
 

 

 

[table_main] 行业研究类模板  

 

纺织服装 

 

 

 

[table_stockTrend] 
2010-7-27～2011-7-27

2816.4

3016.4

3216.4

3416.4

10-7 10-10 11-1 11-4

成交量 沪深300
 

 

 

 

[table_relate] 1《纺织服装(3006):坚守稳健抗压

品牌企业，迎接旺季来临》2011.6 

2《纺织服装(3006):原料价格高位

回落，关注中报超预期企业》2011.5 

3《纺织服装(3006):内需出口双双

超预期，关注优势品牌企业》2011.4 

4《纺织服装(3006):成本重压之下，

潜伏优质抗压龙头》2011.3 

5《纺织服装(3006):纺织服装业：

出口超预期增长》2011.2 
 

投资要点： 

  上半年国内消费需求呈较快增长 2011年1-6月，纺织服装累计零售额3727

亿元，同比增长 23.9%，高出全社会消费品零售 16.78%的同比增速 7.12 个百

分点。其中，6 月份，纺织服装零售总额为 575 亿元，同比增长 24.6%，相较

5 月份增速上升约 2.8 个百分点。同时，消费者信心指数在 6 月份已经回升至

108.1，创今年以来的高点，消费者消费意愿开始增强。上半年国内纺织服装

消费需求总体呈现稳定较快的增长态势，增速基本与去年持平。 

 上半年出口增速实现高增长，但已现放缓趋势 2011 年 1-6 月累计出口额综

合来看，我国服装纺织累计出口 1117.25 亿美元，同比增长 25.74%，其中，纺

织品出口累计 459.02 亿美元，同比增长 28.8%，服装累计出口额 658.23 亿美

元，同比增长 23.7%。今年上半年行业出口增速仍高于 2010 年全年出口 23.7%

的水平，实现超预期增长，但是出口增速呈现逐月放缓的趋势，行业继续保持

高增长的压力较大。 

 上半年主要产品产量保持平稳增长 6 月份，纱线、布、服装当月产量分别

为 260.6 万吨和 55.6 亿米、23.24 亿件，分别同比增长 13.4%、16.7%、12.1%，

均相较于 5 月份显著回升。2011 年 1-6 月份，纱线、布、服装累计产量分别为

1341.4 万吨、283.3 亿米和 117.29 亿件，分别同比增长 11.1%、15.4%、12.5%，

上半年行业主要产品产量保持了平均增长态势。 

 纺织原料价格继续回落，长期利于行业盈利空间扩大 6 月份，国内和国外

棉花价格继续震荡向下。截止 7月 22日，中国328级棉花价格指数已降至 21096

元/吨，累计跌幅达 14%；外棉现货价格 Cotlook：A 指数为 116.1 美分/磅，累

计跌幅达 31%，跌幅大大高于国内棉花价格。原料价格剧烈波动，企业观望情

绪浓厚，下游需求的疲弱成为棉价大幅回落的主因。由于 MEG、聚酯 PTA 等化

纤原料价格在全球石油价格上涨影响下有所回升，涤纶、粘胶、氨纶等化纤产

品价格回落幅度有限。其中，涤纶纤维基本维持稳定水平，国内涤纶短纤价格

基本维持在 12650 元/吨，而粘胶纤维降幅较大。截止 7 月 22 日，粘胶长丝和

粘胶短纤分别较 6 月初下降了 5.5%和 15.4%。 

 给予行业“增持”评级，重点关注中报超预期 今年上半年行业整体内需和

出口都保持较快增长态势，行业整体运营状况良好。近期原料价格的回落，将

有利于降低行业整体成本压力，提升行业整体盈利空间。8 月份将进入中报业

绩密集披露期，中报超预期将成为期间股价重要催化剂。给予行业“增持”评

级。建议重点关注今年全年订货会情况良好，全年业绩增长明确的优质品牌企

业，8月份推荐富安娜、罗莱家纺、报喜鸟、华孚色纺。 
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报喜鸟 14.00 推荐 0.83 0.58 0.78 0.97 17  24  18  14  

