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市值(亿元) 5.60
流通市值(亿元) 1.17

投资要点
 公司专注香精香料细分领域，高科技铸就核心价值

1) 公司成立于 2009年，2017年 2月 22日在全国中小企业股转系统挂牌，是集

香精香料产品的研究、开发、生产、销售为一体的高科技企业。李莉作为公司

创始人与实控人，目前共持有 53.1%的股份。公司已形成以 WS-23、WS-3
等凉味剂系列为核心的产品结构，拥有 6项发明专利为核心产品凉味剂工艺技

术。其中，凉味剂产品 N,2,3-三甲基-2-异丙基丁酰胺（WS-23）于 2021 年

12 月获得安徽省经济和信息化厅授予的“安徽工业精品”称号。

2) 2023年，公司实现营业收入 2.06亿元，同比增长 8.72%；归母净利润为 0.41
亿元，同比增长 8.81%。2021-2023年，公司营业收入 CAGR为 17.11%，净

利率从 15.37%逐年增长至 19.93%，期间费用率从 14.12%下降至 11.41%。

2023年，公司主营产品凉味剂营收 1.57亿元，同比增长 13.7%，占公司总营

收 76.13%，是核心收入来源。

 受益于食品、日化、软饮、医疗等应用领域复苏和增长，下游应用市场广阔

1) 需求市场规模呈持续增长趋势。随着全球经济的发展，人们生活水平的提高，

香料香精市场需求不断增加，香精香料市场规模呈持续增长趋势。全球香精香

料市场规模由 2017年的 263亿美元增长至 2023的 306亿美元。根据中国香

料香精化妆品工业协会的统计数据，我国香料香精行业的市场规模由 1980 年

的 5.24 亿元扩大至 2022 年的 424 亿元。据艾媒数据，2023年中国香料香精

行业市场规模为 439亿元，预计 2026年有望突破 500亿元。

2) 下游应用领域广泛利好行业发展。香精香料是食品、饮料、医药、日化、烟

草、饲料、洗涤护理等领域不可或缺的原材料。其中，如凉味剂等相关产品被

广泛应用在食品、日化、烟草和医药等领域。在食品工业领域，清凉的化合物

能给人冰爽畅快的凉感；在日用化学领域，应用在如洗发香波、沐浴露、除臭

剂、身体清洁剂、牙膏、漱口水中；在医药领域，清凉化合物被用于减轻瘙痒

症状、疼痛和缓和病人情绪；在养殖业方面，尤其是在非洲或一些热带国家，

在饲料中使用凉味剂提高猪、牛、鸡等畜禽的成活率和生长率。

3) 国际市场集中度高，国内市场错位竞争。全球香精香料呈现高度垄断、高额投

入的“双高”格局，前四大香料公司占据近 70%市场份额。我国香精香料行

业受国外香料企业投资推动，发展较为迅速，但集中度较低。2017-2021年，

行业 CR6从 19.07%增至 20.32%，仅有略微增长；2022年，前 5大香精香

料上市公司营收在我国香精香料行业营收占比仅为 17%；2023年涉及香精香

料业务企业达 37000家以上。国内香料企业错位竞争，聚焦细分领域，因此

呈差异化竞争格局。中草香料凉味剂产品 2021年及 2022年度国内市场占有

率均约 30%，在国内细分市场处于领先地位。

 公司拥有优质客户资源，重视研发技术投入

1) 拥有高质量客户资源，品牌形象良好。公司的下游客户包括终端客户和贸易商

客户。终端客户主要包括爱普股份、德之馨、奇华顿等知名香精香料企业和口

味王、银丰药业等食品、药品生产企业；贸易商客户主要包括上海世杰生物科

技有限公司、上海巨隆香料有限公司等香料贸易商。公司深入参与下游香精公

司的产品开发，在细分领域中具备一定行业地位和品牌影响。

2) 拥有多项发明专利，重视产品质量。截至 2024年 9月，公司共拥有 10项发明

专 利 ， 5 项 外 观 设 计 专 利 。 2021-2023 年 ， 公 司 研 发 费 用 分 别 为

656.13/823.80/866.47万元。公司持续加大研发投入，不断研发新产品和改进

现有产品的生产工艺。公司严格实施产品质量和环境管理控制，通过了

ISO9001:2005 质量管理体系认证、 ISO14001:2015 环境管理体系认证、

ISO22000:2018 认证、kosher 认证、FSSC22000 认证、HALAL 认证、欧盟
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REACH 注册、美国 FDA认证等。

