
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/行业点评报告 2019 年 05 月 12 日 

银行 银监会 19 年 1 季度数据点评： 

规模驱动业绩增速走高，息差与资产质量平稳 

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（维持） 

分析师：戴志锋 

执业证书编号：S0740517030004 

电话： 

Email：daizf@r.qlzq.com.cn 

 

研究助理：邓美君 

Email：dengmj@r.qlzq.com.cn 

 

研究助理：贾靖 

Email：jiajing@r.qlzq.com.cn 

 

 
[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 9,583,566 

行业流通市值(百万元) 6,419,519 
 

行业-市场走势对比 

     公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<银行角度看 4 月社融数：高波动的原

因，未来社融会平稳>>2019.05.09 

<<贵阳银行 1 季报解读：营收增速回

升，资产结构持续优化>>2019.05.08 

<<深度！银行一季报的高速增长源于哪

里 ？ — — 环 比 因 素 与 基 数 因

素>>2019.05.05 

 

[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 

工商银行 5.61 0.79 0.82 0.86 0.90 7.10 6.82 6.53 6.22  增持 

建设银行 7.00 0.96 1.01 1.05 1.10 7.26 6.90 6.66 6.35  增持 

农业银行 3.65 0.58 0.57 0.59 0.63 6.29 6.45 6.15 5.80  增持 

中国银行 3.75 0.56 0.59 0.62 0.65 6.67 6.37 6.08 5.79  增持 

招商银行 

 

33.6

1 

 

2.78 3.19 3.54 3.97 12.0

8 

10.52 9.50 8.46  增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 1 季度行业资产质量整体平稳，板块间继续呈现分化：大行资产质量边

际向好、股份行保持平稳、城商行和农商行的不良则有一定幅度抬升。

多维度看：1、行业不良率总体保持平稳，1 季度商业银行不良率为 1.

80%，同口径下环比 4 季度持平。分版块看，6 家国有行资产质量 1 季

度均是环比改善或持平的，不良率绝对值在行业中仍处于较低水平。股

份行仍维持平稳，环比 4 季度持平为 1.71%。城商行、农商行 1 季度

不良则均环比提升 9bp。2、行业安全边际提升，拨备覆盖率与拨贷比

均环比增加。3、未来有可能向下迁移为不良的关注类贷款占比环比继

续下行，1 季度为 3.0%，整体趋势自 3Q16 来是持续下降的。 

 让利实体经济下，行业息差有一定下行。1 季度行业整体净息差水平为

2.17%。其中从绝对值水平看，仍是存款优势决定，息差为农商行>国

有行>股份行>城商行，其中股份行和城商行的息差环比有提升。预计股

份行和城商行息差环比提升主要源于负债端在流动性宽松环境下付息

率有环比下行，而国有行和农商行则预计是让利实体经济、资产端贷款

定价有一定下行的影响。 

 1 季度行业总资产与信贷增速均有走阔，主要是秉承“早投放、早受益”

的原则，商业银行 1 季度加快信贷投放，支撑资产增速有走阔，信贷占

比因而提升。股份行、城商行、农商行贷款增速则同比增 14.1%、24.

3%、19.8%。信贷占比方面，股份行、城商行、农商行提升 1、1.55、

0.6 个百分点至 56%、45%、45%；另外从国有行的数据看，工行、建

行和邮储银行 1 季度信贷占比是环比下降的，农行、中行、交行的信贷

占比则环比 4 季度有提升。 

 商业银行 1 季度净利润同比增长 6.1%，预计板块增速走阔主要是生息

资产规模带动，中小行则是受到息差和规模的共同带动。分版块增速看，

股份行净利润同比增 11%、城商行同比增 8.7%，均超过行业平均增速

水平，为息差和规模的共同带动。 

 投资建议：大型银行具有防御性。在市场不确定性增加背景下，我们看

好大型银行的防御性，大行中最看好的是工行、建行；其次是农行和中

行。 

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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 银保监会 5 月 10 日公布 2019 年一季度银行业主要监管指标数据，其中

口径进行调整：自 2019 年起，邮储银行纳入“商业银行”、“大型商业

银行”汇总口径。 

 

一、行业整体资产质量平稳，中小行不良有一定抬升 

 1 季度行业资产质量整体平稳，板块间继续呈现分化：大行资产质量边

际向好、股份行保持平稳、城商行和农商行的不良则有一定幅度抬升。

多维度看： 

 

