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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.933 1.705 2.047 2.988 4.289 
每股净资产(元) 3.54 5.05 19.90 21.99 25.42 
每股经营性现金流(元) -0.03 -0.75 1.25 1.46 2.43 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 107.87 132.45 140.83 140.83 140.83 
净利润增长率(%) 38.10% 82.82% 60.51% 45.94% 43.54%
净资产收益率(%) 26.36% 33.74% 10.29% 13.59% 16.87%
总股本(百万股) 55.20 55.20 73.80 73.80 73.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 05 月 09 日 

好 想 你 (002582.SZ)      食品行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 枣业大王：好想你是国内最大的红枣生产和销售企业，公司目前红枣产能

16000 吨。目前公司红枣加工、销售居行业第一名，市场占有率 1.8%。 
 红枣品类足以支撑百亿市值公司的诞生：红枣作为滋补休闲产品，将充分

受益于消费升级。礼品需求/保健需求/休闲需求三者将成为拉动行业持续实

现产品和档次升级的三驾马车。 
 公司未来有较多的增长看点：红枣产品形成长产品线，公司不断推出各种

红枣系列产品，如枣粉/枣酪/枣饮/枣干等，任何一个系列产品都有可能形成

新的消费热点。同时公司试图凭借“木本粮”的概念积极向其他果品拓

展，如推出核桃等坚果产品，完善其中高端产品线。 
 渠道网络在发展中完善，在发展中壮大：公司的营销网络尚处于粗放式管

理阶段，营销网络由 300 多家经销商和近 2000 家门店组成。目前公司正加

大经销商及店长的培训，增加直销比例及各主要市场管理人员，公司渠道

网络将在发展中完善并壮大。 
风险提示：食品质量稳定风险，原材料成本上涨风险，渠道管控风险。 

盈利预测及投资建议 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 10.48、15.36、22.69 亿元，同比增长

59.5%、46.6%、47.7%，净利润为 1.51、2.20、3.05 亿元，同比增长

60.51%、45.58%、38.46%。全面摊薄后对应 EPS 为 2.047、2.980、
4.127 元。考虑到公司较好的成长性，结合同类公司估值水平及中小板整体

估值水平，建议给予公司 11 年 30-35 倍的估值，目标区间为 61.42-71.65
元。 

枣业大王 红遍中国  目标价格（人民币）：61.42-71.65 元  
上市定价（人民币）：65.00 元 

询价价格（人民币）：61.50 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 18.60

总股本(百万股) 55.20
国金食品指数 5376.50
沪深 300 指数 3121.40

中小板指数 6751.27
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公司概况及投资要点 

红枣行业龙头企业 

 好想你是国内最大的红枣生产和销售企业，公司目前红枣产能 16000 吨。
公司为农业产业化国家重点龙头企业、农业产业化行业十强龙头企业，主
要从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售。公司已建立起比较完善的
产品线，能生产十大系列 230 多个单品的产品。报告期内公司红枣加工、
销售居行业第一名，市场占有率 1.8%。目前公司完成了原材料采购全国
化、生产基地产区化、销售网络规模化的初步布局，公司步入高速成长轨
道。 

 2010 年公司的营业收入和净利润分别达到 6.57 亿元和 9036 万元。报告期
内，公司主营业务收入保持持续增长：08-10 年主营业务收入年均复合增
长率 53.37%，净利润复合增长率达到 58.89%。公司目前行业市场占有率
1.8%排名行业第一。 

 发行前公司总股本为 5520 万股，本次拟发行 1860 万股，占发行后总股本
的 25.2033%。董事长石聚彬持股 56.6%。深创投、百瑞创投、秉原创投
分别持股 6.3%、6.3%和 1.6%。 

 红枣品类足以支撑百亿市值公司的诞生。红枣作为滋补休闲产品，将充分
受益于消费升级。礼品需求/保健需求/休闲需求三者将成为拉动行业持续
实现产品和档次升级的三驾马车。比如公司高档产品 10 年销售实现过半
亿，价格为普通产品的 5-10 倍仍供不应求。10 年四季度一次性提价 40%
仍实现旺销就充分说明红枣消费升级潜力巨大。 

 公司未来有较多的增长看点：红枣产品形成长产品线，公司不断推出各种
红枣系列产品，如枣粉/枣酪/枣饮/枣干等，任何一个系列产品都有可能形
成新的消费热点。同时公司试图凭借“木本粮”的概念积极向其他果品拓
展，如推出核桃等坚果产品，完善其中高端产品线。 

