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食品饮料
日本酱油行业专题一：龟行稳健“甲”天下，“万”

千风味再出发

投资要点：

 300年历史龟甲万，与日本酱油行业同频共振。大和王朝时代酱油传

入日本。17世纪，茂木家族祖先在野田市扎根。20世纪日本告别封建时代，

工业化推动酱油酿造企业数量高增，1990-1906 年日本酿造场数增长超

50%，酱油价格快速下降。行业陷入价格战，龟甲万组建卡特尔组织维护

盈利空间与产品的高质。1949年出口解禁，龟甲万于东京证交所上市。

 战后黄金二十年，酱油行业扩容，龟甲万主业登顶，初试多元经营与

酱油出海。1956～1970年日本 GDP的 CAGR为 9.7%，伴随人口增长，行

业规模提升，1970年酱油年产量相较 1950年增长 71.7%。龟甲万坚持初创

以来的纯酿造高品质，1951年，在日本酱油市占率达 14%。面对国内饮食

西化趋势，推广多元化产品。1961年推出酱油衍生品照烧酱汁。1960年代

合资成立 Del Monte销售番茄酱/番茄汁。1962年，成立胜沼洋酒株式会社、

盛进制药株式会社。国内消费市场见顶在即，龟甲万于美国市场初试啼声。

1956年，龟甲万酱油电视广告于总统大选期间播放。1957年，公司在美国

加州设立第一家海外酱油贸易公司。

 1970-1992年，人口增长趋缓酱油需求见顶，老龄化健康需求提升。（1）
国内酱油市场见顶背景下，龟甲万在第二增长曲线业务上持续发力初显成

效。酱油主业，公司 1965年推出的减盐酱油。食品批发业务，相继于 1973
年-1986年在加/德/中/澳建立分部。Del Monte板块，70年代拥有日本番茄

制品 30%市占率，于 1990年取得亚洲与大洋洲的永久代理。制酒业务，参

加万国博览会、广告促销等方式，将日本的葡萄酒消费量提升 7倍之多。

（2）全面推进全球化战略，通过“先行销再建厂”、日料营销等手段，在

暂未具备日式酱油食用习惯的土壤上“创造需求”。1983年，龟甲万以 40%
市占率成为美国酱油龙头品牌。这段时间，陆续于美国、新加坡、中国建

立生产工厂，于德国、澳大利亚建立销售公司。

 1992 年至今，泡沫经济破裂，酱油行业量缩价增且格局优化。1992
年后日本泡沫经济破裂叠加人口增长缓慢，国内酱油市场持续缩水，2012
年后酱油出口增长明显。餐饮端，日本国民饮食多元化，对传统日食之外

的偏好提升使得酱油人均消费量减少；家庭端，女性就业率提升、家庭小

型化趋势使得外食率提升，家庭酱油需求减少。2022年日本国内酱油产量

相对于 1992年缩水逾 41%。而 2012年后酱油出口增长明显。1992年至今

日本酱油行业格局优化，高附加值产品涌现。行业头部效应显现与国民健

康化需求持续提升，带来酱油单价上涨。由于酱油市场规模=人口×酱油人

均消费量×酱油单价，因此酱油单价提升会为行业带来结构性机会。1990
年后日本国内酱油提价快于食品整体。龟甲万推出众多高附加值单品，如

1995年的丸大豆酱油、1997年的有机酱油 2011年的鲜榨生酱油等等。面

对泡沫经济后的日本市场，龟甲万对外继续挖掘国际市场潜力，对内发掘

酱油结构性机会，并发力“从 1到 N”的多元化业务。

 纵观行业与公司历史，老字号龟甲万百年长青的三大秘籍：（1）优化

区域布局，积极进军增量市场，以拓展全球业务版图，即全球化战略；（2）
再之，丰富产品组合，开拓增量赛道，实现多元化业务的协同发展，即多

元化战略；（3）同时，通过加强核心业务酱油在增量细分领域的竞争优势，

进一步扩大与同行的差距，即高附加值战略。

 风险提示
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300余年风雨兼程，酱企老字号从日本走上全球餐桌。在瞬息万变的时代，全球