3) IPO 募资丰富产品种类，拓宽盈利空间。年产 2600 吨凉味剂及香原料项目

（一期）总投资额达 2.57亿元，拟募资 1.495亿元。项目投入使用后，将生产

1170吨凉味剂原材料，这也是制约公司凉味剂规模发展的重要因素。项目产能

完全释放的情况下，将使得公司凉味剂相关产品种将更加丰富，形成新的盈利

增长点。

 本次公司发行价为 7.5元/股，对应市盈率为 14.93倍，低于可比公司均值。

 风险提示：主要原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；安全生产风险；环保

风险；募投项目实施不及预期风险、新增产能消化风险和收益不及预期风险；行业

规模测算不及预期的风险；研报使用的信息更新不及时的风险。
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一、香精香料研发、生产、销售一体的高科技企业

1.1历史沿革：深耕香精香料行业，获评国家高新技术企业

 专注于香精香料研发、生产和销售，获评国家高新技术企业。公司

2009年成立，2017年 2月 22日在全国中小企业股转系统挂牌，公司

是集香精香料产品的研究、开发、生产、销售为一体的高科技企业。公

司是国家高新技术企业、安徽省专精特新中小企业，曾荣获安徽省企业

研发中心、“安徽省专利优秀奖”“食安安徽品牌”等荣誉称号。经过十余

年的技术积累和市场开拓，公司积累了优质、稳定的客户渠道和资源，

与德之馨、奇华顿等全球前十大香精香料公司建立稳定的合作关系。

 截至 2024 年 9月，公司拥有 10 项发明专利，5项外观设计专利。公

司始终坚持自主研发、技术创新的发展理念，围绕着提高生产效率、优

化产品质量、丰富产品结构、降低生产成本等方面，不断加大在香精香

料领域的研发投入，截至 2024年 9月，拥有 10项发明专利和 5项外

观设计专利。2021年 12月，公司 WS-23产品获得“安徽工业精品”

称号。

1.2主营业务：产品矩阵丰富，主营业务突出

 主营业务集中，收入结构比较稳定。公司主营业务集中，收入主要来源

于香精香料的研发、生产和销售。主要产品有凉味剂、天然香料、合成

香料等。其中，凉味剂和合成香料是公司营业收入和毛利的主要来源，

2021-2023 年公司主营业务收入占营业收入比例分别为 97.66%、

98.47%和 97.83%，是业绩的主要贡献因素。

图表 2:公司主要产品情况

图表 1：公司发展历程

资料来源：中草香料，中泰证券研究所
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类别 产品名称 产品特点 产品用途

