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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 418 

流通股本(百万股) 417 

市价(元) 33.61 

市值(百万元) 14,065 

流通市值(百万元) 14,021 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,377  2,456  3,094  3,903  4,740  

增长率 yoy% 5.8% 3.3% 26.0% 26.1% 21.4% 

净利润（百万元） 145  348  511  711  999  

增长率 yoy% -62.0% 139.3% 46.8% 39.2% 40.5% 

每股收益（元） 0.35 0.83  1.22   1.70   2.39  

净资产收益率 3.1% 6.9% 9.3% 11.8% 14.7% 

P/E 96.7  40.4  27.5  19.8  14.1  

P/B 2.9  2.7  2.5  2.2  1.9  

      

备注：股价信息截至 2024 年 8 月 23 日 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 收入进入拐点，将进入高增速状态。埃克替尼降幅逐渐收窄，贝福替尼肺癌一线适应症

预计 2025 年纳入医保后开始放量，肺癌 EGFR 产品矩阵增速回正后进入高增。恩沙

替尼 PFS 疗效优势，DOT 长患者可累积，预计辅助适应症获批后将贡献长产品生命周

期。泰贝西利（CDK4/6）已递交 NDA，预计 2025 年获批将贡献净增长。 

◼ 利润率未来 2 年提升，归母净利加速释放。公司持续降本增效，各项费用优化，其中

管理费用受股权激励费用冲回影响 2025 年管理费用率将较大幅下降。研发费用方面，

受益于规模效应，研发费用额持平对应研发费用率下降，同时资源聚焦现有 3 期的注

册临床，研发产出基本不受影响。 

◼ 在研管线有亮点，第二第三增长曲线可期待。恩沙替尼美国已递交 NDA，预计 2024

~2025 年内获批。MCLA129（EGFR×cMET 双抗）已进入注册临床阶段，对标强生 L

A 方案明确疗效优势有望成为肺癌一线新标准。EYP1901（伏罗尼布药械组合）为新

一代长效眼底血管病注射方案，大幅降低注射负担，公司拥有全球权益，2024H2 已启

动全球 3 期临床。 

◼ 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2024-2026 年有望实现营业收入 30.94/39.03/4

7.40 亿元，同比增长 26.0%/26.1%/21.4%，预计 2024-2026 年实现归母净利润 5.1

1/7.11/9.99 亿元，同比增长 46.8%/39.2%/40.5%。我们认为公司业务底部拐点明确，

未来管线可持续，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：商业化产品收入不及预期风险；临床开发进度不及预期风险；同类竞争对手

和新技术疗法竞争风险；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的

风险。 
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一、肺癌靶向治疗老品牌，近 10 年来收入稳定增长    

1.1 研发上市中国首款小分子靶向抗癌药，领域深耕品牌认知度高 

◼ 贝达药业股份有限公司成立于 2003 年，总部位于浙江杭州，是一家由

海归高层次人才团队创办的、以自主知识产权创新药物研究和开发为核

心，集研发、生产、市场销售于一体的高新制药企业。 

◼ 公司自主研发了中国第一个小分子靶向抗癌药——盐酸埃克替尼（商品

名：凯美纳®），2011 年 6 月获批上市。上市以来已经有 60 多万名肺癌

患者服用，获得中国专利金奖，斩获中国工业大奖，荣获我国化学制药

行业和浙江省企业界唯一的国家科技进步一等奖。 

图表 1：贝达药业公司发展大事件 

 

来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所 

1.2 创新驱动，近年来收入持续稳定增长 

◼ 公司近年来收入持续增长，2023 年/2024H1 营收分别为 24.56/15.01 亿

元，自 2018 年以来复合增速为 14.9%。利润方面，受公司阶段性增加

研发投入、利息开支等影响，2021~2022 年净利润率降低，2023 年起

已明显提升，即将进入下一阶段兑现期。 
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图表 2：截至 2024H1公司营收&利润情况  图表 3：公司毛利率&净利率 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：公司四费情况（费用额）  图表 5：公司四费情况（费用率） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

