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➢ 全网快运持续增长，加盟网络进入加速整合期。零担快运按照运输网络可分为全网型、区域网

型、专线型，由于全网快运网络覆盖全面，能够提供各类产品组合以迎合不同需求，时效性及

服务质量具备持续性，预计全网快运市场在迷你小票及小票市场内将实现持续渗透，据艾瑞咨

询数据，2027 年全网快运占零担市场的比例有望进一步提升至 10.0%，对应规模达 1797 亿，

2022-2027CAGR 约为 9.0%。全网快运中加盟网络因模式灵活，网络扩张更迅速，2027 年，

中国加盟制全网快运市场规模有望达到 973 亿元，2022-2027 年 CAGR 约为 9.1%。当前行业

竞争正由单一规模转向服务综合竞争，行业整合下服务优质的企业有望持续成长。 

➢ 安能为加盟制全网零担龙头，服务品质提升下成长可期。安能 2012 年开创了货运合作商平台

模式，2016 年成为中国零担市场最大的快运网络，2022 年公司开启战略转型，以质量和利润

支撑有效规模可持续增长，向内部精耕细作提升经营管理能力。通过对管理架构、价格渠道、

网络生态和运营体系进行升级优化，2023 年公司战略转型效果逐步显现，加盟商黏性增强，单

位收入、单位成本同比改善，毛利率由 2022 年的 8%提升至 13%，2024 年 Q1 进一步提升至

16%。2024 年 5 月公司推出 3300 产品及 9996 时效进一步提升产品竞争力，我们预计随着产

品服务品质不断改善，加盟商生态持续优化，公司议价能力有望提升，实现长期成长。 

➢ 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年经调整净利分别为 8.48/10.27/11.79 亿元，对

应 PE 分别为 9.3/7.7/6.7x。公司为加盟制全网零担快运龙头，战略转型下公司盈利改善明显，

规模效应释放下单位毛利仍有改善空间，长期来看加盟商生态优化推动业务量增长，服务提价

及效率改善推动单位毛利上行，看好公司长期发展空间，参考德邦股份，中通快递，圆通快递

等可比公司估值，公司估值较低，首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济波动导致运量增速不及预期；2）燃料价格上升导致成本管控不及预期； 

盈利预测与估值 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9341 9917 11639 12884 14004 

同比增长率（%） -3% 6% 17% 11% 9% 

毛利率（%） 8% 13% 16% 16% 17% 

经调整利润（百万元） -209 510 848 1027 1179 

同比增长率（%）   66% 21% 15% 

经调整每股收益（元/股） -0.35 0.34 0.63 0.77 0.89 

ROE（%） -20% 16% 23% 22% 20% 

经调整市盈率（倍）  -23.7 11.7 9.3 7.7 6.7 

3）市场竞争加剧导致份额流失。 

市场表现： 

 
 

相关研究 

股价数据： 2024 年 08月 20 日 

收盘价（港元） 7.20 

年内最高/最低（港元） 7.45/3.23 

总市值（百万港元） 8371 

基础数据： 2023 年 12月 31 日 

总股本 (亿股) 11.63 

总资产（百万元） 5777 

净资产（百万元） 2974 

每股净资产（元） 2.13 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2024-2026 年经调整净利分别为 8.48/10.27/11.79 亿元，对应 PE

