
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 疯狂的淡季 汽车产销再超预期  2009年8月汽车产销114.07

万辆和 113.85 万辆，同比增长 86.10%和 81.68%，从 3月份突

破 100 万辆后，连续 6个月维持在 100 万辆以上的高位。1－8

月汽车累计产销同比增长 26.55％和 29.18%,以产销 825 万辆

和 833 万辆的惊人成绩演绎了 2009 年的“疯狂淡季”。 

 汽车结构进一步优化  从2009年1－8月的销量数据我们看到

汽车销售结构性的强化和季节性的弱化。结构性主要表现在三

个方面：一是乘用车销售好于商用车，对今年汽车增长的贡献

大；二是小排量轿车销售好于高排量轿车，政策引导的效果突

出；三是汽车下乡取得实质性成果，微型车销售火爆，汽车销

售的增长点逐渐从一线城市向二、三线城市转移。 

 价格战 4 季度将不再上演  经销商在年末大打价格战要满足

“有价可降”和“降价对销量弹性大”这两个必须的条件。我

们发现从 2006 年起，汽车行业的毛利率已将到低位，再无价

可降；且从 2008 年下半年开始销量对价格不具弹性，今年 4

季度价格战将不再上演。 

 产能适度扩张 市场集中度提高  现实产能通过班次和生产线

速度的调整具备很大弹性，与设计产能之间有一定的差距。即

使 2009 年销量增长 30％以上，目前产能仍能满足需要，整个

行业产能大爆发的可能不大。但从 5大汽车集团的产量、产能

情况来看，适度扩张产能的可能是存在的。它们好于行业的产

能利用率水平使得市场占有率提升了 3 个百分点，且在四季度

有进一步提升的趋势。 

 结构性增长带来结构性投资机会  2009 年汽车市场结构性增

长带来结构性投资机会。客车行业面临客流高峰、集中采购、

政策支持和出口复苏等因素影响可能加速复苏；重卡也在物流

用半挂牵引车强势增长的带动下逐月走强，上半年表现不好的

商用车在 4季度受关注的程度将大大提升。 

 投资建议  汽车销售屡超预期，上演了“疯狂的淡季”，业绩

确定增长的汽车行业还将受到市场的追捧，我们给予行业“强

大于市”的评级。我们建议 4季度重点把握结构性增长带来的

投资机会，客车和重卡上市公司尤其值得关注，我们推荐宇通

客车和潍柴动力。中高档乘用车复苏和汽车下乡品种仍然强劲

增长，我们推荐上海汽车、一汽轿车、福田汽车和东风汽车。 

 

把握结构性增长带来的投资机会 

        ——汽车行业 2009 年 4 季度投资策略报告 

 

 

 

评级：强于大市 
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福田汽车 6.78 228.7 买入 
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东风汽车 1.68 67.15 买入 
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疯狂的淡季 汽车产销再超预期 

中国汽车工业协会统计显示 2009 年 8 月汽车产销 114.07 万辆和

113.85 万辆，同比增长 86.10%和 81.68%。尽管高增长有去年低基数的

原因，但是绝对销量保持了较高水平，从 3月份突破 100 万辆后，连续

6 个月维持在 100 万辆以上的高位。说明我国汽车产业在经历了短暂复

苏之后，呈现出持续、稳定、快速的增长势头，整体形势全面向好。 

图 1  2009 年起车产销持续增长 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

往年从 4月份开始，汽车市场进入淡季，直到 9月才会开始逐月走

强。8月是传统淡季的最后一个月，但今年的 8月在 7月淡季不淡的情

况下继续呈现高速增长的态势，远远好于预期。在 1－8月汽车累计产

销同比增长 26.55％和 29.18%,以产销 825 万辆和 833 万辆的惊人成绩

演绎了 2009 年的“疯狂淡季”。这在中国的汽车发展史上是仅有的，

将来再次重复的可能性也不大。 

图 2 按月汽车销售量（万辆）                       图 3  按月汽车销售同比增长率 

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 2006 2007 2008 2009

 
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 2006 2007 2008 2009

 