 1、行业不良率总体保持平稳，1 季度商业银行不良率为 1.80%，同口径

下环比 4 季度持平。分版块看，6 家国有行资产质量 1 季度均是环比改

善或持平的，不良率绝对值在行业中仍处于较低水平。股份行仍维持平

稳，环比 4 季度持平为 1.71%。城商行、农商行 1 季度不良则均环比提

升 9bp，其中城商行不良率自 2017 年 3 月来持续攀升至 1.88%，农商

行则是在 4 季度不良大幅下降基础上环比提升至 4.05%，预计是部分城

商行和农商行受区域风险集中暴露的影响。 

 

图表：板块间资产质量分化（不良率，%） 

 不良率 环比变动 

 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 1.74 1.64 1.74 1.50 2.55      

2017-06 1.74 1.60 1.73 1.51 2.81 0.00 -0.04 -0.01 0.01 0.26 

2017-09 1.74 1.54 1.76 1.51 2.95 0.00 -0.06 0.03 0.00 0.14 

2017-12 1.74 1.53 1.71 1.52 3.16 0.00 -0.01 -0.05 0.01 0.21 

2018-03 1.75 1.50 1.70 1.53 3.26 0.01 -0.03 -0.01 0.01 0.10 

2018-06 1.86 1.48 1.69 1.57 4.29 0.11 -0.02 -0.01 0.04 1.03 

2018-09 1.87 1.47 1.70 1.67 4.23 0.01 -0.01 0.01 0.10 -0.06 

2018-12 1.83 1.41 1.71 1.79 3.96 -0.04 -0.06 0.01 0.12 -0.27 

2019-03 1.80 1.32 1.71 1.88 4.05 - - 0.00 0.09 0.09 
 

注：2019 年邮政银行纳入商业银行和大型商业银行口径，表格 2018 年前历史数据为调整口径前数据。 

资料来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

 2、行业安全边际提升，拨备覆盖率与拨贷比均环比增加。行业 1 季度

拨备覆盖率 192.17%，同口径下较上年末上升 3.13 个百分点；拨贷比

为 3.45%，较上年末上升 0.05 个百分点。其中国有行拨覆率继续维持行

业最高水平，股份行拨覆率环比提升 4.8 个百分点至 192%，而城商行

和农商行的拨覆率则均环比下降 7.9、4 个百分点至 179%、129%。 
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图表：板块间资产质量分化（拨备覆盖率，%） 

 拨备覆盖率 环比变动 

 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 178.76 166.36 175.22 216.01 194.60      

2017-06 177.18 168.02 175.52 211.81 179.91 -1.58 1.66 0.30 -4.20 -14.69 

2017-09 180.39 175.22 173.43 216.20 177.57 3.21 7.20 -2.09 4.39 -2.34 

2017-12 181.42 180.45 179.98 214.48 164.31 1.03 5.23 6.55 -1.72 -13.26 

2018-03 191.28 198.96 193.11 213.54 158.94 9.86 18.51 13.13 -0.94 -5.37 

2018-06 178.70 202.20 188.07 207.89 122.25 -12.58 3.24 -5.04 -5.65 -36.69 

2018-09 180.73 205.94 190.47 198.85 125.60 2.03 3.74 2.40 -9.04 3.35 

2018-12 186.31 220.08 187.41 187.16 132.54 5.58 14.14 -3.06 -11.69 6.94 

2019-03 192.17 240.44 192.18 179.26 128.50 - - 4.77 -7.90 -4.04 
 

注：2019 年邮政银行纳入商业银行和大型商业银行口径，表格 2018 年前历史数据为调整口径前数据。 

资料来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

 3、未来有可能向下迁移为不良的关注类贷款占比环比继续下行，1 季度

为 3.0%，4 季度未纳入邮储银行的商业银行关注类贷款占比为 3.13%，

整体趋势自 3Q16 来是持续下降的。 

 

图表：行业整体资产质量稳定（%，未考虑口径调整） 

 
来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

二、让利实体经济下，行业息差有一定下行 

 1 季度行业整体净息差水平为 2.17%。其中从绝对值水平看，仍是存款

优势决定，息差为农商行>国有行>股份行>城商行，分别为2.70%、2.12%、

2.08%、2.07%，其中股份行和城商行的息差环比有提升，分别提升 16、

6bp，农商行息差则环比下降 32bp。预计股份行和城商行息差环比提升

主要源于负债端在流动性宽松环境下付息率有环比下行，而国有行和农

商行则预计是让利实体经济、资产端贷款定价有一定下行的影响。 
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图表：商业银行整体净息差（%，未考虑口径调整） 

