 

图表1：本周板块表现：纺织制造（+1.39%）、品牌服饰（+1.26%）,沪深300指数（+2.53%） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表2：本周个股表现：纺服行业搜于特、安奈儿、贵人鸟幅涨居前，柏堡龙、罗莱生活、台华新材跌幅居前；

化妆品珠宝板块潮宏基、青岛金王、莱绅通灵涨幅居前，爱迪尔、ST赫美、上海家化跌幅居前 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：品牌服装（45x）、纺织制造（27x）板块估值（截至 2019.6.15） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

行业数据 

品牌服饰：5 月纺织服装内需及出口增速环比均有回升 

 最国家统计局新数据显示，2019年 5月社会消费品零售总额32956亿元，

同比增长 8.6%，增速同比/环比分别+0.1/+1.4PCTs。其中限额以上企业

销售额增速为 5.1%,增速同比/环比分别-0.4/+3.1PCTs。同比增速比上

月有所加快，主要是在“五一”节日增休、假日移动以及部分重点商品

增速回升等多因素带动下，消费品市场总体呈现稳中有升态势。 

 分品类看，5 月社会零售总额中，各个消费品类同比增速均较上月

有所回升。其中可选消费品增速回升明显，化妆品/服装鞋帽、针纺

织品/金银珠宝/家用电器和音响器材环比 4 月增速分别

+10.0/+5.2/+4.3/+2.6PCTs 至+16.7%/+4.1%/+4.7%/+5.8%。增速相

比去年同期，化妆品+6.4PCTS，同时其他三个品类的差距也明显缩

小。此外，粮油食品/日用品增速环比分别提升+2.1/-1.2PCTs 至

11.4%/11.7%。 

图表 4：2019.5 社零/限额以上企业零售额当月同比
增速（%）（数据更新至 19.6.15） 

 
图表 5：2019.5 月社零总额中分品类销售额当月同
比%。（数据更新至 19.6.15） 
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来源：中华全国商业信息中心，Wind,中泰证券研究所 

 分渠道看,1~5 月全国实物商品网上零售额+21.7%，占社零总额的

18.9% (+2.3PCTs)。5 月单月线上实物商品销售额同增 21.7%，增速

同比/环比分别变动-4.0/-4.0PCTs。其中 1~5 月穿着类实物商品网

上零售额增长 21.2%，同比/环比变动-3.7/-2.5PCTs。线上环比增

速下滑或受 6月“618”促销的影响，使得消费需求后置。线下方面，

全国 50 家重点大型零售企业零售额同增 3.6%，相比去年同期

+7.0PCTs。其中，服装类零售额增速由负转正，同增 2.7%，相比去

年同期+6.9PTCs。 

 从服装类线上销售额看，2019 年 5 月天猫平台男/女/童装、家纺类

产品销售额当月同比增速为+7.72%/+3.8%/+13.70%/+31.06%，环比

增速分别为-15.66%/+336.62%/+0.83%/+7.77%。整体来看，5 月品

牌服装线上销售数据持续回暖。其中女装销售额同比环比均实现大

幅增长，或因天气变暖换季带动服装销售增长，同时今年五一假期

较去年增加一天且全部包含在 5月，促销活动刺激了消费需求。 

 从品牌排行看，行业龙头品牌排名靠前。天猫平台男装 TOP10 品牌

分别为杰维麦、路杰顿、花花公子等；女装 TOP10 品牌有优衣库、

 

 

 

来源：中华全国商业信息中心，中泰证券研究所  来源： 中华全国商业信息中心，中泰证券研究所 

图表 6：2019.4 月限额以上企业服装类零售额增速（%）（数据更新
至 19.6.15） 
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派睿斯、UR 等；童装 TOP10 品牌有巴拉巴拉、南极人、北极绒等；

家纺类产品TOP10品牌有南极人、北极绒、水星家纺等；护肤品TOP10

品牌为莱贝、一枝春、欧丽源等；彩妆类产品 TOP10 品牌为完美日

记、花西子、圣罗兰等。 

 

图表 7：2017.1 至 2019.5 月社零总额中线上销售增
速% 

 
图表 8：2018.1-19.5 天猫、淘宝平台男/女/童装、
家纺销售额当月同比%。 

 

 

 

来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所 

图表 9：2019.5 月天猫平台男装销售额 TOP10 品牌
（万元） 

 
图表 10：2019.5 月天猫平台女装销售额 TOP10 品牌
（万元） 

 

