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首先，從宏觀策略角度講，我們對今年的判斷是經濟問題較大，市場將會延續震盪走勢： 

 

其次，我們對消費品行業的劃分原則是產業鏈，我們只關心服裝及通路（百貨），食品以及通路（超市）以 

      及家電通路（家電賣場）。 

 

再次，我們對整個消費品行業的判斷是： 

1、 消費品行業的空間還非常大，距離所謂的瓶頸還有巨大的空間。 

2、 最看好服裝及百貨產業鏈，建議超配：經濟上升週期中首選最受惠於消費升級的產品，例如服裝，

而百貨行業我們看好它的整合前景。如果經濟轉向衰退，則首選食品及超市。（詳情參照我們 3 月

3 日發出的百貨行業報告） 

3、 從估值角度看，我們認為在今年震盪的市況下，應該尋求安全位置，我們通過對香港最近今年中最

偉大的成長股以及美國最偉大的成長股 Coach 以及 Nike 的歷史估值帶進行分析，認為以未來一年

預測每股盈利的 15 倍來對公司進行估值是非常安全的，因為這從歷史看已經接近熊市估值，而當

未來一年的預測市盈率高過 25 倍，或者 30 倍，可能就需要注意是否已被高估。 

 

最後，我們在最後一張表中列出了我們覆蓋的香港消費品公司未來一年預測每股盈利所對應的 15 倍市盈率

線，當有機會擊穿這個價格，我們認為將是非常非常安全的，當然前提是這間公司的基本面沒有出現問題。 

 
 

匯率: 1.00 港元=0.90 人民幣 
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震盪市下的消費品投資策略 
                                                                                          ——全球視野的消費品（QDII 基金推介稿） 

 

我們的研究特點：務須與務實+產業鏈研究法 

 首先，我們主要做兩方面的研究，第一是務實的研究，這主要包括了對公司盈利預

測，估值等，第二是務虛的研究，主要是一些更深層次的研究，比如商業模式的研

究，產業鏈價值分配等。 

其次，我們的研究方法主要採用產業鏈研究法：在一個好的產業中，把握最好的產

業環節，這是我們所追求的目標。 

再次，我們所覆蓋的消費品主要集中在吃穿用三個領域，按照我們的產業鏈劃分邏

輯，我們集中關注服裝及服裝通路（百貨）、食品及食品通路（超市）以及家電及

家電通路（家電賣場）。 

 

為什麼要關注香港的消費品：馬斯洛五大需求和最好的企業 

 首先，消費品是值得長期關注的，從馬斯洛的人類五大需求來看，衣食住行是人類

最基本需求，因此空間最大，在這個產業鏈中能夠誕生超級公司，比如沃爾瑪以及

可口可樂。 

其次，香港市場中聚集了最多的優秀消費品公司，這和中國的國情有關：許多優秀

的民營企業為了獲得較低稅率，紛紛註冊成為外商企業，而在消費品這個完全競爭

行業中，優秀的企業都是民企。 

 

圖表 1: 馬斯洛人類五大需求 

  
資料來源：第一上海 

 

我們的結論：看好服裝及百貨產業鏈，另外建議震盪市下“低買高賣＂ 

 經過長期的研究跟蹤，我們的認為在目前經濟和證券市場環境下，應該： 

１、 看好服裝及百貨產業鏈，特別是目前的百貨產業 

２、 市場的震盪走勢將會延續，策略上建議“低買高賣” 
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     “安全底線＂約為預測市盈率的 15 倍，跌穿即可買入 

      當高於 30 倍時可擇機沽出 

３、 關注“估值平移”：9 月至次年 3 月完成全年絕大部分漲幅 

４、 首選公司：寶姿（0589）、安踏（2020）、國美（0493）、銀泰（1833）、蒙

牛（2319） 

 

香港消費品公司概覽：產業分類和商業模式分類 

 我們將消費品各產業進行了重新分類，細分到運動裝備、皮鞋等，從下表中我們可

以看出，幾乎所有的優秀消費品公司都在香港上市。（紅色是我們所覆蓋的公司）

另外，各家公司的賺錢模式都是不一樣的，我們在下表中也進行了重新分類，比如

李甯和安踏的模式就是完全不同的，他們所處的產業鏈位置也有所不同。 

 

圖表 2: 香港消費品產業分類概覽 

    
資料來源：第一上海 

 