分别为 9.3/7.7/6.7x。参考德邦股份，中通快递，圆通快递等可比公司估值，公司估值

较低，首次覆盖给予“买入”评级。 

 关键假设 

 1）业务量：快运行业实现稳健增长，公司作为头部企业有望持续受益于集中度提

升；加之公司战略调整使得加盟商生态得到优化，我们预计公司业务量能够稳健增长。 

2）定价：新战略实施后价格体系实现重塑，产品结构持续优化，服务质量逐步提

升；公司聚焦零担快运市场，网点分层赋能，开拓直客客户，提供定制化产品，末端服

务能力有望增强，公司单位零担收入有望保持稳健增长。 

3）成本：战略改革中公司对运营体系进行升级优化，人工和运输成本持续受到管

控，同时随着业务量逐渐增长，规模经济效应逐渐释放。我们预计公司的单位成本将会

逐步降低。 

4）费用：随着公司管理架构扁平化，组织效率得到提升，加之路由环节调优与运

输环节提质，预计公司的费用率将会有所下降。 

 投资逻辑要点 

 全网快运持续增长，加盟网络进入加速整合期。公司为加盟制全网零担快运龙头，

战略转型下公司盈利改善明显，规模效应释放下单位毛利仍有改善空间，长期来看加盟

商生态优化推动业务量增长，服务提价及效率改善有望推动单位毛利上行，看好公司长

期发展空间。 

 核心风险提示 

 1）宏观经济波动导致运量增速不及预期；2）燃料价格上升导致成本管控不及预期；

3）市场竞争加剧导致份额流失。  
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源引金融活水 泽润中华大地 

1.全网快运持续增长，加盟网络进入加速整合期  

 

公路运输按货物的重量和运输组织方式区分，分为快递、零担和整车运输三种主要

形式。快递针对 0-10kg 的小件包裹，主要客户群体为电商商户，目前市场集中度高，

以三通一达、顺丰、EMS 几家公司形成寡头垄断；零担运输针对 10-3000kg 的小件货

物或大件包裹，终端客户更加多元化，包括商户、制造商、分销商及零售商，目前全网

零担快运市场正加速市场整合；整车运输专门运输 3000kg 以上的一票货物，终端客户

主要为制造商及分销商，市场集中度低，在提升标准化及高效化方面潜力广阔。 

 

图 1：公路货运市场结构一览 

 

资料来源：艾瑞咨询，招股说明书，国家邮政局，华源证券研究 

 

零担市场规模超万亿，小票零担及迷你小票需求推动市场增长。根据艾瑞咨询数

据，2022 年零担市场规模约为 1.62 万亿，2018-2022 年 CAGR 约为+3.1%。大件

电商渗透率提升及供应链扁平化趋势下，行业需求由大批量、少批次、低时效的原材

料、工业品 B2B 逐步向小批量、多批次、高时效的商品 B2B、消费品 B2C 转变。大

票货物被拆分至小票与快递中，大票零担市场规模有所下降，迷你小票及小票零担引

领行业增长，2018-2022 年 CAGR 分别为 11.2%及 7.1%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

图 2：2018-2027 年中国公路运输市场细分规模（万亿）  图 3：2018-2027 年零担细分运输市场规模（十亿元） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究 

 资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究 

注：迷你小票指 3-70kg 段，小票零担指 70-500kg 段，

大票零担指 500kg-3T段 

 

全网快运市场增速领先，网络优势维持下有望实现持续渗透。零担快运按照运输网

络可分为全网型、区域网型、专线型，整体上呈现规模“专线>区域网>全网”，增速

“全网>区域网>专线” 的格局。根据艾瑞咨询测算，2022 年全网快运占零担市场的

比例约为 7.2%，市场规模约 1168 亿，2018-2022 年 CAGR 约为 16.2%。由于全网

快运网络覆盖全面，能够提供各类产品组合以迎合不同需求，时效性及服务质量具备持

续性，预计全网快运市场在迷你小票及小票市场内将实现持续渗透，2027 年全网快运

占零担市场的比例有望进一步提升至 10.0%，对应规模达 1797 亿，2022-2027CAGR

约为 9.0%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

图 4：2018-2027 年中国零担市场规模及预测按网络模式划分 

 

资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究 

注：按网络模式划分，以运费为口径（十亿元） 

 