经济环境以令人目不暇接的节奏演进，面对前所未有的变革浪潮，如何在激流中行

稳致远，是每家企业的终极命题。有一家创办 300余年的日本酱油企业，不仅在日

本本土做到家喻户晓，更将这一东方传统调味品推广到世界各地的餐桌，它就是全

球知名企业龟甲万。从 1957年迈出出海第一步，这家老字号酱企历经半世纪风雨兼

程，用其产品敲开全国 100 多个国家和地区的大门。这背后不仅是关于产品、营销

和渠道拓展的智慧，更是公司审时度势，通过国际化、多元化、高端化战略一步步

踩准时代脉搏，实现传统老字号变为国际化调味品巨头的华丽转身。

综合依据日本的时代背景、酱油业的行业背景和公司的发展阶段，可以大致将

公司划分为 4大发展阶段，第一段为草创时期（17世纪-1949年），历时最长，呈现

的是小型家族企业如何熬过封建时代与工业革命，转变成大型日商公司的蜕变过程。

第 2-4段为上市后至今（1949年至今），分别为酱油主业登顶期（1949-1970年）、

多元化与国际化探索期（1970-1992年）、格局优化与高端化加速期（1992年至今）。

本日本酱油系列专题第一部分将回顾龟甲万创立以来的发展历程，初探老字号酱企

与日本酱油行业同频共振的发展奥秘。

1 草创时期，家族酱企成长为大型日商（17世纪-1949年）

龟甲万的创业史和日本酱油行业发展步调一致，其发展历程的第一段时期，即

草创时期（17世纪-1949年），呈现的是小型家族企业如何熬过封建时代与工业革命，

转变成大型日商公司的蜕变过程。这段时间，日本酱油业也在生产力进步的背景下

蓬勃发展。

图表 1：龟甲万草创时期（17世纪-1949年）的时代背景与发展历程

数据来源：公司官网，公司公告，一桥大学经济研究所，《龟甲万的营销创举》，华福证券研究所
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日本酱油的前身为中国的“酱”，中国人发现食物浸泡在盐中保存时，食物发

酵产生鲜味，成为酱油的起源。大和王朝时代（公元 250-710年）酱油从中国和朝鲜

传入日本。龟甲万的历史则最早追溯到 17世纪，当时茂木家族的祖先在野田市开始

使用大豆、小麦、水和盐制作酱油。野田市位于关中平原江户河畔，是日本为数不

多的大豆和小麦高产区，为不断扩张的江户市（即如今的东京）提供易得的原材料

和快捷的运输。从 17 世纪中叶至 18 世纪中叶，酱油产业以茂木家族和高桥家族为

核心，在如今的千叶县野田市蓬勃发展。荷兰商人随后发现了这种“黑色黄金”，

并将其带至欧洲贸易。龟甲万很快便在欧洲市场站住脚跟，并且在 1873年的维也纳

世博会和 1883年的阿姆斯特丹世博会中获奖。1939年，公司酱油出口就占每年产量

的 10%。因此，可以说草创时期的龟甲万就已经孕育了国际化的基因。

随着日本告别封建时代，工业化推动酱油酿造企业大幅增长，1990-1906年的短

短 6 年时间内，全日本酿造场增长超 50%至 15698家，原先被视为奢侈品的酱油价

格快速下降。1909年，龟甲万建立日本第一座全自动酱油酿造工厂。为了将酱油运

至江户，几家酱油酿造商组织协会，共同订购原料并共议上市酱油数量。1917年，

日本茂木家族和高桥家族将企业合并共同创立了野田商事株式会社。到 19世纪中叶，

野田已经成为关东地区最大的酱油生产商。在行业陷入价格战的背景下，龟甲万通

过组建卡特尔组织，维护自身盈利空间，保持住产品的高品质。

而在二战时期美国军事占领日本期间，日本整个商业体制完全处于养精蓄锐状

态，酱油业也不例外。日本四大重要酱油酿造商——野田酱油公司、Higeta 、Yamasa

和 Marukin ，在战前协议的共同行销与流通协定也被迫废止，酱油的出口一直到

1949年才解禁。因此，二战期间日本国内酱油产量大幅下降，至 1949年才开始逐步

爬升。1949年，龟甲万在东京证券交易所上市。

图表 2：龟甲万发源地 图表 3：二战期间日本酱油生产受限

数据来源：公司官网，华福证券研究所 数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所
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2 本土知名酱油向“世界的调味品”进击（1949年至今）