 渠道网络在发展中完善，在发展中壮大。公司的营销网络尚处于粗放式管
理阶段，由于渠道的急速扩张，管理难以细化（100 余销售人员要管理
300 多家经销商和近 2000 家门店）。我们认为渠道才是优秀消费品企业
长治久安之本，未来公司尚需在扩张规模和管理质量间取得有机的平衡。
目前公司正加大经销商及店长的培训，增加直销比例及各主要市场管理人
员，公司渠道网络将在发展中完善并壮大。 

 

图表1：销售收入及净利润实现快速增长 图表2：健康情红枣和精品红枣是公司两大主力产品系列

  

 
来源：国金证券研究所；招股说明书； 来源：国金证券研究所；招股说明书； 
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竞争优势：品牌、品质、规范化管理先发优势与渠道相辅相成 

红枣行业著名品牌 

 红枣行业第一品牌，华中地区知名度高。公司目前在消费者心目中形成了
良好的形象，在红枣行业树立了良好的口碑，“好想你”品牌已深入人
心，先后荣获了“河南省食品工业第一品牌”、“河南省著名商标”称
号，2008 年被国家农业部评为“中国名牌农产品”，2010 年被国家工商
总局商标局认定为中国驰名商标。广泛认可的自创品牌成为产品销售的强
大助推器。另外，公司的红枣频繁遭到不法厂商假冒生产，也从侧面反映
公司品牌的影响力，综合来看公司的红枣品牌优势显著。 

 产品品质优于散装品种。根据我们的草根调研，公司的产品口感和包装上
存在一定辨识度，消费者的消费动因中产品品质的影响不可忽略。在产品
品质上形成偏好而产生的差异化将构成公司的竞争力之一。产品明星产品
风味认可较高。通过对上海市 10 家经销商消费者的抽样调查，公司的产
品风味存在一定辨识度，消费者的消费动因中“口味”的影响不可忽略。
在产品口味上形成偏好而产生的差异化将构成公司的竞争力之一。 

 规范化管理的先发优势。由于红枣在国内历史悠久，进入壁垒低。目前多
达几千家的生产企业使得行业集中度较低；精细化深加工技术尚未普及，
绝大多数企业仍采取自然晒制的传统方法。最大的缺点就是浆烂损失和营
养损失严重，以及卫生标准难以达标。好想你是红枣行业中率先规范化管
理的企业，其通过自建的省级红枣工程技术中心和外联的红枣产品联盟为
依托进行的产品研发，参照医药行业 GMP 标准进行规模化、标准化的安
全生产，通过统一管理标准的 1800 家连锁专卖店及其他销售网络进行的
品牌化营销，具有一定的先发优势。 

特许加盟模式：公司的快速增长的主要原因 

 覆盖全国，华中华东市场为主。从覆盖区域来看，公司的并没有明显的覆
盖盲区，销售均有分布，华中和华南地区销售收入比重较大。 

 行业第一的经销商数目，以特许经销商为主快速扩张。截至 2010 年 12 月
31 日，公司在全国 283 个城市开设了 1,819 家连锁专卖店，专卖店遍及全
国大部分主要城市，近年来专卖店的数量正在高速增长，由 2008 年初 479
家迅速增加到 2010 年末的 1,819 家。公司通过特许经销合同对专卖店实现
多方面的支持和严格的管理，专卖店要求统一布点、统一装修、统一工
装、统一宣传、统一价位。相比商场超市渠道，通过连锁加盟的模式可以
实现销售渠道的低成本快速扩张；另外，专卖店渠道销售回款及时，费用
可控，应对市场的快速反应能力强，便于坚决贯彻执行公司意图和战略，
是公司高速成长的主要因素之一。通过对好想你公司 15 家华中和华东地
区分销商的电话调研我们发现目前：经销商销售业绩大多数良好，个别大

图表3：销售区域分布 图表4： 公司股权结构 
  

来源：国金证券研究所；招股说明书； 来源：国金证券研究所；招股说明书； 
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型门店销售量超过百万元。中小型门店销售量也超过 20 万元。高档次礼
盒装产品需求量较大，说明品牌存在一定粘性和认知。 

 渠道建设模式单一，渠道控制能力不强。2010 年通过特许经营模式实现
的销售收入占总销售收入的比为 91.86%，通过商场超市模式实现的销售
收入占总销售收入的比为 4.8%，通过直营模式实现的销售收入占总销售
收入的比为 1.61%，其他方式实现的销售收入占总销售收入的比为
1.72%。加盟店是被特许经销商发展的独立店，在人、财、物上皆独立于
公司，加盟店与公司的利益诉求并不完全一致，加盟店在贯彻公司意图、
执行公司发展战略方面可能偏离公司目标，从而影响公司销售业绩，甚至
影响公司品牌形象。因此加盟渠道对公司的管理和管控提出较高要求。 