 

 

来源：淘数据，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所 

   

图表 11：2019.5 月天猫平台童装销售额 TOP10 品牌
（万元） 

 
图表 12：2019.5 月天猫平台床上用品销售额 TOP10
品牌（万元） 
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 5 月纺织服装出口增速回升。从出口看，2019 年 5月当月纺织类/服装类

产品出口金额分别同比+3.55%/-0.11%，增速环比+10.29/+11.22PCTs。5

月初美国政府宣布对从中国进口的 2000 亿美元清单商品加征的关税税

率由 10%提高到 25%，中美贸易增添变数，部分企业希望在新税率生效前

清关，或存在抢出口的情况。 

 

 

 

 

来源：淘数据，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所 

图表 13：2019.5 月天猫平台护肤类销售额 TOP10
品牌（万元） 

 
图表 14：2019.5 月天猫平台彩妆类销售额 TOP10
品牌（万元） 

 

 

 

来源：淘数据，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所 

图表 15：2019.5 月当月服装类出口金额同比-0.11%
（增速环比+11.22PCTs），纺织类出口金额同比
+3.55%（增速环比+10.29PCTs）。 

 图表 16：2019.5 月服装类出口金额累计同比-6.18%
（增速环比+1.76PCTs），纺织类出口金额累计同增
1.54%（增速环比+0.63PCTs）。 
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棉纺制造：储备棉成交量价企稳，USDA 预计 19/20 年全球棉花供给平衡 

 本周棉花 328 价格指数收于 14062 元/吨，单价环比/同比变动-30/-2341

元；本周 Cotlook A 价格指数收于 77.80 美分/磅，环比/同变动

-1.55/-23.65 美分。内棉价格持续下跌，主要是由于短期市场供给增加，

同时受中美贸易的不确定性影响，下游订单减少所致。从国储棉的成交

情况来看，第六周成交率为 64.0%，环比上周+11.3PTCs，均价上涨 191

元至 12763 元/吨。 

 从供需看，6月 USDA 下调国内棉花进口量及消费量，全球供需平衡。2019

年 6 月 USDA 预计 2019/20 年国内供需差为 62.7 万吨，与 5月预期值持

平，其中下调进口量及国内消费量各 10.9 万吨。对比 2018/19 年，供需

缺口缩小 33.1 万吨，主要是由于国内消费量的涨幅（+10.9 万吨）小于

进口量的增长（+43.5 万吨）。从全球市场看，预计 2019/20 年供需平衡

（5 月预计缺口为 10.4 万吨），主要是由于需求降幅大于供给。产量/进

口量分别下调 2.8/13.3 万吨，而国内消费/出口量分别下调 14.3/13.1

万吨。 

 从终端看，5月国内需求回稳，出口明显改善。内需方面，2019 年 5月

服装鞋帽、针纺织品/穿着类实物商品网上零售额分别累计同比

+2.6%/+21.1%，增速环比+0.4/-2.5PCTs。出口方面，2019 年 5 月累计

纺织类/服装类产品出口金额分别同比+1.54%/-6.18%，增速环比

+0.63/+1.76PCTs，环比改善明显。 

 棉花库存改善，纱线库周天数有所增长。USDA 2019 年 5 月数据显示，

2018 年中国棉花库消比为 82.70%，较 2017 年下降 9.75%，ICAC 的预测

也反应相同趋势，预计 2018 年为 97%（-4PCTs）。分使用目的看，国内

商业库存和工业库存分别为 352.81/75.16 万吨，环比分别-26.68/-3.53

万吨。棉花库存环比减少主要是因为 5 月纺织品市场不景气，叠加棉花

现期货价格大幅下降，纺织企业采购更加谨慎。从中间环节看，2019 年

5 月国内纱线/坯布库存天数分别为 31/34 天，环比分别提升 6.80/3.90，

主要是由于美国宣布上调对中方出口的商品关税，对服装产品出口造成

不利影响，导致订单疲软，商品库存积压明显，周转变慢。 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind ，中泰证券研究所 
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图表 17：USDA 对中国棉花供需预测（万吨） 

