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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 90 

行业总市值(百万元) 2454678.05

806575 行业流通市值(百万元) 2238277.27

076839 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

《啤酒行业深度分析：提价滞后效应&成本

要素驱动板块业绩加速释放-2019 年啤酒

行业展望》2018.12.12 

《山西汾酒：股权激励落地，改革红利加

速释放》2018.12.14 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评

级 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

贵州茅台 593 13.31 21.56  26.30  29.54  42.2 27.9 22.9 20.4  0.71 买入 

洋河股份 101.1 3.87 4.40  5.38  6.73  24.5 23.5 19.2 15.4  0.76 买入 

口子窖 36.45 1.31 1.86  2.26  2.61  24.6 20.3 16.7  14.4 0.47 买入 

中炬高新 28.6 0.45 0.57  0.77  0.95  31.0 49.6  36.7  29.8  1.00 买入 

汤臣倍健 29.82 0.36 0.52 0.68 0.89  32.8 28.8 29.4  22.5  0.83 买入 

元祖股份 17.85 0.52 0.85  1.02  1.22  34.0 20.4  17.0  14.2  0.83 买入 

备注：股价为 2018 年 12 月 14 日收盘价。 

[Table_Summary] 投资要点 

 2019 年啤酒行业展望：提价滞后效应叠加成本要素驱动板块业绩加速

释放。本周申万啤酒指数周涨跌幅为 8.4%，领先于上证综指（-0.5%）、

申万调味发酵品（4.1%）、申万乳品（0.8%）、申万白酒（0.5%）、申

万肉制品（-1.2%）。从个股看，青岛啤酒（12.9%）、重庆啤酒（9.8%）、

燕京啤酒（5.6%）、华润啤酒（5.1%）、珠江啤酒（4.7%）表现均好于

上证综指（-0.5%）和贵州茅台（1.0%）。本周啤酒板块表现抢眼，具

备突出的相对收益。目前大多数行业处于周期顶部，而啤酒处于周期底

部，我们再次强调本轮啤酒板块机会：（1）提价滞后效应。今年啤酒行

业集体提价，但利润释放不多。我们认为提价反应到报表端存在滞后，

利润将在明年加速释放。近期渠道调研反馈，青岛啤酒经典提价 2 元/

箱，行业仍具备潜在的提价机会。（2）包材成本下行。在全球流动性收

缩以及国内支持民营经济的背景下，工业品需求收缩而供应增加，包材

价格有望下行。（3）减税。增值税率下调对于利润率偏低的啤酒贡献的

弹性较大。我们认为啤酒板块利润有望在 2019 年加速释放，推荐华润

啤酒，其次是青岛啤酒和重庆啤酒。 

 燕京漓泉 1-10 月增长良好，百威英博单三季度吨价提升 4.3%。根据啤

酒板报道，2018 年 1-10 月燕京啤酒（桂林漓泉）公司实现工业总产值

46.44 亿元，同比增长 19.63%。2018H1 燕京啤酒整体收入增长仅

0.57%，但广西地区收入增长 10.87%，贡献公司主要增量。啤酒行业

格局定价，燕京漓泉在广西市占率达到 85%，且定位中高档，符合消

费升级趋势，同时采用深度分销，对广西终端掌控力度较强。百威英博

2018 年单三季度收入有机增长 4.5%，全球销量有机增长 0.2%，吨酒

价格提升 4.3%。其中三大主力品牌百威、时代、科罗娜收入分别增长 

6.4%、5.7%、10.6%，增长较快占比持续提升。 

 11 社零数据点评：烟酒类增速下行较快，大众品增速相对平稳。从 11

月食品饮料行业社零数据来看，11 月粮油、食品类增速 10.6%，环比

提升 2.9pct，饮料类增速 7.9%，环比不变，烟酒类增速 3.1%，环比提

升 1.9pct，11 月增速低迷一方面受制于宏观经济波动导致需求回落，

另一方面与“双 11”电商交易额增速放缓有关，但相对而言粮油食品

类增速出现明显回升，反映出大众品需求仍较为稳健。 

 白酒：茅台四大品牌齐推猪年生肖酒，相比往年力度更大时间更前。本

周茅台一批价约为 1720-1740 元，普五一批价约为 805-810 元，淡季

价格相对平稳。本周茅台发布猪年生肖酒推出日期，茅台、茅台王子、
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贵州大曲、赖茅等四大品牌将于 12 月 21 日同台发布，其中茅台猪年