华孚色纺 28.8 推荐 1.56 1.67 2.65 2.7 18  17  11  11  
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一、内需将保持较快稳定增长，出口延续高增长压力较大 

1.1 上半年纺织服装国内消费需求呈较快增长 

2011 年 1-6 月，纺织服装累计零售额 3727 亿元，同比增长 23.9%，高出全社会消费品

零售 16.78%的同比增速 7.12 个百分点。其中，6 月份，纺织服装零售总额为 575 亿元，同

比增长 24.6%，相较 5 月份环比上升约 2.8 个百分点。同时，我们看到消费者信心指数在 6

月份已经回升至 108.1，创今年以来的高点，消费者消费意愿开始增强。今年上半年国内纺

织服装消费需求总体呈现较快稳定增长态势，增速基本与去年持平。 

图表 1 纺织服装 6 月当月零售额及同比增速           图表 2 纺织服装 1-6 月累计零售额及同比增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所             资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

图表 3 消费者信心指数已有所回升 
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  资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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1.2  纺织服装出口继续保持高增长压力较大 

6 月份，我国纺织服装当月出口额为 228.98 亿美元，同比增长 22.68%，其中，纺织品

出口为 83.59 亿美元，同比增长 20.68%，服装出口额为 145.39 亿美元，同比增长 25.63%。 

从 2011 年 1-6 月累计出口额综合来看，我国服装纺织累计出口 1117.25 亿美元，同比增

长 25.74%，其中，纺织品出口累计 459.02 亿美元，同比增长 28.8%，服装累计出口额 658.23

亿美元，同比增长 23.7%。今年上半年行业出口增速仍高于 2010 年全年出口 23.7%的水平，

实现超预期增长，但是出口增速呈现逐月放缓的趋势。 

欧美地区上半年服装零售总体情况良好，但后期经济环境较为复杂。2011 年 6 月，美

国服装当月零售额为 188.41 亿美元，相比去年同比增长 6.5%，相较于 5 月份的 5.6%略有回

升，但是，下半年欧美地区的外需环境还是比较复杂，如欧美债务危机升级，经济复苏放缓

等因素的不确定增强，欧美地区消费者信心指数均呈向下趋势。 

出口数量增长有限，出口价格提升贡献较大。2011 年 1-6 月棉纱线、亚麻及苎麻机织物、

合成短纤与棉混纺机织物累计出口金额分别同比增长 20.4%、29.4%和 41%，而相应出口数

量同比增速大大低于出口金额的增速，其中，棉纱线和合成短纤与棉混纺机织物分别同比下

降 20.2%、2.6%，亚麻及苎麻机织物仅同比增长 3%，均远远低于去年同比增速。我们认为，

出口产品的提价确实抑制了行业整体出口销量增长，尤其对中低端纺织产品出口影响较大，

部分订单已转向成本更具有优势的东南亚地区。未来行业出口数量的增长确实将面临天花板

的问题，随着产品附加值的提升和行业成本的提高，出口产品提价将是行业出口增长的主要

动力。但是，提升出口产品附加值是个长期的过程，近期随着原材料价格的高位回落，继续

提价对于行业整体而言目前存在一定难度，后期提价效应将会逐渐减弱。 

出口退税率将暂缓下调是决策层近期所达成的共识。今年以来，行业整体承受了来自于

原料成本剧烈波动、劳动力成本大幅上升以及人民币升值等多重压力，上半年出口实现高增

长主要因出口产品提价贡献。作为调节纺织产业出口的重要政策工具，国家出口退税政策的

具体调整时间窗口和调整幅度将会充分考虑行业运行情况，短期内大幅下调的可能性较低。

但是，目前所执行的是自 08 年经济危机后所上调的 16%的出口退税率，正处于历史高点，

未来出口退税率的下调将是大趋势。 

因此，随着行业出口提价效应的减弱和欧美等外部经济环境的复杂性和不确定性增强，

同时考虑到今年原材料、人力成本的上升、出口退税政策调整以及人民币不断升值等因素的

负面影响，行业出口下半年继续保持高增长的压力较大。 
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图表 4 中国纺织服装 6 月当月出口额及同比增长          图表 5 中国纺织服装 1-6 月累计出口额及同比增长 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
0
9
年
2
月

