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高端消费复苏洞察

——高端消费悄然复苏 大众消费静待花开

投资要点：

 高端消费行业洞察：高端消费或正经历结构性变迁。中国精锐人群（其中精锐人群

指 18-55 岁，年收入 20 万元以上，过去 12 个月消费过 3个以上高端品类的群体）

的高端消费支出微降，或主要受到宏观经济环境带来的影响，预计未来消费金额的

同比降幅或将放缓。此外，精锐群体愈发注重精神层面的生活方式，并愈发注重通

过独特的消费表达自我、融入圈层。从具体花费看，高端体验或服务类消费如高端

旅行、高端医美美容、运动健身/私教等支出仍有增加，或体现出悦己性消费在精锐

人群消费观念中具有重要心智。

 奢侈品市场呈现复苏迹象；二奢市场表现强劲。根据贝恩分析，在市场格局调整以

及温和复苏双重因素的影响下，预计 2025 年中国内地个人奢侈品市场销售额同比降

幅收窄至 3%-5%。分季度看，2025Q1 及 Q2 中国内地个人奢侈品市场季度销售额

同比均高个位数下滑，2025Q3 奢侈品市场销售额同比增速基本持平，呈现复苏迹象，

进入 2025Q4 奢侈品市场销售额同比增速低个位数增长，延续复苏态势。2025 年中

国二手奢侈品市场渗透率依然处于低位，占总市场的比例不到 10%，远低于发达市

场 20%-30%的水平。根据贝恩分析，2025 年预计中国内地个人奢侈品二手市场销

售额将同比增长 15%-20%，延续强劲增长态势。

 高端消费细分行业表现：1）出境游：出行意愿强劲，高消费人群或为出境游主力人

群。根据国家移民管理局数据，2025 年，全国移民管理机构共查验出入境人员 6.97

亿人次，同比上升 14.2%，创历史新高。在我国 2025 年 11 月安装出境游相关 APP

的用户画像中，25 岁以下的年轻用户占比近 4成，一二线城市（含新一线）用户占

比高达 64.8%，企业白领占比达 73.8%，出境游受众或主要为具备高消费潜力的人

群。2）高端商业地产：零售物业销售表现亮眼，复苏势头强劲。太古地产：零售物

业零售额增速表现亮眼，复苏动能持续加强。恒隆地产：内地商场收入企稳回升，

2025 年内地客流量创历史新高。3）高端酒店：万豪大中华地区酒店经营表现复苏。

以万豪集团为例看高端酒店当前复苏态势，2025 年万豪大中华区RevPAR 同比增速

从Q1 的小幅下滑逐步回升至Q4 的正增长，或展现出市场需求的持续修复动能。万

豪大中华区的经营表现或印证了中国高端酒店市场的经营韧性。4）免税：海南封关

政策落地，离岛免税购物金额高增。2025 年 9-12 月海南离岛免税购物金额增速转

正。2025 年 1-12 月海南离岛免税购物金额达 303.8 亿元，同比下降 1.8%；购物人

数 463.0 万人次，同比下降 18.5%；购物件数 2667.2 万件，同比下降 19.4%。其中

2025 年 9-12 月免税购物金额增速分别达 3.4%/13.1%/27.1%/17.1%，月度增速转

正。封关消费红利释放，中免发布多重礼遇。5）化妆品：高端赛道成长性或优于大

众赛道。根据弗若斯特沙利文，预计 23-28 年中国高端护肤/彩妆市场规模 CAGR

分别为 9.6%/10.8%，高于同期大众护肤/彩妆的市场规模CAGR8.2%/6.7%。当前高

端线或由“小众细分”逐步进阶为驱动行业增长的核心引擎。6）博彩：延续回暖态

势，演艺活动带动客流增长。2025 年演艺端持续火热或带动核心客流持续增长。2026

年 2 月澳门GGR为 206.27 亿澳门元，同比+4.5%，恢复至 2019 年同期的 81.3%。

2026 年 03 月 16 日
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我们认为未来GGR增量或来自高端客流需求提升驱动。