 由于资金周转问题，KA 客户前期发展较少，未来将弥补短板。由于商超
由较长的汇款账期，公司受限资金瓶颈前期对商超渠道开发不足，此次发
行成功将极大缓解公司资金周转瓶颈，加速其对商超渠道的开发。 

 

图表5：市场高度分散  图表6：特许经营为最主要渠道  
  

 
来源：国金证券研究所；招股说明书； 来源：国金证券研究所；招股说明书； 

图表7：全国专卖店分布情况 

 
来源：国金证券研究所  
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受益农产品品牌化消费趋势，深加工枣品增长潜力巨大 

行业高增长趋势不变 

 优质枣产品供应量和市场对农产品需求升级需求的缺口，潜藏巨大商机。
尤其是市场上高档优质的枣产品比例较低，市场需求远大于供应量。据估
计，2009 年枣产品国内需求量约为 500 万吨左右，而枣产量只有 436 万
吨，缺口达到 60 多万吨。未来枣产品的需求量将保持 10%左右的年增长
率，尤其是部分优良品种和高档深加工品，需求的增长率超过 20%。从市
场销售额来看，2005-2009 年中国枣产品市场的复合增长率达到 20.3%，
市场处于快速增长期，这主要是得益于下游消费者的旺盛需求。 

 枣是药食同源的绝佳食品，行业具有食补、健康的理念符合消费升级的方
向。随着生活水平的大幅度提高，“药补不如食补”的观念正深入人心并
日益流行，人们对营养型果品及其加工品的需求必然会大幅度增加。在需
求的带动下，未来枣产品市场仍有巨大的发展潜力。随着社会的进步人们
越来越重视生活质量的提高，给枣类产业带来新的发展机会。随着国家经
济的高速发展，人们收入的不断提高和生活质量的改善，对枣特别是优质
枣及枣产品的需求将显著增长。 

 由于红枣产量稳定、市场需求巨大，所以短期供不应求现象不变。市场规
模保持年平均增速 12%的稳步增长，2011-2015 年市场规模从 300 亿元增
长到 400-500 亿元左右。我们认为未来红枣行业会保持较高增速，行业发
展潜力巨大，品牌化运营企业得益于行业的高速增长，发展潜力巨大。 

行业高度分散，品牌化经营空间大 

 枣行业市场份额高度分散。目前，中国枣产品生产企业多达数千家，在重
点枣产区，几乎每个县都有数家规模较大的枣产品生产企业，而手工作坊
类型的小企业更是数不胜数。从品牌结构可以发现，整个行业集中度较
低。市场份额前五名的企业的市场占有率之和不足 7%，好想你作为市场
第一名仅占 1.8%。市场集中度非常低。中小企业及作坊占据市场份额高
达 90%。 

 红枣行业门槛不高，但品牌化经营者仍属小众。红枣行业门槛并不高，一
方面它是一种原材料成本占比高的行业，占比达 80%以上，相对而言，技
术设备投入较低，因此，新进入竞争者在技术设备上容易复制，只要有一
定的原材料供应渠道即可参与竞争。我们认为红枣行业虽然整体进入门槛
不高，但大部分小作坊式经营难以向品牌化经营转变。 

 

图表8：红枣历史产量及未来产量预测 

 
来源：国金证券研究所  
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图表9：行业产品结构以粗加工原枣为主 图表10：深加工产品增长快速  
  

来源：国金证券研究所；招股说明书； 来源：国金证券研究所；招股说明书； 

图表11：红枣行业规模及未来增长预测 

 
来源：国金证券研究所  

图表12：红枣制作工艺较为简单  图表13：红枣行业利润率水平较高 
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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政府税收优惠及补贴对净利影响较大 

  公司 2008 年增值税优惠为 12.49 万元，所得税优惠 687.74 万元，政府补
贴 882.62 万元，合计 1582.85 万元，占当年利润总额 38.45%；2009 年
增值税优惠为 21.69 万元，所得税优惠 844.67 万元，政府补贴 629.3 万
元，合计 1495.66 万元，占当年利润总额 25.53%；2010 年增值税优惠为
15.01 万元，所得税优惠 2075.59 万元，政府补贴 1644.3 万元，合计
3764.9 万元，占当年利润总额 36.92%。 