2
0
0
9
年
4
月

2
0
0
9
年
6
月

2
0
0
9
年
8
月

2
0
0
9
年
1
0
月

2
0
0
9
年
1
2
月

2
0
1
0
年
2
月

2
0
1
0
年
4
月

2
0
1
0
年
6
月

2
0
1
0
年
8
月

2
0
1
0
年
1
0
月

2
0
1
0
年
1
2
月

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
4
月

2
0
1
1
年
6
月

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

纺织品：当月值（亿美元） 服装:当月值（亿美元）
纺织品：同比 服装：同比

 
-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
9
年
2
月

2
0
0
9
年
4
月

2
0
0
9
年
6
月

2
0
0
9
年
8
月

2
0
0
9
年
1
0
月

2
0
0
9
年
1
2
月

2
0
1
0
年
2
月

2
0
1
0
年
4
月

2
0
1
0
年
6
月

2
0
1
0
年
8
月

2
0
1
0
年
1
0
月

2
0
1
0
年
1
2
月

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
4
月

2
0
1
1
年
6
月

纺织品：同比 服装：同比

 

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                 资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 6  2011 年以来，中国纺织产品出口金额同比增速大大高于出口数量同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

表格 1近年中国对纺织服装类商品出口退税率调整情况 

调整时间 调整后 调整前 

1995 年 7 月 10% 13% 

1996 年 2 月 6% 10% 

2004 年 1 月 13% 15%（纺织品）、17%（服装） 

2006 年 9 月 11% 13%（纺织品） 

2007 年 7 月 11% 13%（服装） 

2008 年 8 月 13% 11% 

2008 年 11 月 14% 13% 

2009 年 2 月 15% 14% 

2009 年 4 月 16% 15% 

数据来源：华泰证券研究所整理 
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图表 7 美国服装零售额及同比增速                     图表 8 美国和欧洲消费者信心指数 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

二、纺织原材料价格继续回落，主要产品产量有所回升 

2.1 棉花价格已跌至 210000 元/吨左右 

今年6月份后，国内和国外棉花价格继续震荡向下。截止7月22日，中国328级棉花价格

指数已降至21096元/吨，累计跌幅达14%，已接近于去年9月份棉价。截止7月20日，外棉现

货价格Cotlook：A指数为116.1美分/磅，跌幅达到31%，跌幅大大高于国内棉花价格，国内

外棉价价差逐步缩小。 

下游需求疲弱是棉价回落的主因。我们看到，纱线、坯布价格自6月份以来分别下降了

7.6%、5.6%，下游纱线、坯布价格持续下降使得纺织产产销价格倒挂现象出现，下游纺织企

业普遍采购意愿不强烈，观望情绪浓厚。另外，由于通胀压力尚未缓解，今年国家货币政策

偏向紧缩，如去年大量资金对棉花的炒作现象较少。同时，从棉花供给情况看，去年棉花价

格暴涨提高了棉农种植热情，市场普遍预期今年棉花市场供给量将有一定增加。 

我们认为，棉花价格跌破20000元/吨的可能性较小。首先，棉花种植成本、运输等流通

成本已大幅提高；其次，尽管，国内外棉花近期均有一定下跌，但国内外棉花价格倒挂现象

依然存在，进口棉花需求意愿不高；再次，国家今年公布了19800元/吨的国储棉收购价将对

棉花价格构成一定支撑。最后，国内纺织服装行业需求仍保持较快增长，下半年将迎来行业

旺季，棉花终端消费需求依然保持乐观，棉价进一步大幅回落的可持续性阻力较大。在今年

新棉上市之前，棉花价格将会保持在20000元/吨高位震荡。 
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图表 9 中棉和美棉现货价格自 2011 年 6 月份以来分别下跌 14%和 31%（截止 2011 年 7 月 22 日） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 10 自 2011 年 6 月以来，纱线、坯布价分别下降了 7.6%、5.6%（截至 7 月 26 日） 

