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分析师推荐 

【东兴石油石化】石油石化行业：美国天然气期货价跌，液化气库存上升

（20250422） 

天然气—价格：国内 LNG 出厂价格月环比继续下跌，英美天然气期货价格月

环比有下降，加拿大天然气期货价格月环比上升。截至 4月 11日，国内 LNG

出厂价格为 4552.00元/吨，环比上月下跌 0.81%；英国天然气期货价格环比

上月跌 21.10%；美国天然气期货价格环比上月跌 18.49%；加拿大天然气期货

价格环比上月涨 4.48%。 

供需和库存：中国天然气 3月产量环比下降。美国天然气库存量月环比上升，

欧洲天然气库存量月环比下降。3月，中国天然气单月产量为 590000 吨，环

比上月下降 0.50%。截至 4 月 11 日，美国液化天然气/液化石油气（不包括

丙烷/丙烯）库存为 130131千桶，环比上升9.58%；欧洲天然气库存量为 396.63

亿千瓦时，环比下降 4.50%。 

进出口：欧洲天然气 3 月累计进口量月环比上升，欧洲自俄罗斯天然气 3 月

进口累计量环比同比均显著下降。3月，欧洲天然气进口累计量为 170800.65

百万立方米，月环比上升 2.42%；欧洲自俄罗斯天然气累计进口量为 8793.40

百万立方米，月环比下降 19.93%，同比下降 59.41%。 

结论：国内 LNG 出厂价格环比继续下降，英美天然气期货价格月环比下降，

加拿大天然气期货价格月环比上升。中国天然气 3 月产量环比下降。欧洲，

天然气 3 月累计进口量环比上升；自俄罗斯天然气 3 月进口累计量环比同比

均显著下降。截至 4月 11日，美国天然气库存量月环比上升，欧洲天然气库

存量月环比下降。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴石油石化】石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应

量下降，原油进出口数量下降（20250422） 

原油价月环比下跌明显。截至 4月 11日，Brent和 WTI原油期货结算价分别

为 64.76美元/桶和 61.50美元/桶，环比上月下跌 6.90%和 4.75%；WTI、Brent

原油现货价格分别为 60.07美元/桶、63.33美元/桶，环比上月分别跌 9.03%、

8.59%；ESPO 原油现货价格为 59.29 美元/桶，环比上月下跌 5.75%。3 月，
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OPEC原油现货价格为 74.00美元/桶，环比下跌 3.66%；中国原油现货月度均