资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

汽车持续旺销使得 5月份汽车库存持续下降至历史低位后，情况有

所好转，为了应对良好的汽车局势，“再库存”过程将启动。根据我们

的草根调查，汽车厂商增加了排产班次，现在汽车厂商的生产紧张有序，

热销车型供应充分，我们预计四季度不会出现“车荒”和“价格战”，
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汽车市场将在稳定增长中度过 2009 年全年。 

图 4  汽车库存有所上升  
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

 

汽车结构进一步优化  

商用车改善明显 

8 月乘用车产销分别完成 85.75 万辆和 85.83 万辆，比上月分别增

长 0.75%和 3%，比上年同期分别增长 97.23%和 90.18%，仍然是汽车增

长的主要贡献。值得注意的是，商用车连续 5个月高于去年同期水平，

但真正从 7月开始增长才明显加快，8月产销分别完成 28.32 万辆和

28.02 万辆，比 7 月分别增长 8.75%和 10.30%，环比增速高于乘用车，

同比分别增长 58.96%和 59.82%。 

图 5  商用车增长明显加快 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

8 月，商用车各子行业同比均录得增长，与 7月相比，有两个特点

是比较明显的。一是客车销量明显增加，大客、中客和轻客销量同比增

长 37.18％、50.67%和 27.38%，改善幅度较大。二是以物流运输为主要

市场的半挂牵引车环比继续改善，带动重卡销量同比增长 72％，高于

商用车增幅 12个百分点。 
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小排量轿车品种市占率提升很大 

今年汽车市场最大的亮点是乘用车的产品结构在政策和市场两大

因素的共同影响下发生了较大变化，比较节能的低排量乘用车品种增长

明显好于高排量品种，市场占有率也出现了大幅度提升。这符合国家的

政策导向，也是我们希望看到的。 

前 8个月，1.0 升以下轿车同比增长了 68％，比轿车同期增速提

高 35个百分点；1.0～1.6 升轿车同比增长 49％，比轿车同期增速提高

16 个百分点，两者合计其占总量的比重达到 69％，同比提高 9个百分

点，比 2008 年全年提高 7个百分点。 

图 6 2009 年 1-8 月分排量轿车销量增速                   图 7 小排量轿车市占率提升很大 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

自主品牌市场份额第一 

结构调整的另一个重要成果是我国自主品牌建设取得了阶段性胜

利。8月，自主品牌轿车共销售 17.62 万辆，占轿车销售总量的 28.00%，

市场占有率第一；日系、德系、美系、韩系和法系轿车分别销售 14.99

万辆、13.39 万辆、8.56 万辆、6.26 万辆和 2.12 万辆，占轿车销售总

量的 23.81%、21.28%、13.61%、9.93%和 3.37%，自主品牌轿车销量领

先优势比较明显。 

图 8  自主品牌市场份额第一 

自主品牌,

28.00%

日系, 23.81%
德系, 21.28%

美系, 13.61%

法系, 3.37%

韩系, 9.93%

 

资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 
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微车继续领跑市场  

由于经济发展的结构性差异，在一线城市居民收入增长、汽车保有

量迅速提高的同时，我国二、三线城市及农村地区汽车保有量仍然偏低。

二、三线城市及农村用车的普及是中国汽车市场发展的必然趋势，也是

未来汽车市场保持强劲增长的最主要推动力。不断完善的基础设施也为

汽车走进这些地区提供了坚实的基础。 

从 2008 年下半年，微车（微客、微卡）的增长势头就初步显现，

借汽车下乡政策的东风，2009 年微车销量及增长率持续领跑整个汽车

市场，1-8 月微客和微卡销量累计增长 74％和 67％。我们多次强调，

二、三线城市及农村地区市场潜力巨大，这些区域需求释放的过程不可

能在短短几个月就完成，因此微车销售继续领跑的局面在四季度仍能得

到持续。 

图 9 8 月各子行业同比增速                             图 10  1-8 月各子行业同比增速 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

 