图表 4：公司上市（1949年）至今的时代背景、行业背景与发展历程

数据来源：公司官网，公司公告，日本酱油协会，《龟甲万的营销创举》，《“龟甲万”的多元化与国际化之路》，新浪财经，财联社，FBIF 食品创新，

智研咨询，soyinfocenter，立鼎产业研究院，胜沼洋酒株式会社，财通社，化工仪器网，华福证券研究所
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龟甲万上市以来，开始从本土知名酱企，向国际化、多元化的国际知名企业进

击。依据时代背景与行业背景并结合公司自身的发展节奏，将公司上市后的发展历

程分为三部分，分别为酱油主业登顶期（1949-1970 年）、多元化与国际化探索期

（1970-2000年）、格局优化与高端化加速期（2000年至今）。

2.1 酱油主业登顶期（1949-1970年）

2.1.1 时代背景：战后黄金二十年，酱油行业规模扩张期

步入战后经济黄金二十年，酱油行业规模稳步提升，日本出现饮食西化趋势。

二战结束后，日本步入经济高速发展 20年，1956～1970年，日本实际国内生产总值

（GDP）年均增长率为 9.7%，跃升为资本主义世界第二经济大国。随着工业化进程

不断推进，人口数量增长，日本酱油行业规模不断提升，超过二战前的水平。1970

年，日本酱油年产量达 11.3亿升，相较 1950年增长 71.7%。而与此同时，酱油酿造

企业的数量相较于世纪初大幅缩减，从 1906年的 15063家下降至 1968年的 4132家，

酱油行业初期“百舸争流”的无序竞争局面有所缓解。由于美军的长期占领和日本

在政治、军事上与美国的结盟，二战后日本出现饮食西化趋势。明治时代开始在日

本登陆的西式饮食，在战后获得空前发展，西餐、洋酒等纷纷走上日本人的餐桌。

图表 5：1950-1970年日本酱油产量（百万升） 图表 6：酱油酿造企业的数量相较世纪初缩减

数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所 数据来源：一桥大学经济研究所，日本酱油协会，华福证券研究所

2.1.2 纯酿造品质塑造消费者心智，初试出海销售与多元经营

坚持纯酿造高品质成为日本酱油翘楚，初探多元化与国际化之路寻找第二增长

曲线。面临二战后 5000余家酿造场的竞争对手，龟甲万决意靠技术和品质维持高市

占率。通过坚持纯酿造酱油，并将酿造专利公之于众，龟甲万努力规避被化学酿造

产品“劣币驱逐良币”的局面出现。1951年，龟甲万的在日本的市场占有率达 14%。

面对国内饮食西化趋势，龟甲万的产品朝多元化的方向发展，迎合大众口味新需求。

1961年，龟甲万推出酱油衍生品照烧酱汁。1960年代，龟甲万和三井以及 Del Monte

合资成立公司，负责在日本国内行销 Del Monte 的番茄酱、番茄汁产品。1962年，

龟甲万成立胜沼洋酒株式会社和盛进制药株式会社。1969年，收购美国日本食品公

司（JFC），从事亚洲食品批发业务。国内消费市场见顶在即，龟甲万开始迈向出海

第一步，于美国市场初试啼声。1956年，龟甲万在美国总统大选期间将广告全天播
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放，为出海美国预热。1957年，公司在美国加州设立第一家海外酱油贸易公司。

