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2022年 11月 27日 行业研究●证券研究报告

纺织服装/家居 行业周报

房地产政策暖风频吹，昂跑提高全年财务预期

投资要点

本周纺织服饰板块落后大盘 0.92%，云中马、安奈儿、凤竹纺织涨幅靠前。本周

（11.21-11.25），SW 纺织服饰板块下跌 1.6%，落后大盘 0.92 个百分点，其中

SW纺织制造板块下跌 1.7%，SW 服装家纺下跌 0.98%，云中马（+35.56%）、安奈

儿（+28.08%）、凤竹纺织（+7.65%）涨幅靠前。目前 SW 纺织服饰整体法（TTM，

剔除负值）计算的行业 PE 为 18.91 倍，低于近 1年均值。

本周家居用品板块领先大盘 0.86%，箭牌家居、皮阿诺、志邦家居涨幅靠前。本

周（11.21-11.25），SW 家居用品板块上涨 0.18%，领先大盘 0.86 个百分点，箭

牌家居（+10.88%）、皮阿诺（+6.72%）、志邦家居（+6.37%）涨幅靠前。估值

方面，目前 SW 家居用品整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 22.14 倍。

行业新闻：

（1）10 月美国床垫销售额下滑 14%。美媒报道，10 月美国床垫零售远低于预期，

第四季度的整体销售前景恶化。根据 Piper Sandler 的 10月床垫零售商调查报

告，10 月美国床垫总销售额同比下降 14%，销售量同比下降了 20%。与 9月份相

比，这两项数据降幅再度扩大。据悉，9月份美国床垫销售额下降了 5%，销售量

下降了 11%。10 月份床垫的平均单价增长了 8%，接近 9月份 9%的增幅。

（2）瑞士运动品牌 On 昂跑上季度销售额大涨 50%，提高全年财务预期。11 月

16日，瑞士运动品牌 On（昂跑）公布（截至 2022 年 9 月 30 日的）2022 财年第

三季度关键财务数据：受批发 DTC 业务的强劲增长，以及亚太地区和北美地区持

续强劲的需求推动，净销售额同比增长 50.4%至 3.28 亿瑞士法郎；净利润和调

整后的息税折旧摊销前利润（EBITDA）分别达到 2060 万瑞士法郎和 5630 万瑞士

法郎。基于此，On 提高了 2022 全年财务预期，预计净销售额将达到 11.25 亿瑞

士法郎。

（3）李宁控股公司拟 1.1 亿英镑收购 Lion Rock 余下 49%股份。11 月 17 日，

非凡中国控股有限公司发布了非常重大收购事项及关联交易的公告。非凡中国消

费品与 Lion Rock 订立协议，据此，非凡中国消费品有条件同意购买而 Lion Rock

有条件同意出售销售股份，占目标公司发行股本的 49%，代价为 1.1 亿英镑，相

当于 9.603 亿港元。收购完成后，非凡中国将持有目标公司 100%的股份，目标

公司将成为该公司的间接全资附属公司，因此，目标公司的业绩将继续综合入账

至非凡中国的财务报表。

纺服板块投资建议：纺织制造方面，10月美国CPI环比增加0.4%，同比上涨7.7%，

低于市场普遍预期，表明美国通胀形式略有好转，外需或有望迎来改善。建议继

续关注深度绑定下游优质客户的针织服饰制造龙头申洲国际。品牌方面，多品牌

双十一首轮预售数据表现靓丽，建议继续关注大单品策略效果显著的珀莱雅、下
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沉市场布局领先的珠宝龙头周大生、本土运动服饰龙头安踏体育。