凉味剂

凉味剂
WS-23

白色粉末；清凉薄荷味；持久、

无刺激味、无苦味

产生持久清凉味，广泛应用于食品、饮料、化妆品、烟制

品、医药等

凉味剂
WS-3

白色粉末；轻微薄荷香气、持久

凉味
产生持久清凉味，多用于口腔护理产品、口香糖、唇膏等

乳酸薄荷酯 白色粉末；轻微薄荷香气
广泛用于化妆品、护肤品、洗涤用品、烟草、食品、饮

料、糖果、薄荷水、医药等产品

合成香料

双丁酯
无色液体，具有柔和的奶油和烤

面包香气
主要供配制香草、奶油等香精

丁酸乙酯
无色液体,具有强烈的甜果香,有
菠萝、香蕉、苹果气息

主要用作香料，用于菠萝、香蕉、苹果等食用香精和威士

忌酒香精中，也可用作溶剂和萃取剂

天然香料

大茴香油 无色/淡黄色液体，八角茴香味
用于合成大茴香醛、茴香醇、大茴香酸及其酯类；亦可用

于调配酒类、烟用、食用香精

大蒜油
淡黄色液体，浓烈大蒜味；广谱

抗菌性
主要用于食品、保健品等领域

生姜油 浅黄色/黄色液体，生姜香气 主要用于调配食用香精、饮料、糖果、日化及保健品等

红橘油
橙红色 /橙褐色液体，橘子香

气；

主要用于糖果类、饮料、洗涤护理用品、医药、口腔护理

产品等

留兰香油
淡黄色/淡黄绿色液体，留兰香

味
主要用于牙膏、漱口水等

资料来源：招股说明书，中泰证券研究所

1.3股权结构：股权结构稳定集中，实控人持股超五成

 公司股权结构稳定集中，实控人持股超五成。公司股权结构集中，控股

股东、实际控制人为李莉。李莉直接持有公司股本总额的 52.58%，通

过亿达康间接持有公司 0.52%的股份，且担任公司董事长、总经理。此

外，李淑清直接持有公司股本总额的 17.98%，同时，李淑清通过亿达

康间接持有公司 0.17%的股份，2019年 5月至今任中草香料董事、副

总经理。

图表 5:公司股权结构（截至 2023年 12月 31日）

图表 3:公司按主营业务收入占比 图表 4:公司按主营业务毛利占比

来源：Wind，中泰证券研究所整理 来源：Wind，中泰证券研究所整理
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资料来源：招股说明书，中泰证券研究所

1.4财务分析：营业收入增速较快，毛利率波动中上升

 公司规模持续扩张，营收持续增长。2023年，公司实现营业收入 2.06
亿元，同比增长 8.72%；归母净利润为 0.41亿元，同比增长 8.81%。

2024年 H1，公司营业收入 0.96亿元，同比增长 9.58%，归母净利润

为 0.26亿元，同比增长 36.05%，归母净利润涨幅较大。公司营业收入

在 2014-2023 年整体呈增长趋势，归母净利润稍有波动，2021-2023
年营业收入 CAGR为 17.11%，增长速度较快。

 公司毛利率、净利率整体呈上升趋势。2023 年，公司的毛利率为

33.33%，净利率 19.93%，2022年毛利率 33.88%，净利率 19.91%。

2021年毛利率 32.35%，净利率 15.37%，2019-2024H1公司的净利率、

毛利率整体呈上升趋势。

图表 6:公司近年营业收入 图表 7:公司近年归母净利润

来源：Wind，中泰证券研究所整理 来源：Wind，中泰证券研究所整理

图表 8:公司近年来毛利率、净利率
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 加工毛利率较高。公司的四大主要收入来源包括：凉味剂、合成香料、

天然香料、受托加工。公司产品近五年毛利率水平波动中上升，其中

受托加工毛利率水平较高且呈现增长趋势，2019-2023年毛利率分别

为 12.23%/20.28%/34.93%/40.19%/44.16%。

 公司资产负债结构较为健康。截至 2024年 6月 30日，公司资产总额

为 53,388.57 万元，较 2023年末增长 26.32%，主要系子公司中草新

材料在建工程规模有所增长。2019-2023年公司有息负债率有所上升，

公司的利息支出负担逐渐加重，2023 年公司资产负债率 47.07%，有

息负债率 38.97%。

来源：Wind，中泰证券研究所整理

图表 9:公司近年分产品毛利率

来源：Wind，中泰证券研究所

图表 10:公司近年资产负债率、有息负债率
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 费用控制有力，研发投入增加。2021年和 2022 年公司营收规模逐年

增加，而公司业务宣传费、差旅费和业务招待费等未明显增长，致销售

费用率逐年下降。2023年，随着公司业务宣传费和差旅费等增加，销

售费用率有所提升。2021-2023年，公司研发费用金额呈增长趋势。公

司研发费用率接近可比公司平均水平。随着公司产销规模不断扩大，公

司不断加大研发投入，优化工艺流程，提升产品品质，持续满足市场需

求。

二、行业：下游行业应用广泛，需求市场潜力较大

2.1应用领域：香精香料产品应用领域广泛，下游市场潜力较大

 香精香料下游应用领域广泛。香料是一种能被嗅感嗅出气味或味感尝出

香味的物质；香精则是由多种香料、溶剂或载体及其辅料调配而成的芳

香类混合物。香精香料下游应用领域广泛，是食品、饮料、医药、日化、

烟草、饲料、洗涤护理等领域不可或缺的原料。

来源：wind，中泰证券研究所

图表 11:公司近年研发投入 图表 12:公司近年费用率

来源：Wind，中泰证券研究所整理 来源：Wind，中泰证券研究所整理
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些热带国家在饲料中使用凉味剂提高猪、牛、鸡等畜禽的成活率和生