 
来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

图表：股份行和城商行息差环比提升（%） 

 净息差 环比变动 

 国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 1.99 1.85 1.97 2.68     

2017-06 2.02 1.83 1.95 2.77 0.03 -0.02 -0.02 0.09 

2017-09 2.05 1.84 1.94 2.83 0.03 0.01 -0.01 0.06 

2017-12 2.07 1.83 1.95 2.95 0.02 -0.01 0.01 0.12 

2018-03 2.10 1.76 1.90 2.85 0.03 -0.07 -0.05 -0.10 

2018-06 2.11 1.81 1.94 2.90 0.01 0.05 0.04 0.05 

2018-09 2.12 1.89 1.97 2.95 0.01 0.08 0.03 0.05 

2018-12 2.14 1.92 2.01 3.02 0.02 0.03 0.04 0.07 

2019-03 2.12 2.08 2.07 2.70 - 0.16 0.06 -0.32 
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

三、1 季度资产和信贷增速良好，带动信贷占比提升 

 1 季度行业总资产与信贷增速均有走阔，主要是秉承“早投放、早受益”

的原则，商业银行 1 季度加快信贷投放，支撑资产增速有走阔，信贷占

比因而提升。其中，考虑到口径调整，国有行和商业银行总体的贷款增

速不可比。股份行、城商行、农商行贷款增速则同比增 14.1%、24.3%、

19.8%。信贷占比方面，股份行、城商行、农商行提升 1、1.55、0.6 个

百分点至 56%、45%、45%；另外从国有行的数据看，工行、建行和邮

储银行 1 季度信贷占比是环比下降的，农行、中行、交行的信贷占比则

环比 4 季度有提升（信贷增速与央行金融数据有误差，一个是本文信贷

数据由不良余额和不良率测算，另一方面是央行口径为金融机构，本文

为商业银行）。 
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图表：1 季度资产和贷款增速均有提升 

 总资产同比增速 贷款同比增速 

 

商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 15.68 11.28 13.81 22.85 28.93 14.11% 9.80% 17.68% 16.71% 26.17% 

2017-06 12.14 9.18 8.86 17.99 23.41 14.46% 9.48% 17.85% 18.20% 24.04% 

2017-09 11.20 9.16 6.96 16.22 21.02 13.10% 9.23% 16.35% 18.62% 22.06% 

2017-12 8.31 7.18 3.42 12.34 16.71 12.80% 9.29% 15.02% 18.49% 19.62% 

2018-03 6.63 6.18 2.98 7.94 13.15 11.68% 8.25% 13.38% 18.46% 17.98% 

2018-06 6.76 5.77 4.47 8.74 11.96 11.92% 8.29% 14.01% 18.12% 18.41% 

2018-09 6.95 6.92 3.95 8.35 10.41 13.20% 8.89% 14.32% 21.41% 19.19% 

2018-12 6.70 5.97 4.58 8.27 10.85 12.90% 8.78% 13.94% 23.90% 19.81% 

2019-03 8.69 7.76 6.38 11.53 12.70 - - 14.13% 24.32% 19.78% 
 

注：贷款数据由不良率与不良贷款余额测算 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

图表：信贷占比提升 

 贷款占比总资产 环比变动 

 

商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 48.40% 53.75% 47.05% 36.64% 40.89%      

2017-06 49.43% 54.04% 48.67% 37.89% 41.58% 1.03% 0.28% 1.62% 1.25% 0.69% 

2017-09 49.71% 54.40% 50.09% 38.27% 41.55% 0.28% 0.37% 1.42% 0.38% -0.03% 

2017-12 49.82% 54.40% 50.09% 37.81% 41.36% 0.11% -0.01% 0.00% -0.46% -0.19% 

2018-03 50.69% 54.80% 51.80% 40.21% 42.64% 0.87% 0.40% 1.71% 2.40% 1.28% 

2018-06 51.82% 55.32% 53.11% 41.16% 43.98% 1.13% 0.52% 1.31% 0.95% 1.35% 

2018-09 52.62% 55.41% 55.08% 42.89% 44.86% 0.80% 0.08% 1.97% 1.73% 0.87% 

2018-12 52.71% 55.84% 54.57% 43.27% 44.70% 0.10% 0.44% -0.51% 0.38% -0.15% 

2019-03 52.56% 54.54% 55.57% 44.82% 45.31% - - 1.00% 1.55% 0.61% 
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