生肖酒定价 1699 元（500ML），与狗年生肖酒价格持平。与往年不同

的是，今年生肖酒推出时间大大提前，一方面抓住了普飞供应偏紧的缺

口，另一方面为春节旺季做好准备。至此茅台“十二生肖计划”已执行

过半，此前推出的生肖酒面市后均取得显著增值，在茅台逐渐对生肖酒

放量的环境下猪茅价格有望保持合理区间。 

 山西汾酒：股权激励落地，改革红利加速释放。公司拟向公司高管、中

层管理人员及核心技术（业务）人员等 397 人授予不超过 650 万股限

制性股票，授予价格为每股 19.28 元。我们认为股权激励落地将进一步

激发核心员工经营活力，利于公司中长期发展。从业绩考核目标来看，

核心点是以 2017 年业绩为基数，2019-2021 年营业收入增长率分别不

低于 90%、120%、150%。根据我们今年收入预测，预计 2019-2021

年收入同比增速目标分别约 27%、16%、14%，股权激励产生的管理

费用对未来净利润影响不大，预计最终对应利润增速将与收入基本同

步。我们认为汾酒品牌优势在持续放大，次高端酒青花瓷快速增长是有

效体现，省外市场加速增长；在华润入股和内部股权激励等机制改善下，

来年改革红利有望加速释放，完成业绩考核目标值得期待。 

 投资策略：总量来看，资产性收入增量不明显，基尼系数下行，消费增

速有望换挡；可选消费（核心是中高端）部分企业在 16-17 年实现了快

速增长，必选消费底盘更稳。即使增速下行，运营能力强的企业仍具较

好的竞争力和业绩的确定性。白酒短期有反复但中长期看好洋河股份、

口子窖、贵州茅台、顺鑫农业、泸州老窖等；啤酒行业受益的先后顺序

分别是华润啤酒、重庆啤酒、青岛啤酒；食品重点推荐绝味食品、海天

味业、伊利股份、中炬高新、元祖股份，保健品行业建议关注汤臣倍健、

H&H，烘焙面包行业建议关注桃李面包、广州酒家，肉制品行业积极关

注龙头双汇发展。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、消费升级进程放缓、食品安全。 
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市场回顾与盈利预测 

每周市场回顾：板块领先上证综指 1.49%，子板块啤酒涨幅居前 

 市场回顾：本周上证综指下跌 0.47%，食品饮料板块上涨 1.02%，领先

上证综指 1.49 个百分点。子板块方面，啤酒、调味发酵品、食品综合、

葡萄酒、白酒、软饮料、肉制品、黄酒、乳品、其他酒类分别上涨 8.56%，

4.91%，3.31%，2.46%，2.09%，2.02%，1.68%，1.46%，1.38%，

0.21%。个股方面，青岛啤酒（12.89%）领涨板块。 

 

图表 1：食品饮料行业周涨幅为 1.02%，领先上证综指 1.49% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 2：子板块啤酒居前  图表 3：周涨跌幅前五个股一览 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

2018 年 12 月投资组合：中炬、汤臣、元祖、茅台、洋河、口子窖 

 12 月推荐组合：中炬高新、汤臣倍健、元祖股份、贵州茅台、洋河股份、

口子窖。当月内五者涨跌幅分别为中炬高新（5.48%）、汤臣倍健（4.90%）、

元祖股份（3.06%）、贵州茅台（4.95%），洋河股份（0.92%）、口子窖

（0.58%）、组合收益率为 3.30%，同期上证综指上升-0.47%，组合领
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先上证综指 3.77%。 