长率。

2.2市场空间：香精香料需求稳步增长，市场规模增速明显

 全球市场规模稳步增长。全球香精香料行业发展数百年，逐渐步入成熟，

总量稳定，在世界精细化工大行业中仅次于医药行业，销售额位居第二。

从上世纪七十年代至今，随着全球经济的不断发展，人们对香精香料的

需求不断上升，香精香料的普及程度迅速提高，促进香精香料行业的发

展。全球香精香料行业市场规模由 2017年的 263亿美元增长至 2023

的 306亿美元。据艾媒咨询，全球香料香精行业市场规模 2025年预计

达到 321亿美元。

 中国香料香精市场持续增长。据前瞻产业研究院，2016-2020年国内香

精香料行业产量逐步增长，从 45万吨增长至 53.5万吨，2022年约为

57万吨。据艾媒咨询，2023年中国香料香精行业市场规模为 439亿元，

同比增长 2.6%，预计 2026年有望突破 500亿元。随着中国居民生活

水平的提高与消费结构的升级，食品、饮料、日化、医药等行业在大众

需求的推动下得到了持续发展，也为香料香精产业链的上游和中游企业

提供了广阔的市场空间和机遇。

图表 16:全球香精香料行业市场规模

来源：艾媒咨询，中泰证券研究所

图表 17:中国香精香料行业市场规模
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 饮食升级带动高端香料增长。食品行业是香精香料行业最大的下游市

场之一，对食品的风味起到增香、赋香、矫香等作用。2023年我国食

品行业规模以上企业收入达 22541.9亿元。艾媒咨询数据显示，2023

年中国消费者购买食品时对食品添加剂的关注度较大，超八成消费者

在购买时的关注次数较频繁。在健康饮食的消费背景下，中国消费者

对食品安全及食材健康的关注度逐步提升，超九成的消费者表示以天

然食材为原料的调味品对他们的购买意愿有促进的作用，其中，近五

成的消费者表示有较大的促进作用。

 日化需求增长相对较快。根据前瞻产业研究院数据统计，全球化妆品

市场规模从 2011年 4540.47亿美元增长到 2022年 5652亿美元，年

均复合增长率 2.00%。随着消费升级及化妆品市场下沉，国内化妆品

增长有望维持目前增速，艾媒咨询数据显示，2023年中国化妆品行业

市场规模为 5169亿元，同比增长 6.4%，2025年有望增至 5791亿元。

艾媒咨询认为，在国民可支配收入不断提升以及审美意识、悦己意识

来源：艾媒咨询，中泰证券研究所

图表 18:我国食品行业规模以上企业收入 图表 19:饮食升级驱动香精香料市场发展

来源：中草香料，中泰证券研究所整理 来源：艾媒咨询，中泰证券研究所整理
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增强等因素驱动下，国内化妆品消费持续攀升，未来中国化妆品行业

市场将迎来更多的创新和突破。

 软饮料市场规模快速回升。我国是全球最大的软饮料市场之一，在消费

升级和健康意识的推动下，我国软饮行业销售额在 2005-2009、2009-

2014 和 2014-2019 年三个阶段的复合增速分别为 14.1%、12.4%和

4.5%，高于全球平均水平 5.7%、3.7%和 0.7%的复合增速。其中市场

规模由 2018年的 3726亿元增长到 2022年的 4638亿元，疫情结束后，

2023 年我国软饮料行业规模实现 6372 亿元，销量达 938 亿升，量增

驱动规模增长；预计 2024至 2028年行业规模与销量将继续稳定增长、

将突破 8000亿元/1000亿升，量增驱动向价增驱动转变。

2.3竞争格局：国际市场集中度高，高内市场错位竞争

 香料行业发展历史悠久，目前，世界上香料品种约有 7000多种，其中

合成香料约 6000多种，天然香料约 500种，而以各类香料调配的香精

图表 20:中国化妆品市场规模

来源：艾媒咨询，中泰证券研究所

图表 21:中国软饮料行业市场规模

来源：湖北省食品工业协会，中泰证券研究所
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2.4发展趋势：政策引领促进成长，工艺替代趋势渐显