家居板块投资建议：家居用品板块方面，10月家具社零同比下滑 6.6%，降幅收

窄 0.7pct，环比有所改善。地产利好政策频出，叠加疫情防控逐步优化，房地

产市场加速恢复预期进一步提升，有望带动家居板块估值的修复。同时，保交付

下大宗业务逐步回暖，零售端业务有望通过多品类融合、整装大家居模式下赋能

企业成长。建议继续关注零售渠道力领先，整装先发优势显著的欧派家居、推出

整体睡眠解决方案的顾家家居、积极推进整装布局，估值向上空间充分的索菲亚，

以及渠道规模持续扩张、多品类接力增长的喜临门、金牌厨柜、志邦家居。

风险提示：地产政策效果不达预期；国内疫情持续出现反复；品牌竞争加剧；汇

率大幅波动；原材料价格波动风险等。

Puma 盈利创历史新高 -纺服家居行业周报

2022.11.1

歌力思：Q3营收表现改善，线上渠道延续增长

-歌力思三季报点评 2022.11.1

志邦家居：Q3盈利能力同比提升，衣柜、木门

业 务 表 现 靓 丽 - 志 邦 家 居 三 季 报 点 评

2022.10.31
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1、纺织服饰板块

1.1本周行情回顾

本周，SW 纺织服饰板块下跌 1.6%，沪深 300 下跌 0.68%，纺织服饰板块落后大盘 0.92

个百分点。其中 SW纺织制造板块下跌 1.7%，SW服装家纺下跌 0.98%。

年初至今，SW 纺织服饰板块下跌 17.66%，沪深 300下跌 23.57%，纺织服饰板块跑赢大

盘 5.91个百分点。其中 SW纺织制造板块下跌 15.48%，SW服装家纺下跌 18.48%。

图 1：本周 SW 一级板块与沪深 300 涨跌幅比较

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：年初至今 SW 一级板块与沪深 300 涨跌幅比较

资料来源：Wind，华金证券研究所

从板块的估值水平看，目前 SW 纺织服饰整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 18.91 倍，

SW 纺织制造的 PE 为 16.82 倍，SW 服装家纺的 PE 为 20.39 倍，沪深 300 的 PE 为 10.40 倍。SW 纺

织服饰的 PE 低于近 1 年均值。
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图 3：纺织服饰及子板块 PE 走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 1：纺织服饰及子板块最新估值与近 1 年均值 PE 对比

时间 市盈率(历史 TTM_整体法)剔除负值

SW纺织服饰 SW纺织制造 SW服装家纺 沪深 300

2022/11/25 18.91 16.82 20.39 10.40

近一年均值 19.74 18.51 20.53 11.65

溢价 -0.83 -1.70 -0.15 -1.25

资料来源：Wind，华金证券研究所

1.2 公司行情

本周涨幅前 5的纺织服饰板块公司分别为：云中马（+35.56%）、安奈儿（+28.08%）、凤竹

纺织（+7.65%）、龙头股份（+7.65%）、ST 起步（+5.46%）；本周跌幅前 5的纺织服饰板块公

司分别为：*ST金洲（-21.37%）、朗姿股份（-13.01%）、梦洁股份（-10.4%）、ST摩登（-9.75%）、

如意集团（-7.67%）。

表 2：本周纺织服饰板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603130.SZ 云中马 35.56 38.50

002875.SZ 安奈儿 28.08 11.86

600493.SH 凤竹纺织 7.65 6.05

600630.SH 龙头股份 7.65 5.91

603557.SH ST 起步 5.46 3.86

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：本周纺织服饰板块跌幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

000587.SZ *ST 金洲 -21.37 0.92

002612.SZ 朗姿股份 -13.01 20.53

002397.SZ 梦洁股份 -10.40 4.74

002656.SZ ST 摩登 -9.75 2.87
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证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002193.SZ 如意集团 -7.67 6.26

资料来源：Wind，华金证券研究所

年初至今涨幅前 5的纺织服饰板块公司分别为：棒杰股份（+81.45%）、萃华珠宝（+63.80%）、

牧高笛（+50.22%）、红豆股份（+38.68%）、航民股份（+37.56%）；年初至今跌幅前 5的纺织

服饰板块公司分别为：迪阿股份（-63.09%）、华利集团（-46.15%）、锦泓集团（-44.74%）、中

银绒业（-41.54%）、*ST中潜（-40.30%）。

表 4：年初至今纺织服饰板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 年初至今涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002634.SZ 棒杰股份 81.45 11.25

002731.SZ 萃华珠宝 63.80 17.58

603908.SH 牧高笛 50.22 61.77

600400.SH 红豆股份 38.68 5.16

600987.SH 航民股份 37.56 7.22

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 5：年初至今纺织服饰板块跌幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 年初至今涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

301177.SZ 迪阿股份 -63.09 45.62

300979.SZ 华利集团 -46.15 47.26

603518.SZ 锦泓集团 -44.74 6.67

000982.SZ 中银绒业 -41.54 1.97

300526.SZ *ST 中潜 -40.30 13.05

资料来源：Wind，华金证券研究所

2、家居板块

2.1 本周行情回顾

本周，SW家居用品板块上涨 0.18%，沪深 300下跌 0.68 %，家居用品板块跑赢大盘 0.86

个百分点；年初至今，SW 家居用品板块下跌 26.30%，沪深 300下跌 23.57%，家居用品板块

落后大盘 2.73个百分点。

从板块的估值水平看，目前 SW家居用品整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE为 22.14