四、行业净利润增速走阔 

 商业银行 1 季度净利润同比增长 6.1%，预计板块增速走阔主要是生息

资产规模带动，中小行则是受到息差和规模的共同带动。分版块增速看，

股份行净利润同比增 11%、城商行同比增 8.7%，均超过行业平均增速

水平，为息差和规模的共同带动。 

 

图表：行业净利润增速放缓 

 1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

商业银行 4.42% 6.69% 5.46% 3.00% 5.45% 5.67% 4.76% 4.50% - 

国有行 -1.01% 5.62% 4.50% 3.10% 4.82% 5.05% 4.45% 4.36% - 

股份行 4.82% 2.55% 0.19% -0.83% 2.14% 4.83% 6.50% 5.52% 10.97% 

城商行 7.63% 9.52% 5.14% 7.72% 5.41% 4.77% 3.61% -3.43% 8.68% 
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 
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五、其他 

 2019 年一季度末，银行业金融机构用于小微企业的贷款（包括小微型企

业贷款、个体工商户贷款和小微企业主贷款）余额 34.8 万亿元，占比贷

款总额的其中单户授信总额 1000 万元及以下的普惠型小微企业贷款余

额 9.97 万亿元，同比增长 24.7%。保障性安居工程贷款同比增长为

24.6%，比各项贷款平均增速高出 11.9 个百分点。 

六、投资建议 

 大型银行估值低，股息率高。国有行当前估值 0.81X，接近历史最低值

0.79X，远低于板块中位数 1X、平均值 1.1X；也远低于股份行、城农商

行板块当前 0.89X、1X 的估值。板块股息率自年初再度走高，当前股价

对应算术平均股息率 4.93%，较股份行、城商行、农商行以及 1Y 国债

收益率分别高出 2.2、1.6、2.6、2.2 个百分点。 

 

图表：大型银行估值处于低位  图表：大型银行股息率走高 

 

 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所  注：算术平均股息率统计时间自 2007.7.19 至 2019.5.10 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 大型银行今年以来涨幅少。年初至今大行仅涨了 4 个点，对比股份行、

城农商行、沪深 300 大盘以及创业板，年初至今累计涨幅分别有 21、

18、24、23 个点，涨幅相对较少的大行防御性能进一步增强。 

  

0.600

1.100

1.600

2.100

2.600

国有行 股份行 

城农商行 1X PB

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

国有行 股份行 城商行 农商行 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

行业点评报告 

图表：年初以来大行涨幅仅 4 个点 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 大型银行基本面稳健。1、资产质量平稳。存量包袱逐步出清，新增风

险较低，客群以大客户为主，且近年新增信贷以按揭、基建类为主，从

2018 年至今资产质量数据交叉验证来看，板块不良净生成持续保持在较

低位、在 0.7-0.8%之间；而板块拨备对不良的覆盖能力则持续提升，从

190%上升近 20 个点到 208%，板块安全边际较高。2、净息差平稳。息

差变动好于预期，资产端在大力支持小微背景下，1 季度板块仅环比下

降 2bp；负债端在 1 季度开门红争夺存款压力下也仅小幅上升 5bp，板

块整体负债端有较强的稳定性。3、全年收入和利润增速预测。下半年

低基数扰动会逐渐消除，我们假设下半年保持环比持平，测算得国有大

行半年报收入同比 10%，全年 8.5%。而拨备多提背景下，有较大的利

润调节空间，预计全年的利润增速能够与 1 季报持平、在 5%左右。 
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图表：资产质量平稳 

单季年化不良净生成 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18 环比 1Q19 环比 同比变动 