  期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 期末库存 

2012/13 676.7 762.0 442.6 783.8 1.1 1,096.5 

2013/14 1,096.5 713.1 307.4 751.2 0.7 1,365.4 

2014/15 1,365.4 653.2 180.3 740.3 1.5 1,457.0 

2015/16 1,457.0 479.0 96.0 762.0 2.8 1,267.2 

2016/17 1,267.2 495.3 109.6 816.5 1.3 1,054.2 

2017/18 1,054.2 598.7 115.4 870.9 1.1 896.4 

2018/19 827.8 604.2 185.1 881.8 3.3 732.0 

2019/20（19 年 6 月） 732.0 604.2 228.6 892.7 2.8 685.6 

2019/20（19 年 5 月） 732.0 604.2 239.5 903.6 2.8 669.3 
 

来源：USDA，中泰证券研究所 

 

图表 18：USDA 对全球棉花供需预测（万吨） 

 
期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 期末库存 

2012/13 1,604.7 2,690.2 1,008.1 2,344.9 1,016.4 1,959.6 

2013/14 1,997.4 2,621.7 898.8 2,393.9 888.5 2,243.7 

2014/15 2,249.3 2,595.1 785.3 2,425.9 768.8 2,431.4 

2015/16 2,420.0 2,093.5 771.2 2,444.2 764.9 2,076.3 

2016/17 2,076.3 2,321.6 819.9 2,499.8 814.3 1,893.0 

2017/18 1,893.0 2,672.8 763.2 2,629.4 873.7 1,920.5 

2018/19 1,765.3 2,578.6 915.1 2,671.7 915.1 1,665.0 

2019/20（19 年 6 月） 1,688.0 2,728.6 974.1 2,727.5 974.3 1,682.2 

2019/20（19 年 5 月） 1,665.0 2,731.4 987.4 2,741.8 987.4 1,648.0 
 

来源：USDA，中泰证券研究所 

图表19：USDA2019年中国棉花库存消费比为73.86%
（-8.84PCTs） 

 图表 20：ICAC 预测 2019 年中国棉花库存消费比为
97%（-4PCTs） 

 

 

 

来源：USDA，中泰证券研究所  来源：ICAC，中泰证券研究所 

图表 21：2019.5 月国内纱线/坯布库存天数分别为
31/34 天，分别环比+6.80/+3.90 

 
图表 22：2019.5 月国内棉花商业库存为 352.81 万
吨，环比-26.68 万吨。 
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图表25：国棉现货328（较上周下跌30元至14062元/

吨）（更新至19.6.15） 

 图表26：长绒棉237（较上周下跌100元至23700元/吨）

（更新至19.6.15） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表27：涤纶短纤（较上周下跌220至7280元/吨，与

上周持平）（更新至19.6.15） 

 图表28：粘胶短纤（较上周下跌400至11100元/吨）（更

新至19.6.15） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind ，中泰证券研究所 

图表 23：2019.5 月国内棉花工业库存为 75.16 万吨
，环比-3.52 万吨 

 图表 24：CotlookA 指数（较上周下跌 1.55 美分至
77.80 美分/磅）（更新至 19.6.15） 

 

 

 

来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

行业公告&资讯 

 行业公告 

【雅戈尔】公司以 6.28~6.36 元/股回购公司股份 516 万股，占总股本的

0.1%，总金额为 3271 万元。 

【比音勒芬】公司以 30.4~48.2 元/股回购公司股份 237 万股，占总股本

的 1.3%。  

【棒杰股份】公司拟以不超过 7元/股回购公司股份 714~1429 万股，占

总股本的 1.5%~3.1%，总金额为 5000~10000 万元。 

【起步股份】公司控股股东起步（港）质押公司股票 1200 万股，占总股

本的 2.5%，其累计质押 1.2 亿股，占总股本的 26.4%。 

【梦洁股份】公司股东李军延期质押回购公司股份 3000 万股，占总股本

的 3.8%，补充质押 200 万股，占总股本的 0.3%，其累计质押 3200 万股，

占总股本的 4.1%。 

【地素时尚】公司限售股 3400 万股，占总股本的 8.5%，将于 2019 年 6

月 24 日上市流通。 

【棒杰股份】公司实控人陶建伟解除质押公司股份 2100 万股，占总股本

的 4.6%，其累计质押 8655 万股，占总股本的 18.8%。 

【多喜爱】公司股东陈军/黄娅妮分别解除质押公司股份 5168/1773 万

股，占总股本的 14.9%/5.11%，其累计质押股份 0股。 

【罗莱生活】公司股东薛骏腾解除质押 1062 万股，占总股本的 1.3%，

其累计质押股份 2585 股，占总股本的 3.1%。 
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 行业新闻 

