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1.电力生产市场化趋势明确，光伏需求进入观察窗口

2025年光伏抢装，新增规模同比持稳。2025年1-10月，我国光伏新增装机252.9GW，同比增加39.5%，受136号文政策影响，

2025年光伏装机需求前置，二季度抢装显著，三季度短期回落，8月阶段性低点，9月、10月逐步修复。根据CPIA预测，

2025年我国新增光伏装机有望达270-300GW，同比-3%至8%基本持稳。

2026年新增装机预计有所回落。我国光伏装机将直接影响全球装机情况，展望2026年，光伏行业协会、主流咨询机构并未

明确2026年新增装机预测。我们认为，电力市场化后光伏上网电价有所降低，光伏新投项目可能有阶段性观察期，但从行

业供给侧改革、稳定光伏供需匹配度、保证行业可持续发展趋势来看，预计2026年我国光伏新增装机有望维持200GW以上。
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图：我国光伏新增装机量（月度）

数据来源：国家能源局、中泰证券研究所

图：我国光伏新增装机量及同比增速（年度）

数据来源：国家能源局、CPIA、中泰证券研究所
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1.电力生产市场化趋势明确，光伏需求进入观察窗口

中国新增装机占全球比例过半，我国光伏装机将直接影响全球装机预期。中国的光伏新增装机规模占全球的比例整体有

提升趋势，2023年达到55.5%，2024年略有下滑但仍维持在50%以上；2025年，据CPIA预测，中国光伏新增装机有望达570-

630GW，同比增加8%-19%；展望2026年，考虑国内新增装机有一定不确定性，但新兴市场在加速发力，今年超GW级市场预

计超40个，明年有望进一步增多，我们预计2026年全球光伏新增装机仍将维持在500GW以上。

图：中国新增装机占全球比例

数据来源：CPIA、中泰证券研究所

图：全球光伏新增装机及预测

数据来源：CPIA、中泰证券研究所
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1.电力生产市场化趋势明确，光伏需求进入观察窗口

图：新能源上网电价市场化改革主要内容

数据来源：CPIA、中泰证券研究所

图：各省光伏增量项目机制电价和国电脱硫煤标杆电价对比

数据来源：智汇光伏、中泰证券研究所

电力市场化推动光伏现货交易市场形成。2025年2月，《关于深化新能源上网电价市场化改革的通知》（发改价格〔2025〕

136号）发布，各地加速推动新能源上网电价全面市场化。截至2025年11月初，我国已有28个省份的电力现货市场进入连

续运行，表明电力生产组织方式已“由计划全面转向市场”。

短期光伏项目结算电价承压，需平衡上网电价及收益率之间关系。电力现货市场价格受实时供应与需求影响，光伏每日

9-16点出力水平较高，供应通常大于需求；市场化后，多数省份机制电价相较此前标杆上网电价有所降低，如山东，火电

脱硫煤电价0.3949元/kwh,形成的机制电价约0.225元/kwh，约有0.17元/kwh的降幅，企业对新的项目投资需更强的投资经

验与能力。

序号 改革内容 具体说明

1
推动新能源上网电价全
面由市场形成

新能源项目上网电量原则上全部进入电力市
场，上网电价通过市场交易形成

2
建立支持新能源可持续
发展的价格结算机制

新能源参与市场交易后，在结算环节建立可
持续发展价格结算机制，对纳入机制的电量，
按机制电价结算

3
区分存量和增量项目分
类施策

存量项目的机制电价与现行政策妥善衔接，
增量项目的机制电价通过市场化竞价方式确
定。
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2.光伏供需错配，反内卷+法制化双轮驱动

产能扩张趋于结束，自律驱动行业过剩度转好。2025年头部企业几乎无大的扩产计划，资本开支更多的聚焦于技术迭代，

提升产能质量，行业各环节产能仍将维持1000GW以上；基于我们前页预测，全球总体光伏需求2026年预计有所下行，存量

产能利用率预计将进一步下探，考虑到目前多晶硅环节的供给侧改革进展及行业自律正在稳步推进，预计多晶硅产量有望

得到限制，库存情况有望得以改善，过剩度有望转好。

图：光伏产能和需求对比

数据来源：solarzoom、CPIA、中泰证券研究所
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2.光伏供需错配，反内卷+法制化双轮驱动