四季度市场关心的热点问题分析 

走过淡季，从 9月份迎来汽车一年销售的黄金岁月，1－8月份的

汽车销量让我们坚信 2009 年汽车产销超过 1200 万辆，同比增长 30％

已是大概率事件。我们对销量达到这一水平也是深信不疑的，我们在 4

季度策略报告中将重点解决其他市场关心的问题： 

1、4季度是经销商为完成年度销售计划、岁末冲销、争取更多返

点，大打价格战的时期，今年 4季度会不会再现“价格争夺战”一幕？  

2、汽车厂商谁也不愿意放弃当前产销两旺的良好形势，并且对市

场还充满信心。但是目前一些厂商产能利用率基发挥到了极限，个别厂

商产能扩张会不会导致整个行业的产能大爆发，从而导致整个行业的投

资利润率下降？ 

 3、从 1－8月的销售数据看，汽车结构性增长问题比较明显。结

构性增长会给 4季度带来结构性投资机会吗？ 
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我们下面一一分析这三个问题： 

价格战今年将不再上演 

我们认为经销商年末冲销，打价格战的情形再今年 4季度不会重

现，以后发生的可能性也很小。经销商在年末打价格战要满足以下两个

最根本的条件：第一，有价可降，这个是前提条件。如果汽车销售本来

就是微利或亏损，那么根本不存在降价的动力。第二，降价对汽车销售

产生拉动。如果降价产生的销售弹性很大，那么经销商降价的部分损失

能够通过销售更多的汽车、并从生产商那获得更多的返点得以弥补，那

么经销商才有降价的冲动。 

首先，是否还有价可降，我们可以通过图 9和图 10来说明。乘用

车厂商的销售毛利率在 2006 年以前非常高，因此汽车有价可降，2003

－2006 年汽车价格每年下降 10％左右，。而 2006 年后，汽车制造商的

毛利率稳定在 14%左右，这一毛利率使得汽车行业相对其他行业的超额

收益消失，汽车厂商再降价降面临无利可图的局面，增量将不增收，因

此也无价可降。2007 年－2009 年汽车的价格指数下降的幅度非常有限，

这也为今后汽车价格下降幅度不大提供了佐证。 

图 11 乘用车生产商的毛利率降至较低水平            图 12  历年轿车价格指数 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

其次，降价是否具有销售弹性。我们看到 2008 年，轿车价格指数

下降了 3％，而且都是上半年下降的，下半年汽车价格比较稳定。这是

因为下半年汽车市场需求急剧萎缩，即使降价，也不可能产生销售增量，

降价无补于事，经销商无动力。今年 1－8月，汽车销售非常火爆，即

使不降价，经销商都能完成任务，汽车生产商更是“负库存”，不存在

向经销商压库的问题，因此价格的销售弹性也是非常小的，经销商同样

没有降价的动因。今年汽车价格非常坚挺，1－8年基本没有降价。这

更坚定了我们对 4 季度汽车市场不会大打价格战的信念。 

产能适度扩张 市场集中度提高 

首先，我们必须明确一下产能的概念。产能是一个非常含糊的说法，

我们在调研中，大部分上市公司都对我们提出的产能问题无法回答。如

果说是设计产能，那是按照施工图纸 建造的厂房、生产线，是按照通
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常状况的一种理论产能。而生产线运转后，根据实际开班情况，可以安