 国家政策利好天然香料发展，提倡香精香料出口贸易。“十四五”规

划明确提出，要以打造香料香精产业国内大循环为中心节点，结合“一

带一路”倡议，优化出口香料香精产品结构，扩大优势产品出口规模，

提高天然香料香精出口占比，提高香料香精行业国际贸易水平。规划还

提出，要继续改善产品结构，增加白色生物技术生产的天然香料、酶解

/酶促反应制备的天然香精的市场供给，提升天然提取物、软化学工艺

制备天然香料、不同规格天然香料产品在市场供给中的比重。天然香料

新技术符合新时期绿色轻工业发展要求，是国内未来香料技术发展的重

要方向。

来源：艾媒数据，中泰证券研究所 注：统计范围为营业范围包括香料香精的企业

图表 25:行业相关政策

来源：中国政府网，中国香料香精化妆品工业协会，中国石油和化学工业联合会，中草香料，中泰证券

研究所
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 技术更迭有望成为行业发展新驱动力。天然香料符合绿色、安全等理念，

需求呈上升趋势，但受自然条件、上游资源、提取难度等限制，价格较

高。合成香料受制较少，且原料广泛、品类丰富，价格较低。因此，在

天然香料备受市场的青睐的情况下，利用先进生物技术来合成天然香料

逐渐成为业内的技术发展方向。目前，许多香精香料企业已对生物技术

的发展进行布局。

三、公司：客户资源稳定，重视技术研发

3.1客户资源：拥有高质量客户资源，品牌形象良好

 公司主要采取直销模式，直接与客户建立业务关系。公司的下游客户包

括终端客户和贸易商客户。终端客户主要包括爱普股份、德之馨、奇华

顿等知名香精香料企业和口味王、银丰药业等食品、药品生产企业；贸

易商客户主要包括上海世杰生物科技有限公司、上海巨隆香料有限公司

等香料贸易商。公司在行业细分领域中具备一定行业地位和品牌影响，

深入参与下游香精公司甚至终端消费品客户的产品开发，了解香料行业

内的技术动态，在香料香精领域拥有深厚的技术积累与稳定的客户基础。

图表 26:未来市场方向

来源：中草香料，中泰证券研究所

图表 27:公司向终端客户和贸易商客户销售情况
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 重视产品质量，品牌声誉良好。公司重视产品质量及品牌声誉，制定并