图：申万行业分类中光伏设备板块单季度规模净利润（亿元）

数据来源：wind、中泰证券研究所

图：光伏主产业链各环节毛利率

数据来源：solarzoom、中泰证券研究所

板块盈利已扭亏，预计后续将持续修复。2020-2023年多晶硅供给受限，推升产业链价格，以申万行业分类中光伏设备板

块70支标的做统计，2023年板块归母净利润达到历史峰值；2024年由于产业链价格大幅下行，经营亏损叠加资产减值等因

素导致24Q1-25Q2板块整体处于亏损状态；25Q3由于行业供给侧改革的逐步推进，产业链价格逐步回暖，其中多晶硅毛利

率已修复至正常水平，下游硅片和电池片仍旧承压，后续随着供给侧改革持续深化，预计进入2026年板块利润有望逐步修

复。
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2.光伏供需错配，反内卷+法制化双轮驱动

光伏供给侧改革是破局手段，“反内卷”稳步推进。2025年7月1日，习主席在中央财经委员会第六次会议中提到，强调

“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出”，高度重视光伏行业健康发展；7

月3日，工信部组织光伏企业召开座谈会，贯彻落实总书记重要指示批示精神，依法依规、综合治理光伏行业低价无序竞

争；后续各部委均逐步出台相关措施，推动光伏行业“反内卷”工作。

时间        事件                         主要内容                                                                                                                             

2025年6月29日 人民日报发文                     
点名光伏组件、新能源汽车、储能系统的内卷式竞争，提出深化要素市场化配置改革，主动破除地方保护市场
分割。                                                                                                              

2025年7月1日
中共中央总书记主持中央财经委员
会第六次会议    

强调依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。                                                                                                                          

2025年7月3日 工信部部长主持光伏企业座谈会           
贯彻落实总书记重要指示批示精神，依法依规、综合治理光伏行业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推
动落后产能有序退出。                                                                                                       

2025年7月24日 国家发展改革委、市场监管总局             
发布《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》公开征求意见，提出“合政府价格管理方式变化，明
确政府指导价不局限于基准价及其浮动幅度的形式”以及“完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治
理‘内卷式’竞争”。                                                       

2025年8月19日 工信部组织光伏产业座谈会               
加强产业调控，强化光伏产业项目投资管理，推动落后产能有序退出。健全价格监测和产品定价机制，打击低
于成本价销售、虚假营销等违法违规行为。 打击降低质量管控、虚标产品功率、侵犯知识产权等行为，规范产
品质量。发挥行业协会作用，倡导公平竞争、有序发展，强化技术创新引领，并严守质量安全底线。 

图：近期光伏供给侧改革事件梳理

数据来源：人民日报、工信微报、中国发展改革、中泰证券研究所
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2.光伏供需错配，反内卷+法制化双轮驱动

行业自律+协同减产推动上游多晶硅出清。多晶硅环节资本开支大，格局最为集中，整合较为容易。复用上一轮光伏大周

期的思路，通过行业自律、协同减产的方式减少多晶硅供给，让全行业产出供需平衡，以达到反内卷的目标，进而推动

价格回暖。一方面通过成立平台公司，协同减产，推动产业链价格上行；另一方面，通过提升多晶硅能耗限额，推动落

后产能淘汰。2025年10月，央视《经济半小时—破立之间：高质量发展的产业实践，从卷价格到卷创新的光伏》访谈中

明确披露，17家光伏龙头企业已基本签字同意，联合体预计于2025年内完成搭建，稳步推进中。

图：多晶硅能耗限额变化

数据来源：Mysteel、中泰证券研究所

产品
征求意见稿指标
（kgce/kg)

GB 29447-2022指标
（kgce/kg）

能耗变化
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新建或
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企业
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业
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新建或
改扩建
企业
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数据来源：Mysteel、中泰证券研究所