排双班、也可以安排三班；或是根据工人的熟练程度可以将生产线的速

度调的快一些，也可以调的慢一些。这都会使现实产能与设计产能偏差

达到 30％或者更多。 

2008 年，我国汽车行业的产能利用率只有 70％左右，这种产能利

用率应该是正常情况下的。我们预计2009年汽车销量增长在30％左右，

那样，正常产能完全能满足企业生产的需要，如果安排双班或三班，即

使 4季度再超预期也能应付。现在市场对于明年汽车市场的走势分歧较

大，我相信大部分厂商对于产能的投资计划应该是相当慎重的。因此，

我们判断大规模的产能扩张可能行很小。 

我们粗略统计了 5大汽车企业集团的产能、产量及产能利用情况情

况。5大汽车厂商的产能利用率 2008 年都在 70％以上，好于行业整体

情况。为了应对需求变动，预留 15％－20％的产能是合理的，从目前

的情况来看，几大厂商都有适度扩张，增加产能的可能性。尤其是长安

汽车的产能略显不足。 

表 1  5 大汽车集团的产能、产量及产能利用率情况 

产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率

上汽集团 130 125 96% 180 155 86% 200    169    85% 250    230    92%

一汽集团 145 118 81% 175 146 84% 180    150    84% 200    160    80%

东风集团 120 94 78% 140 115 82% 170    132    78% 180    155    86%

长安集团 80 71 89% 100 88 88% 100    86     86% 120    130    108%

北汽集团 90 68 76% 90 71 78% 120    77     64% 150    120    80%

2008 2009E2006 2007

 
资料来源：国海证券研究所 

5 大汽车企业集团产能利用率好于行业水平说明市场集中度有所

上升。2008 年，5 大汽车企业集团的产能市场占有率为 66％，而今年

前 6个月市场占有率达到 69％，上升了 3个百分点，其中由于微型客

货车的贡献，长安汽车、上海汽车和北汽集团的市场份额上升明显。 

图 13  前 5 大汽车集团市场占有率比较 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

我们认为，微车（微客和微卡）领跑汽车增长的局面在 4季度不会

发生大的改变，前 5大汽车集团的市场份额尤其是上汽、长安和北汽的
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市场份额还会进一步的上升。 

结构性增长带来机会  重点看客车和重卡市场的复苏 

从2009年1－8月的销量数据我们看到的是结构性的强化和季节性

的弱化。结构性我们在前面有所分析，主要表现在三个方面：一是乘用

车销售好于商用车，对今年汽车增长的贡献大；二是小排量轿车销售好

于高排量轿车，政策引导的效果突出；三是汽车下乡取得实质性成果，

微型车销售火爆，汽车销售的增长点逐渐从一线城市向二、三线城市转

移。这些结构性特征带来的是结构性的投资机会。我们认为，4季度主

要看客车和重卡市场，尤其是客车市场，从 8月份开始销售改善突出，

可能重新引致投资者的关注。 

8 月，客车市场开始复苏，大客、中客和轻客销量同比增长 37.18％、

50.67%和 27.38%，改善幅度较大。我们认为，4季度有以下可能的信息

将利好整个客车行业：（1）大宗商品价格上涨导致资源国家收入增长，

伊朗、俄罗斯等资源国家是我国客车出口的主要地区，这将带动出口市

场的恢复；（2）成都、深圳等地的公交车频发事故，导致政府对公交

车的安全问题越来越重视，公交车采购将借年末完成采购预算的机遇大

幅增加；（3）国庆、春节等旅游高峰和返乡高峰将带动旅游客车和长

途客车市场的增长；（4）“十二五汽车产业发展规划”正在紧锣密鼓

的制定中，对于新能源汽车的政策是主要内容之一，而客车这一最先可

能实践新能源汽车的行业必定受到政策的推动。 

重卡产品包含重卡整车、重卡底盘和半挂牵引车。其中，重卡底盘

大部分属于自卸车，主要用于房地产开发施工和基础设施建设等方面；

半挂牵引车主要用于集装箱、钢铁、煤炭和水泥等大宗原材料和资源的

运输。物流用重卡销量占据了重卡销量的半壁江山，因此，物流用重卡

销量能否复苏是重卡市场能否复苏的关键。 

从 8月销量数据来看，半挂牵引车继 7月后继续强劲增长，绝对销

量达到 23827 辆，是去年 6月以来的最高水平，成为重卡销量环比和同

比增长的主要推动力。连续 2个月半挂牵引车高于重卡行业的增长表明

物流复苏带动重卡市场恢复的趋势已经确立，这和我们的预期一致。 

图 14  8 月重卡子行业销量及增长率 
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资料来源：汽车工业协会，国海证券研究所 
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从各主要企业销量情况来看，半挂牵引车占比较高的中国重汽 8