价（南海）为 62.94美元/桶，环比下跌 5.99%，中国原油现货月度均价（胜

利）为 68.71美元/桶，环比下跌 6.96%。 

美国，炼油厂可运营产能利用率下跌；成品车用汽油及蒸馏燃料油产品的供

应量环比下降；库存量月环比降低。截至 4月 11日，美国炼油厂可运营周平

均产能利用率为 86.30%，环比上月下跌 0.6个百分点。美国每周成品车用汽

油：供应量为 8462千桶/天，环比上月下降 355千桶/天，跌幅为 4.03%；库

存量为 234019 千桶，月环比降低 6555 千桶，降幅为 2.72%。美国蒸馏燃料

油产品：供应量为 3858千桶/天，环比上月下降 152千桶/天，降幅为 3.79%；

库存量为 109231千桶，环比上月下降 5552千桶，降幅为 4.84%。 

美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数量大幅增长。 

3 月，美国原油进口数量均值为 5749.50 千桶/日，环比上月下降 8.68%；出

口数量月度均值为 4106.00千桶/日，环比上月跌 1.14%；中国原油进口数量

为 5141.00万吨，环比上月上升了 872万吨，涨幅为 20.43%。 

结论：原油价月环比下跌明显。截至 4月 11日，美国，炼油厂可运营产能利

用率下跌；成品车用汽油及蒸馏燃料油产品的供应量环比下降；库存量月环

比降低。3 月，美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数量大幅增

长。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

重要公司资讯 

1. 泡泡玛特：2025 年第一季度整体收益(未经审核)较 2024 年第一季度同

比增长 165%-170%，其中中国收益同比增长 95%-100%，海外收益同比增

长 475%-480%。中国各渠道收益同比增长分别为线下渠道 85%-90%，线上

渠道 140%-145%。海外各区域收益同比增长分别为亚太 345%-350%，美洲

895%-900%，欧洲 600%-605%。（资料来源：同花顺） 

2. 中国移动：披露 2025 年第一季度报告。第一季度公司实现营业收入 2638

亿元；实现归属于母公司股东的净利润 306 亿元，同比增长 3.5%。一季

度政企市场收入、新兴市场收入占比进一步提升。（资料来源：同花顺） 

3. 比亚迪：公告调整分红方案，拟增加股票股利方式进行利润分配，并以

部分资本公积金转增股本。具体来看，在此前 120.77 亿元分红方案基础

上，拟每 10 股送红股 8股，以资本公积金每 10 股转增 12 股。本次方案

实施后，比亚迪总股本将由 30.39 亿股增加至 91.17 亿股。业内人士表

示，这将大幅降低比亚迪的股票投资门槛，增强公司股票流动性，有利

于让更多中小投资者分享公司高速发展的红利。（资料来源：同花顺） 

4. 澜起科技：2025 年第一季度营业收入为 12.22 亿元，同比增长 65.78%。



 
东兴晨报 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

净利润为 5.25 亿元，同比增长 135.14%。（资料来源：同花顺） 

5. 中兴通讯：发布的 2025 年一季报显示，一季度公司实现营业收入 329.7

亿元，同比增长 7.8%；归母净利润 24.5 亿元；扣非归母净利润 19.6 亿

元；经营性现金流净额 18.5 亿元。一季度大力拓展智算、AI 终端等第

二曲线业务，推动公司营收重回增长轨道。其中，第二曲线业务营收占