图：预计未达标能耗产能统计
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2.光伏供需错配，反内卷+法制化双轮驱动

明确法律红线，推动行业利润修复。2025年6月27日修订通过、2025年10月15日起施行的《反不正当竞争法》把“不得以

低于成本的价格销售商品”上升为法律硬约束，并明确平台不得强制或变相强制低于成本价销售，辅以《价格法修正草

案》对低价倾销的认定与处罚条款，明确了法律红线，这为整治光伏产业链长期低价无序竞争提供了可执行的法律抓手，

促使价格回归覆盖全成本、倒逼落后产能退出、行业格局逐步从倡议到法治化落地的新阶段。

图：价格相关法律汇总

数据来源：政府官网、中泰证券研究所

法律名称 具体条款 主要内容

《中华人民共和国价格法》

第十四条
在依法降价处理鲜活商品、季节性商品、积压商品等商品外，为了排挤竞争对手或者独占市场，以低于成本的价格倾销，扰乱正常的
生产经营秩序，损害国家利益或者其他经营者的合法权益。

第四十条
经营者有本法第十四条所列行为之一的，责令改正，没收违法所得，可以并处违法所得五倍以下的罚款；没有违法所得的，予以警告，
可以并处罚款；情节严重的，责令停业整顿，或者由工商行政管理机关吊销营业执照。有关法律对本法第十四条所列行为的处罚及处
罚机关另有规定的，可以依照有关法律的规定执行。

《价格法修正草案（征求意见
稿）》（2025年7月24日征求意

见）
第十四条

将第十四条（二）项修改为“在依法降价处理鲜活商品、季节性商品、积压商品等商品或者有正当理由降价提供服务外，为了排挤竞
争对手或者独占市场，以低于成本的价格倾销，或者强制其他经营者按照其定价规则以低于成本的价格倾销；

《中华人民共和国反不正当竞
争法》（2025年10月15日施行）

第十四条 平台经营者不得强制或者变相强制平台内经营者按照其定价规则，以低于成本的价格销售商品，扰乱市场竞争秩序。

第三十条
平台经营者违反本法第十四条规定强制或者变相强制平台内经营者以低于成本的价格销售商品的，由监督检查部门责令停止违法行为，
处五万元以上五十万元以下的罚款；情节严重的，处五十万元以上二百万元以下的罚款。

《中华人民共和国反垄断法》
第二十二条第二十二条，禁止具有市场支配地位的经营者从事下列滥用市场支配地位的行为:(二)没有正当理由，以低于成本的价格销售商品。

第五十七条
经营者违反本法规定，滥用市场支配地位的，由反垄断执法机构责令停止违法行为，没收违法所得，并处上-年度销售额百分之一以上
百分之十以下的罚款。

《中华人民共和国招标投标法》
第三十三条投标人不得以低于成本的报价竞标，也不得以他人名义投标或者以其他方式弄虚作假，骗取中标。

第四十二条
评标委员会经评审，认为所有投标都不符合招标文件要求的，可以否决所有投标。依法必须进行招标的项目的所有投标被否决的，招
标人应当依照本法重新招标。



10

3. 反内卷效果显现，传导仍需观察

上游反内卷效果显现，硅料价格快速上行。光伏行业在反内卷和相关法律的推动下，产业链配合程度较高，部分重点企

业发布声明，明确其价格位于成本之上，以支持并落实相关法律；从结果来看，各企业根据自身成本结构调整其销售价

格，多晶硅环节报价和成交价格看到明显上调，从7月初最低35元/kg快速推升至50元/kg以上，反内卷效果显现。

图：多晶硅价格

数据来源：solarzoom，中泰证券研究所
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3. 反内卷效果显现，传导仍需观察

下游环节传导承压，终端需求影响较大。7月行业供给侧改革以来，下游环节跟随多晶硅环节积极调整产品销售价格，但

从各环节情况来看，越接近终端价格变动趋势变化越不明显；进入三四季度后，光伏需求相对疲软，难以支撑较高的产

品价格，特别是中游硅片电池片环节受上下游双重挤压，其中，硅片价格回调幅度较为明显，从三季度稳态价格1.4元/

片降至12月初1.2元/片，下跌14%左右；下游电池片价格同口径下跌5%，组件价格无变化；整体来看，反内卷的实际效果

仍需供需两端双重推动，后续仍需观察供给侧改革进展和需求侧的政策催化。
图：硅片价格

数据来源：solarzoom，中泰证券研究所

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2025年1月 2025年4月 2025年7月 2025年10月