 投资分析意见：持续看好高端消费复苏，高端消费复苏未来有望向大众消费传导，

看好后续消费板块整体性行情。美护方面建议关注基于较高专业性与创新性的优质

高端国货品牌毛戈平；黄金珠宝建议关注古法黄金赛道头部品牌老铺黄金；酒旅方

面建议关注运营能力较强的头部公司，如锦江酒店、首旅酒店、华住集团、亚朵；

及建议关注景气度较高的博彩公司，如银河娱乐、美高梅中国。

 风险提示：经济环境表现不及预期；行业竞争加剧风险；品牌力下降风险。
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1.高端消费行业洞察：高端消费或正经历结构性变
迁

全球个人总财富持续上涨。根据瑞银《全球财富报告 2025》，2024 年全球个人总财富

增长率从 2023 年的 4.2%增加至 4.6%。分区域看，美洲地区贡献了 2024 年全球财富增长的

最大份额，其增速超过 11%，远超亚太和欧洲、中东及非洲地区。中国内地的百万富翁 2024

年全年新增总数达 14.1 万人，近似于每天新增超 386 人，增幅达 2.3%。

当前中国高端消费市场或正经历结构性变迁。根据《中国精锐人群生活方式洞察报告

（2025 年版）》，中国精锐人群（其中精锐人群指 18-55 岁，年收入 20 万元以上，过去 12

个月消费过 3个以上高端品类的群体）的高端消费支出微降，或主要受到宏观经济环境带来

的影响，预计未来消费金额的同比降幅或将放缓。此外，精锐群体愈发注重精神层面的生活

方式，并愈发注重通过独特的消费表达自我、融入圈层。从具体花费看，高端体验或服务类

消费如高端旅行、高端医美美容、运动健身/私教等支出仍有增加，或体现出悦己性消费在精

锐人群消费观念中具有重要心智。

图表 1：高端品类价值锚点雷达

资料来源：《中国精锐人群生活方式洞察报告（2025 年版）》，华源证券研究所

1.1.奢侈品市场呈现复苏迹象

2025Q3 起，中国内地个人奢侈品市场呈现复苏迹象。根据贝恩分析，在市场格局调整

以及温和复苏双重因素的影响下，预计 2025 年中国内地个人奢侈品市场销售额同比降幅收窄

至 3%-5%。分季度看，2025Q1 及 Q2 中国内地个人奢侈品市场季度销售额同比均高个位数

下滑，2025Q3 奢侈品市场销售额同比增速基本持平，呈现复苏迹象，进入 2025Q4 奢侈品

市场销售额同比增速低个位数增长，延续复苏态势。分品类看，奢侈品市场中，预计美妆个
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护品类 2025 年销售额同比增速转正，服饰和配饰、皮具箱包、珠宝、腕表销售额同比降幅均