全网快运按运营管理模式划分，分为直营与加盟两种。在前端揽收与末端

派送环节，加盟模式均由网点自身承担相关成本，而直营模式直接承担全链路

的成本。加盟模式能够通过轻资产模式实现快速扩张的灵活性和优化的营运

资金效率实现规模经济，但网点具有不稳定性，而直营模式需要承担整个网络

扩张的流动资金和固定资产投入的需求，资金投入要求较高。 

全网快运以加盟模式为主，头部市占率持续提升。与直营模式相比，加盟制拥

有快速起网、扩张的优势，根据艾瑞咨询数据，2018 年至 2022 年，中国加

盟制全网快运市场规模从 378.6 亿元增长至 629.2 亿元，2022 年在全网快运

占比近 54%，CAGR 约为 13.5%。加盟网络中头部企业规模优势持续扩大，

CR5 由 2018 年的 2.6%提升至 2022 年的 5.6%，CR10 由 2018 年的 3.5%

提升至 2022 年的 6.3%。  
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

加盟产品存在同质化，行业竞争正逐渐从规模竞争转向服务竞争。加盟网络早

期发展以货量为王为主，存在价格竞争，经过几年的价格战快运企业形成规模原始

积累之后，头部企业间的货量规模化差距缩小，货运商所提供的产品同质化现象逐

渐显现，具体体现在：1）各产品所覆盖的公斤段基本重叠，包括 70KG 以下的电商

件、70KG-3T 的精准零担以及 3T 以上的超大件货物；2）标准化产品时效差异不大，

以朝阳至黄浦线路为例，大部分标准化产品时效均在 3-4 天。因此，行业竞争正逐

渐从规模竞争转向服务竞争，通过提供个性化的服务、高效的售后支持和良好的客

户体验来吸引和留住客户，从而赢得更多的客户和市场份额。 

 

图 7：2017-2023 年加盟制货量规模（万吨）  图 8：加盟制货运商产品对比 

 

 

 

资料来源：运联智库，各公司官网，微快运等，华源

证券研究整理  注：壹米滴答 2023年为测算值 

 资料来源：各公司官网，华源证券研究整理 

图 5：2018-2027年不同模式下快运市场份额的演变（按

运费计，十亿元） 

 图 6：2018-2022 年中国零担 CR5、CR10  

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究  资料来源：运联智库，华源证券研究 
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2.加盟制全网零担龙头，战略调整开启新征程 

 

从专线整合到加盟扩张，成为全网加盟零担龙头。安能物流成立于 2010 年，2012

年开创了货运合作商平台模式，即“中心直营+网点加盟”的加盟制，由此快速扩张。2016

年超越德邦成为中国零担市场最大的快运网络（按年货运总量计）；2019 年战略退出

快递业务，重新聚焦零担快运；2021 年 11 月成为“港股快运第一股”；2022 年 9 月公

司开始施行以品质和利润为核心的品牌战略，以谋求有质量的发展；2023 年战略转型

成效初显，团队以“四步走”开启战略变革落地。 

 

图 9：2010年至今公司发展历程 

 

资料来源：招股说明书，公司官网，艾瑞咨询、华源证券研究 

 

安能物流以“物流创造无限可能为使命”，专注为客户降本增效，提供高性价比、

更好体验的运输服务。公司专注于快运产品建设，产品包含“MiNi 电商系列”“精准

零担快运”“定时达”“安心达”等行业优势产品，并通过大数据、云计算等科技手段

实现了全链路数字化。2024 年 5 月 1 日起，安能物流产品质量进一步升级，推行 3300

产品及 9996时效标准，全网以“干线中转率 90%、当日签收率 90%、实时签收率 96%”

为行动目标，对产品时效进行全程提速，优化触达客户的服务感知。 

 