图表 4：12 月组合收益率为 3.30% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：重点公司盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E

贵州茅台 592.96 7447.6 21.56 26.30 29.54 27.5 22.5 20.1

五粮液 52.99 2011.5 2.55 3.32 3.71 20.8 16.0 14.3

泸州老窖 43.20 605.7 1.80 2.03 2.58 24.0 21.3 16.7

洋河股份 101.10 1523.6 4.40 5.38 6.73 23.0 18.8 15.0

古井贡酒 58.92 297.0 2.28 3.26 3.82 25.8 18.1 15.4

山西汾酒 39.03 338.0 1.09 1.72 2.10 35.8 22.7 18.6

口子窖 36.45 218.7 1.86 2.26 2.61 19.6 16.1 14.0

水井坊 32.60 159.4 0.69 1.22 1.59 47.2 26.7 20.5

沱牌舍得 24.60 82.9 0.43 0.93 1.33 57.2 26.5 18.5

顺鑫农业 35.52 202.8 0.77 1.35 2.03 46.1 26.3 17.5

伊力特 14.12 62.3 0.80 1.07 1.34 17.7 13.2 10.5

老白干酒 14.34 62.8 0.37 0.73 1.04 38.8 19.6 13.8

迎驾贡酒 14.90 119.2 0.83 0.93 1.03 18.0 16.0 14.5

伊利股份 23.29 1427.4 0.99 1.03 1.24 23.5 22.6 18.8

绝味食品 35.24 144.5 1.26 1.58 1.95 28.0 22.3 18.1

元祖股份 17.85 42.8 0.85 1.02 1.22 21.0 17.5 14.6

青岛啤酒 35.99 485.9 0.94 1.05 1.21 38.3 34.3 29.7

重庆啤酒 29.69 143.7 0.68 0.90 0.99 43.7 33.0 30.0

中炬高新 29.82 237.7 0.57 0.77 0.95 52.3 38.7 31.4

海天味业 69.58 1882.8 1.31 1.58 1.92 53.1 44.0 36.2

西王食品 7.15 55.1 0.45 0.59 0.66 15.9 12.1 10.8

安琪酵母 24.72 81.6 1.03 1.17 1.41 24.0 21.1 17.5

双汇发展 22.50 742.5 1.31 1.49 1.65 17.2 15.1 13.6

恒顺醋业 10.35 62.4 0.47 0.43 0.44 22.0 24.1 23.5

金禾实业 16.28 92.5 1.81 2.05 2.42 9.0 7.9 6.7

光明乳业 8.03 98.3 0.50 0.59 0.68 16.1 13.6 11.8

EPS PE
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最新重点报告观点（第 50 周） 

山西汾酒：股权激励落地，改革红利加速释放 

 事件：申万山西汾酒发布 2018 年限制性股票激励计划（草案）公告，

本计划拟向激励对象授予不超过 650 万股限制性股票，约占本计划提交

股东大会审议之前公司股本总额的 0.75%，授予价格为每股 19.28 元。

其中，首次授予 590 万股，占授予总量的 90.77%，约占本计划提交股

东大会审议之前公司股本总额的 0.68%；预留 60 万股，占授予总量的

9.23%，约占本计划提交股东大会审议之前公司股本总额的 0.07%。   

 

 股权激励落地，改革迎来实质性进展。本次股权激励计划首次授予的激

励对象为 397 人，主要包括公司高级管理人员、中层管理人员及核心技

术（业务）人员，我们认为这意味着汾酒作为山西国改标兵，迈出了实

质性改革步伐，股权激励落地将进一步激发核心员工经营活力，利于公

司中长期发展。从业绩考核目标来看，本次方案要求 2019-2021 年每年

公司净资产收益率不低于 22%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水

平；营业收入增长率不低于同行业对标企业 75 分位值水平；主营业务

收入占营业收入的比例不低于 90%；以 2017 年业绩为基数，2019-2021

年营业收入增长率分别不低于 90%、120%、150%。根据公告显示，授

予的限制性股票总成本约为 11292.6 万元，该成本将在本计划限售期、

解除限售期内进行摊销，2019-2011 年管理费用分别为 4234.7、4234.7、

1976.2、847.0 万元，该费用对利润整体影响不大。根据我们今年收入

预测，预计 2019-2021 年收入同比增速目标分别约 27%、16%、14%，

对应利润增速将基本同步。 

 