硅片成交价（元/片）

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2025年1月 2025年4月 2025年7月 2025年10月

电池片成交价（元/w） 组件成交价（元/w)

图：电池片、组件价格
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12

4. 关注光伏技术差异化、销售区域差异化

图：不同区域不同产品报价（11月中旬）

数据来源：Infolink，中泰证券研究所
说明：美元计价为原始公告价格；中国不含税价=价格/113%；海外不含税价格=人民币计价格；溢价为不含税价-
中国集中式项目的不含税价格。

差异化竞争是未来光伏产品竞争的核心思路。从光伏技术发展来看，电池组件产品同质化，销售区域同质化，从未来光

伏产品竞争思路来看，我们认为突破同质化是未来企业竞争的核心思路：

• 销售区域差异化。以TOPCon组件为例，中国项目含税价集中式0.685元/w，分布式0.700元/w;欧洲不含税价和国内集

中式项目价格基本一致；美国价格较高，本土产和进口均2元/w左右，但仅有头部企业具备铺货能力；

• 产品技术差异化。目前BC产品的主要销售区域是中国和欧洲，中国BC组件相较TOPCon具备6-7分/w的溢价；欧洲工商

业BC组件不含税价格相较TOPCon高2毛/以上，BC户用全黑组件不含税价相较TOPCon高出5毛/w以上，具有显著溢价。

组件类型 项目/区域 价格（元/W) 美元计（美元/W) 不含税价（元/W) 溢价（元/W)

T0PCon 中国集中式项目 0.685 - 0.606 -

T0PCon 中国分布式项目 0.700 - 0.619 -

T0PCon 印度本土产 1.025 0.145 1.025 -

T0PCon 美国本土产 2.121 0.300 2.121 1.515

T0PCon 美国（进口） 1.909 0.270 1.909 1.303

T0PCon 欧洲 0.608 0.086 0.608 0.002

BC组件 中国集中式项目 0.760 - 0.673 0.066

BC组件 中国工商业项目 0.760 - 0.673 0.066

BC组件 欧洲工商业 0.813 0.115 0.813 0.207

BC全黑组件 欧洲户用 1.167 0.165 1.167 0.560
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头部企业的TOPCon产品具备显著领先性。尽管TOPCon同质化较为严重，但TOPcon头部企业仍有资金和研发支持技术改造，

目前行业主流的组件功率为610-620W，头部企业具备630-640W的交付能力，2026年的提效目标向650-670W发展，头部企

业仍具备一定领先性。以晶科能源为例，2026年，预计TOPCon电池仍有0.5-0.6个百分点的提效空间，主要集中在两个方

面：一是正面的优化，继2025年对背面Polyfinger和边缘钝化进行改善后，2026年将针对正面进行调整，以实现显著的

效率提升；二是金属化工艺的升级，随着贱金属在11月开始批量应用，预计2026年将在全产品线逐步推广，在降本的基

础上为提效提供新空间，有望带来约0.2个百分点额外效率提升。

4. 关注光伏技术差异化、销售区域差异化

图：TOPCon产品发展路径

数据来源：晶科能源、中泰证券研究所

产品 年度 提效手段 电池片效率 组件效率 2382版型组件功率

Tiger NEO 1.0 2021-2022 隧穿氧化层+MBB+半片+圆丝焊带 25.10% 22.30% 610-620W

Tiger NEO 2.0 2023-2024 激光SE+LECO 25.80% 23.23% 630-640W

Tiger NEO 3.0 2025-未来 HCP边缘钝化+MAX多晶硅层氧化+0BB 26.50% 24.80% 650-670W
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4. 关注光伏技术差异化、销售区域差异化