1.3 研发管线充实，多个品种/新适应症处于 3 期获 NDA 阶段 

◼ 截至 2024 年中报，公司研发管线如下。 
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图表 6：贝达药业研发管线 

 

来源：公司 2024年中报，中泰证券研究所 
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二、多个商业化产品形成矩阵，内部协同营销效能高    

2.1 埃克替尼持续贡献现金流，术后辅助有望延长产品生命周期 

◼ 埃克替尼是国内首个自主原研的小分子肺癌靶向药物，具有良好的疗效

和充分的安全性，被纳入包括中国临床肿瘤学会指南（CSCO指南）在

内的多个指南推荐。大量临床研究积累了丰富的循证医学证据，数据充

分、运用成熟，在晚期序贯三代药物的全程化治疗、早期术后辅助患者

的治疗方面均有重要应用价值术后辅助治疗相比化疗显著延长 II-IIIA 期

患者的中位无疾病生存期（DFS）：47.0 vs. 22.1 个月，3 级以上不良事

件发生率为 10.9%。 

◼ 唯一获批用于肺癌术后辅助治疗的国产 EGFR-TKI，术后辅助市场空间

大，DOT长，有望延长产品生命周期。 

图表 7：各 EGFR-TKI肺癌术后辅助适应症获批/医保情况 

 

来源：各公司公告，中泰证券研究所 

2.2 恩沙替尼持续高增，美国 NDA 已受理 

◼ 贝美纳（恩沙替尼）是一种新型强效、高选择性的新一代 ALK 抑制剂，

其“适用于 ALK 阳性的局部晚期或转移性 NSCLC 患者的治疗”（一线

治疗适应症）、“适用于此前接受过克唑替尼治疗后进展的或者对克唑替

尼不耐受的 ALK 阳性的局部晚期或转移性 NSCLC 患者的治疗”（二线

治疗适应症）已获批上市，并被纳入《国家医保目录》；贝美纳“拟用于

ALK 阳性的 NSCLC 术后辅助治疗”（术后辅助治疗适应症）的药物临床

试验已获得国家药品监督管理局（以下简称“NMPA”）批准，已完成 II-

IIIB 期受试者入组。 

◼ 2024 年 3 月，贝美纳一线适应症药品上市申请获美国食品药品监督管

理局（以下简称“美国 FDA”）受理，有望成为首款由中国药企主导研发

的在全球上市的肺癌靶向创新药。 

2.3 贝福替尼升级替换，一线适应症已获批预计 2025 年纳入医保 

 

◼ 赛美纳（贝福替尼）是全新的、拥有自主知识产权的国家 1.1 类创新药，
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它是一种新型的国产第三代强效、高选择性的小分子口服 EGFR-TKI，

