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总股本(百万股) 4225  

流通股本(百万股) 3393  

市价(元) 11.53  

市值(百万元) 48714  

流通市值(百万元) 39121  
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[Table_Report] 相关报告 
1 投资收益助力业绩高增，符合预期 

2 风机毛利率整体底部回升，业绩基

本符合预期 

3 风机拐点已至，周转率和盈利能力

共振向上 

 

 

注：股价为 8 月 28 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 28730.61 38244.55 43790.84 47944.33 52285.72 

增长率 yoy% 14.33% 33.11% 14.50% 9.48% 9.06% 

净利润 3216.60 2209.85 3645.96 4390.02 4769.46 

增长率 yoy% 5.30% -31.30% 64.99% 20.41% 8.64% 

每股收益（元） 0.76  0.52  0.86  1.04  1.13  

每股现金流量 -0.50 0.42 0.25 0.19 0.19 

净资产收益率 12.89% 7.20% 11.05% 12.10% 11.83% 

P/E 15.14 22.04 13.36 11.10 10.21 

PEG 1.41 0.75 2.34 1.03 0.35 

P/B 1.95  1.59  1.48  1.34  1.21  

投资要点 

 事件：公司公布 2020 年中报，实现营收 194.25 亿元，同增 23.47%；

归母净利润 12.75 亿元，同增 7.63%；扣非归母净利润 11.45 亿元，

同增 12.09%；EPS 0.29 元，ROE 4.06%。其中，2Q20 实现营收 139.58

亿元，同增 35.02%；归母净利润 3.80 亿元，同降 60.25%；扣非归母

净利润 3.73 亿元，同降 55.26%；EPS 0.09 元，ROE 1.21%，基本符

合预期。 

 经营现金流大幅改善。1H20 公司销售商品提供劳务收到的现金为 258.26

亿元，同比增长 109.34%；现金收入比率为 132.90%，同比增加 54.52PCT。

与此同时，1H20 公司经营性净现金流 16.69 亿元，较去年同期增加 48.42

亿元，主要原因报告期风机销量增加导致销售商品收到的款项增加。 

 风机销量高增，单价回升致毛利率同比增加，招标市场逐步常态化。1H20

公司风机销售实现营业收入 136.89 亿元，同比增加 30.44%，营收增长主

要原因是风电行业景气导致对外销售容量同比增加 28.50%达到 4100MW。

1H20风机销售毛利率 12.19%，同比增加 0.88PCT。1H20公司风机单位价格

/ 成 本 / 毛 利 分 别 为 3339/2932/407 元 /kW, 同 比 分 别 变 化

+1.52%/+0.51%/+9.40%，其中主流机型 2S风机单位价格/成本/毛利分别为

3238/2882/355元/kW,同比分别变化+4.23%/+3.20%/+13.42%。招标方面，

2020 上半年，国内市场招标总量较去年同期有所下降，共计 10.97GW，其

中各级别机组的平均投标价格有所回落。 

 风电服务营收同增 54.76%。截至 2020 年年中，公司运维服务团队为全球

超过 34,000台机组、1,000余个风电场提供建设、运维等服务和技术支持，

超过 21,000台机组接入金风科技全球监控中心。公司国内外后服务业务在

运项目容量 7,764MW，其中非金风机组后服务项目的在运容量占比 33%。在

此带动下，1H20公司风电服务实现营业收入 22.28亿元，同比增加 54.76%。

与此同时，1H20风电服务毛利率-8.60%，同比降低 17.42PCT。 

 投资建议：预计 2020-2022年分别实现净利 36.46、43.90和 47.46亿元（原

预测为 2020-2022年分别实现净利 40.26、50.07和 56.64亿元，调整原因

是疫情导致盈利能力下滑），同比分别增长 64.99%、20.41%、8.64%，当前

股价对应三年 PE分别为 13、11、10倍，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：市场竞争风险、弃风限电风险、汇率风险。 
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1、中报业绩概览：基本符合预期 

 

 事件：公司公布 2020 年中报，实现营收 194.25 亿元，同增 23.47%；

归母净利润 12.75 亿元，同增 7.63%；扣非归母净利润 11.45 亿元，

同增 12.09%；EPS 0.29 元，ROE 4.06%。其中，2Q20 实现营收 139.58

亿元，同增 35.02%；归母净利润 3.80 亿元，同降 60.25%；扣非归

母净利润 3.73 亿元，同降 55.26%；EPS 0.09 元，ROE 1.21%，基

本符合预期。 

 