已明显收窄。

图表 2：预计 2025 年中国内地个人奢侈品市场整体降幅

或将收窄至 3%-5%
图表 3：中国内地个人奢侈品市场按品类划分增速表现

资料来源：2025 年贝恩-意大利奢侈品协会全球奢侈品报告，贝
恩分析，华源证券研究所

资料来源：2025 年贝恩-意大利奢侈品协会全球奢侈品报告，贝
恩分析，华源证券研究所

1.2.头部奢侈品公司业绩表现坚挺

以 LVMH及 Kering 为例，头部高奢品牌业绩表现相对坚挺，复苏迹象或已现。

LVMH集团中国大陆区域 2025Q3 收入恢复增长。2025 年全年实现总营收 808 亿欧元，

同比下降 5%。区域表现方面，亚洲（不含日本）市场经营表现逐季向好，其中中国大陆区域

在三季度恢复增长。2025 年 LVMH 在上海推出独一无二的“巨轮”门店，引发了全国乃至

全球的关注，根据 i 商周公众号，LV“邮轮”开业前四个月，街头日均 10 万游客、周边区域

日均 50 万人流，远超过船上展览与消费场景的接待量，成为现象级事件。LVMH 善于捕捉消

费者对高端品牌及文化的体验式需求，通过营销紧抓消费者眼球，创建与消费者的情感连接。

Kering集团2025Q4总营收降幅收窄。2025年实现总营收146.75亿欧元，同比下降13%，

其中 2025Q4 下降幅度小于全年幅度，下滑态势显著改善。区域表现方面，亚太地区（不含

日本）全年收入占比 29%，较 2024 年下降 2pct，但季度趋势持续向好。亚太地区 25Q3 同

比下降，但跌幅相较 2025Q2 大幅收窄。根据界面新闻，开云集团第三季度改善趋势主要来

自中国大陆、中国港澳及韩国市场。

1.3.二奢市场表现强劲

二奢市场延续强劲增长。2025 年中国二手奢侈品市场渗透率依然处于低位，占总市场的

比例不到 10%，远低于发达市场 20%-30%的水平。根据贝恩分析，2025 年预计中国内地个

人奢侈品二手市场销售额将同比增长 15%-20%，延续强劲增长态势。
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图表 4：二奢市场增长势头强劲

资料来源：2025 年贝恩-意大利奢侈品协会全球奢侈品报告，贝恩分析，华源证券研究所

2.高端消费细分行业表现

2.1.出境游：出行意愿强劲，高消费人群或为主力人群

2025 年全球出行端需求表现旺盛。根据国际航协发布的数据，2025 年全球收入客公里

同比增长 5.3%，2025 年全年客座率达 83.6%，创历史新高，或标志着出行端需求强劲，行

业增长回归与历史增长模式相符的轨道。其中，亚太地区航空公司 2025 年表现突出，全年国

际航线收入客公里同比增长 10.9%，是所有地区中最高的增幅。

中国居民出境游意愿高，出境人次高增。根据国家移民管理局数据，2025 年，全国移民

管理机构共查验出入境人员 6.97 亿人次，同比上升 14.2%，创历史新高。其中，内地（大陆）

居民 3.35 亿人次、港澳台居民 2.79 亿人次，同比分别上升 15.1%、10.1%。根据《2026 年

中国旅客出境游人群调研及洞察报告》，预计国内居民出境游旅客规模将从 2024 年的 1.46

亿人次增长至 2026 年的 2.25 亿人次。
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图表 5：2015-2026 年国内居民出境游旅客规模及预测人数

资料来源：《2026 年中国旅客出境游人群调研及洞察报告》，华源证券研究所

奢侈品购物通常占据中国高消费人群出境游的重要支出部分。根据《2026 年中国旅客出

境游人群调研及洞察报告》，在我国 2025 年 11 月安装出境游相关 APP 的用户画像中，25

岁以下的年轻用户占比近 4成，一二线城市（含新一线）用户占比高达 64.8%，企业白领占

比达 73.8%，根据该报告，出境游受众或主要为具备高消费潜力的人群。根据《2025 年中国

高净值出境游客白皮书》，2024 年中国高消费旅客出境游中，45.3%的支出用于机票和住宿

等必要旅行成本；29.1%的支出用于购买奢侈品；餐饮支出占比为 13.2%；12.4%的预算用

于参与当地游览和活动，奢侈品购物在出境游支出中占据重要份额。未来，随着运力复苏、

出境游需求高企，出境消费仍有望强劲增长。

图表 6：2024 年中国高消费出境游游客旅行支出分布情况

资料来源：《2026 年中国旅客出境游人群调研及洞察报告》，华源证券研究所

2.2.高端商业地产：零售物业销售表现亮眼，复苏势头强劲
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太古地产：零售物业零售额增速表现亮眼，复苏动能持续加强。根据太古地产披露的营