圖表 3: 香港消費品公司商業模式概覽 

 
資料來源：第一上海 
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價值鏈的分配：最看好品牌環節和管道商環節 

 在一個產業鏈中，包含了幾個環節，例如生產、品牌、零售，我們認為品牌環節和

管道環節是最有價值的。 

品牌環節：比較容易理解，品牌是最強的壁壘，擁有優秀品牌的公司會獲得最高的

溢價，品牌的替代性最弱。 

管道環節：以傳統的銷售模式來講（非網路），品牌對管道是有較強依賴性的，因

此管道由於地域的稀缺性而極具價值。 

 

圖表 4: 價值鏈分配概覽（管道商特指百貨、超市以及家電零售） 

 
資料來源：第一上海 

 

中國消費品公司規模還有巨大提升空間 

 我們認為參照國際公司，中國消費品公司的規模提升空間還十分巨大，例如中國本

土品牌中的第一名李寧，只有４４億的銷售額，而耐克達到 1143 億元，僅在美國

就有 500 億元，因此我們認為中國消費品公司的規模提升空間可能還有數十倍，而

支撐這一邏輯的主要證據有四： 

1、我們的人口基數很大，5 億城鎮居民，整個歐美、日本總人口也就這個數字。 

2、人口結構還很年輕，老齡化需要十年以上 

3、人均消費金額正在迅速提升。 

4、市場集中度需要提升 

因此我們認為中國消費品公司還有巨大的成長空間。 
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李 宁 为 例 ：

销 售 价 格 ： 25元
成 本 ： 20元

毛 利 ： 5元

费 用 ： 4元
毛 利 率 ： 20%

净 利 率 ： 4%

行 业
毛 利 率 ： 10%-20%

净 利 率 ： 2%-5%

李 宁 为 例 ：

销 售 价 格 ： 53元
成 本 ： 25元

毛 利 ： 28元
费 用 ： 22元

毛 利 率 ： 47%
净 利 率 ： 11%

行 业
毛 利 率 ： 30%-80%

净 利 率 ： 10%-30%

行 业 ：

销 售 价 格 ： 100
成 本 ： 0

毛 利 ： 20
费 用 ： 12

毛 利 率 ： 20%
净 利 率 ： 5%-8%

李 宁 为 例 ：

销 售 价 格 ： 100元
成 本 ： 53元

毛 利 ： 47元
费 用 ： 40元

毛 利 率 ： 47%
净 利 率 ： 7%

行 业
毛 利 率 ： 30%-60%

净 利 率 ： 5%-15%
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圖表 5: 中國領先消費品公司與全球領先消費品公司情況比較圖 

 
資料來源：第一上海 

 

優秀消費品公司所需要的核心能力 

 眾所周知，消費品行業是完全競爭市場，因此如果一間企業沒有核心競爭力，那麼

可能會很快沉淪，比如佐丹奴，堡獅龍這些公司。我們總結了五大能力，分別是品

牌、技術、供應鏈、網路以及整合。 

其實每一間公司都有自己獨特的一面，比如 LV 和百麗，兩間公司做的都非常好，

但是他們的核心競爭力是不同的，LV 是第一類能力強，也就是品牌能力極強，而百

麗我自己理解更像是一個零售商，而不是品牌商，它的優勢更多地體現在供應鏈和

對網路資源的壟斷方面。 

幾乎所有的公司都可以在這五大能力裏面找到其對應的點，而對這些點的把握對理

解公司的競爭優勢是有巨大幫助的。 

１、 品牌：精確的定位，成功的消費者期望管理，例如 LV、Nike、寶姿 

２、 技術：擁有某種別人難以複製的能力，例如寶磯表發明的陀飛輪技術，及華

寶研製獨特配方的能力 

３、 供應鏈：速度、效率以及對終端的控制體現出企業細節能力，例如沃爾瑪、

ZARA 以及百麗 

４、 網路：首先具備廣泛覆蓋且具深度的管道，其次也需要擁有持續維護管道健

康運轉的能力。例如康師傅 

５、 整合：市場整合能力很強，未來行業的整合者，例如百麗、國美，華寶 

 