图表 1：2020 年中报概览 

  1H20 1H19 同比 2Q20 2Q19 同比 1Q20 环比 

营业总收入（亿元） 194.25  157.33  23.47% 139.58 103.38 35.02% 54.67 155.30% 

营业利润（亿元） 14.40  14.22  1.27% 4.31 11.63 -62.94% 10.09 -57.30% 

利润总额（亿元） 14.35  14.23  0.81% 4.29 11.58 -63.01% 10.06 -57.42% 

归母净利润（亿元） 12.75 11.84 7.63% 3.80 9.56 -60.25% 8.95 -57.55% 

销售毛利率(%) 17.40% 20.92% -3.52PCT 15.79% 17.95% -2.16PCT 21.53% -5.75PCT 

销售净利率(%) 6.64% 7.71% -1.07PCT 2.68% 9.20% -6.51PCT 16.73% -14.05PCT 

ROE(%) 4.06% 4.01% 0.05PCT 1.21% 3.51% -2.30PCT 2.88% -1.67PCT 

股本(亿股） 42.25 42.25 - 42.25 42.25 - 42.25 - 

EPS（元） 0.29  0.30  -1.76% 0.09 0.23 -60.26% 0.21 -57.56% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，单位：亿元 
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2、财务状况：经营性现金流大幅改善 

 

 风电行业复苏，1H20 营收同增 23.47%。受国内风电行业在 2018 年下

半年开始强劲复苏，2020 年上半年营收高增长，公司 1H20 实现营业收

入 194.25 亿元，同比增加 23.47%；2Q20 实现营业收入 139.58 亿元，

同比增加 35.02%，增速较 1Q19 提高 33.69 PCT。 

 

图表 2：1H20 营收 194.25 亿元，同增 23.47%  图表 3：2Q20 营收 139.58 亿元，同增 35.02% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 投资收益下滑致 2Q20 归母净利润下滑。1H20 归母净利润 12.75 亿元，

同增 7.63%；2Q20 归母净利润 3.80 亿元，同降 60.25%。公司 2Q20

业绩同比下滑主要原因是投资收益较 2Q19 减少 6.06 亿元。 

 

图表 4：1H20 归母净利润 12.75 亿元，同增 7.63%  图表 5：2Q20 归母净利 3.80 亿元，同降 60.25% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 公司盈利能力下滑。1H20 公司毛利率和净利率分别为 17.40%/6.64%，

同比分别降低 3.52/1.07 PCT。其中，2Q20 毛利率和净利率分别为

15.79%/2.68%，同比分别变化 -2.16/-6.52 PCT ，环比分别变化

-5.74/-14.05 PCT。 

 

图表 6：1H20 毛利率、净利率为 17.40%、6.64%  图表 7：2Q20 毛利率、净利率为 15.79%、2.68% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 期间费用有所下滑。三大费用方面，1H20 期间费用率 15.97%，较去年

同期下降 2.2PCT，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

7.32%/6.30%/2.36%，较去年同期分别变化-0.27/-1.15/-0.77 PCT。 

 

图表 8：1H20 三费分别为 7.32%、6.30%、2.36%  图表 9：2Q20 三费分别为 6.66%、4.74%、1.26% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 净资产收益率基本持平。1H20 公司加权净资产收益率（ROE）为 4.16%，

同比下滑 0.37PCT。杜邦分析结果显示，1H20 ROE 下滑主要是销售净

利率下滑引起的，1H20 销售净利率 6.56%，同降 0.97PCT。 
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图表 10：1H20 ROE 为 4.16%  图表 11：1H20ROE 同降 0.37PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 资产负债率增加，现金收入比增加，经营性现金流增加。2020 年中公

司资产负债率为 67.90%，较去年年底下降 0.83PCT。1H20 公司销售商

品提供劳务收到的现金为 258.26 亿元，同比增长 109.34%；现金收入

比率为 132.90%，同比增加 54.52PCT。与此同时，1H20 公司经营性

净现金流 16.69 亿元，较去年同期增加 48.42 亿元，主要原因报告期风

机销量增加导致销售商品收到的款项增加。 

 