实施了严格的产品质量和环境管理控制，已建立从原材料采购、产品生

产、检验与仓储、销售与售后服务全过程的质量管理体系。公司已通过

了 ISO9001:2005 质量管理体系认证、ISO14001:2015 环境管理体系

认证、 ISO22000:2018 认证、 kosher 认证、 FSSC22000 认证、

HALAL认证、欧盟 REACH注册、美国 FDA认证等。

 产品生产及研发经验丰富。截至 2024年 9月，公司共拥有 10项发明

专利，5 项外观设计专利。2021-2023 年，公司研发费用分别为

656.13/823.80/866.47万元。公司持续加大研发投入，不断研发新产品

和改进现有产品的生产工艺，形成的新型凉味剂 WS-23 生产技术、

WS 系列中间体生产技术、副产物中低含量凉味剂提取技术等核心技术

广泛应用到产品开发与生产。同时期内，公司核心技术产品收入占比分

别为 71.07%、73.92%和 77.82%，实现了科技成果转化并产生了良好

的经济效益。通过前期的技术和客户资源积累，公司在细分产品领域尤

其是凉味剂领域形成了较强的竞争优势。

。

图表 31:公司拥有的发明专利

序号 专利号 专利名称 专利权人 专利权期限至 他项权利

1 ZL201810589239.5 一种制备WS系列凉味剂中间体

薄荷基碳酸的格氏工艺
中草香料 2038.06.08 无

2 ZL201710391034.1 无副产物生成的 N,2,3-三甲基-2-
异丙基丁酰胺合成及提纯工艺

中草香料 2037.05.27 无

3 ZL201610719114.0 香蜂草保藏液的制备方法 中草香料 2036.08.24 无

4 ZL201310216560.6 一种 5-甲基-2-异丙基氯代环己

烷的合成方法
中草香料 2033.06.03 无

5 ZL201410445568.4 一种丁酰乳酸丁酯生产中产生的

废弃物的处理方法
中草香料 2034.09.03 无

6 ZL201410445498.2 一种石榴香精及其制备方法 中草香料 2034.09.03 无

7 ZL201410184350.8 一种绿茶浸膏的制备方法 中草香料 2034.05.04 无

8 ZL202010229383.5 梯度催化技术合成凉味剂戊二酸

单-L-薄荷酯
中草香料 2040.03.27 无

9 ZL202010676355.8 4-氨基苯基乙酰胺的制备方法 中草香料 2040.07.14 无

10 ZL202110150705.1 凉味剂中间体 1,2-环氧-3-L-薄荷

氧基丙烷的合成工艺
中草香料 2041.02.03 无
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四、 公司估值

 本次公司发行价为 7.50元/股，对应市盈率为 14.93倍，低于可比公司

均值。

图表 34:可比公司对比

公司代
码

公司名
称

公司市
值（亿
元）

PE
2021-2023
营收CAGR

（%）

2021-2023
归母净利
CAGR
（%）

2023年毛
利率（%）

2023年净利
率（%）

002597.SZ 金禾实业 129.33 23.60 13.15 -0.67 23.47 13.26
300886.SZ 华业香料 12.55 155.32 9.30 -146.80 17.03 -1.46
301220.SZ 亚香股份 18.76 27.06 3.12 0.83 32.17 12.61
603020.SH 爱普股份 574.29 29.19 1.42 -18.75 14.82 4.00
002001.SZ 新和成 24.07 16.77 13.59 -8.79 32.98 18.03
300856.SZ 科思股份 82.48 10.25 33.51 64.95 48.83 30.57

平均 210.37 65.55 18.52 -27.31 42.32 19.25
920016.BJ 中草香料 5.60 14.93 25.37 41.03 33.33 19.93

来源：公司招股书、wind、中泰证券研究所。数据取自 2024年 9月 10日

五、风险提示

 主要原材料价格波动风险。公司主要原材料在生产成本中占有较大的

比重，如果主要原材料价格未来波动过大，或者公司产品售价未随着

原材料成本变动作相应调整，无法有效向下游客户转移，将影响公司

的生产成本、加大存货管理难度，进而影响公司的盈利能力。

 市场竞争加剧的风险。如果公司不能在品牌、产品性能、销售服务等

方面的保持优势，或新产品及新工艺的技术研发不及预期，将面临销

量减少、客户流失等市场份额下降的风险。如果公司产品议价能力下

降或未能采取有效手段实现降本增效，公司将面临毛利率下滑的风险，

进而影响公司发展。

 安全生产风险。公司部分原材料为危险化学品，在运输、储存、生产

环节中均存在一定的安全风险。如公司在生产经营过程中安全防护工

作不到位，则会造成安全事故，从而对公司的生产经营带来不利影响。

 环保风险。公司生产过程中伴有“三废”排放，随着环保问题的日益

重视，政府对环保监管的不断加强，未来可能出台更为严格的环保标

准。若公司不能及时对生产设施进行升级改造以及提高“三废”处理

能力，发生意外停产、减产、限产等事项或遭受主管部门处罚，将对

公司盈利能力造成不利影响。

 募投项目实施不及预期风险、新增产能消化风险和收益不及预期风险。

若公司未来无法按照计划成功生产凉味剂所需原材料，或相关产品规

模化生产不及预期，或新产品市场开拓情况不及预期，则会导致上述

项目无法实现预期收益。

 行业规模测算偏差风险。报告中的行业规模测算是基于一定的假设条
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件，存在不及预期的风险。

 研报使用的信息更新不及时的风险。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。

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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