 全年目标将顺利实现，来年发展势头有望相对积极。公司提出“三

年目标两年实现”规划，根据渠道反馈情况，我们认为全年目标规

划有望顺利完成，主要增长点已转向省外市场。按照股权激励考核

目标，明年收入增速约 27%，好于市场预期，我们认为汾酒品牌优

势在持续放大，次高端酒青花瓷快速增长是有效体现，省外市场加

速增长，未来发展潜力仍旧充足，空白市场有待进一步开发；在华

润入股和内部股权激励等机制改善下，来年改革红利有望加速释放，

完成业绩考核目标值得期待。 

 

 费用率具备下降空间，减税进一步增厚利润。目前啤酒企业销售费用率仍

处于较高水平，未来随着行业从低价竞争转向高端品牌竞争，促销费用有望

下降，啤酒企业销售费用率可降低。受益制造业增值税税率从 17%降至 1

6%，以 2017 年财报数据为准，燕京啤酒、华润啤酒、珠江啤酒、青岛啤

酒、重庆啤酒的净利润将增长 31.3%、11.4%、8.6%、7.9%、4.6%。 

 

 投资建议：重申“买入”评级。我们预计公司 2018-2020 年营业收入分

别为 90.43/108.81/126.59 亿元，同比增长 49.78%/20.33%/16.34%；净

利润分别为14.87/18.17/21.67亿元，同比增长57.54%/22.17%/19.25%，
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对应 EPS 分别为 1.72/2.10/2.50 元。 

 

 风险提示：三公消费限制力度加大；次高端酒竞争加剧；食品品质

事故。 

 

啤酒深度分析：提价滞后效应&成本要素推动板块业绩加速释放-2019 年啤酒行业
展望 

 推荐回顾：拐点已现，逐步验证。1）供应方面在做减法。嘉士伯 2016

年在中国关闭 17 家工厂，16 年底仅剩 15 家酒厂分布于重庆、四川、

湖南（重庆 8 家、四川 4 家、湖南 3 家），关厂减产工作基本完成；华

润啤酒也在 15 年关停 3 家，16 年关停 2 家，17 年预计关停 3 家，18

年预计要将四川的 5 家工厂（成都、遂宁、达州、内江、西昌）合并。 

2）需求在做加法。量：结束下滑。价：2017 年吨酒价格提升 2.8%，

18 年仍然保持较好的势头,其中华润提价 13%、青岛提价 4%、百威提

价近 6%。根据欧睿，2003-2017 年我国高档啤酒（零售价高于 14 元/

升）销量占比从 1.8%提升至 9.2%，销售额从 7.8%提升至 29.2%。根

据美国酿酒商协会，2015 年精酿、进口、超高端等单价最高的啤酒销量

占比达到 35.1%。对比美国我国啤酒产品结构仍有较大提升空间。

2018Q1-3 啤酒上市公司收入加速增长，龙头华润啤酒 2018H1 收入增

长 10.9%，对比 2016-2017 年明显加速，主要由吨酒价格提升贡献。从

扣非后归母净利润看，2018 年初行业迎来集体提价，但由于包材价格大

幅上升对冲了提价红利。需要说明一下，青岛啤酒 2018Q1-3 公司实现

营业收入 236.41 亿元，同比增长 1.09%，可比口径收入 246.10 亿元，

同比增长 5.24%（公司将促销费用冲减了收入）；需要说明一下，青岛

啤酒 2018Q1-3 公司实现营业收入 236.41 亿元，同比增长 1.09%，可

比口径收入 246.10 亿元，同比增长 5.24%（公司将促销费用冲减了收

入）； 

 