能够同时结合 EGFR 敏感突变和 T790M 突变。其“拟用于具有 EGFR

外显子 19 缺失或外显子 21（L858R）置换突变的局部晚期或转移性

NSCLC 成人患者的一线治疗”（一线治疗适应症）、“适用于既往经

EGFR-TKI 治疗出现疾病进展，并且伴随 EGFR T790M 突变阳性的局

部晚期或转移性 NSCLC 患者的治疗”（二线治疗适应症）均已获批上市，

并于 2023 年 12 月被纳入《国家医保目录》。 

◼ 赛美纳拟用于 EGFR 敏感突变阳性的 IB-IIIB（T3N2M0）期 NSCLC 术

后辅助治疗 3 期临床推进中。 

2.4 伏罗尼布获批上市并纳入医保，持续扩充肿瘤靶向产品矩阵 

◼ 伏罗尼布 2023 年 6 月获批上市，同年 12 月纳入医保目录，2024 年起

执行。用于治疗既往接受过酪氨酸激酶抑制剂治疗失败的晚期肾细胞癌

（RCC）患者。 

◼ 伏美纳（伏罗尼布）是中国肾癌治疗领域首个具有自主知识产权国产新

药，作为晚期肾癌患者二线标准治疗获 CSCO 肾癌诊疗指南最高“I 级

推荐”；伏美纳联合依维莫司组，中位 PFS 达到 10 个月，中位 OS 实现

30.4 个月，伏美纳单药组 OS 达到 30.5 个月，联合组安全性良好，整体

可耐受。 

三、在研产品丰富，第二曲线蓄势待发    

3.1 深耕肺癌领域，布局多样癌肿。 

◼ 2024 年，国家癌症中心基于肿瘤登记及随访监测最新数据，在 JNCC 上

发布2022年中国恶性肿瘤疾病负担情况，包括各癌肿新发病人数情况。

数据显示，2022 年我国癌症新发病例数 482 万，其中肺癌为第一大癌

肿，新发 106 万，高于 2020 年新发病数 82 万。 

图表 8：2022年中国癌症新发病人数  图表 9：2020年中国癌症新发病人数 

 

 

 

来源：国家癌症中心，《JNCC》，中泰证券研究所  来源：肿瘤医学公众号，国家癌症中心，中泰证券研究所 
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◼ 公司围绕肺癌领域通过自主研发与战略合作，深入布局 EGFR 靶点，同

时推进 ALK 等其他肺癌突变领域的研究与开发。 

图表 10：公司肺癌领域产品矩阵与研发布局 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

3.2 围绕 EGFR 靶点，布局双抗和 PROTAC，瞄准未来产品迭代趋势 

◼ MCLA-129 是 EGFR/c-Met 双特异性抗体，注射用 MCLA-129 联合贝福

替尼在 EGFR 敏感突变晚期 NSCLC 患者的临床试验已获得 NMPA 批

准开展。 

◼ 2024 年 5 月，MCLA-129 的一项 1/2 期临床研究 BTP-21711 披露了试

验结果，该试验披露了 1500mg 和 2000mg BIW 计量拓展组的有效性结

果。MCLA-129 显示出了较好的疗效和较高的安全性。 

图表 11：MCLA-129在 2个剂量下对 3个队列的有效性数据 

 

来源：2024ASCO，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  研究简报 

◼ 强生 LA 方案（Lazertinib+Amivantamban）肺癌一线治疗 OS 随访数据

将于 2024WCLC 读出，PFS/OS 双获益有望成为一线新标准，贝达

 MCLA-129 临床开发进度紧随其后，市场前景可期待。 

图表 12：2024年 1月数据更新：LA对比奥希替尼 PFS显著获益 

 

来源：《Amivantamab plus Lazertinib in Previously Untreated EGFR-Mutated Advanced NSCLC》2024年 1月发表，中泰证券研究所 

 

图表 13：2024WCLC摘要：LA方案对比奥希替尼 OS获益 

 

来源：2024WCLC，中泰证券研究所 

 

◼ 公司 2023 年 5 月公告，从 C4 Therapeutics 引进 CFT8919 项目，公司

将支付 C4T 1000 万美元的首付款，取得在大中华区开发、制造和商业

化 CFT8919 的独家权利，并可获得前述区域以外约定比例的销售提成。 

◼ CFT8919 是一种具有口服生物利用度的变构 BiDAC™ 降解剂，对携

带 EGFR L858R 突变具有良好的活性和选择性。在临床前研究中，

CFT8919 在 EGFR L858R 驱动的 NSCLC 的体内外模型中具有活性，

可靶向广泛的在靶耐药突变并有颅内活性，具有预防或治疗这些患者脑

转移的潜力。CFT8919 通过与 L858R 突变的变构位点结合，展示出突

出的选择性，同时对像 T790M 和/或 C797S 突变的 EGFR 继发耐药突

变有效。此外，CFT8919 不仅对携带 L858R 单突变、而且对奥希替尼、

厄洛替尼耐药后产生的 L858R 继发耐药突变，均具有很好细胞增殖抑制

活性，同时展示出良好的 EGFR 野生型选择性。 
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3.3 乳腺癌新产品 CDK4/6 即将获批，商业化团队高协同 