      

资料来源：第一纺织网  

2.2 化纤产品价格回落幅度小于棉花 

随着棉花价格继续回落，对棉花具有一定替代效应的涤纶、粘胶、氨纶等化纤产品价格

也有所回落，但是回落幅度小于棉花。其中，涤纶纤维基本维持稳定水平，国内涤纶短纤价

格基本维持在 12650 元/吨，而粘胶纤维降幅较大，截止 7 月 22 日，粘胶长丝和粘胶短纤分

别较 6 月初下降了 5.5%和 15.4%。 

化学纤维价格整体降幅低于棉花价格的下降幅度，主要是由于 MEG、聚酯 PTA 等化纤产

品原料价格在全球原油上涨的影响下，下降幅度较前期有所趋稳。其中，作为涤纶短纤主要
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生产原料的 PTA，其用量占到涤纶短纤生产成本的 80%以上，在全球石油原油价格不断创出

新高后，截止 7月 22 日，国内 PTA 价格自 6 月以来仅下降了 5%，国内 MEG 价格自 6 月以

来上升了 3.4%。 

图表 11 国内 MEG 价格 6 月以来上升了 3.4%        图表 12 国内 PTA 价格自 6 月以来下降了 5% 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 13  国内涤纶短纤和涤纶长丝（POY）价格基本与月初持平 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图表14 国内粘胶短纤价格自6月以来下降了15.4%，粘胶长丝下降了5.5% 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

2.3 行业主要产品产量保持平稳增长 

2011 年 6 月份，纱线、布当月产量分别为 260.6 万吨和 55.6 亿米，分别同比增长 13.4%、

16.7%，处于产业链的下游服装当月产量为 23.24 亿件，与去年同期相比增长 12.1%，同比

增速均相较于 5 月份显著回升。2011 年 1-6 月份，纱线、布、服装累计产量分别为 1341.4

万吨、283.3 亿米和 117.29 亿件，分别同比增长 11.1%、15.4%、12.5%。今年上半年，行业

主要产品产量保持了平均增长态势。 

图表 15 11 年 6 月布、纱线、服装产量当月同比增速    图表 16 11 年 1-6 月布、纱线、服装产量累计同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  
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三、行业投资保持快速增长，行业盈利水平将保持稳定 

3.1 行业固定资产投资保持快速增长 

2011 年 1-6 月，行业固定资产累计投资 2592.56 亿元，其中，纺织业累计投资 1628.11

亿元，服装制造业累计值为 964.45 亿元，分别同比增长达到 32.8%和 42.3%。6 月份，纺织

业固定资产投资 294.15 亿元，服装业投资额为 195.44 亿元，分别同比增长 72.34%、93.85%。     

今年上半年行业固定资产投资延续去年快速增长态势，国内消费需求较快增长和全球经

济的继续向好对纺织服装行业投资快速增长提供重要支撑。 

图表 17 2011 年 1-6 月纺织服装行业固定资产投资保持快速增长态势 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