 19 年有望超预期：提价滞后效应+成本下降+减税。1）提价滞后效应。

行业竞争格局有望持续向好。行业龙头华润将 2018-2020 年定位为品牌

重塑关键的三年，19 年夯实 18 年提价的基础（18 年提价提了 13%）；

加大力度占领 8-9 元的价格带，superX2020 年努力实现 100 万吨的销

售；收购喜力，喜力在 12 月份提价 3.6%；百威英博重点考核利润，国

内继续关厂，针对听装产品（24*4 元/瓶）今年提价提了 2 次，分别提

价 4 元、5 元/箱，累计提价幅度近 8%。龙头企业提价、布局中高端产

品以及关厂行为，折射出公司做大做强中高端的诉求，板块有望受益。

2008 年啤酒行业进行集体性提价，推动吨酒价格上涨 10%左右，超过

正常年份吨酒价格涨幅。2018 年由于原材料价格上涨、企业生产成本增

加，啤酒行业终于迎来涨价窗口期。年初至今，华润、百威、青啤、燕

京对部分产品相继提价，幅度基本在 5-10%的水平。对 2008 年啤酒行

业提价复盘，行业集体提价发生在上半年。2007 年成本压力较大，啤酒

企业开始集体提价。2007 年底燕京啤酒提高其主流产品 10 度清爽型的

出厂价，青岛啤酒 2008Q1 在市场密度较高区域提价。对 2008 年啤酒

行业提价复盘，提价第二年（2009 年）是盈利能力提升最快的时间点。
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从吨酒价格看，快消品提价通常不是一步到位，而是逐步执行，且非 1