 目前公司享受的增值税优惠主要为自产农产品销售免增值税和农产品出口
退税，公司享受所得税优惠为农产品初加工免所得税。随着公司深加工产
品比例的提升，我们预期税收优惠比例将逐步降低。 

 

募投项目：扩产及渠道建设 

 公司此次IPO募集的资金主要用于产能扩张。本次募投项目为扩建年产
8,000吨好想你红枣系列产品深加工项目，产能扩建后公司产能24000吨能
够更好的满足包装红枣的供不应求现象。项目位于河南郑州国际机场工业
区和新疆维吾尔自治区阿克苏市市南工业园区。项目完成后，公司将新增
万吨冷库2座、红枣预处理车间2座、枣片车间2座、枣博士车间1座、健康
情车间2座以及成品库及包装库房1座。本项目预计总投资28,649.94万
元，其中建设投资16,480.55万元，流动资金12,169.39万元，新增建筑面
积51,580平方米（未加冷库）。项目达产后，年实现总销售收入56,260万
元，税后利润9,663万元。 

 未来 5 年内增加特许经销商数目同时增加自营门店数目。上市前按照 50
家/月的速度增加特许加盟店数目，上市后利用充裕的资金，计划门店增速
100 家/月，并将直营店的数目在 2 年内提升到 10%， 5 年后提升至
30%。进一步提高渠道控制力，并加大 KA 的投放力度，已弥补特许加盟
商快速扩张所带来的风险。 

 

盈利预测、股票估值和定价 

 本公司为大众食品企业，以沪深两市食品农业行业中的相关企业为参考
（黑牛食品、双塔食品、金字火腿、洽洽食品、星河生物、贝因美、佳隆
股份、涪陵榨菜）。可比企业 11 和 12 年平均 PE 为 43.16 倍和 32.18
倍。 

图表14： 公司净利率水平处于快消品较高水平 图表15：公司的 IPO 募投项目 
   

 

来源：公司资料，国金证券研究所  
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 我们预计：2011-2013 年公司收入为 10.48、15.36、22.69 亿元，同比增
长 59.5%、46.6%、47.7%，净利润为 1.51、2.20、3.05 亿元，同比增长
60.51%、45.58%、38.46%。全面摊薄后对应 EPS 为 2.047、2.980、
4.127 元。考虑到公司较好的成长性，结合同类公司估值水平及中小板整
体估值水平，建议给予公司 11 年 30-35 倍的估值，目标区间为 61.42-
71.65 元。 

 

 

 

图表16：可比食品上市公司平均 11 年 PE 为 43.16 倍 

来源：国金证券研究所  

图表17：WACC 估值 

来源：国金证券研究所  
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图表18：近期中小板发行平均 11 年 PE 为 31.46 倍 

 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

食品安全风险 

 食品安全风险是食品类企业面对的最严重风险。一旦出现食品安全问题，
对公司的美誉度、产品销售都会产生负面影响. 

原材料质量和价格波动风险 

 原材料价格波动风险：目前公司红枣绝大多数的采购均采用市场化的收购
模式，在红枣成熟的季节，公司派采购人员到全国各地主要的产枣区进行
收购，然后将采购的红枣运输到公司冷库进行保存。市场化收购的收购价
格随行就市，存在一定的波动性，收购红枣的品质差别也比较大，对现场
采购人员的红枣品质鉴定能力以及依据红枣品质议价的能力提出了较高的
要求。 

 红枣虽然素有“铁杆庄稼”之称，具有耐寒，耐热，又耐旱涝等特性，相对
不易受自然灾害的影响。但是极端干旱、沙尘暴、暖冬、严寒和冰雹等异
常气候和枣树病虫害也会造成红枣减产和红枣质量下降。如果上述自然灾
害大面积出现，公司的红枣采购数量和采购质量可能得不到保证，公司采
购成本也会增加，公司经营业绩将会受到一定影响。2009 年红枣的产量和
质量受到自然灾害的严重影响，产品质量受到较大影响。 
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图表19： 销售分拆 

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                          

- 13 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 好 想 你新股研究

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 282 408 657 1,048 1,536 2,269 货币资金 24 19 56 768 554 387

    增长率 44.7% 61.0% 59.5% 46.6% 47.7% 应收款项 38 22 39 52 76 112

主营业务成本 -215 -310 -482 -767 -1,125 -1,661 存货 124 220 399 525 709 956

    %销售收入 76.3% 75.9% 73.4% 73.2% 73.2% 73.2% 其他流动资产 9 17 12 25 36 52

毛利 67 98 175 281 412 608 流动资产 195 278 506 1,370 1,374 1,507

    %销售收入 23.7% 24.1% 26.6% 26.8% 26.8% 26.8%     %总资产 59.9% 61.9% 68.7% 79.0% 69.6% 64.1%