表 1：公司主要物流产品 

产品服务 特点 

MINI 电商系列 

公斤段：10-70kg 小公斤段 

派送：100%免费配送上门 

时效：定点发车，优先转派 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

2022年公司收入及利润短期承压，2023年战略转型下扭亏为盈。2018-2021年，

货运总量持续上升，公司营业收入保持高速增长，2018-2021 年 CAGR 为 21.85%，

2019-2021 年经调整净利润连续为正；2022 年受疫情扰动需求、行业竞争及公司战略

调整等因素影响，公司收入及利润短期承压，营业收入为 93.35 亿元，同比下滑 3.2%，

经调整净利润为-2.09 亿元，同比下滑 151%。2023 年公司战略调整成效初步显现，

营业收入 99.17 亿元，同比增长 6.2%；经调整净利润为 5.10 亿元，实现扭亏为盈。

2024Q1 营业收入 23.78 亿元，同比增长 15.2%；经调整净利润为 2.09 亿元，同比增

长 173.9%。 

 

图 10：2018-2024Q1 公司营收及同比增速（亿元）  图 11：2018-2024Q1 公司经调整利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

服务优势：一票多件，全境派送；安心保价，快速理赔 

精准零担快运 

公斤段：70-3000kg 

派送：门到门服务 

时效：时效快捷 

服务优势：上门安装、开箱验货；代收货款、排队进仓；安心保

价、快速理赔 

定时达 

安全：独立库区、单独集托；单独交接、平安抵达 

准时：尾部装车、抢装抢卸；优先派送、实时签收 

服务：专属客服、快速理赔；灵活投保、多重保障 

经济：航空时效、汽运价格；实惠亲民、物超所值 

安心达 

安全：独立库区、单独集托；单独交接、平安抵达 

品质：时时监控、精准操作；顶部装车、品质保障 

呵护：专属标签、专人操作；定人定责、全程呵护 

服务：专属客服、快速理赔；高额保价、保丢保损 

资料来源：公司官网，华源证券研究 
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公司管理层经验丰富，受资本青睐助力发展。公司管理层深耕行业多年，管理经验

丰富，与基层员工交流密切，立足前线做出全方位精细化管理，逐步构建竞争壁垒。从

股东结构来看，2022 年 9 月 30 日，管理层股东签订协议终止一致行动安排，不再就

公司事务及管理采取一致行动，且管理层股东不再为单一最大股东组别。此前，管理层

股东合计持股 27.73%。Topaz 及 Advance Step 分别实益持有 1.86 亿股及 1 亿股。

Topaz 为 Advance Step 的全资附属公司，而 Advance Step 由大钲资本全资拥有。因

此，大钲资本持股 24.59%，成为公司最大股东。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：公司主要管理层情况 

姓名 职位 简介 

秦兴华先生 
执行董事、首席

执行官兼总裁 

秦兴华于物流行业拥有逾 25 年经验。加入集团之前，彼担任广西机场管理集团有限

责任公司一高级管理职位约 15 年时间，直至 2009 年 5 月。 

金云先生 
执行董事兼首席

运营官 

金云先生，于 2012年 2 月加入本集团，此后一直在本公司一家主要附属公司安能聚

创供应链管理(深圳)有限公司任职，现时担任总经理。 

徐昊先生 首席财务官 

徐先生自 2024 年 1月 8 日起获委任本公司首席财务官。徐先生于公司财务领域拥有

逾 18年经验。加入本公司前，徐先生任职于上海复星高科技（集团）有限公司，担

任健康消费集团首席财务官。 

资料来源：公司公告、华源证券研究 

图 12：安能物流股权结构（截至 2023年 12月 31日） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  



 

 

 

 

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第13页/共20页 

 

源引金融活水 泽润中华大地 

 