2.2 多元化与国际化探索期（1970-1992年）

2.2.1 时代背景：人口增长趋缓酱油需求见顶，老龄化健康需求提升

步入老龄化社会，国内酱油市场需求见顶，而国民健康需求提升。1970年日本

人口增长趋缓，并且开始进入老龄化社会，该年日本 65岁以上人口占比为 6.9%。首

先，人口增长减速代表国内酱油市场需求即将见顶，从日本酱油产量数据也可以发

现，1980年后酱油产量基本稳定在 12 亿升/年左右。其次，国家步入老龄化社会，

使得国民对健康化食品的需求提升。

图表 7：1970年日本步入老龄化社会 图表 8：1970-1992年日本酱油产量（百万升）

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所

2.2.2 持续布局食品批发/饮料/制酒等多元业务，各大洲开展营销并设立工厂

多元业务多点开花，高附加值产品迎合高端健康需求。国内酱油市场见顶背景

下，龟甲万在第二增长曲线业务上持续发力，初显成效。（1）酱油主业板块，公司

1965年推出的减盐酱油，踩准 70年代人口老龄化以来日渐风靡的健康化趋势，但是

这段时间公司并没有在酱油主业开发其他新品，而是将更多精力放在多元化探索上。

（2）食品批发业务板块，相继于 1973年、1979年、1984年、1986年在加拿大、德

国、中国香港、澳大利亚建立分部。（3）Del Monte板块，在 70年代拥有日本番茄

制品 30%市占率，并且在 1990年取得 Del Monte商品在日本、大洋洲及其他亚洲地

区的永久代理权。（4）制酒业务板块，通过参加万国博览会、广告促销等方式，将

日本的葡萄酒消费量提升 7倍之多。

日本国内市场即将触及需求天花板，龟甲万将视野放远至全球，在暂未具备日

式酱油食用习惯的土壤上“创造需求”。（1）北美：出海第一站为已有一定酱油行

销基础的美国，为了节省原料和成品运输的成本，1973年，龟甲万在美国威斯康辛

州成立第一家海外酱油生产基地。1983年，龟甲万以 40%市占率成为美国酱油龙头

品牌。（2）欧洲：1970年代初期，龟甲万在德国设立了 6家日本铁板烧连锁牛排屋，

此举成为日后欧洲市场的主要行销策略，潜移默化地将使用照烧酱、寿喜烧卤汁、

甜不辣混料、热炒酱、照烧烤肉酱和甜酸酱等佐料制成的日本料理推广给欧洲消费
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者。以德国杜塞尔道夫为据点的销售子公司则是龟甲万在欧洲的行销主力。（3）亚

洲&大洋洲：1980年龟甲万在澳大利亚设立销售公司，1984年、1990年龟甲万分别

在新加坡和中国台湾设立酱油工厂。

2.3 格局优化与高端化加速期（1992年至今）

2.3.1 时代背景：泡沫经济破裂，酱油行业量缩价增且格局优化

1992年后日本泡沫经济破裂叠加人口增长缓慢，国内酱油市场持续缩水，而 2012

年后出口增长明显。（1）经济基本面方面，“广场协议”后，日元大幅升值，日本

政府放松银根，释放出大量资金流向房地产和股市。1989年开始日本政府意识到资

产价格过度膨胀后开始“踩刹车”，进而引发 1992年日本泡沫经济破裂，GDP陷入

长达 30年的增长停滞。（2）需求方面，1992年以来人口增速持续放缓甚至出现负

增长，行业规模天花板显现。分渠道看：餐饮端，日本国民饮食多元化，对传统日

食之外的偏好提升使得酱油人均消费量减少；家庭端，女性就业率提升、家庭小型

化趋势使得外食率提升，家庭酱油需求减少。因此综合经济基本面和需求趋势，日

本国内酱油产量持续下降，2022年酱油产量相对于 1992年缩水逾 41%。而相对于国

内市场的疲态，日本酱油出口量在 2012年后有较快增长。

图表 9：1992年后泡沫经济破裂 GDP陷入增长停滞 图表 10：1992年来酱油产量下降而出口量提升

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所

图表 11：日本女性就业率提升 图表 12：家庭平均人数跌破 3人/户

数据来源：日本总务省，华福证券研究所 数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所
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1992年至今日本酱油行业格局优化，行业提价趋势明显，高附加值产品涌现。