子行業分開看：服裝與鞋 

 我們將這個行業的特性和未來發展趨勢做了簡單判斷，結果如下： 

１、 產品特性：即時性消費，所謂即時性消費是指消費的目的性不強，消費行為往

往是“逛＂出來的。 

２、 中高端女裝、休閒裝以及運動裝增長最快，鞋子的消費慣性最強（見下表） 

亿元人民币
全球最大 中国最大 全球最大 中国最大 全球最大中国最大 全球最大中国最大 全球最大 中国最大

运动品 耐克 李宁 1,143 44 104 5 2,292 217 47,000 5,233
服装公司休闲服装 Zara 美特斯邦威 861 30 126 4 3,281 3,000 1000-1500

高档正装 Polo 宝姿 301 14 28 4 429 108 400 360
奢侈品 路易威登 1,730 213 4,933

食品公司食品 雀巢 康师傅 7,529 220 745 14 12,478 730
饮料 可口可乐 蒙牛 2,020 218 418 9 9,930 316

百货公司 梅西 百盛 1,842 90 64 7 728 365 957 41
零售公司超级市场 沃尔玛 联华 24,115 180 891 3 14,609 65 6,780 3,700

家电连锁 百思买 国美 2,515 430 97 16 1,190 543 1,160 750

渠道数目按销售额计算 销售额比较 净利润比较 市值比较
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３、 二線城市可能是未來增長最快的地區 

４、 五大能力中強調“品牌能力＂及“網路能力＂ 

５、 全球視野：商業模式發生轉變，強調自營，因為門店就是品牌的延伸，需要精

心呵護 

６、 未來的發展方向依然是跑馬圈地，佔領管道資源，一個奇怪的現象，一條街上

一個店 100 萬銷售，而開 2 個就可以實現 200 萬銷售。 

７、 產品品類的變化順序是：正裝—運動裝—功能性服裝，這和人收入提升有關，

我們剛開始有錢的時候首先添置的服裝肯定是正裝，為了上班，因此過去十年

正裝發展的高峰期，誕生了一批這樣的公司，比如杉杉，雅戈爾，而當收入繼

續提升，人們開始有了運動要求，因此從 2002 年開始運動產品進入了高速發

展期，從這個邏輯來看，我們認為未來十年將會是運動品和功能性產品的發展

黃金期。 

 

圖表 6: 各收入階層服裝消費佔據收入比重      圖表 7: 各收入階層服裝及鞋消費數量年均複合增長率 

  
資料來源：國家統計局                                                                                 資料來源：國家統計局 

 

圖表 8: 04 及 05 年各類服裝產品銷售金額增長率  圖表 9: 各地區服裝消費及收入年均複合增長率 

   
資料來源：國家統計局                                                                                 資料來源：國家統計局 
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子行業分開看：百貨行業之黃金十年（3 月 3 日百貨行業報告） 

 １、 產品特性：品牌服裝及化妝品消費的延伸，相互依賴性很高 

２、 目前中國百貨公司依然只是二房東 

      A、依附於所租賃或自有的經營物業 

B、需創造比租金水準更高的每平米經營利潤 

3、目前的機會較大，百貨行業的黃金十年 

      A、對品牌服裝需求增長很快，通路也會受惠，按照 CEIC 的統計，未來三年

品牌服裝消費金額的年均複合增長率將達 20%，而 2007 年 100 家大型零

售企業的統計資料顯示，品牌服裝的增長率達到 27.8%。 

      B、百貨產業集中度有巨大空間提升，參照家電零售產業。在美國這樣的成

熟國家，三大零售產業的集中度相若，前五大的市場份額都達到 50%（參

照下表），但是在中國，家電零售集中度最高，達到 27.5%，而百貨只有

2%左右。 

      C、優秀民企初露頭角，整合大幕即將拉開。在競爭行業中，國企當然不被

看好，而外資雖然管理經驗豐富，但是在中國的人際資源比較匱乏，因

此很難找到合適的標的物進行收購，百盛和新世界一直都希望收購，但

是卻很難做到，帳面現金都高達 30 億。 

      D、上游品牌商不夠強大，百貨肩負著通路和“背書＂雙職責，暴利的來源 

      E、獨特的篩選機制，永遠只賣最好賣的品牌 

4、全球視野：變成超級通路，繼續壓縮產業環節，一個例證：Coach 和梅西百貨 

5、兩個能力和四項指標快速定位：位置和品牌組合，四項指標指平銷及同店、扣

點率、新店平衡期以及帳面現金。 

6、估值方法：PE 法不盡合理，建議使用單店現金流模型、PS、PCF 及目標 PE 

 