3.2 原料价格继续回落，长期将有利于行业盈利空间扩大 

6 月份，居民消费价格总指数 CPI 同比上涨 6.5%，衣着类消费价格指数较去年同比上

升 2.1%，较 5 月环比上升 0.3 个百分点，这是自今年 2 月份同比转正后继续攀升。同时，衣

着类出厂价格指数 PPI 当月同比上涨 4.4%，与上月基本持平。随着近期原材料价格的高位

回落，6 月份纺织原材料购进价格指数回落至 15.4%。这主要由于原料成本从上游纺织端传

导至下游零售终端有一定传导期，近期原料价格的下降将会逐步从上游向下传导至下游消费

终端。长期来看，随着原料价格的回落趋稳，有利于降低行业整体成本压力，提升行业整体

盈利空间，行业的盈利将会继续保持较高的水平。 

2011 年 1-5 月，纺织企业和纺织服装制造业利润总额累计同比增长 40.25%和 42.74%，

较 1-4 月份增速分别下降 3.17%和上升 1.75%。今年上半年行业整体收入和盈利均处于历史

较高水平，整体增长速度较平稳。 

但是短期内原料价格的剧烈波动将直接考验行业纺织服装企业灵活应对成本变动风险
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的能力和产品定价能力，影响企业盈利的可持续性可稳定性。我们重点看好具有品牌优势，

对产品具有提价能力的品牌零售服装企业。另外，由于部分具有技术优势和高附加值的大型

出口型纺织企业对产品具有一定定价权，同时拥有完整产业链优势的大型企业的抗压能力较

强，这类优质企业的盈利能力具有可持续性。 

图表 18 衣着类 PPI 和 CPI 当月同比增长（%）          图表 19 纺织原料购进价格指数当月同比增长（%） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                 资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 20 纺织服装行业主营业务收入和利润总额同比增速  图表 21 纺织服装行业销售利润率和毛利率 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                 资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

四、关注中报业绩超预期的品牌企业 

我们建议关注深谙国内服装消费市场的内销型品牌服装企业，凭借其品牌影响力，受行

业整体波动风险较小，盈利能力可持续。我们从行业内上市品牌企业订货会情况看，品牌企

业整体运行良好。同时，从公司今年中报业绩预告情况也可以看出，品牌企业上半年经营业

绩增长情况良好，其中，品牌家纺和时尚休闲服饰重点公司平均订货销售额分别同比增长约
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43%和 47%。 