运数据，2025 年上海兴业太古汇表现尤为突出，全年零售额同比增速飙升至 49.6%，且增速

逐季攀升，出租率从 2024 年年底的 93%增至 2025 年年底的 96%。北京三里屯太古里全年

零售销售额增速达 11.2%。成都太古里和广州太古汇零售销售额增速亦逐季走强，截至 2025

年年底，二者增速均转正，分别实现全年 6.5%和 1.6%的同比增长。上海前滩太古里 2025

年全年零售销售额同比增速达+6.9%。太古旗下高端零售商业零售销售额大多逐季走强，或

反映出高端消费逐步复苏态势。

图表 7：2025 年太古地产旗下商场零售额同比增速

资料来源：太古地产公司公告，华源证券研究所

恒隆地产：内地商场收入企稳回升，2025 年内地客流量创历史新高。2025 年恒隆地产

内地商场租赁收入实现 1%的正增长，其中 25H1 同比表现持平，25H2 同比增长 3%。从租

户销售额口径看，2025 年全年恒隆内地租户销售额同比增长 4%，分季度看，Q1-4 分别实

现同比增速为-7%/-1%/+10%/+18%，销售额表现逐季走强。但各商场表现相对分化，上海

港汇恒隆、沈阳皇城恒隆、大连恒隆 2025 年租户销售额同比高增；沈阳市府恒隆、武汉恒隆

广场同比下滑。2025 年恒隆优化租户管理，年度实现新增 200 个首店品牌，包括运动休闲服

饰、高端餐饮及时尚生活品牌等，进一步丰富商场内容，提升消费者购物体验。此外，2025

年恒隆推出一系列全国性大型活动及市场推广项目，带动客流量，2025 年平均日客流量创下

历史新高。
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图表 8：2024-2025 年恒隆地产内地租户销售额 yoy 图表 9：2025 年恒隆内地平均日客流量创历史新高

资料来源：恒隆地产公司公告，华源证券研究所 资料来源：恒隆地产公司公告，华源证券研究所

2.3.高端酒店：万豪大中华地区酒店经营表现复苏

万豪 2025 年大中华地区酒店经营逐季改善。以万豪集团为例看高端酒店当前复苏态势，

2025 年万豪大中华区 RevPAR 同比增速从 Q1的小幅下滑逐步回升至Q4 的正增长，或展现

出市场需求的持续修复动能。2025Q1，万豪大中华区可比全系统酒店RevPAR同比下降1.6%，

其中自营酒店 RevPAR 下降 2.1%。全系统 ADR 维度同比下降 2.7%，2025Q1 整体价格压

力较大。2025Q2，大中华区系统整体 RevPAR 同比降幅收窄至 0.5%，其中自营酒店RevPAR

下降 0.5%，入住率延续改善趋势，ADR同比降幅收窄。2025Q3，大中华区系统整体RevPAR

同比持平，其中自营酒店 RevPAR 微增 0.1%，酒店经营同比或出现拐头向上态势。2025Q4，

万豪大中华地区复苏动能进一步增强，大中华区系统整体 RevPAR 同比增长 3.4%，其中公

司自营酒店RevPAR 增长 3.7%，增速显著加快，ADR同比增幅转正。万豪大中华区的经营

表现或印证了中国高端酒店市场的经营韧性。

图表 10：万豪大中华区酒店 RevPAR 表现 图表 11：万豪大中华区酒店 OCC 及 ADR 表现

资料来源：万豪酒店公司公告，华源证券研究所 资料来源：万豪酒店公司公告，华源证券研究所

2.4.免税：海南封关政策落地，离岛免税购物金额高增
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2025 年 9-12 月海南离岛免税购物金额增速转正。《2025 年海南省政府工作报告》显示，