月销量依旧环比下滑，一汽集团和东风集团的销量已经超过中国重汽。

中国重汽的市场占有率也逐步下滑至 23％。 

图 15  8 月重卡销量及增速                         图 16  1－8 月重卡企业市场占有率 
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资料来源：汽车产销快讯，国海证券研究所 

四季度投资策略 

2009 年汽车销售屡超预期，并上演了“疯狂的淡季”，全年汽车销

量达到 1200 万辆以上悬念不大，汽车行业的确定性增长还会继续受到

市场的追捧，我们给予“强大于市”的投资评级。 

2009 年 4季度，我们的投资策略是重点把握结构性增长带来的结构

性投资机会机会，客车和重卡行业为首选，推荐宇通客车和潍柴动力。

乘用车中高档轿车市场在不断恢复中，4 季度业绩释放将强于预期，推

荐上海汽车和一汽轿车。同时，微型车仍是增长的主要看点，尤其是轻

卡由换购补贴改为直补后效果明显，推荐福田汽车和东风汽车。 

宇通客车和金龙一起形成国内客车企业的双寡头。从 2008 年以前

产品构来看，金龙汽车在大、中、轻型客车上均衡发展，而宇通专注于

大中客市场。不过宇通客车今年轻客产能逐步释放，产品格局也变得全

面了，这对于宇通在三个市场上竞争力都有极大地增强。我们分析指出，

客车市场在下半年将受益于出口恢复、旅客高峰、政策刺激和公交车集

中采购而逐渐恢复，作为客车龙头的宇通客车值得长期配臵。我们预计

09 年和 10年宇通客车的 EPS 为 0.81 和 1.01 元，给予“买入”的投资

评级。 

潍柴动力在重卡整车、重卡发动机和变速器市场具有绝对的地位。

公司的发动机产品除出横向延伸于汽车、工程机械等各个受 4万亿投资

影响的行业外，还纵向延伸于小马力市场。长期以来，公司产品都具有

很强的抗风险能力，我们预计其 09年和 10年的 EPS为 2.64和 3.08元，

给予“买入”的投资评级。 

上海汽车是我国目前业务品种最为齐全的汽车上市公司，其盈利主
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要来自于四个方面：一是合资公司上海通用和上海大众；二是子公司上