1992年以来，日本国内酿造场数量进一步缩减，2022 年减少至 1055 家。酱油行业

格局持续优化，行业集中度提升，据 Euromonitor，2023年日本调味品市场 CR4 为

61%，龟甲万以 38%市占率居于第一。行业头部效应显现与国民健康化需求持续提升，

带来酱油单价上涨。据日本酱油协会，1990年后日本国内酱油提价提速，2022年达

425日元/升，相对 1990年提升约 70%，而同期日本食品 CPI提升仅 28%，酱油提价

速度快于食品整体。龟甲万在酱油主业板块推出众多高附加值单品，如 1995年的丸

大豆酱油、1997年的有机酱油 2011年的鲜榨生酱油等等。由于酱油市场规模=人口

×酱油人均消费量×酱油单价，因此酱油单价提升会为行业带来结构性机会。

图表 13：日本国内酿造场数量进一步缩减 图表 14：2023年日本调味品市场 CR4为 61%

数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所 数据来源：Euromonitor，华福证券研究所

图表 15：1990年后日本国内酱油单价涨价 图表 16：1980年起龟甲万持续开发高附加值产品

数据来源：日本酱油协会，华福证券研究所 数据来源：公司官网，智研咨询，华福证券研究所

2.3.2 对外挖掘国际市场空间，对内推新高附加值酱油与多元化业务

面对泡沫经济后的日本市场，龟甲万对外继续挖掘国际市场潜力，对内发掘酱

油结构性机会，并发力“从 1到 N”的多元化业务。这段时间公司具体举措如下：

 国际化经营方面，公司在战略和战术角度均有动作。（1）战略角度，公司相继

于 2008年、2018年提出“国际化视野”Global Vision 2020/2030，在两份战略计
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划中将营收目标分地区细化。2013年，公司海外营收超过日本国内，是国际化