图表 12：1H20 资产负债率下降至 67.90%  图表 13：1H20 现金收入比 132.90%，同增 54.52PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 14：1H20 经营性净现金流 16.69 亿元  图表 15：1H20 经营性净现金流上升 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 应收账款周转加快，营业周期缩短。2020 年上半年公司营业周期 250.58

天，较去年同期降低 43.46 天，其中存货/应收账款周转天数分别为

94.68/155.90 天，较去年同期分别变化-2.27/-41.49 天。  

 

图表 16：1H20 营业周期为 250.58 天  图表 17：1H20 营业周期同比减少 43.36 天 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3、主营业务：风机销售和风电服务高增 

3.1 业务构成：风机营收占比进一步提升 

 风机销售仍是第一大主营业务，且占比提升。从公司的营收和毛利情况

可以看出，风机销售仍是公司最大的主营业务，1H20 风机销售的营收/

毛利分别为 136.89/16.69 亿元，在总营收和总毛利中的占比分别为

70.47%/49.36%，占比分别较去年同期增加 3.77/13.31PCT。 

 

图表 18：公司近年主营构成（亿元）  图表 19：1H19 风机销售营收占比 70.47% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：公司近年主营毛利构成（亿元）  图表 21：1H20 风机销售毛利占比 49.36% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3.2 风机销售：销量高增，毛利率同比增加 

 风机销售高增，毛利率同比增加。1H20 公司风机销售实现营业收入

136.89 亿元，同比增加 30.44%，主要原因是 1H20 公司风机销量较去

年同期增长 28.50%。与此同时，1H20 风机销售毛利率 12.19%，同比

增加 0.88PCT。 

 

图表 22：1H20 风机销售实现营收 136.89 亿元  图表 23：1H20 风机销售营收同增 30.44% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 24：1H20 风机销售毛利率 12.19%  图表 25：1H20 风机销售毛利率同增 0.88PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风机销量同增 28.50%，2S 机型占比 87.12%。1H20 公司实现对外销售

容量 4099.97MW， 同比增加 28.50%，其中：（1）2S 平台机组作为市

场主流机组， 销售容量达到 3571.70MW， 同比提升 25.16%， 占比

87.12%；（2）3S/4S 平台机组销售容量为 276.37MW， 同比提升 13.97%，

占比6.74%；（3）6S/8S平台机组实现销售容量165.80MW, 占比4.04%。

（4）1.5S 平台机组实现销售容量 86.10MW, 占比 2.1%。 
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图表 26：1H20 风机销售 4099.97MW，同增 28.50%  图表 27：1H20 2S 风机销售容量占比 87.12% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风机均价增加 1.52%，2S 机型均价同增 4.23%。1H20 公司风机销售均

价为 3339 元/kW，同比增加 1.52%，其中：（1）2S 平台机组销售均价

为 3238 元/kW，同比增加 4.23%；（2）1.5S 平台机组销售均价为 3251

元/kW，同比降低 25.28%；（3）3S 平台机组销售均价为 3350 元/kW，

同比降低 0.17%；（4）6S 平台机组销售均价为 5542 元/kW，同比降低

8.34%。 

 

图表 28：1H20 风机销售均价 3339 元/kW  图表 29：1H20 风机销售均价同增 1.52% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风机单位成本增加 0.51%，主要是 2S 机型成本增加所致。1H20 公司风

机平均成本为 2932 元/kW，同比增加 0.51%，其中：（1）2S 平台机组

平均成本为 2882 元/kW，同比增加 3.20%；（2）1.5S 平台机组平均成

本为 2106 元/kW，同比降低 42.72%；（3）3S 平台机组平均成本为 2823

元/kW，同比降低 2.44%；（4）6S 平台机组平均成本为 4611 元/kW，

同比降低 24.87%。 
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图表 30：1H20 风机平均成本为 2917 元/kW  图表 31：1H20 风机平均成本同增 1.39% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风机单位毛利同增 9.40%，毛利率同增 0.88PCT。1H20 公司风机平均

毛利为 407 元/kW，同比增加 9.40%，毛利率为 12.19%，同增 0.88PCT，

主要原因是均价上升，其中：（1）2S 平台机组平均毛利为 355 元/kW，

同比增加 13.42%，毛利率为 10.98%，同增 0.89PCT；（2）1.5S 平台

机组平均毛利为 1145 元/kW，同比降低 69.95%，毛利率为 35.21%，

同增 19.73PCT；（3）3S 平台机组平均毛利为 527 元/kW，同比增加

14.03%，毛利率为 15.74%，同增 1.96PCT。 

 