比超 35%；政企业务营收同比倍增，占比超 20%。（资料来源：同花顺） 

经济要闻 

1. 国家外汇管理局：坚决对市场顺周期行为进行纠偏，防止汇率超调风险。

国家外汇管理局副局长、新闻发言人李斌就 2025 年一季度外汇收支形势

答记者问时表示，下一步，外汇管理部门将持续强化外汇形势监测，保

持汇率弹性，有效发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器功能，

同时不断丰富跨境资金流动宏观审慎管理工具箱，坚决对市场顺周期行

为进行纠偏，防止汇率超调风险，防范跨境资金异常流动风险，维护国

家经济金融安全。（资料来源：同花顺） 

2. 2025 年超长期特别国债：将于 4 月 24 日起开始发行，较去年提前一个

月。根据财政部安排，今年超长期特别国债总计 1.3 万亿元，分为 20

年期、30 年期和 50 年期三种，共发行 21 期，发行时间从 4月至 10 月，

发行主要集中在 5月至 9月。其中，4月 24 日将首发 20 年期、30 年期

特别国债。1.3 万亿元的超长期特别国债中，8000 亿元用于更大力度支

持“两重”项目。5000 亿元用于加力扩围实施“两新”政策，其中，3000

亿元用于支持消费品以旧换新，比上年增加 1500 亿元；2000 亿元用于

支持设备更新，比上年增加 500 亿元。（资料来源：同花顺） 

3. 上海：上海市商务委员会、上海市财政局、上海海关印发《关于加力促

进上海市首发经济高质量发展的措施》。其中提到，对在本市举办的具有

国内外影响力的消费品类展会上，举办全球首发新品活动的参展商，按

照设计创新、发明专利等维度进行评价，对其展位租赁、展台搭建与设

计、宣传推广等实际投入总额，给予不超过 30%、最高 50 万元的补贴。

对 3月至 5月“首发上海”活动期间的展会新品首发活动上浮补贴金额，

给予不超过 30%、最高 60 万元的补贴。（资料来源：同花顺） 

4. 人力资源社会保障部、财政部、税务总局三部门近日联合印发《关于延

续实施失业保险稳岗惠民政策措施的通知》。支持企业稳定岗位，助力提

升职业技能，兜牢失业保障底线。《通知》明确，助力企业稳定岗位。对

不裁员少裁员的参保企业继续实施稳岗返还政策至 2025 年底，中小微企

业按不超过企业及其职工上年度实际缴纳失业保险费的 60%返还、大型

企业返还比例不超过 30%；社会团体、基金会、社会服务机构、律师事

务所、会计师事务所、以单位形式参保的个体工商户参照实施。（资料来

源：同花顺） 

5. 商务部消费促进司负责人谈 2025 年一季度我国消费市场情况。今年以

来，各级商务主管部门认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，大力实

施提振消费专项行动，加力扩围开展消费品以旧换新，扩大服务消费，

创新消费场景，消费市场实现平稳开局，我国超大规模市场的活力潜力

进一步释放。一季度，社零总额 12.47 万亿元，同比增长 4.6%，增速比

上年全年加快 1.1 个百分点。其中，3 月份增长 5.9%。一季度，居民人

均消费支出同比增长 5.2%；最终消费支出拉动 GDP 增长 2.8 个百分点，

对经济发展的基础性作用进一步巩固。（资料来源：同花顺） 

6. 公募基金一季报已全部披露完毕。在一季度 A股震荡行情大背景下，公

募基金展现出强韧性。主动权益类（灵活配置型、偏股混合型、平衡混

合型、普通股票型）基金合计实现盈利 1246.71 亿元，为近五年同期盈
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利最优，较去年同期大幅增长 2376.4 亿元。一季度末，主动权益类基金