◼ BPI-16350 是公司自主研发的 1 类新药，CDK4/6 抑制剂，其注册 3 期

临床“BPI-16350 联合氟维司群对比安慰剂联合氟维司群治疗既往接受

内分泌治疗后进展的 HR+/HER2-的局部晚期、复发或转移性乳腺癌受试

者”已取得Ⅲ期临床研究报告，上市许可申请于 2024 年 5 月获得 NMPA

受理，有望在未来 1~2 年内获批上市。 

3.4 布局眼底血管病新赛道，瞄准未来慢病大蓝海 

◼ 眼底血管病变是一类疾病的统称，发病原因包括机械性阻塞（RVO）、炎

症、或全身性血管病（如糖尿病眼病）等导致的视网膜血管异常，进而

产生相同的病理损害，如视网膜出血渗出、新生血管等，最终导致视细

胞（视锥细胞和视杆细胞）的不可逆损伤导致视力下降最终失明。常见

的眼底血管病包括老年性黄斑变性（AMD）、糖尿病性黄斑水肿（DME）

和视网膜静脉阻塞（RVO）等。 

图表 14：中国眼底血管病患者人数（百万人） 

 
来源：弗若斯特沙利文，中泰证券研究所 

 

◼ 尽管我国眼底血管病患者数量庞大，但由于公众对该疾病知晓度低、早

筛不普及、眼科医生尤其是眼底病专业的专科医生人数不足、治疗费用、

眼内注射操作规范化的原因，整体的治疗率比较低。 
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图表 15：康柏西普历年销售额  图表 16：中国眼底抗血管药物历年销售额 

 

 

 

来源：康弘药业公司公告，中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，荣昌生物招股书，中泰证券研究所 

◼ DURAVYU™（EYP1901）为 EyePoint Pharmaceuticals 与贝达药业合

作开发的一款眼内植入剂型，由小分子抗血管药物伏罗尼布和植入体

Durasert E™组成。Durasert E™为可生物降解的基质组成，注射入眼内

后，可稳定持续释放药物伏罗尼布，并满足 0 阶药动学。目前 DURAVYU

已有 1/2 期临床数据读出，并将于 2024H2 启动首个 3 期临床，治疗

wAMD。 

 

图表 17：EyePoint研发管线和进度  图表 18：Durasert示意图 

 

 

 

来源：EyePoint投资者交流资料，中泰证券研究所  来源：EyePoint官网，中泰证券研究所 

◼ DURAVYU（EYP-1901）已开展了治疗wAMD 的 2 期临床研究 DAVIO2，

并读出顶线结果。单剂量 DURAVYU 2mg 或 3mg 后，平均 BCVA 变化

与阿柏西普 2Q8 相当，安全性良好。在随后的注册 3 期临床中，选用了

2.7mg 剂量，试验组与对照组均完成阿柏西普 3 次治疗的 loading dose

后，DURAVYU Q24W 对照阿柏西普 Q8W，主要终点为至 52W BCVA

变化，次要终点包括安全性、治疗负担减轻、解剖学等。 
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图表 19：DURAVYU治疗 wAMD注册 3期临床设计与给药方案 

 