图表 32：1H20 风机平均毛利为 407 元/kW  图表 33：1H20 风机平均毛利同增 9.40% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 34：1H20 2S 风机平均毛利率为 10.98%  图表 35：1H20 2S 风机平均毛利率同增 0.89PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 在手外部订单 17.42GW，订单结构不断优化。截至 2020 年 6 月 30 日，

公司在手外部订单合计 17.42GW，其中，公司国际外部订单 1591MW。

从订单结构来看，公司外部订单的结构进一步优化：（1）2S 平台机组订

单为 9.95GW，占比 57.12%；（2）3S 机组订单容量和占比均有明显增

长，外部订单容量达 4.99GW，占比 28.65%；（3）6S 机组增长潜力较

大，截至 2020 年 6 月 30 日，外部订单容量为 2240.8MW。 

 

图表 36：20 年年中公司外部订单到 17.42GW  图表 37：20 年年中订单中 2S 机型占比 57.12% 

 

 

 
来源：金风科技，中泰证券研究所  来源：金风科技，中泰证券研究所 

 

 招标市场逐步常态化。2020 年 1-6 月，国内市场招标总量较去年同期有

所下降，共计 10.97GW，其中陆上风电招标 6.095GW，海上风电招标

4.875GW。风电设备月度投标均价也逐步回落：（1）2020 年 1-6 月， 各

级别机组的平均投标价格有所回落。 2020 年 6 月，2.5S 级别机组的投

标均价为 3,707 元/千瓦；（2）2020 年 6 月， 3S 级别机组投标均价为

3,507 元/千瓦。 
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图表 38：季度公开招标容量 (GW)  图表 39：月度公开投标均价有所回落(元/kW) 

 

 

 
来源：金风科技，中泰证券研究所  来源：金风科技，中泰证券研究所 
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3.3 风力发电：发电量同降 9.85% 

 风力发电营收降低 6.34%。1H20 公司风力发电实现营业收入 21.01 亿

元，同比降低 6.34%，营收下滑的主要原因是发电量下滑所致。与此同

时，1H20 风力发电毛利率 71.17%，同比增加 0.34PCT，基本持平。报

告期内公司累计发电量 39.1 亿度，同降 9.85%。 

 

图表 40：1H20 风力发电实现营收 21.01 亿元  图表 41：1H20 风力发电营收同降 6.34% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 42：1H20 风力发电毛利率 70.83%  图表 43：1H20 风力发电毛利率同增 0.34PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 2020年年中公司累计权益并网容量4653MW，利用小时数同降29小时。

截至 2020 年 6 月 30 日，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机容

量 4376.5MW，其中 37%位于西北地区，同比增加 3 个百分点；34%位

于华北地区；27%位于华东及南方地区。发电量方面，1H20 公司自营

风电场的平价标准运行小时数为 1173 小时，高于全国平均利用小时数

（1133 小时），较去年同期下降 29 小时，1H20 公司合并报表口径发电

量为 39.1 亿度， 同比下降 9.85%。 

 

图表 44：20 年中累计并网装机容量 4653MW  图表 45：20 年中累计并网装机容量中西北占比 37% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 46：1H20 风场利用小时数同降 29 小时  图表 47：1H20 风力发电量同降 9.85% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3.4 风电服务：营收同增 54.76% 

 风电服务营收同增 54.76%。截至 2020 年年中，公司运维服务团队为全

球超过 34,000 台机组、1,000 余个风电场提供建设、运维等服务和技术

支持，超过 21,000 台机组接入金风科技全球监控中心。公司国内外后服

务业务在运项目容量 7,764MW，其中非金风机组后服务项目的在运容量

占比 33%。在此带动下，1H20 公司风电服务实现营业收入 22.28 亿元，

同比增加 54.76%。与此同时，1H20 风电服务毛利率-8.60%，同比降低

17.42PCT。 

 

图表 48：1H20 风电服务实现营收 22.28 亿元  图表 49：1H20 风电服务营收同增 54.76% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 50：1H20 风电服务毛利率-8.60%  图表 51：1H20 风电服务毛利率同降 17.42PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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4、发展战略：稳步推进“两海战略” 