我们重点看好具有品牌影响力，能够灵活应对行业波动风险的品牌零售企业。另外，由

于部分具有技术优势和高附加值的生产制造型企业对产品具有一定定价权，同时拥有完整产

业链优势的大型企业的抗压能力较强，这类优质企业的盈利能力具有可持续性。8 月份将进

入今年中期业绩密集披露期，重点关注中报超预期的品牌企业。 

表格 2 重点上市公司 2011 年中报业绩预报情况 

公司 披露时间 

净利润增

长（中报预

告） 

业绩情况说明 

富安娜 
8 月 15 日 

70%-90% 
1、行业增长情况符合预期，公司销售情况较为理想；2、公司准确预测了原材料价

格走势，适当增加了原材料备货量，有效控制了成本，导致毛利率比同期有所上升。 

罗莱家纺 8 月 16 日 50%-70% 公司加强渠道建设和管控，加大新品研发力度，加大市场推广，扩大品牌影响力。 

梦洁家纺 8 月 11 日 30%-50% 公司加大营销力度及研发力度，继续优化产品结构，加强内部管理。 

美邦服饰 

8 月 22 日 

600%-900% 

1、近年来公司产品设计水平和品牌营销能力的快速提升使得公司产品竞争力不断

增强、美誉度不断提高。2、直营和加盟的终端零售管理能力持续提升，终端店铺

数稳定增长，公司销售收入因而有较大幅度上升。3、2010 年上半年受低价促销的

影响，毛利率水平较低；预计 2011 年上半年毛利率水平将稳步回升；同时规模经

济效益显现，期间费用占收入比重将逐步下降。 

森马服饰 

8 月 12 日 20%-50% 

公司品牌形象不断提升，营销渠道在 2010 年保持较快的增长速度，直营管理水平

和店铺营运水平提高，公司销售收入持续增长，公司产品成本和费用增长得到有效

控制。 

搜于特 
8 月 22 日 

50%-80% 
公司销售订单有较大的增长，成本及经营费用控制较好，预计 2011 年业绩较去年

有较大的增长。 

探路者 

8 月 17 日 

50%-100% 

公司主营业务发展良好，市场规模扩大，2011 年春夏季产品期货预订情况良好，

并预期基本能够得到有效执行。同时公司精细化运营管理，加强对成本费用的控制，

有效发挥规模效益，进一步提升盈利能力。 

嘉麟杰 8 月 26 日 30%-50% 公司业务收入持续增长，获利增加 

七匹狼 
8 月 13 日 

35%-45% 
服装销售业绩良好，销售费用控制得当，货款回收及时，计提坏账准备减少，使得

公司归属于上市公司股东的净利润高于预期。 

报喜鸟 

8 月 27 日 

50%-70% 

外部终端零售市场形势持续向好；公司持续的品牌推广，带来品牌附加值的提升；

营销网络的整合和大力拓展，特别是大店工程的实施，带来销售的增长；加大外延

式扩张的同时，费用控制相对较好。 

九牧王 
8 月 22 日 

42.39% 
公司在商场专柜和直营渠道建设上优势明显，毛利率水平较高，盈利能力在男装品

牌中处于前列 

华孚色纺 7 月 30 日 20%-50% 1、品牌溢价增利；2、垂直整合成本带来的成本下 

浔兴股份 

7 月 29 日 70%-100% 

业绩增长得益于客户结构、产品结构的深入调整，得益于以“价值创造、业绩提升”

为核心的管理理念的落实，得益于纺织、服装行业快速增长的外部环境。公司 4

月份获得的四川大邑工业集中发展区管委会为鼓励上市公司、国家级高新技术企业

和行业龙头企业到该发展区投资发展，给予我司总计 1235.9 万元的企业发展奖励

资金，该笔奖励资金计入当期损益，将对 1-6 月份公司的业绩产生重大影响。 

资料来源：华泰证券研究所 
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表格 3 重点上市品牌企业 2011 年订货会情况 

细分

行业 

2011 年订货

销售同比增长 
公司 订货销售额占比 2011 年春夏订货会 2011 年秋冬订货会 

品牌

家纺 
约 43% 

富安娜 约 75% 收入增长约 50%，提价约 20% 收入增长约 40%  

罗来家纺 约 70% 收入增长约 40%，提价约 20% 收入增长约 60%，提价约 15% 

梦洁家纺 约 70% 收入增长约 30% 收入增长约 40% 

时尚

休闲 
约 47% 

美邦服饰 约 60% 收入增长约 40% 收入增长约 30% 

森马股份 约 75% 收入增长约 40% 收入增长约 30% 

搜于特 约 90% 收入增长约 70% 收入增长约 70% 

户外

品牌 
约 70% 探路者 约 85% 收入增长约 50% 收入增长约 90% 

品牌

男装 
约 25% 

报喜鸟 约 60% 收入增长约 20% 收入增长约 30% 

七匹狼 约 80% 收入增长约 20%，提价 10%-15% 收入增长约 20% 

希努尔 约 55% 收入增长约 30% 收入增长约 30%，提价约 15% 

资料来源：华泰证券研究所 

五、投资策略和重点公司推荐 

今年上半年行业整体内需和出口都保持较快增长态势，行业整体运营状况良好。近期原

料价格的回落，将有利于降低行业整体成本压力，提升行业整体盈利空间。我们建议关注具

有良好终端管理和产品定价能力的品牌企业，尤其今年全年订货情况良好企业，已基本确定

全年业绩，业绩增长可期。同时，部分具有完备产业链优势和具有技术、设计研发优势的纺

织企业将能够抵御原料成本波动风险，订单充足，消化库存能力较强。近期纺织服装板块中

部分个股估值水平逐渐趋于合理，但考虑到业绩高增长明确，优质企业仍具有一定估值提升

空间，具备长期投资价值。给予行业“增持”评级。 

8 月份即将进入中报业绩密集披露期，中报超预期将成为期间股价重要催化剂。建议重

点关注今年全年订货会情况良好，业绩增长明确的优质品牌企业，8月份重点推荐富安娜、

罗莱家纺、报喜鸟、华孚色纺。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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