倍，SW轻工制造的 PE为 22.37倍，沪深 300的 PE为 10.40倍。SW家居用品的 PE低于近 1

年均值。
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图 4：SW 家居用品板块 PE 走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 6：家居用品板块最新估值与近 1 年均值 PE 对比

时间 市盈率(历史 TTM_整体法)剔除负值

SW轻工制造 SW家居用品 沪深 300

2022/11/25 22.37 22.14 10.40

近一年均值 21.54 24.87 11.65

溢价 0.84 -2.74 -1.25

资料来源：Wind，华金证券研究所

2.2 公司行情

本周涨幅前 5的家居用品板块公司分别为：箭牌家居（+10.88%）、皮阿诺（+6.72%）、志

邦家居（+6.37%）、森鹰窗业（+6.23%）、金牌厨柜（+5.69%）；本周跌幅前 5的家居用品板块

公司分别为：山东华鹏（-10.52%）、德艺文创（-9.13%）、共创草坪（-7.01%）、天振股份（-5.98%）、

哈尔斯（-5.48%）。

表 7：本周家居用品板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

001322.SZ 箭牌家居 10.88 15.70

002853.SZ 皮阿诺 6.72 19.52

603801.SH 志邦家居 6.37 27.06

301227.SZ 森鹰窗业 6.23 29.17

603180.SH 金牌厨柜 5.69 28.80

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 8：本周家居用品板块跌幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603021.SH 山东华鹏 -10.52 6.21

300640.SZ 德艺文创 -9.13 6.27

605099.SH 共创草坪 -7.01 24.00

301356.SZ 天振股份 -5.98 50.64
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证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002615.SZ 哈尔斯 -5.48 6.04

资料来源：Wind，华金证券研究所

年初至今涨幅前 5的家居用品板块公司分别为：嘉益股份（+62.75%）、山东华鹏（+20.35%）、

皮阿诺（+12.64%）、哈尔斯（+11.23%）、亚振家居（+10.94%）；年初至今跌幅前 5的家居用

品板块公司分别为：曲美家居（-53.63%）、趣睡科技（-52.91%）、尚品宅配（-52.22%）、帝欧

家居（-47.57%）、梦天家居（-43.53%）。

表 9：年初至今家居用品板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 年初至今涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

301004.SZ 嘉益股份 62.75 32.85

603021.SH 山东华鹏 20.35 6.21

002853.SZ 皮阿诺 12.64 19.52

002615.SZ 哈尔斯 11.23 6.04

603389.SH 亚振家居 10.94 5.78

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 10：年初至今家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 年初至今涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603818.SH 曲美家居 -53.63 6.58

301336.SZ 趣睡科技 -52.91 47.90

300616.SZ 尚品宅配 -52.22 20.37

002798.SZ 帝欧家居 -47.57 7.63

603216.SH 梦天家居 -43.53 14.06

资料来源：Wind，华金证券研究所

3、行业数据跟踪

3.1上游原材料

棉花价格：截至 11月 25 日，中国棉花 328价格指数为 15095 元/吨，较 11月 18日下跌

88元/吨，跌幅为 0.58%；截至 11月 24日，CotlookA指数（1%关税）收盘价为 17690元/吨，

较 11月 17日下跌 699元/吨，跌幅为 3.80%。

TDI&MDI价格：截至 11月 25 日，华东地区 TDI主流价格为 17200元/吨，较 11月 18日

下跌 400元/吨，跌幅为 2.26%。华东地区纯 MDI主流价格为 17700元/吨，较 11月 18日下跌

600元/吨，跌幅为 3.28%。

皮革价格：截至 11月 18日，海宁皮革价格指数（总类）为 72.42，环比上涨 0.32%。

板材价格：截至 3月 1日，18厘中纤板价格为 90元/张，18厘刨花板价格为 67元/张。
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图 5：棉花价格（元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 6：华东地区 TDI和 MDI主流价格（元/吨） 图 7：海宁皮革价格指数（总类）

资料来源：Wind，隆众化工，华金证券研究所 资料来源：Wind，中国海宁皮革城官方网站，华金证券研究所

图 8：中纤板价格（元/张） 图 9：刨花板价格（元/张）

资料来源：Wind，鱼珠国际木材市场，华金证券研究所 资料来源：Wind，鱼珠国际木材市场，华金证券研究所

3.2出口数据
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纺织品服装方面：2022年 10月纺织品服装出口 248.98亿美元，同比减少 13.96%,今年 1-10