【Lululemon 最新季报：销售额同比增长 20% 至 7.82 亿美元，上调全

年预期】6月 12日，加拿大著名瑜伽运动服零售商 Lululemon（露露乐

蒙）公布了 2019 财年第一季度的关键财务数据。得益于线上业务的飞

速发展，销售额同比增长 20% 至 7.82 亿美元，好于分析师预期。在第

一季度优秀业绩的鼓舞下，集团上调了 2019 财年的财务预期。原文：

https://mp.weixin.qq.com/s/Q8Ao6hQHvjvB0efCzDOmHw（资料来源：华

丽志） 

【中国复星国际集团计划出售旗下复星时尚集团部分股权】复星时尚集

团计划通过本次交易筹集超过 1 亿美元的资金，帮助旗下品牌提高

盈利能力，进行业务扩张。同时，他们也在考虑未来几年在巴黎整

体上市的相关事宜。目前，集团正在与一些潜在投资人进行沟通，

一些亚洲家族企业也对交易表露出了兴趣。但交易的审议工作目前

还处于初级阶段，一些细节依旧会有所改变。如果没能找到合适的

合作伙伴，复星国际也可能自己对时尚集团追加投资。原文：

https://mp.weixin.qq.com/s/45S7ZvUKFXBWQtysWX6whA（资料来源：中

国服装网） 

【上海之禾集团聘请 Balenciaga 前任欧洲总裁担任旗下法国女装老牌 

Carven 总经理】于去年收购法国高级女装品牌 Carven 的上海之禾

时尚实业集团近日宣布，任命 Daphne Cousineau 女士担任 

Carven 品牌总经理，负责该品牌的重启工作。此前  Daphne 

Cousineau 在开云集团旗下品牌 Balenciaga（巴黎世家）担任欧

洲区总裁。Daphne Cousineau 加入 Carven 之后，首要任务就是

帮助重启 Carven 品牌，开拓全球市场，尤其是中国市场。。原文：

https://mp.weixin.qq.com/s/htm9lHkC2wZ15Va0J8MsVg（资料来源：华

丽志） 

 

风险提示 

 宏观经济增速放缓风险。经济增速下行影响居民可支配收入，削弱消费

升级驱动力。 

 终端消费低迷风险。消费疲软恐致品牌服饰公司销售情况低于预期。 

 棉价异动致风险。棉花产业政策存在不确定性，价格剧烈波动下纺织企

业盈利恐承压。 
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附录：图表 

图表 29：纺织服饰/珠宝行业重点公司盈利预测及估值 

简称 
股价 EPS（元） PE 

PEG 
（元） 2018E 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E 

歌力思 13.68 1.10 1.31 1.61 1.94 12 10 9 7 0.60 

水星家纺 17.80 1.18 1.44 1.74 2.74 17 15 13 11 1.33 

海澜之家 8.73 0.77 0.84 0.89 0.95 11 10 10 9 1.77 

百隆东方 4.51 0.29 0.39 0.44 0.50 15 12 10 9 1.44 

九牧王 11.99 0.93 0.99 1.07 1.16 13 12 11 10 1.72 

太平鸟 15.07 1.19 1.47 1.69 1.95 13 10 9 8 0.60 

森马服饰 10.35 0.63 0.71 0.81 0.92 16 15 13 11 0.68 

新野纺织 3.89 0.47 0.57 0.65 0.76 8 7 6 5 0.37 

潮宏基 4.47 0.36 0.56 0.64 0.64 12 8 7 7 0.47 

鲁泰 A 10.15 1.08 1.19 1.30 1.30 9 9 8 8 0.94 

维格娜丝 9.07 1.12 1.37 1.61 1.62 8 7 6 6 0.28 

安奈儿 18.03 0.62 0.78 0.96 0.97 29 23 19 19 1.28 

延江股份 13.07 0.42 0.47 0.72 0.73 31 28 18 18 4.88 

莱绅通灵 12.30 1.21 1.53 1.87 1.87 10 8 7 7 0.37 
 

来源：Wind，中泰证券研究所预测整理 注：收盘价截至 2019 年 6月 15日 
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投资评级说明 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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