规模合计 3.47 万亿元，较 2024 年末增长约 615 亿元。（资料来源：证券

时报） 

7. 人民银行广东省分行：下发《关于设立再贷款再贴现专项额度支持科创、

消费、外贸领域的通知》。安排“三个 100 亿”支农支小再贷款和再贴现

专项额度，为科创、消费、外贸等领域降本增效，支持地方经济高质量

发展。（资料来源：同花顺） 

8. 文化和旅游部：各地计划出台超 6000 项文化和旅游惠民举措。今年“5.19

中国旅游日”以“锦绣山河，美好旅程”为主题，将举办主题日、主题

月等系列活动。各地引导旅游景区、旅行社、酒店民宿、院团剧场等推

出门票减免、折扣套餐、联票优惠等优惠促销活动，集中推出文化和旅

游消费券包。同时，以美团、支付宝、高德、携程、华住、喜马拉雅为

代表的合作单位拟投入惠民补贴超 10 亿元，各地计划出台的惠民举措超

6000 项。（资料来源：同花顺） 

9. 央行：举行新闻发布会，介绍《上海国际金融中心进一步提升跨境金融

服务便利化行动方案》。央行副行长陆磊表示，行动方案将有力支持企业

“走出去”，促进经济高质量发展。主要包括五个方面：一是提高跨境结

算效率，便利企业全球资金管理；二是完善汇率避险服务，提高全球金

融背景下的外汇风险管理和应对能力；三是强化融资服务，助力企业全

球投融资，拓展境内外双向融资渠道；四是加强保险保障，提升全球经

营背景下的风险管理水平，提升出口信用保险保单服务能级；五是完善

综合金融服务，提升全球配置能力，提升全球资产管理便利化程度。（资

料来源：同花顺） 

10. 关税跟踪：4月 23 日，外交部发言人郭嘉昆主持例行记者会。法新社记

者提问，白宫昨日表示，中美贸易协议谈判取得了进展。请问发言人能

否证实，中国正在与美国谈判贸易协议吗？发言人表示，对于美国发动

的关税战，中方的态度很明确，我们不愿打也不怕打。如果美方真的想

通过对话谈判解决问题，就应当停止威胁讹诈，在平等、尊重、互惠的

基础上同中方进行对话。一边说要同中方达成协议，一边不断搞极限施

压，这不是同中方打交道的正确方式，也是行不通的。（资料来源：同花

顺） 
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每日研报 
  

【东兴石油石化】石油石化行业：美国天然气期货价跌，液化气库存上升（20250422） 

天然气—价格：国内 LNG 出厂价格月环比继续下跌，英美天然气期货价格月环比有下降，加拿大天然气期货

价格月环比上升。截至 4 月 11 日，国内 LNG 出厂价格为 4552.00 元/吨，环比上月下跌 0.81%；英国天然气

期货价格环比上月跌 21.10%；美国天然气期货价格环比上月跌 18.49%；加拿大天然气期货价格环比上月涨

4.48%。 

供需和库存：中国天然气 3 月产量环比下降。美国天然气库存量月环比上升，欧洲天然气库存量月环比下降。

3 月，中国天然气单月产量为 590000 吨，环比上月下降 0.50%。截至 4 月 11 日，美国液化天然气/液化石油

气（不包括丙烷/丙烯）库存为 130131 千桶，环比上升 9.58%；欧洲天然气库存量为 396.63 亿千瓦时，环比

下降 4.50%。 

进出口：欧洲天然气 3 月累计进口量月环比上升，欧洲自俄罗斯天然气 3 月进口累计量环比同比均显著下降。

3 月，欧洲天然气进口累计量为 170800.65 百万立方米，月环比上升 2.42%；欧洲自俄罗斯天然气累计进口

量为 8793.40 百万立方米，月环比下降 19.93%，同比下降 59.41%。 

结论：国内 LNG 出厂价格环比继续下降，英美天然气期货价格月环比下降，加拿大天然气期货价格月环比上

升。中国天然气 3 月产量环比下降。欧洲，天然气 3 月累计进口量环比上升；自俄罗斯天然气 3 月进口累计

量环比同比均显著下降。截至 4 月 11 日，美国天然气库存量月环比上升，欧洲天然气库存量月环比下降。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴石油石化】石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降，原油进出口数量下降

（20250422） 

原油价月环比下跌明显。截至 4 月 11 日，Brent 和 WTI 原油期货结算价分别为 64.76 美元/桶和 61.50 美元/

桶，环比上月下跌 6.90%和 4.75%；WTI、Brent 原油现货价格分别为 60.07 美元/桶、63.33 美元/桶，环比上

月分别跌 9.03%、8.59%；ESPO 原油现货价格为 59.29 美元/桶，环比上月下跌 5.75%。3 月，OPEC 原油

现货价格为 74.00 美元/桶，环比下跌 3.66%；中国原油现货月度均价（南海）为 62.94 美元/桶，环比下跌 5.99%，

中国原油现货月度均价（胜利）为 68.71 美元/桶，环比下跌 6.96%。 

美国，炼油厂可运营产能利用率下跌；成品车用汽油及蒸馏燃料油产品的供应量环比下降；库存量月环比降

低。截至 4 月 11 日，美国炼油厂可运营周平均产能利用率为 86.30%，环比上月下跌 0.6 个百分点。美国每

周成品车用汽油：供应量为 8462 千桶/天，环比上月下降 355 千桶/天，跌幅为 4.03%；库存量为 234019 千

桶，月环比降低 6555 千桶，降幅为 2.72%。美国蒸馏燃料油产品：供应量为 3858 千桶/天，环比上月下降

152 千桶/天，降幅为 3.79%；库存量为 109231 千桶，环比上月下降 5552 千桶，降幅为 4.84%。 
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美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数量大幅增长。 

3 月，美国原油进口数量均值为 5749.50 千桶/日，环比上月下降 8.68%；出口数量月度均值为 4106.00 千桶/

日，环比上月跌 1.14%；中国原油进口数量为 5141.00 万吨，环比上月上升了 872 万吨，涨幅为 20.43%。 

结论：原油价月环比下跌明显。截至 4 月 11 日，美国，炼油厂可运营产能利用率下跌；成品车用汽油及蒸馏

燃料油产品的供应量环比下降；库存量月环比降低。3 月，美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数

量大幅增长。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴煤炭】煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量大幅提升（20250422） 

炼焦煤价格继续下跌。截至 2025 年 4 月 14 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收 1286.69 元/吨，环比上月下

跌 35.09 元/吨，跌幅为 2.65%。截至 4 月 11 日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价报收 1310 元/

吨，环比上月下跌 90.00 元/吨，跌幅为 6.43%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 190.60 美元/吨，环比下跌 2.10

美元/吨，跌幅为 1.09%。 

三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。截至 4 月 11 日，三港口炼焦煤库存量共 341.92 万吨，环比上月下降