圖表 10: 服裝銷售管道分解                       圖表 11: 百貨中銷售產品分解 

  
資料來源：國家統計局                                                                                 資料來源：國家統計局 
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圖表 12: 中美三大零售產業集中度概覽（最大五家）  圖表 13: 中美最大家電零售及百貨公司規模比較 

   
資料來源：公司資料、CEIC                                                                                資料來源：公司資料、CEIC 

 
子行業分開看：食品和超市 

 １、 產品特性：市場容量最大 

２、 目前中國超市產業還沒有到最佳擴張時機，內生成長較慢，外延擴張成本壓力

很大 

３、 大型超市：利潤率太低，對細節管理和物流管理要求極高，中國超市暫時還沒

有優勢 

４、 綜合超市：未來中國超市的發展方向 

５、 超市地域差異很大，因此看好本地擴張+外地收購模式 

６、 超市１０－２０％的成長速度，無法給高估值 

７、 溫和通脹之時，食品壓力最大，其次是超市 

 

子行業分開看：家電賣場 

 １、產品特性：日用家電的下游，6500 億的市場總量(06 年)，目的性消費 

２、產業特點：集中度最高，產業鏈最短 

３、未來的趨勢是集中度繼續提升，另外，下游開始向上游蔓延 

４、另外一個看點是單店銷售能力和盈利能力的改善 

 

結論：首選服裝及服裝通路 

 1、從市場空間來看，食品及超市這個產業鏈是最大的 

2、但是當經濟好的時候，服裝、百貨會最大程度受惠於消費升級，內生、外生增

長均強勁 

3、當經濟不好的時候，食品超市的防禦性夠好 
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4、08 年的經濟？…，我們認為還沒有嚴重惡化 

 

圖表 14 服裝百貨產業鏈內生成長因素分解圖        圖表 15: 食品超市產業鏈內生成長因素分解圖 

   
資料來源：第一上海                                                                                           資料來源：第一上海 

 

估值篇：尋找策略上的“安全底線＂，預測 15 倍市盈率 

 我們面臨了一個比較大的問題，那就是市場整體估值水準的下滑，牛市中我們所選

取的３０倍估值到底還合不合理就成了一個比較明顯的問題。 

我們試圖通過橫向（全球同類公司的估值比較）以及縱向（尋找歷史上消費品公司

的估值水準）兩種途徑尋找策略上的“安全底線＂。 

 

 橫向來看，08 年香港市場的平均估值水準為 23.6 倍，相比全球的 15.9 倍為高，但

是從 09 年的角度看，17.4 倍的估值相比全球的 14.0 倍就比較接近，主要因為中國

消費品的增長率較高所致。因此從全球角度看，目前香港消費品的估值水準還算合

理。 
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圖表 16: 全球消費品估值表 

資料來源：First Call、第一上海 

 

 縱向看，我們從以下 6 張表得出四個結論（參照 1 月份消費品行業報告之策略性的

進攻）： 

1、大多數時間消費品公司的預測 PE 都在在 10-15 倍 

2、當盈利連續兩年出現高增長，估值水準會提升，有些公司會處於 15-25 倍區間 

3、目前香港市場上市公司的高增長還在，因此比國外公司有少許溢價尚數合理 

4、未來兩年的盈利預測最重要，否則估值倍數也會下降 

因此從這個角度看，以未來一年預測每股盈利的 15 倍來估值應該是安全的，我們

認為這應該是熊市里的估值，因此從目前角度看是比較安全的底線。 

而超過 25 甚至是 30 倍，估值可能過高，因此建議“沽出＂。 

 

 

 

 

 

名 称 代 码 货 币 股 价 0 8 P E 0 9 P E 0 8 息 率 0 8 - 0 9  E S P  增 长

M a c y ' s M U S D 2 2 . 0 1 0 . 9 9 . 4 2 . 4 % 1 5 . 2 %
D i l l a r d ' s D D S U S D 1 6 . 7 2 1 4 . 5 4 8 . 8 1 . 0 % 3 3 9 . 7 %
S a k s S K S U S D 1 1 . 9 2 4 . 3 1 7 . 8 0 . 0 % 3 6 . 7 %
百 盛 3 3 6 8 H K D 6 6 . 3 3 5 . 1 2 6 . 1 1 . 3 % 3 4 . 7 %
金 鹰 3 3 0 8 H K D 6 . 6 2 7 . 7 2 0 . 8 1 . 6 % 3 3 . 3 %
银 泰 1 8 3 3 H K D 5 . 4 1 9 . 6 1 4 . 5 1 . 4 % 3 4 . 6 %