月，纺织品服装累计出口 2732.47亿美元，同比增长 6.5%。其中，2022年 10月纺织品出口 113.29

亿美元，同比下降 8.4%，1-10月纺织品出口 1256.6亿美元，同比增长 6.9%。2022年 10月服

装出口 135.69亿美元，同比下降 16.3%，1-10月服装出口 1475.86亿美元，同比增长 6.4%。

家具方面：2022年 10月家具及其附件出口 57.81亿美元，同比下降 10.61%,今年 1-10月，

家具及其附件累计出口 578.02亿美元，同比下降 3.29%。

图 10：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同比 图 11：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，华金证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，华金证券研究所

图 12：家具及其附件累计值（亿美元）及累计同比 图 13：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比

资料来源：Wind，海关总署，华金证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，华金证券研究所

3.3社零数据

2022年 1-10月，国内实现社会消费品零售总额 36.06万亿元/0.6%，其中，除汽车以外的

消费品零售总额同比增长 0.5%。2022年 10月国内实现社零总额 4.03万亿元/-0.5%，增速环比

减少 3pct，表现弱于市场一致预期（根据Wind，10月社零当月同比增速预测平均值为 1.70%）。

分渠道看，线上方面，2022年 1-10月，实物商品网上零售额为 9.45万亿元/+7.2%，占社

会消费品零售总额的比重为 26.2%，单 10月看，实物商品网上零售额实现 12132亿元/+22.08%。

线下方面，2022年 1-10月，实物商品线下零售额（商品零售社零-实物商品网上零售额）约为
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23.07万亿元/-2.37%，其中 10 月实物商品线下零售额约为 2.4万亿元/-7.74%，增速环比下滑

6.58pct。

分品类看，必选方面，10月限上粮油食品类同比增长 8.3%，限上饮料类同比增长 4.1%，

限上日用品同比下降 2.2%。2022年 1-10月，限上粮油食品类、饮料类、日用品同比增长 9%、

6.6%、1.6%。可选方面，10月限上化妆品、金银珠宝、限上纺织服装同比减少 3.7%、2.7%、

7.5%，家具同比下降 6.6%。2022年 1-10月，限额以上化妆品、纺织服装、家具同比分别下降

2.8%、4.4%、8.2%，金银珠宝同比增长 1.7%。

图 14：社零及限额以上当月 图 15：线上线下当月

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 16：粮油食品、日用品当月 图 17：化妆品、纺织服装、金银珠宝当月

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所
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图 18：家具当月

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

3.4房地产数据

销售数据：2022年 1-10月，住宅商品房累计销售面积为 9.41亿平方米，同比下降 25.54%，

10月当月，住宅商品房销售面积为 0.84亿平方米，同比下降 23.81%。

新开工数据：2022年 1-10月，住宅商品房累计新开工面积为 7.59亿平方米，同比下降 38.5%，

10月当月，住宅商品房新开工面积为 0.64亿平方米，同比下降 36.16%。

竣工数据：2022年 1-10月，住宅商品房累计竣工面积为 3.38亿平方米，同比下降 18.46%，

10月当月，住宅商品房竣工面积为 0.42亿平方米，同比下降 9.20%。

30大中城市周度数据：截至 11月 27日，本周（11.21~11.27）30大中城市商品房成交套

数为 22851套，成交面积为 252.06万平方米，较上周分别下跌 15.93 %和 11.58%。

图 19：商品房销售面积累计值（万平方米）及累计同比 图 20：商品房销售面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所
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图 21：商品房新开工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 22：商品房新开工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 23：商品房竣工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 24：商品房竣工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 25：30 大中城市商品房当周成交套数 图 26：30 大中城市商品房当周成交面积（万平方米）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

4、行业重要新闻

4.1 10月美国床垫销售额下滑 14%
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[77 度 2022-11-22]

美媒报道，10月美国床垫零售远低于预期，第四季度的整体销售前景恶化。

根据 Piper Sandler的 10月床垫零售商调查报告，10月美国床垫总销售额同比下降 14%，

销售量同比下降了 20%。与 9月份相比，这两项数据降幅再度扩大。据悉，9月份美国床垫销售

额下降了 5%，销售量下降了 11%。

10月份床垫的平均单价增长了 8%，接近 9月份 9%的增幅。

Piper Sandler 是一家位于纽约的知名投资公司，对美国各地的床垫零售商进行抽样调查，

它说 10月份的结果比过去三个月“更明显的下降”，而且更接近于今年 5、6月份出现的销售额

及销量双双出现下降。

报告指出，10月“是一个低成交量的月份，会被美国中期选举活动影响”，但它说该行业可

以期待即将到来的黑色星期五周末。该公司说，那个周末“仍然可以短时间内快速拔高销售”。

Piper Sandler说，由于一些上市床垫公司最近降低了第四季度的预期，10月份销售的疲软

并不让人意外。

零售商们表示对第四季度的业绩比之前相对悲观。在 10月初，接受调查的零售商表示，他

们预计第四季度的销售将下降 4%。但在 11月初进行的最新调查发现，零售商现在预计第四季

度的销售额将下降 9%。

Piper Sandler说，预期出现降低“可能是由于 10月份的疲软表现”。

4.2瑞士运动品牌 On 昂跑上季度销售额大涨 50%，提高全年财务

预期

[服装工业网 2022-11-22]