“货量为王“转向精细化管理，网络竞争力提升下加盟商粘性提升。2021-2022 年，

外部市场环境发生变化，疫情影响及行业格局变化使得公司货量增长放缓，同时公司规

模快速扩张中隐含的部分问题逐渐显现。2022 年 9 月，公司改变原先纯粹以货量和规

模为导向的战略目标，确定了“以质量和利润支撑有效规模可持续增长”的新战略方向，

对管理架构、价格渠道、网络生态和运营体系进行升级优化。加盟商粘性逐步增强，截

至 2024Q1，公司拥有超过 6400 家货运合作商及超过 23000 家货运代理商（2023 年

底为 5900/22000），实现货量 288 万吨，同比增长+22%。 

 

图 13：“以质量和利润支撑有效规模可持续增长”战略布局  图 14：2018-2024Q1 零担货运量情况 

 

 

 

资料来源：公司 2022年度业绩演示材料，华源证券研究   资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

重塑定价体系，产品优化下单位收入持续改善。2023 年公司针对定价和渠道做出

改革：1）产品精细化定价，持续优化产品结构；2）聚焦专业市场，网点分层赋能，开

拓直客客户，提供定制化产品。公司产品结构发生调整，迷你小票及小票零担占比提升，

结构变化及服务品质提升共同驱动单位零担收入上涨，2023 年公司单位零担收入为

818 元/吨，同比提升 6.6%，2024 年 Q1 单位零担收入为 827 元/吨，环比提升 9 元/

吨。 
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图 15：定价与渠道改革  图 16：2018-2024 年 Q1单位零担收入变化情况（元

/吨） 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司 2022年度业绩演示材料，华源证券研究   资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

运营体系升级，成本端实现优化。2023 年公司通过运营体系升级来实现成本端的

优化：1）路由规划调优，归集枢纽货量，提升直发比例；2）重建车队管理体系，处理

冗余车辆，提升车辆使用率；3）优化分拨布局，扩大枢纽分拨承载，裁撤冗余分拨，

提高人场效率。通过运输环节的提质增效，公司 2023 年单位成本实现同比改善， 2024

年 Q1 公司成本改善成果持续显现，其中干线运输成本为 310 元/-8.0%，分拨成本为

151 元/-27.1%。展望未来，随着安能货量持续增长，规模经济效应释放及线路拉直下

成本仍有优化空间，运输及分拨成本有望持续改善。 

 

图 17：成本优化措施  图 18：2018-2024Q1 单位干线运输成本与单位分

拨中心成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司 2022年度业绩演示材料，华源证券研

究 

 资料来源：公司公告，华源证券研究 
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战略调整成效初显，服务升级成长可期。通过对公司的管理架构、价格渠道、网络

生态和运营体系进行升级优化，取得了以下明显成效：1）组织架构透明化，内部沟通

和决策流程更加高效；2）价格体系更新至 4.0，更精确的定价和更灵活的定价策略，

有助于提升业务收入与市场份额；3）总部与网点赋能，改善网络生态环境，提高车线

效率、车队使用率和分拨入场效率，运营效率提升，运营成本降低。公司战略初显成效，

降本增效的目标逐渐实现，单位零担毛利由 2022 年的 59 元/吨提升至 2023 年的 105 

元/吨，2024 年 Q1 进一步提升至 133 元/吨，毛利率由 8%提升至 16%。 

 

图 19：2018-2024 年 Q1 公司单位零担收入及成本（元/

吨） 

 图 20：2018-2024Q1 单位零担毛利和零担服务毛

利率（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

客服体系优化，加盟商生态改善，有望实现长期成长。安能在新战略中对服务体系

进行升级优化，在零担行业中提升竞争力：1）优化客服体系，提升客户满意度，未来

有望打造一流客服组织，增强客户对公司依赖程度；2）聚焦重点区域，稳步提升全网

时效兑现率与妥投率，缩短运单全程时长；3）提高服务品质，改善破损、遗失情况。

加盟商生态有望改善，服务提升下公司议价能力有望提升，实现长期成长。 
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3.盈利预测与投资建议 

1）业务量：快运行业实现稳健增长，公司作为头部企业有望持续受益于集中度提升；加

之公司战略调整使得加盟商生态得到优化，我们预计公司业务量能够稳健增长。 

 