来源：EyePoint官网，EyePoint投资者交流资料，中泰证券研究所 

四、盈利与估值预测 

4.1 盈利预测 

◼ 我们预测公司2024-2026年有望实现营业收入 30.94/39.03/47.40亿元，

同比增长 26.0%/26.1%/21.4%，预计 2024-2026 年实现归母净利润

5.11/7.11/9.99 亿元，同比增长 46.8%/39.2%/40.5%。预计公司 2025 年

贝福替尼一线适应症纳入医保后，肺癌 EGFR 产品矩阵回正后进入高增

状态；泰贝西利（CDK4/6）、伏罗尼布（VEGFR）基本为赤脚品种 2025

年起贡献纯增量；MCLA129 和伏罗尼布眼内注射药械组合为 2027 年后

第三增长曲线。 

◼ 假设一：贝福替尼 2025 年 1 线肺癌适应症纳入医保，顺位第 4（奥希替
尼、阿美替尼、伏美替尼已上市且 1 线&2 线均纳入医保）。我们认为 3
代 EGFR-TKI 整体在肺癌中的渗透率仍较低，存在赛道整体扩容逻辑。
贝福替尼术后辅助适应症为唯一头对头阳性药（埃克替尼）的辅助 3 期，
2025~2026 年递交 NDA 之后获批将继续扩展临床应用范围。 

◼ 假设二：商业化团队扩编增效，围绕肺癌强势领域拓展乳腺癌和泌尿肿
瘤，泰贝西利（CDK4/6）和伏罗尼布（VEGFR）未来 2 年实现较快增
速。 

◼ 假设三：MCLA129 联合贝福替尼对标强生 LA（lazertinib+ amivantamab）
方案有望成为 EGFR+肺癌一线治疗新标准；伏罗尼布眼内注射药械组合
为目前除外基因治疗后治疗 wAMD 给药间隔最长的治疗方案，显著降低
患者注射负担，未来有望快速占领市场。 

◼ 对毛利率和期间费用率的假设： 

➢ 毛 利率 ：公司 2022 年 /2023 年 /2024H1 毛利 率分别 为

88.7%/83.5%/83.9%，考虑未来产品收入结构变化，预计 2024-

2026 分别为 83.6%/82.5%/82.0%; 

➢ 销售费用率：考虑公司 2024-2026 年市场领域有所拓展，且新产品

上市后营销团队存在扩编预期，预计 2024-2026 销售费用率分别为

35.5%/38.0%/37.0%; 

➢ 管理费用率：参考 2023 年和 2024H1 管理费用率，预计公司 2024-

2026 年管理费用率分别为 13.6%/9.7%/8.8%; 
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➢ 研发费用率：参考 2024H1 研发费用额为 2.56 亿元，考虑公司 2024

至 2025 年陆续有 3 期临床完成随访，预计 2024-2026 研发费用分

别为 5.50/5.00/5.25 亿元，对应研发费用率 17.8%/12.8%/11.1%。 

 

图表 20：贝达药业收入拆分预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

4.2 投资建议 

◼ 我们在 A 股选取了 4 家稳定成长期且利润为正的制药/创新药公司作为

可比公司：恒瑞医药、三生国健、特宝生物、艾力斯。2025 年可比公司

平均 PE 为 28.54 倍。考虑公司产品收入第二曲线明确，利润率提升空

间较大且预期明确，管线内含有能推动第三增长曲线的在研产品。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 21：可比公司估值比较（收盘价日期为 2024年 8月 23日） 

 

来源：市值和可比公司预测来自 Wind一致预期，贝达药业预测来自中泰证券研究所 
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五、风险提示    

5.1 商业化产品不及预期风险 

◼ 肺癌 EGFR-TKI 赛道已上市产品多，存在竞争，可能导致埃克替尼、贝

福替尼收入不及预期。 

◼ 伏罗尼布、泰贝西利等新品种需要市场教育，前期增速可能不及预期。 

5.2 临床开发进度不及预期风险 

◼ 公司目前多个创新药产品处于临床开发阶段，可能面临临床试验失败风

险。 

◼ 处于临床开发阶段的创新药，设计临床试验方案时，主要参考现行的诊

疗标准选取对照药和设计研究终点和阈值，临床试验过程中随诊疗水平

的提升和新药上市可能加大药物通过临床和审批的难度。 

5.3 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

◼ 报告中部分内容来自于公开资料，可能存在公开资料信息滞后或更新不

及时的风险。 

◼ 第三方数据失真风险 
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盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2022  2023  2024E 2025E 2026E  
利润表（百万