11月 16日，瑞士运动品牌 On（昂跑）公布（截至 2022年 9月 30日的）2022 财年第三

季度关键财务数据：受批发 DTC业务的强劲增长，以及亚太地区和北美地区持续强劲的需求推

动，净销售额同比增长 50.4%至 3.28 亿瑞士法郎；净利润和调整后的息税折旧摊销前利润

（EBITDA）分别达到 2060万瑞士法郎和 5630万瑞士法郎。

基于此，On提高了 2022全年财务预期，预计净销售额将达到 11.25亿瑞士法郎。

毛利率为为 57.1%，低于上年同期的 60.2%，高于 2022年第二季度的 55.1%，主要是受到

外汇汇率以及航空货运份额上升带来的影响。

4.3 李宁控股公司拟 1.1亿英镑收购 Lion Rock余下 49%股份

[服装工业网 2022-11-15]

11月 17日，非凡中国控股有限公司发布了非常重大收购事项及关联交易的公告。
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非凡中国消费品与 Lion Rock订立协议，据此，非凡中国消费品有条件同意购买而 Lion Rock

有条件同意出售销售股份，占目标公司发行股本的 49%，代价为 1.1亿英镑，相当于 9.603亿港

元。

收购完成后，非凡中国将持有目标公司 100%的股份，目标公司将成为该公司的间接全资附

属公司，因此，目标公司的业绩将继续综合入账至非凡中国的财务报表。

非凡中国将召开股东特别大会，以供股东考虑并酌情批准有关收购事项的相关事项。

据了解，目标公司（LionRock Capital Partners QiLe Limited）为 2020年 9月 14日在英属

处女群岛注册成立的公司，主要业务活动是作为控股公司投资于 Clarks。

蒋家强先生全资拥有普通合伙人，李宁有限公司的间接全资附属公司李宁体育（香港）有限

公司，为 Lion Rock的有限合伙人，其对 Lion Rock注资占出资总额的约 20.09%。

据董事作出一切合理查询后所深知、尽悉及确信，除所披露者外及于本公告日期，并无任何

有限合伙人（包括李宁体育（香港）有限公司）对 LionRock的出资超过 25%，而除了 Victor Herrero

先生（非执行董事）及李国明先生（堡狮龙国际集团有限公司之独立非执行董事）为 LionRock

的有限合伙人并对 LionRock共同作出出资总额的约 5%外，LionRock及其最终实益拥有人为独

立第三方。

此外，李宁有限公司为非凡中国的联营公司，堡狮龙国际集团有限公司为非凡中国的非全资

附属公司。

Clarks为总部设于英国的国际鞋履批发商及零售商。于 2022年 4月 30日，Clarks总部设

于英国，于全球 571家门店雇用约 6600名员工。

根据往期报道，2020年 11月，Clarks已将多数股权出售给总部位于香港的私募股权公司莱

恩资本，交易金额为 1亿英镑。莱恩资本当时董事长正是李宁，其同名公司于 2019 年与莱恩资

本合作成立私募基金。

5、重点公司公告

【尚品宅配】关于股东减持计划时间过半暨减持后单一股东持股比例低于 5%的权益变动的

提示性公告

[2022-11-23] 截至 2022年 11月 22日，公司股东达晨财信、达晨创富在减持计划期间共

减持 480.62 万股，减持计划时间已过半，占公司剔除回购专用账户股份后的总股本的 2.429%。

【帝欧家居】关于取得发明专利证书的公告

[2022-11-23] 公司控股子公司于近日取得国家知识产权局颁发的发明专利证书 4 项，具体

为“一种防螨除螨瓷砖及其制备方法”、“一种表面超平的陶瓷岩板及其制备方法和应用”、“一种

低热膨胀的釉面复合发泡陶瓷板及其制备方法和应用”、“ 一种梯度多孔结构防空鼓的陶瓷砖及

其制备方法和应用”。
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6、风险提示

1.地产销售或不达预期；

2.国内疫情持续出现反复；

3.品牌竞争加剧；

4.汇率大幅波动;

5.原材料价格波动风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；
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