2024 年海南离岛免税经营主体实现销售额 470.3 亿元人民币。海口海关数据显示，2024 年

海南离岛免税购物金额 309.4 亿元人民币，同比下降 29.3%；购物人数 568.3 万人次，同比

下降 15.9%；购物件数 3308.2 万件，同比下降 35.5%。海南省采取优化政策、引导差异化经

营、加快“免税+文旅”融合发展、发放消费券和开展促销活动等多项措施，提振离岛免税市

场。根据海口海关数据，2025年1-12月海南离岛免税购物金额达303.8亿元，同比下降1.8%；

购物人数 463.0 万人次，同比下降 18.5%；购物件数 2667.2 万件，同比下降 19.4%。其中

2025 年 9-12 月免税购物金额增速分别达 3.4%/13.1%/27.1%/17.1%，月度增速转正。

图表 12：2025 年 9 月-12 月海南离岛免税购物金额增速转正

资料来源：海口海关，华源证券研究所

封关消费红利释放，中免发布多重礼遇。为了支持海南自由贸易港建设，财政部、海关

总署、税务总局联合印发公告，从 2025 年 11 月 1 日起，调整升级海南离岛旅客免税购物政

策，新增 2个商品大类和优化调整 3个商品细类，允许 6类国内商品在离岛免税店销售等。

2025 年 12 月 18 日海南自贸港正式启动全岛封关运作。为迎接封关，中免集团联动品牌与渠

道资源，重磅推出“十二重礼”立体福利体系，围绕价格让利、专享权益、文旅体验与庆典

互动等多重维度，将封关红利转化为惠及消费者的切实福利。据三亚市商务局，2025 年 12

月 18 日封关首日，三亚全市免税销售额达 1.18 亿元。12 月 19 日三亚全市免税店单日销售

额达 1.05 亿元，同比增长 45.8%。12 月 20 日三亚全市免税店销售额 1.08 亿元，同比增长

47%。

2.5.化妆品：高端赛道成长性或优于大众赛道

行业方面，高端赛道成长性或优于大众赛道。中国化妆品行业在 2018-2021 年进入快速

发展期(国货新锐品牌涌现)，2022 年进入调整期，其中护肤/彩妆市场规模分别同比下滑

5.1%/14.1%，自 2023 年以来重回良性发展阶段。根据弗若斯特沙利文，预计 23-28 年中国

高端护肤/彩妆市场规模 CAGR 分别为 9.6%/10.8%，高于同期大众护肤/彩妆的市场规模
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CAGR8.2%/6.7%。随着消费水平的提高和社媒的宣传力度加大，近年来消费者对美妆产品的

品质、安全、功效及设计等维度要求更高，预计 2024 年后高端价格带护肤及彩妆产品增速均

表现更优。

图表 13：2018-2028 年中国护肤行业按品牌定位拆分市场规模（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

图表 14：2018-2028 年中国彩妆行业按品牌定位拆分市场规模（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

根据青眼情报《2025 年中国化妆品年鉴》，2025 年，线上高端美妆（单价超 500

元的护肤或者彩妆单品）零售额占比达 18.4%，同比提升 3.09pct，增速（13.21%）显

著跑赢线上化妆品大盘（9.36%），当前高端线或由“小众细分”逐步进阶为驱动行业

增长的核心引擎。具体而言：

消费者分层维度：根据青眼情报，超八成受访者愿意购买高端美妆，其中 66.3%的

消费者属于“情景驱动型”（即因特定场景/需求触发购买），其对高端美妆持较为开放

态度，其消费行为与具体需求场景密切相关。从年龄层来看，高端美妆消费者中，25-34

岁占比 47.6%，构成市场消费主力；35-44 岁消费者占 29.9%，其消费实力相对雄厚，

购买动机多聚焦于抗肌肤老化等针对性问题。
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图表 15：消费者对于高端美妆的消费意愿情况 图表 16：高端美妆消费年龄分布情况