战略的重要里程碑事件。（2）战术角度，公司持续进行酱油、食品批发业务的

全球化铺开，酱油板块，1997年在荷兰成立欧洲第一家酱油工厂，1998年在美

国成立第二家酱油工厂，1999年与统一合资在中国昆山建立酱油工厂，2014年

成立龟甲万上海贸易公司，2020年在巴西成立酱油销售和生产公司。食品批发

板块（JFC），也在新西兰、中国北京、泰国建立分部。

 多元化经营方面，分调味品板块和其他多元化业务来看：（1）调味品板块，1992

年后酱油市场需求缩水，竞争格局持续优化，龟甲万发掘酱油板块结构性机会，

在 1995年起发力推新，其新品有三条主线：①功能性、高附加值酱油单品；②

复合调味品；③针对海外市场的区域化产品。按时间顺序，1995年推出丸大豆

酱油、本味汤汁，1997年推出有机酱油，1998年推出烧肉酱汁，1999年推出韩

式烧烤酱料，2002年推出日式复合调味料，2011年推出鲜榨生酱油，2023年的

无麸质酱油，2024年印度市场的深色酱油等等。（2）其他多元化业务板块，食

品批发业务在 2004年、2007年相继于新西兰、中国北京建立分部，2015年建

立泰国办事处。饮料业务板块，2004年通过于 Kibun结盟进入豆奶行业，2008

年收购Kibun加利福尼亚子公司，2011年在美国销售有机豆奶品牌 PEARL，2012

年在日本豆奶行业市占率达 52.6%，2020年推出植物基饮料夏威夷果奶。其他

业务板块，1997年开始销售 ATP检测设备，用于物品的清洁度检测，1999年销

售葡萄籽提取物，2011年成立龟甲万生化公司。

 公司管理结构方面，2009年公司转为控股公司架构，给予各分部经营自主权，

释放子公司活力。2013年提出提升公司 ROA的规划，提升公司利润率，减少存

货和其他资产。2022年提出 22-24年中期管理计划，计划持续开拓海外市场，

为国内提供高附加值单品，并且重视多元化经营的风险因素。

总结龟甲万的 1949年上市后至今发展历程，将其主要战略归结为如下三条：（1）

优化区域布局，积极进军增量市场，以拓展全球业务版图，即全球化战略；（2）再

之，丰富产品组合，开拓增量赛道，实现多元化业务的协同发展，即多元化战略；

（3）同时，通过加强核心业务酱油在增量细分领域的竞争优势，进一步扩大与同行

的差距，即高附加值战略。

3 观报表：23年海外营收占七成且利润率高于本土，资产效率提升

收入端：海外营收为主，北美营收占比 72%。产品结构多元，最大收入来源为

食品批发业务（56%），酱油营收占比约 27%。龟甲万已经从一家日本本土酱油酿

造商成长为世界性食品饮料企业，2010年以来营业收入 CAGR 为 6.1%，2023年总
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营收为 6189亿日元。分地区看，2023财年海外营收占比 76%，其中北美营收占总营

收比重 54%，其次为亚洲与大洋洲（11.4%）、欧洲（8.5%），日本本土营收占比约

25%。分产品类别看，以酱油出名龟甲万，占比最高的营收类别实际上为海外的食品

批发业务（占比 55.5%），其次是酱油（合计约占比 27%）。

图表 17：龟甲万 2000-2023年营收及 2023FY营收结构

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所

*括号内为分部营业收入占总营业收入比例，2002-2009年营业收入剔除可口可乐装瓶业务

图表 18：龟甲万主营业务内容

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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盈利端，2010年以来盈利增速快于收入，海外业务营业利润率高于国内。2010

年至 2023年公司营业利润 CAGR为 8.2%，快于营收年复合增速 6.1%。分地区看，

公司海外营业利润率水平高于日本本土水平，且处于上升区间，2023财年总体/日本

/海外营业利润率分别为 9.5%/6.0%/11.2%。分业务板块来看，2023年营业利润贡献

程度由高到低分别为海外食品制造/海外食品批发/食品销售制造/其他/分部间抵消

（46.6%/41.4%/12.8%/3.2%/-4%）。

图表 19：龟甲万 2010-2023年营业利润及 2023FY营业利润结构

数据来源：公司官网，公司公告，S&P Capital IQ，华福证券研究所

*括号内为分部营业利润占总营业利润比例

资产端，资产效率提升，2013年来 ROE处于上升区间。2009年公司转为控股

公司架构，激发子公司经营活力，2010年公司剥离可口可乐业务，2013年起的中期

财务计划也将提升资产运营效率、重视多元化发展风险作为目标，因此公司 ROE屡

创新高。2023财年公司 ROE水平提升至 11.4%。

图表 20：ROE总体处于上升区间

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所

*2020 年及以后从 JGAAP准则调整为 IFRS 准则
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4 股价表现：2010年之后股价表现亮眼

近年来，龟甲万稳健的经营和良好的前景在 2010年得到资本市场的认可。2010

年以来，龟甲万（2801.T）股价进入上行区间。一方面，宏观环境上 2013年开启的

超级量化宽松政策使得日经指数屡创新高。另一方面，公司过往的稳健经营取得市

场信任，厚积薄发，未来的多元举措取得了投资者对其未来的积极预期，使得其在

2010年后股价（2801.T）表现亮眼。具体驱动股价提升的因素，我们会在后续报告

中继续讨论。

图表 21：2000年来龟甲万（2801.T）收盘价（JPY）表现

数据来源：公司公告，伦敦证券交易所，华福证券研究所

5 风险提示

日本国内酱油需求见顶：日本本土酱油需求的关键影响变量为人口数量，随着

日本人口持续低增长与老龄化程度加深，会带来本土酱油需求量持续萎缩，行业供

过于求价格下降。

国际贸易政策风险：公司约 70%营收来自于海外地区，若出口国的进口政策有

改变，可能会限制出口品类、提升出口成本等，对公司营业收入预期产生影响。

汇率风险：公司约 70%营收来自于海外地区，若日元汇率有较大波动，则会导

致实际收入的本币不及预期。

食品安全风险：公司产品具有高品质形象，若出现食品安全舆情，则会影响消

费者心智，对公司产生负面影响。
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

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；香港市场以恒生指数为基准，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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