图：电池技术评估

数据来源：隆基绿能、中泰证券研究所

TOPCon叠层BC有望成为下一代主流。BC电池（Back Contact Cell）通过全背交叉电极技术将电池的正负电极全部集成于

背面，彻底消除传统电池正面的栅线遮挡，最大化光吸收面积提升转换效率，被视为单结硅太阳能电池的终极形态。隆

基、爱旭已全面转向BC电池技术，TOPCon头部企业如晶科能源等也持续跟进BC量产研究进展，市场份额有望持续提升。

降本工作持续推进，后续有望取得盈利溢价。如我们前论述，BC电池组件产品价格优于TOPCon，目前也存在成本高的问

题，隆基、爱旭等企业也在推进无银化、少银化技术以降低产品成本，进而在规模化发货后有望取得盈利溢价。

数据来源：隆基绿能、中泰证券研究所

图：BC渗透率预测
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5. 光储协同是未来光伏企业转型的必经之路

中美市场多重因素刺激，储能景气度大幅上行。中国和美国是全球最大的储能市场，据CNESA，2024年全球新增储能装机

74.1GW，中国和美国分别占比59%和16%，目前来看，中国和美国储能需求共振，全球储能市场景气度得到显著强化。

• 中国方面，风光等可再生能源渗透率持续提升，其间歇性和波动性对于储能的配置较为刚性，以保障电网稳定。政策

层面，中国出台容量电价补贴政策和电力市场化改革政策，提升了储能电站的收益率空间，储能处于爆发式增长。

• 美国方面，AI数据中心为代表的新兴应用正成为储能的第二增长曲线。美国电网稳定性差，新投的数据中心负荷波动

大对供电可靠性要求极高，储能配置有望成为刚需。中美两国储能需求共振，推动储能需求大幅提升。

图：各省容量电价补贴政策

数据来源： 17电力、CNESA、各政府官网、中泰证券研究所

省份 发布时间 政策 补偿标准 补偿期限 费用分摊

新疆 2023年5月
《关于建立健全支持新型
储能健康有序发展配套政
策的通知》

2023年0.2元/kWh，
2024年0.16元/kWh，
2025年0.128元/kWh

3年 全体工商业用户共同分摊

内蒙古 2025年11月
《关于规范独立新型储能
电站管理有关事宜的通知》

一年一定，2025年
0.35元/kWh，2026年

0.28元/KWh
10年

以月度为周期在发电机组（厂站）
间根据装机容量分摊

河北 2025年3月
《关于完善独立储能先行
先试电价政策有关事项的
通知》

100元/KW/年 2年 全体工商业用户按月分摊

甘肃 2025年7月
《关于建立发电侧容量电
价机制的通知（征求意见
稿）》

330元/KW/年 2年
按月度外送电量（不含直流配套
电源）和省内全体工商业用户月

度用电量比例分摊

青海 2025年9月
《青海省深化新能源上网
电价市场化改革实施方案》

165元/KW/年 -
按月度外送电量（不含直流配套
电源）和省内全体工商业用户月

度用电量比例分摊

宁夏 2025年9月
《建立发电侧容量电价机
制的通知（征求意见稿）》

2025年10-12月100元
/KW/年，2026年起
165元/KW/年执行

2年
全体工商业用户月度用电量和发
电企业月度外送电量（不含直流

配套煤电）按比例分摊

单位 2024 2030E 备注

北美数据中心年总能耗
TWh/年

183 426 IEA预测

325 800-1050 BCG预测

178 606 Mckinsey预测

220 498 Goldman Sachs预测

机构平均预测 227 614 

1GW数据中心年耗电量 TWh/GW/年 5.5 5.5 考虑1天工作15h

对应累计数据中心体量 GW 41.18 111.59 

25-30年数据中心新增量 GW 70.41 数据中心总功耗

风光等新能源渗透率 % 40% Goldman Sachs预测

完全使用绿电的配置 GW/GW 4
假设完全使用风光，且
风电/光伏比例为
30%/70%

风光新增需求 GW 113 

储能配置时长 h 4-6

25-30年新增储能 GWh 452-678 25-30年年均75-113GWh

图：美国AIDC发展对储能需求的拉动

数据来源：Ember、IEA、BCG、Goldman Sachs、中泰证券研究所测算
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5. 光储协同是未来光伏企业转型的必经之路