元） 

2022  2023  2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 731  752  1,494  3,249  4,709   营业收入 2,377  2,456  3,094  3,903  4,740  

应收和预付款项 536  305  661  550  893   营业成本 269  404  507  683  853  

存货净额 372  328  656  794  928   销售费用 779  854  1,098  1,483  1,754  

其他流动资产 94  141  186  140  156   管理费用 455  262  420  380  418  

流动资产合计 1,733  1,526  2,997  4,733  6,686   研发费用 700  640  550  500  525  

固定资产及在建工程 2,043  2,561  2,449  2,316  2,171   财务费用 176  40  31  115  134  

长期股权投资 108  375  164  216  252   其他费用 (97) (14) (3) 7  28  

无形资产 2,663  3,162  3,494  3,713  3,996   营业利润 95  270  490  735  1,028  

其他非流动资产 1,364  1,523  1,246  1,378  1,382   营业外净收支 (7) 52  31  (9) (9) 

非流动资产合计 6,177  7,621  7,353  7,622  7,801   利润总额 88  322  521  725  1,019  

资产总计 7,910  9,147  10,350  12,356  14,487   所得税费用 (37) (12) 31  44  61  

短期借款 380  300  0  0  0   净利润 125  334  490  682  958  

应付款项 1,714  1,490  1,951  2,518  2,906   少数股东权益 (21) (14) (21) (29) (41) 

其他流动负债 

10  13  11  12  12  

 
归属于母公司净

利润 145  348  511  711  999  

流动负债合计 2,105  1,803  1,962  2,529  2,918         

长期借款及应付债券 656  1,816  2,421  3,228  4,086   财务指标 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

其他长期负债 192  176  193  199  192   盈利能力      

长期负债合计 848  1,992  2,614  3,428  4,278   ROE 3.1% 6.9% 9.3% 11.8% 14.7% 

负债合计 2,952  3,795  4,577  5,957  7,196   毛利率 88.7% 83.5% 83.6% 82.5% 82.0% 

股本 417  418  418  418  418   营业利润率 4.0% 11.0% 15.8% 18.8% 21.7% 

股东权益 4,958  5,351  5,773  6,398  7,291   销售净利率 5.2% 13.6% 15.8% 17.5% 20.2% 

负债和股东权益总计 7,910  9,147  10,350  12,356  14,487   成长能力 
     

       营业收入增长率 5.8% 3.3% 26.0% 26.1% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2022  2023  2024E 2025E 2026E  营业利润增长率 -76.0% 184.9% 81.5% 49.8% 39.9% 

净利润 125  334  490  682  958   净利润增长率 -62.0% 139.3% 46.8% 39.2% 40.5% 

折旧摊销 247  298  244  262  275   偿债能力 
     

利息费用 176  40  31  115  134   资产负债率 37.3% 41.5% 44.2% 48.2% 49.7% 

其他 (240) 243  (237) 441  (1)  流动比       0.82      0.85      1.53      1.87      2.29  

经营活动现金流 307  914  529  1,500  1,365   速动比    0.65      0.66  1.19  1.56  1.97  

资本支出 (1,103) (1,218) (464) (348) (413)        

其他 (222) (287) 433  (145) (63)  每股指标与估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

投资活动现金流 (1,324) (1,505) (31) (493) (476)  每股指标      

债务融资 1,577  625  312  805  636   EPS 0.35  0.83  1.22  1.70  2.39  

权益融资 164  (52) (68) (56) (65)  BVPS 11.59  12.55  13.61  15.17  17.40  

其它 (800) 35  0  0  0   估值 
     

筹资活动现金流 942  608  244  749  571   P/E 96.7  40.4  27.5  19.8  14.1  

汇率变动 
     

 P/B 2.9  2.7  2.5  2.2  1.9  

现金净增加额 (76) 17  742  1,756  1,460   P/S 5.9  5.7  4.5  3.6  3.0  
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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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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