月 1 日的提价在第二年仍存在同比影响，因此啤酒提价在第二年对吨酒

价格仍有提振作用。从吨酒成本看，2009 年成本在经历 2008 年大幅上

升后保持稳定甚至有所回落。对 2008 年啤酒行业提价复盘，提价第二

年（2009 年）是盈利能力提升最快的时间点。从盈利能力看，2008 年

成本上升的影响对冲甚至超过了提价的影响，导致青岛啤酒、燕京啤酒

和重庆啤酒在提价当年毛利率出现下滑。2009 年受益提价红利的延续以

及吨成本的回落，青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒的毛利率大幅提升了

2.4、3.0、3.2 个 pct。啤酒行业盈利能力偏低，吨酒价格提升带来的盈

利弹性明显。以青岛啤酒作为样板公司，参考 2017 年的年报数据，吨

酒价格提升 2%、4%、6%、8%、10%可分别带动毛利率上升 1.15、2.26、

3.33、4.36、5.35 个 pct，带动净利率上升 0.74、1.45、2.13、2.79、

3.42 个 pct。2）成本下降。2017 年开始啤酒上市公司吨成本出现上升

趋势，并延续到 2018H1。2018H1 华润啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、珠

江啤酒、青岛啤酒吨成本同比上升 8.8%、6.8%、5.3%、4.4%、4.2%。

青岛啤酒 2017 年吨成本上升 1.7%，其中占比 65%的吨直接材料增长

5.2%，逐年加速。2017 年吨直接材料上升，主要系纸箱、玻璃瓶等包

材由于环保限产价格大幅上涨，2018H2 包材价格回落。通常啤酒企业

为保证正常生产经营，会提前签订采购合同，因此包材价格下降反应到

报表端会滞后于市场价格的变化。瓦楞纸价格高点滞后 3-6 个月的时间

为 2018Q3-Q4 ；玻璃期货价格高点滞 后 3-6 个月的时间 为

2018Q4-2019Q1。从需求端看，房地产是玻璃下游最主要的构成部分，

玻璃的量与房屋新开工面积相关性高。2018 年 5 月 100 大中城市成交

土地规划建筑面积累计同比增速见顶，至 10 月同比增幅回落至 4.8%，

预计明年玻璃需求端总体向下。从供给端看，随环保限产政策放宽，2019

年玻璃供给具备提升空间。纸箱下游需求较为分散，与宏观经济景气度

关联性较高。明年 GDP 增速中枢预计进一步下滑，纸箱需求边际减少。

从供给看，2017 年供给缺口较大导致价格大幅上升，今年由于

2016-2017 年大型企业新增产能弥补中小企业退出缺口及环保监管放松，

供给上升价格大幅回落。啤酒包装物占成本约 50%，预计玻璃瓶占总成

本的 25%，纸箱占 15%。以青岛啤酒作为样板公司，参考 2017 年的年

报数据，玻璃瓶和纸箱价格同时下降 5%、10%、15%、20%可带动毛

利率上升 1.17、2.35、3.52、4.70 个 pct，带动净利率上升 0.77、1.54、

2.31、3.08 个 pct。3）减税。2018 年 5 月 1 日起制造业等行业增值税

税率从 17%降至 16%，减税对于利润率偏低的啤酒行业贡献的利润弹性

十分显著。通过测算，减税可大幅增厚盈利能力较弱的啤酒企业的业绩。

以 2017 年财报数据为准，当增值税下调 1 个 pct 时，燕京啤酒、华润

啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒的净利润将增长 31.3%、11.4%、

8.6%、7.9%、4.6%。  

  

 估值与探讨。1）华润啤酒。参考 2016-2017 年估值水平，目前华润啤

酒估值处于相对低位。预计公司 2018-2020 年收入分别为 328.92、350.

31、370.14 亿元，归母净利润分别为 18.79、26.06、31.13 亿元，EP

S 分别为 0.58、0.80、0.96 元，对应 PE 为 42 倍、31 倍、26 倍。2）

青岛啤酒。青岛啤酒作为我国啤酒行业龙头，有望受益格局改变后的集
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中度提升。此外，复兴作为财务投资者入主青岛啤酒，有望推进公司内

部机制改革，释放企业经营活力。小幅调整盈利预测，预计公司 2018-

2020 年收入分别为 265.32、278.80、288.62 亿元，归母净利润分别为

14.19、17.84、21.86 亿元，EPS 分别为 1.05、1.32、1.62 元，对应 P

E 为 30 倍、24 倍、20 倍，维持“买入”评级。3）重庆啤酒。公司拥

有较好的大本营市场，率先通过关闭低效产能、优化产品结构等实现了

利润率的提升，公司的发展进入良性循环，量价有望持续超预期。预计

公司 2018-2020 年收入分别为 34.51、36.90、39.37 亿元，归母净利润

分别为 4.14、4.94、5.92 亿元，EPS 分别为 0.86、1.02、1.22 元，对

应 PE 为 32 倍、26 倍、22 倍，维持“买入”评级。 4）投资建议。短

期来看，2019 年受益吨酒价格上升+包材成本下降+减税三重因素影响，啤

酒板块净利润有望实现高速增长。中长期看，啤酒行业人均销量变化不大，

而消费升级、吨价提升将是未来啤酒行业发展需求端的核心驱动力，格局优

的标的有望持续受益。国内啤酒行业正在进入新阶段，CR5 有望逐步向 CR

4 甚至是 CR3 变化。若五家变四家甚至变成三家，或者份额拉开，无论是

国际经验还是国内区域市场主导企业的盈利能力都证明了行业格局改善后

竞争趋缓费用存在下降的可能，盈利能力存在较大的提升空间。啤酒格局定

价，重庆啤酒是先行指标，我们认为率先受益的是重庆啤酒和华润啤酒，其

次是青岛啤酒。 

 

 风险提示：因不可抗要素带来销量的下滑：人口老龄化加速，餐饮

行业增速放缓，均会对啤酒消费量造成负面影响。市场竞争恶化带

来超预期促销活动：随着外资啤酒和进口啤酒在国内市场加大促销，

可能会进一步加剧市场的竞争态势。而由于市场竞争压力，啤酒企

业为提高产能利用率加大促销力度，使广告、促销等市场费用持续

增长。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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