不受 I9 影响 

国有行 0.80% 0.68% 0.81% 0.92% 0.67% 0.12% -0.25% -0.13% 

股份行 1.10% 1.97% 1.28% 2.07% 1.60% 0.79% -0.48% 0.50% 

农商行 0.88% 1.08% 0.41% 2.16% 0.74% 1.75% -1.42% -0.15% 

未剔除 I9 影响 

股份行 0.86% 1.29% 1.36% 2.49% 1.89% 1.13% -0.60% 1.03% 

城商行 1.05% 0.75% 0.73% 1.73% 1.98% 1.01% 0.25% 0.93% 

农商行 0.65% 1.10% 1.10% 1.02% 1.07% -0.08% 0.05% 0.43% 

拨备覆盖率 

 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18 环比 1Q19 环比 同比变动 

不受 I9 影响 

国有行 190.39% 192.82% 195.01% 201.08% 208.14% 6.07% 7.06% 17.75% 

股份行 191.58% 184.89% 188.70% 186.72% 193.55% -1.98% 6.83% 1.97% 

农商行 194.57% 206.74% 229.05% 231.22% 253.61% 2.17% 22.38% 59.04% 

未剔除 I9 影响 

股份行 209.07% 209.55% 206.27% 207.28% 204.78% 1.00% -2.50% -4.29% 

城商行 274.80% 279.48% 287.07% 280.74% 273.59% -6.33% -7.16% -1.22% 

农商行 286.32% 310.55% 309.74% 354.13% 369.25% 44.39% 15.13% 82.93% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：上市银行净息差环比变动拆解 

 

生息资产收益率 

 

计息负债付息率 

 

 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 环比变动 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 环比变动 

国有行 3.54% 3.57% 3.63% 3.63% 3.61% -0.02% 1.68% 1.70% 1.75% 1.77% 1.82% 0.05% 

股份行 4.27% 4.33% 4.39% 4.39% 4.35% -0.04% 2.60% 2.64% 2.60% 2.49% 2.49% 0.00% 

城商行 4.28% 4.27% 4.37% 4.39%   2.84% 2.82% 2.84% 2.77% 2.69% -0.09% 

农商行 4.59% 4.61% 4.72% 4.66%   2.39% 2.31% 2.27% 2.25% 2.27% 0.02% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

图表：上市银行低基数对营收同比增速贡献测算 

 

1Q19 1H19 3Q19 2019 

上市银行 13.8% 13.5% 11.7% 10.3% 

国有行 10.9% 10.7% 9.5% 8.8% 

股份行 18.6% 18.2% 15.4% 12.7% 

城商行 22.2% 20.7% 18.0% 15.2% 

农商行 23.5% 21.2% 17.8% 15.9% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 投资建议：大型银行具有防御性。在市场不确定性增加背景下，我们看
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好大型银行的防御性，大行中最看好的是工行、建行；其次是农行和中

行。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。金融监管超预期。  
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银行估值表（交易价格：2019-05-10） 

 P/B ROE 股息率 

 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 

工商银行 0.89  0.81  13.3% 12.7% 4.47% 

建设银行 0.92  0.85  13.5% 12.9% 4.37% 

农业银行 0.80  0.74  13.1% 12.2% 4.76% 

中国银行 0.73  0.67  11.7% 11.1% 4.91% 

交通银行 0.70  0.63  10.7% 10.5% 0.00% 

招商银行 1.68  1.50  15.7% 15.9% 2.80% 

中信银行 0.73  0.68  10.5% 10.4% 3.86% 

浦发银行 0.75  0.68  12.4% 11.7% 3.09% 

民生银行 0.66  0.61  12.3% 11.5% 5.65% 

兴业银行 0.87  0.78  13.7% 13.2% 3.73% 

光大银行 0.73  0.67  10.7% 10.8% 4.57% 

华夏银行 0.59  0.54  10.8% 9.6% 2.29% 

平安银行 0.99  0.89  10.7% 10.8% 1.07% 

北京银行 0.74  0.69  10.9% 10.9% 4.67% 

南京银行 1.05  0.92  15.2% 15.3% 4.63% 

宁波银行 1.73  1.48  16.2% 15.5% 1.83% 

江苏银行 0.83  0.76  11.2% 11.6% 4.58% 

贵阳银行 1.06  1.28  17.0% 16.6% 2.92% 

杭州银行 0.93  0.85  9.9% 10.1% 2.94% 

上海银行 0.91  1.05  11.7% 12.1% 3.82% 

成都银行 1.03  0.91  16.5% 16.5% 3.95% 

江阴银行 0.85  0.98  7.8% 7.5% 0.98% 

无锡银行 1.12  1.03  10.6% 10.7% 2.91% 

常熟银行 1.35  1.23  12.9% 13.4% 2.35% 

吴江银行 1.09  1.02  9.0% 9.2% 1.46% 

张家港银行 1.24  1.17  8.9% 9.2% 2.31% 

上市银行平均 0.96  0.90  12.2% 12.0% 3.17% 

国有银行 0.84  0.74  12.5% 11.9% 3.70% 

股份银行 0.87  0.79  12.1% 11.7% 3.38% 

城商行 1.03  0.99  13.6% 13.6% 3.67% 

农商行 1.13  1.09  9.8% 10.0% 2.00% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表：银行估值表 
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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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