光储协同提升全链服务能力，广阔市场第二成长曲线。2025年前三季度组件头部企业多数亏损，而储能系统龙头业绩增

长较快，印证光储协同带来的利润改善。组件企业加大储能布局，一方面可以利用光伏渠道与品牌复用，促进业务结构

优化与盈利稳定；另一方面 通过“光储一体化”扩展户用/工商业/园区/微网/虚拟电厂等多场景，形成从设备到系统、

运维与交易的全链条服务能力，增强客户全链服务能力。布局方面，阿特斯、天合光能、东方日升切入储能较早，隆基

绿能通过收购苏州精控股权进入储能领域，晶科能源、晶澳科技均有积极的出货预期。储能市场空间广阔，有望为组件

企业带来全新的成长空间。
图：各组件企业储能业务布局

数据来源：各公司官网、wind、世纪新能源网、碳索储能、中泰证券研究所

公司 2026年出货指引 布局

隆基绿能 - 收购苏州精控能源62%股权形成布局。苏州精控成立于2015年，目前具备31GWh的全球储能产能，超10GWh+的全球储能并网量。

阿特斯 14-17GWh
2025年全球储能发货量预计在7-9GWh，2026年预计14-17GWh；2026年具备储能系统和电芯产能15/3GWh,预计2026年底达到24/9GWh。位于
美国肯塔基州的储能工厂一期工程预计将于2026年12月投产。

晶科能源 12GWh+
2025年储能系统发货目标6GWh，海外占比预计将超8成，其中欧美高盈利市场占比近4成。2026年储能系统发货目标翻倍增长，将继续聚焦
欧美高盈利市场，预计明年欧美市场占比可能进一步提升。公司当前已具备17GWh储能系统产能和5GWh电芯产能。预计至2026年底，公司
将具备超30GWh储能系统产能。

晶澳科技 -
2022年，晶澳科技便推出了首代大储产品，并成功在浙江义乌部署投运10MWh示范项目。2025SNEC光伏展上，晶澳科技推出了旗下第四代
BlueGalaxy 4.0储能产品。2025年11月，晶澳与电池头部企业楚能新能源签约，双方将聚焦海外直流侧系统、户外柜及电池等核心储能产
品的联合研发与供销合作，共同搭建具备全球竞争力的储能供应链体系。

天合光能 16GWh
天合光能是较早进军储能赛道的组件厂商之一。其在2015年设立天合储能，在业内率先提出“光储双轮驱动”；2016年起，其持续投入电
芯与系统集成研发；公司已有12GWh+的全球储能系统交付，具有70GWh的订单储备。公司2025年预计储能出货8GWh，2026年翻倍。

通威股份 -
2025年2月，通威子公司通威新能源与四川省成都市金堂县政府签署“源网荷储一体化”建设暨150MW（兆瓦）/300MWh（兆瓦时）共享储
能项目。
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6.核心观点和投资建议

自2025年中以来，反内卷进展迅速，产业链价格已取得显著回暖，从上市公司报表层面已取得显著减亏，后续随着多晶硅

环节供给侧改革及行业自律行为稳步推进，预计光伏行业整体复用上一轮光伏大周期思路，上游供需平衡情况下整个产业

链产出有望得到控制，产品价格和利润情况有望扭亏为盈。关注以下投资主线：

• 多晶硅：协鑫科技、通威股份、大全能源等；

• 新技术：隆基绿能、爱旭股份、聚和材料等；

• 光储协同：阿特斯、晶科能源、天合光能、晶澳科技等；

• 海外产能布局：横店东磁、钧达股份等；

• 辅材及BOS龙头：福莱特、福斯特、中信博等。
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7、风险提示

光伏需求不及预期；

光伏供给侧改革不及预期；

价格回暖不及预期；

海外贸易壁垒等风险；

第三方数据失真风险；

研报信息更新不及时风险等。
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投资评级

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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