营业税金及附加 -1 -1 -2 -3 -4 -6 长期投资 11 5 5 6 5 5

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 104 146 199 328 558 797

营业费用 -16 -17 -28 -52 -77 -113     %总资产 32.1% 32.6% 27.0% 18.9% 28.3% 33.9%

    %销售收入 5.6% 4.1% 4.3% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 15 20 27 30 35 40

管理费用 -11 -21 -39 -68 -100 -136 非流动资产 130 171 231 365 600 844

    %销售收入 3.8% 5.2% 5.9% 6.5% 6.5% 6.0%     %总资产 40.1% 38.1% 31.3% 21.0% 30.4% 35.9%

息税前利润（EBIT） 39 59 106 158 231 352 资产总计 325 450 736 1,736 1,974 2,350

    %销售收入 14.0% 14.5% 16.1% 15.1% 15.0% 15.5% 短期借款 82 128 288 0 0 0

财务费用 -6 -9 -15 0 9 5 应付款项 62 54 76 135 198 292

    %销售收入 2.2% 2.1% 2.3% 0.0% -0.6% -0.2% 其他流动负债 12 16 14 70 91 120

资产减值损失 0 1 -1 0 0 0 流动负债 156 198 379 205 289 411

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 28 48 62 62 62 63

投资收益 1 1 0 1 1 1 其他长期负债 10 18 34 0 0 0

    %税前利润 1.4% 0.9% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 194 264 474 267 351 474

营业利润 34 52 90 158 241 358 普通股股东权益 131 195 279 1,469 1,623 1,876

  营业利润率 11.9% 12.7% 13.8% 15.1% 15.7% 15.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 8 7 11 10 10 10 负债股东权益合计 325 460 753 1,736 1,974 2,350

税前利润 41 59 101 168 251 368
    利润率 14.6% 14.4% 15.4% 16.0% 16.3% 16.2% 比率分析

所得税 -4 -7 -7 -17 -30 -52 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 9.4% 12.1% 7.0% 10.0% 12.0% 14.0% 每股指标

净利润 37 51 94 151 221 317 每股收益 1.599 0.933 1.705 2.047 2.988 4.289

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 5.604 3.538 5.054 19.903 21.993 25.418

归属于母公司的净利 37 51 94 151 221 317 每股经营现金净流 0.396 -0.034 -0.749 1.246 1.459 2.426

    净利率 13.2% 12.6% 14.3% 14.4% 14.4% 14.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.600 0.720 0.864

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.53% 26.36% 33.74% 10.29% 13.59% 16.87%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 11.47% 11.20% 12.50% 8.70% 11.17% 13.47%

净利润 37 51 94 151 221 317 投入资本收益率 14.83% 13.98% 15.68% 9.27% 12.07% 15.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5 9 16 23 37 56 主营业务收入增长率N/A 44.66% 61.01% 59.49% 46.61% 47.65%

非经营收益 6 8 13 -2 -6 -6 EBIT增长率 N/A 49.74% 79.33% 48.86% 46.53% 52.48%

营运资金变动 -39 -70 -164 -80 -143 -187 净利润增长率 N/A 38.10% 82.82% 60.51% 45.94% 43.54%

经营活动现金净流 9 -2 -41 92 108 179 总资产增长率 N/A 41.36% 63.91% 135.78% 13.71% 19.07%

资本开支 -56 -76 -73 -130 -261 -289 资产管理能力

投资 -4 0 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 10.2 16.2 14.0 15.0 15.0 15.0

其他 1 0 0 1 1 1 存货周转天数 104.8 202.5 234.2 250.0 230.0 210.0

投资活动现金净流 -60 -76 -73 -131 -261 -289 应付账款周转天数 14.8 25.3 19.5 20.0 20.0 20.0

股权募资 45 15 0 1,083 -13 0 固定资产周转天数 91.8 105.3 101.7 96.7 104.9 97.6

债权募资 26 66 174 -322 0 1 偿债能力

其他 -6 -9 -22 -10 -49 -57 净负债/股东权益 65.60% 80.47% 105.52% -48.09% -30.29% -17.29%

筹资活动现金净流 65 73 152 751 -62 -56 EBIT利息保障倍数 6.4 6.9 7.0 414.5 -25.9 -69.5

现金净流量 14 -5 37 713 -215 -166 资产负债率 59.75% 57.50% 62.96% 15.38% 17.76% 20.18%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                                                                          

- 14 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 好 想 你新股研究

定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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