 

 坚持“两海”战略。“两海”战略是公司重要发展战略，旨在推动公司海

外市场的拓展及海上业务的发展，为公司拓宽盈利渠道，扩大市场份额

及巩固行业优势。 

 

图表 52：1H20 研发支出 5.77 亿元，同降 7.23%  图表 53：1H20 研发支出占比 2.97%，同降 0.98PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 2020 年 6 月底海上风电在手订单 2240.8MW。金风科技在海上风电业

务上采取稳健发展战略，将产品质量及可靠性提升作为首要工作。截至

2020 年 6 月底，公司海上风电业务在手订单总量为 2240.8MW。 

 

图表 54：20 年中海上风电在手订单 2240.8MW  图表 55：20 年中国际外部在手订单 1591MW 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 海外营收持续增长。截至 2020 年 6 月 30 日， 公司海外在手外部订单

共计 1,591MW， 主要分布在越南、 巴基斯坦、 加拿大、智利、 菲律

宾等国家。1H20 公司国际业务实现销售收入 20.94 亿元，较上年同期

增长 24.27%；毛利率-11.31%，同降 21.85PCT。 

 

图表 56：1H20 海外营收 20.94 亿元，同增 24.27%  图表 57：1H20 海外毛利率-11.31% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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5、盈利预测和投资建议 

 

 风机销量高增，静待盈利能力继续改善。2020 年国内新增装机同增约

28%，确定性较高，考虑海风、陆上第二波抢装、大基地项目以及平价

周期开启，2021 年需求或达 30GW，需求不悲观。1H20 公司风机销量

同增 28.50%，毛利率同增 0.88PCT，在行业抢装以及疫情影响消失后

静待盈利持续改善。我们预计 2020-2022年分别实现净利 36.46、43.90

和 47.46 亿元（原预测为 2020-2022 年分别实现净利 40.26、50.07 和

56.64亿元，调整原因是疫情导致盈利能力下滑），同比分别增长 64.99%、

20.41%、8.64%，当前股价对应三年 PE分别为 13、11、10倍，维持“买

入”评级。 

 

图表 58：可比公司估值（2020-08-30） 

证券代码 名称 总市值 2019年归母净利 
2020E 2021E 2022E 

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE 

603218.SH 日月股份 168.35 5.05 8.66 19 10.57 16 12.27 14 

002202.SZ 金风科技 397.96 22.10 37.45 11 44.23 9 47.62 8 

002531.SZ 天顺风能 126.13 7.47 10.68 12 12.36 10 13.86 9 

300129.SZ 泰胜风能 48.26 1.54 2.68 18 3.38 14 4.00 12 

603507.SH 振江股份 44.06 0.37 1.27 35 2.42 18 3.53 12 

603985.SH 恒润股份 57.34 0.83 1.92 30 2.42 24 3.14 18 

002080.SZ 中材科技 342.67 13.80 18.39 19 21.12 16 24.20 14 

601615.SH 明阳智能 220.00 7.13 13.52 16 17.41 13 19.23 11 

600483.SH 福能股份 141.36 12.44 15.09 9 17.46 8 19.54 7 

603606.SH 东方电缆 156.27 4.52 7.11 22 9.20 17 10.63 15 

平均值   19   15   12 

中位数   19   15   12 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，*公司盈利预测来自 Wind一致预期，单位：亿元 
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6、风险提示 

 

 政策性风险：风电产业的发展受国家政策、行业发展政策的影响，相关

政策的调整变动将会对公司主要产品的生产和销售产生影响。 

 

 市场竞争风险：随着行业集中度的提升；产品的提质增效、抢占优势资

源及扩大市场份额的诉求也将进一步加剧制造企业之间的竞争，造成机

组价格的波动，从而可能对公司收入、盈利产生一定影响。 

 

 弃风限电：目前我国弃风限电情况较上年同期虽有明显改善，但仍有部

分地区处于限电区域，弃风限电在一定时期内仍将是制约风电发展的重

要因素。 

 

 经济环境及汇率波动：世界主要经济体增长格局出现分化，全球一体化

及地缘政治等问题对世界经济的发展产生不确定性,在此背景下，可能出

现的国际贸易保护主义及人民币汇率波动，或将影响公司国际化战略及

国际业务的拓展。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

图表 59：公司财务数据预测（百万元） 
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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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