N e s t l e N E S N C H F 4 9 6 . 5 1 7 . 2 1 4 . 8 2 . 7 % 1 5 . 9 %
K r a f t K F T U S D 3 0 . 8 1 6 . 2 1 4 . 8 3 . 6 % 9 . 5 %
C o c a  C o l a K O U S D 6 0 . 9 2 0 . 2 1 8 . 4 2 . 4 % 9 . 6 %
康 师 傅 3 2 2 H K D 1 0 . 2 2 9 . 8 2 5 . 1 7 . 6 % 1 8 . 6 %
雨 润 食 品 1 0 6 8 H K D 9 . 8 1 7 . 2 1 3 . 2 1 . 2 % 3 0 . 8 %
蒙 牛 乳 业 2 3 1 9 H K D 2 2 . 7 2 3 . 0 1 5 . 9 1 . 2 % 4 4 . 4 %
中 国 香 精 香 料 3 3 1 8 H K D 2 . 6 7 . 6 6 . 4 4 . 6 % 1 9 . 4 %
华 宝 国 际 3 3 6 H K D 6 . 4 1 8 . 8 1 4 . 6 1 . 5 % 2 8 . 9 %
汇 源 1 8 8 6 H K D 5 . 9 2 3 . 8 1 5 . 0 1 . 1 % 5 8 . 0 %

W a l - M a r t W M T U S D 5 2 . 1 1 5 . 3 1 3 . 9 1 . 8 % 1 0 . 6 %
C a r r e f o u r C A E U R 4 8 . 5 1 6 . 6 1 4 . 9 2 . 4 % 1 1 . 6 %
M e t r o M E O E U R 5 1 . 2 1 5 . 9 1 3 . 7 2 . 4 % 1 6 . 1 %

H u g o  B o s s B O S 3 E U R 3 4 . 2 1 4 . 1 1 2 . 8 4 . 4 % 1 0 . 7 %
R a l p h  L a u r e n R L U S D 5 7 . 6 1 5 . 8 1 4 . 5 0 . 3 % 9 . 0 %
B u r b e r r y B R B Y G B P 4 4 8 . 8 1 5 . 0 1 2 . 7 2 . 7 % 1 7 . 9 %
宝 姿 5 8 9 H K D 2 2 . 0 2 4 . 4 1 8 . 0 2 . 3 % 3 5 . 6 %

I n d i t e x I T X E U R 3 5 . 5 1 7 . 5 1 5 . 6 3 . 0 % 1 2 . 3 %
H  &  M H M ' B S E K 3 6 0 . 0 1 8 . 7 1 6 . 5 4 . 5 % 1 3 . 5 %
百 丽 1 8 8 0 H K D 8 . 0 7 2 6 . 2 2 0 . 4 1 . 0 % 2 8 . 6 %
永 恩 2 1 0 H K D 4 . 0 7 1 2 . 7 1 0 . 0 2 . 2 % 2 6 . 7 %

A d i d a s A D S E U R 4 1 . 8 1 3 . 5 1 1 . 4 1 . 4 % 1 8 . 4 %
N i k e N K E U S D 4 1 . 4 1 1 . 4 1 0 . 4 2 . 1 % 9 . 1 %
李 宁 2 3 3 1 H K D 2 1 . 9 5 2 9 . 4 2 2 . 0 1 . 2 % 3 3 . 8 %
安 踏 2 0 2 0 H K D 8 . 2 8 2 5 . 1 1 8 . 8 0 . 8 % 3 3 . 3 %
动 向 3 8 1 8 H K D 4 . 1 6 2 2 . 3 1 6 . 8 1 . 3 % 3 3 . 1 %

M c D o n l d ' s M C D U S D 3 5 . 5 1 1 . 1 1 0 . 1 4 . 9 % 1 0 . 0 %
K F C Y U M U S D 3 6 . 9 1 9 . 8 1 7 . 5 1 . 7 % 1 3 . 4 %
味 千 5 3 8 H K D 9 . 8 3 0 . 8 2 2 . 9 1 . 1 % 3 4 . 0 %