资料来源：青眼情报《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》，，
华源证券研究所

资料来源：青眼情报《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》，，
华源证券研究所

决策因子重构维度：根据青眼情报，从影响购买决策因素看，“功效和效果”为消

费者购买高端美妆时首要决策因素，“成分或技术”占比第二，“品牌知名度”位列第

三。从购买动机看，73.9%的消费者购买高端美妆首要动机为“解决特定肌肤问题”，

“满足悦己需求”、“给自己生活带来仪式感”分别占比 61.9%、49.2%，而“社交需

求”等外部导向动机占比较低。

图表 17：消费者购买高端美妆产品时的关键决策因素 图表 18：消费者购买高端美妆动机

资料来源：青眼情报《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》，，
华源证券研究所

资料来源：青眼情报《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》，，
华源证券研究所

2.6.博彩：延续回暖态势，演艺活动带动客流增长

2025 年演艺端持续火热或带动核心客流持续增长。澳门 2025 年 7-9 月 GGR分别同比

增长 19.00%/12.20%/6.00%，分别恢复至 2019 年同期的 90.48%/91.32%/82.83%,25 年 10

月博彩数据进一步增长，GGR同比增长 15.90%，恢复至 2019 年同期的 91.09%。根据澳门

特区旅游局公众号，11 月澳门演艺活动仍然火热，周华健巡回演唱会、梁汉文澳门演唱会、

WATERBOMB音乐节、黑眼豆豆演唱会等一系列演艺活动多达 25 场，25 年 11 月在偏低基

数下恢复度再创2023年以来新高，恢复至2019年同期的92.2%；2026年2月GGR为206.27
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亿澳门元，同比+4.5%，恢复至 2019 年同期的 81.3%。我们认为未来GGR 增量或来自高端

客流需求提升驱动。

图表 19：博彩端延续回暖态势，单位：百万澳门元

月份毛收入 累计毛收入

2025年 yoy VS2019 2025 年 yoy VS2019

1 月 18,254 -5.6% 73.2% 18,254 -5.6% 73.2%

2 月 19,744 6.8% 77.8% 37,998 0.5% 75.5%

3 月 19,659 0.8% 76.1% 57,657 0.6% 75.7%

4 月 18,858 1.7% 79.9% 76,514 0.8% 76.7%

5 月 21,193 5.0% 81.7% 97,707 1.7% 77.7%

6 月 21,064 19.0% 88.5% 118,771 4.4% 79.4%

7 月 22,125 19.0% 90.5% 140,896 6.5% 81.0%

8 月 22,156 12.2% 91.3% 163,052 7.2% 82.3%

9 月 18,289 6.0% 82.8% 181,341 7.1% 82.3%

10月 24,086 15.9% 91.1% 205,427 8.0% 83.3%

11月 21,088 14.4% 92.2% 226,515 8.6% 84.0%

12月 20,888 14.8% 91.5% 247,404 9.1% 84.6%

2026年 yoy VS2019 2026 年 yoy VS2019

1 月 22,633 24.0% 90.7% 22,633 24.0% 90.7%

2 月 20,627 4.5% 81.3% 43,261 13.9% 86.0%

资料来源：dicj，华源证券研究所

3.投资分析意见

持续看好高端消费复苏，高端消费复苏未来有望向大众消费传导，看好后续消费板块整

体性行情。美护方面建议关注基于较高专业性与创新性的优质高端国货品牌毛戈平；黄金珠

宝建议关注古法黄金赛道头部品牌老铺黄金；酒旅方面建议关注运营能力较强的头部公司，

如锦江酒店、首旅酒店、华住集团、亚朵；及建议关注景气度较高的博彩公司，如银河娱乐、

美高梅中国。

4.风险提示

1）经济环境表现不及预期：宏观经济的变动一定程度上影响消费市场的表现，倘若宏观

经济表现不及预期，或影响消费板块公司业绩；

2）行业竞争加剧风险：倘若行业竞争加剧，或会引发价格战等恶性竞争，进而影响公司

业绩兑现及带来行业竞争格局恶化；

3）品牌力下降风险：若公司未能及时探查行业趋势并推出相应的产品或会导致公司品牌

力下降，进而影响公司业绩表现。
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在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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