42.2 万吨，降幅为 10.99%。 

全样本独立焦企的产能利用率环比上月上升，炼焦煤可用天数环比上月上升。截至 4 月 11 日，全样本独立焦

企的产能利用率为 72.96%，环比上月上升 2.93 个百分点，同比上涨 9.09 个百分点；统计全样本独立焦企的

炼焦煤平均可用天数为 11.20 天，环比上月上升 1.80 天，涨幅为 19.15%；同比上升 1.20 天，涨幅达 12.00%。 

焦炭月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅提升。3 月，焦炭月度产量达 4128.40 万吨，环比下降

18.7 万吨，降幅为 0.45%；同比增长 192.2 万吨，增幅为 4.88%。生铁月度产量达 7529.40 万吨，环比上升

859.51 万吨，增幅为 12.89%；同比增长 263.70 万吨，增幅为 3.63%。粗钢月度产量达 9284.14 万吨，环比

上升 1687.22 万吨，增幅为 22.21%；同比增长 457.24 万吨，增幅为 5.18%。 

结论：炼焦煤价格继续下跌。三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。全样本独立焦企的产能利用率环比上月上

升，炼焦煤可用天数环比上月上升。焦炭月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅上升。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴化工】新洋丰（000902.SZ）：业绩稳健增长，产品结构优化升级（20250421） 
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新洋丰发布 2024 年年报：公司全年实现营业收入 155.63 亿元，YoY+3.07%，归母净利润 13.15 亿元，

YoY+8.99%。 

化肥产品销量增长、毛利率提升带动业绩增长。从收入端看，公司 2024 年实现磷复肥销量 548.61 万吨，同

比增长 8.25%。其中，磷肥销量 112.90 万吨，同比增长 6.56%；常规复合肥销量 297.71 万吨，同比增长 3.17%；

新型复合肥销量 138.00 万吨，同比增长 22.93%。相对应地，公司 2024 年磷肥营收 35.56 亿元，同比增长

16.45%；常规复合肥营收 69.13 亿元，同比增长-7.97%；新型复合肥营收 42.69 亿元，同比增长 16.48%。

从利润端看，公司 2024 年综合毛利率同比提升 0.75 个百分点至 15.64%，带动净利润增长。 

新型肥料快速增长，产品结构持续优化升级。近年来，公司着力开拓新型肥料市场，大力推进产品创新战略，

针对新型肥料的研发、技术推广和市场营销分别打造了高效的研发团队、技术服务团队和市场营销团队。新型

肥料销量由 2018 年的 54.85 万吨增长至 2024 年的 138.00 万吨，6 年时间增长了 151.60%，年复合增长率达

16.63%。新型肥料占复合肥整体销量的比例从 2018 年的 16.56%提升至 2024 年的 31.67%，新型肥料实现

的收入占复合肥整体销售收入的比例从 2018 年的 19.65%提升至 2024 年的 38.18%。新型肥料占比的大幅提

升，也带动了复合肥整体毛利率的逐步提升。 

持续完善产业链一体化布局。借复合肥业务强劲且稳定的现金流入，公司近几年加大了资本开支力度，主要包

括磷酸铁及其上游配套项目、上游磷化工、收购集团的磷矿等。这些新产能的投入，有助于进一步强化公司的

产业链一体化优势，也将拓展新的产品种类，拓宽公司的成长空间。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内磷复肥行业龙头企业，凭借多年打造的一体化成本优势、渠道客户黏性

和产品自主创新，构筑了稳固的经营护城河，近年来复合肥销量连续稳定增长；同时公司布局精细磷化工产业，

打开长期发展空间。基于公司 2024 年年报，我们相应调整公司 2025~2027 年盈利预测。我们预测公司

2025~2027 年净利润分别为 14.70、16.81 和 19.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.15、1.31 和 1.49 元，当前股

价对应 P/E 值分别为 12、11 和 9 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原料单质肥价格大幅波动；下游农产品价格大幅波动；新建产能投放进度不及预期。 

（分析师：刘宇卓  执业编码：S1480516110002  电话：010-66554030） 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

以上内容来源于东兴证券研究报告的观点。 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务

资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的

利害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研

究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊

发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  