B e s t  B u y B B Y U S D 4 0 . 6 1 3 . 2 1 2 . 1 1 . 1 % 8 . 8 %

国 美 4 9 3 H K D 1 7 . 9 2 7 . 0 1 5 . 8 0 . 8 % 7 0 . 8 %

全 球 平 均 不 可 用 不 可 用 不 可 用 不 可 用 1 5 . 9 1 4 . 0 2 . 4 % 1 3 . 8 %
香 港 平 均 不 可 用 不 可 用 不 可 用 不 可 用 2 3 . 6 1 7 . 4 1 . 9 % 3 5 . 2 %
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圖表 17: 李寧 PE Band                            圖表 18: 蒙牛 PE Band 
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資料來源：First call                                                                                      資料來源：First call 

 

圖表 19: 寶姿 PE Band                            圖表 20 康師傅 PE Band 
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資料來源：First call                                                                                      資料來源：First call 

 

圖表 21: Coach PE Band                           圖表 22: Nike PE Band 
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 傻瓜式投資：“15 倍買，25 倍賣＂ 

 我們研究了香港四間優秀的成長股和耐克、coach 的估值後，認為１５倍是安全底

線，２５倍以上是容易高估的區間，因此我們建議在目前市況下“１５倍買，２５

倍賣＂。 

下表中的綠線部分是安全底線，我們認為擊穿或者接近即可買入。 

 

圖表 23: 我們所覆蓋的服裝零售公司安全底線概覽（綠色股價擊穿即可買） 

資料來源：公司資料、第一上海 

 

圖表 24: 我們所覆蓋的食品飲料公司安全底線概覽（綠色股價擊穿即可買） 

股票 华宝国际 蒙牛乳业 康师傅 雨润食品 汇源果汁 中国香精香料

估值倍数 （09年预测PE） 336 2319 322 1068 1886 3318

10X 4.0 12.5 4.4 10.4 3.5 3.5

15X 6.0 18.7 6.7 15.6 5.3 5.2

20X 8.0 25.0 8.9 20.8 7.1 7.0

25X 10.0 31.2 11.1 26.0 8.8 8.7

4月23日 收盘价 6.3 23.7 10.5 11.9 5.7 2.8

股票 华宝国际 蒙牛乳业 康师傅 雨润食品 汇源果汁 中国香精香料

估值倍数 （08年预测PE） 336 2319 322 1068 1886 3318

10X 3.3 9.0 3.3 7.3 2.8 3.1

15X 5.0 13.6 4.9 10.9 4.2 4.6

20X 6.6 18.1 6.6 14.5 5.6 6.2

25X 8.3 22.6 8.2 18.2 7.0 7.7

4月23日 收盘价 6.3 23.7 10.5 11.9 5.7 2.8

資料來源：公司資料、第一上海 

股票 李宁 百盛 金鹰 永恩 国美电器 银泰百货 百丽 安踏 宝姿 动向

估值倍数 （09年预测PE） 2331 3368 3308 210 493 1833 1880 2020 589 3818

10X 9.6 25.2 3.1 4.2 8.9 3.8 4.0 4.1 13.4 2.4

15X 14.3 37.7 4.6 6.3 13.4 5.8 5.9 6.1 20.1 3.6

20X 19.1 50.3 6.2 8.4 17.8 7.7 7.9 8.1 26.8 4.8

25X 23.9 62.9 7.7 10.4 22.3 9.6 9.9 10.2 33.5 6.0

4月1日 收盘 22.0 65.6 6.4 4.2 17.9 5.6 8.1 8.3 22.0 4.2

股票 李宁 百盛 金鹰 永恩 国美电器 银泰百货 百丽 安踏 宝姿 动向

估值倍数 （08年预测PE） 2331 3368 3308 210 493 1833 1880 2020 589 3818

10X 7.1 20.0 2.3 3.3 6.8 2.8 3.2 3.3 9.9 1.9

15X 10.7 30.0 3.5 4.9 10.2 4.2 4.8 4.9 14.8 2.8

20X 14.3 40.0 4.6 6.6 13.6 5.5 6.4 6.6 19.8 3.7

25X 17.9 50.0 5.8 8.2 17.0 6.9 8.0 8.2 24.7 4.7

4月1日 收盘 22.0 65.6 6.4 4.2 17.9 5.6 8.1 8.3 22.0 4.2
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