2）定价：新战略实施后价格体系实现重塑，产品结构持续优化，服务质量逐步提升；公

司聚焦零担快运市场，网点分层赋能，开拓直客客户，提供定制化产品，末端服务能力有

望增强，公司单位零担收入有望保持稳健增长。 

 

3）成本：战略改革中公司对运营体系进行升级优化，人工和运输成本持续受到管控，同

时随着业务量逐渐增长，规模经济效应逐渐释放。我们预计公司的单位成本将会逐步降

低。 

 

4）费用：随着公司管理架构扁平化，组织效率得到提升，加之路由环节调优与运输环节

提质，预计公司的费用率将会有所下降。 

 

表 3：安能物流估值模型核心假设 

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9335 9917  11639  12884  14004  

yoy -3% 6% 17% 11% 9% 

货运量（百万吨） 12 12 14 16 17 

图 21：服务体系升级  

 

资料来源：公司 2022年度业绩演示材料,华源证券研究  
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yoy -1% -3% 18% 10% 8% 

单位价格（元/吨） 767 818 814 819 825 

yoy 0% 7% 0% 1% 1% 

1-单位运输收入 441 454 445 445 445 

yoy -1% 3% -2% 0% 0% 

2-单位增值服务收入 138 149 150 151 152 

yoy 1% 8% 0% 0% 0% 

3-单位派送收入 188 215 219 224 228 

yoy 2% 14% 2% 2% 2% 

单位成本（元/吨） 691 719 690 689 688 

yoy 2% 4% -4% 0% 0% 

1-单位干线运输成本 320 317 302 299 296 

yoy 1% -1% -5% -1% -1% 

2-单位分拨中心成本 178 170 153 150 147 

yoy 1% -4% -10% -2% -2% 

3-单位增值服务成本 28 31 32 32 33 

yoy 13% 9% 2% 2% 2% 

4-单位派送成本 165 200 204 208 212 

yoy 1% 21% 2% 2% 2% 

费用率      

一般及行政开支占营收比例 10% 8% 7% 7% 7% 

财务成本占营收比例 1% 1% 1% 1% 1% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026年经调整净利分别为 8.48/10.27/11.79

亿元，对应 PE 分别为 9.3/7.7/6.7x。公司为加盟制全网零担快运龙头，战略转型下公司

盈利改善明显，规模效应释放下单位毛利仍有改善空间，长期来看加盟商生态优化推动

业务量增长，服务提价及效率改善推动单位毛利上行，看好公司长期发展空间，参考德

邦股份，中通快递，圆通快递等可比公司估值，公司估值较低，首次覆盖给予“买入”评

级。 

 

表 4：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 市值（亿元） 

EPS（元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603056.SH 德邦股份 131.7 1.04 1.33 1.56 12.3 9.7 8.2 

2057.HK 中通快递-W 1181.7 12.62 14.76 16.86 11.6 10.0 8.7 
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600233.SH 圆通速递 509.2 1.26 1.48 1.71 11.8 10.0 8.6 

平均值    11.9 9.9 8.5 

资料来源：ifind，华源证券研究 

注:可比公司均采用 ifind一致预期，估值日期 2024/8/20 

 

4.风险提示 

1） 宏观经济波动导致运量增长不及预期：如宏观经济出现较大波动，零担物流服务需求

有所减少，公司业务收入与利润将承压； 

 

2） 燃料价格上升导致成本管控不及预期：如未来油价大幅上涨，公司运输成本压力较大

下成本管控或不及预期； 

 

3） 市场竞争加剧导致份额流失：市场上仍有较多参与者，如市场竞争加剧，公司份额流

失下盈利或有影响。 
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图 22：利润表、现金流量表和资产负债表 

 

资料来源：iFind,华源证券研究  
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买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：恒生中国企业指数（HSCEI） 
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