汽通用五菱；三是自主品牌荣威和名爵；四是金融公司收益。去年上海

通用处于新老产品交替期，汽车销量有大幅度下滑，今年其新推出的君

越和克鲁兹市场反映良好；上海大众在朗逸等品牌的带动下增长也十分

强劲，合资公司今年对上海汽车业绩贡献将大幅提升。上半年上海通用

和上海大众合计贡献了 27 亿的投资收益。上半年，交叉型乘用车保持

高速增长，占据交叉型乘用车 50%以上份额的上汽通用五菱今年的业绩

也将大幅增长。自主品牌在 2008 年以前一直处于亏损之中，据测算，

当荣威和名爵年销量分别达到 3.8 万辆和 4万辆十处于盈亏平衡，今年

荣威月销量超过 4000 辆，名爵也有 1000 多辆，自主品牌亏损将大幅度

减少。金融公司收益也将随二级市场回暖而大幅度改善，我们预计 09

年和 10 年上海汽车的 EPS 为 0.75 和 0.95 元，给予“买入”的投资评

级。 

一汽轿车目前主要生产红旗、奔腾和马6三个系列的中高档乘用车，

2009 年上半年实现销量 75315 辆，同比增长 27.59%。2009 年 4 月和 6

月，公司新奔腾（奔腾 1.6L）和新马 6（马自达 6 2.5L）陆续上市，产

品线从 2.0L 和 2.3L 两个领域调整为 1.6L、2.0L 和 2.5L 三个领域，向

上下两端的延伸丰富了产品结构，增强了公司在国内中高端轿车领域的

竞争力。4 季度中高档乘用车的进一步恢复，公司业绩改善最为明显。

09 年和 10年的每股收益为 0.89 和 0.97 元，给予“买入”的投资评级。 

福田汽车是我国最大的商用车生产厂商，产品涉及中重卡、轻卡、

客车、MPV 和发动机各个领域。其中，轻卡市场份额达到 28%，且定位

于中低端，是汽车下乡政策的直接受益者。公司通过战略转型，依靠整

合商用车产业链，通过建立重卡、发动机厂将摆脱组装模式，长期竞争

力更为突出。公司的新能源研究也一直走在全国商用车公司前列，北京

政府 800 辆、济南政府 30 辆和台湾 50 辆混合动力公交车定单对于 09

年业绩将直接产生正面影响。我们预计 09年和 10年福田汽车的 EPS 为

0.85 和 0.95 元，给予“买入”的投资评级。 

东风汽车是东风汽车集团的轻型商用车生产基地，其盈利贡献主要

来自东风康明斯发动机和郑州日产。上半年，东风康明斯由于中、重卡

市场萎靡、管理层变动等原因销量不理想，对东风汽车的投资受益贡献

同比减少 75％左右，而从 7月开始，由于管理层换届完成及中、重卡市

场的复苏，发动机月销量超过 1万台，4 季度东风康明斯的业绩将继续

大幅改善。郑州日产的皮卡销量在 4季度也是政府采购的高峰期，销量

增长及销售结构改善也将大大提高郑州日产的盈利能力。我们认为东风

汽车4季度业绩改善的空间巨大，我们预计09年和10年福田汽车的EPS

为 0.26 和 0.35 元给予“买入”的投资平级。 
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附录：重点上市公司盈利预测 

股价(元)  总市值  流通市值 增长 PEG

2009-9-18 8月  YTD  （百万元）（百万元） 08 09E 10E 09/08 08 09E 10E 08

600104.SH 上海汽车 买入 19.66 9.96 252.45 128,793 64,406 0.10 0.75 0.95 208.2% 196.6 26.2 20.7 0.9

000800.SZ 一汽轿车 买入 18.15 4.31 242.58 29,539 25,623 0.67 0.89 0.97 20.5% 27.2 20.4 18.7 1.3

000625.SZ 长安汽车 增持 10.86 9.59 204.94 25,347 9,769 0.01 0.53 0.67 718.5% 1086.0 20.5 16.2 1.5

600066.SH 宇通客车 买入 14.52 8.60 43.14 7,549 5,839 1.02 0.81 1.01 -0.5% 14.2 17.9 14.4 -29.0

600686.SH 金龙汽车 中性 7.62 1.20 32.12 3,373 3,369 0.44 0.34 0.42 -2.3% 17.3 22.4 18.1 -7.5

600166.SH 福田汽车 买入 14.96 6.78 228.72 13,709 9,018 0.40 0.85 0.95 54.1% 37.4 17.6 15.7 0.7

000550.SZ 江铃汽车 增持 19.15 5.74 116.38 16,531 9,881 0.91 0.90 1.15 12.4% 21.0 21.3 16.7 1.7

600418.SH 江淮汽车 中性 7.95 11.97 172.75 10,245 7,003 0.04 0.25 0.31 178.4% 198.8 31.8 25.6 1.1

600006.SH 东风汽车 买入 4.84 1.68 67.15 9,680 3,862 0.16 0.26 0.35 49.0% 30.7 18.6 13.8 0.6

000951.SZ 中国重汽 增持 23.78 5.50 47.28 9,974 3,613 1.13 1.03 1.21 3.5% 21.0 23.1 19.7 6.0

000338.SZ 潍柴动力 买入 47.97 16.15 133.65 39,961 13,471 2.32 2.64 3.08 15.2% 20.7 18.2 15.6 1.4

600660.SH 福耀玻璃 增持 11.08 2.97 134.04 22,193 11,079 0.12 0.33 0.54 112.1% 92.3 33.6 20.5 0.8

000903.SZ 云内动力 增持 10.50 12.30 92.23 3,971 2,483 0.36 0.42 0.61 30.5% 29.3 25.0 17.2 1.0

 公司名称  股票代码  评级 
每股收益（元） 市盈率(x)股价变化(%)
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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