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今日焦点

大唐发电 991 HK 
一次性处置收益对提高盈利可见性影响甚微 评级: 中性
收盘价:  港元 1.00 目标价: 港元 1.13 潜在涨幅: +12.8% 
罗兰 spencer.luo@bocomgroup.com 

大唐发电（大唐）宣布，其全资子公司云南公司同意向云南电力投资出
售红河发电公司的 70%股权（总装机容量 660 兆瓦），总对价为 3.224
亿元人民币（下同）。根据公司公告，大唐预计交易完成后可获得处置
收益 3.563 亿元。

我们认为这对大唐而言是中性事件。一方面，该交易将部分抵消由于新
冠疫情导致电力需求增长放缓对公司 20 财年自由性现金流的影响。另一
方面，我们认为利润质量仍然是大唐主要的弱点。

我们对大唐的盈利可见性保持谨慎，因为没有迹象表明资产负债表质量
会在短期内回升。我们略下调 20-22 年的盈利预测 0.9%/9.2%/9.1%至 13
亿/22 亿/25 亿元。

由于盈利调整和人民币兑港元汇率调整（从 1.15 调整为 1.09），我们将
目标价从 1.18 港元下调至 1.13 港元，仍基于 0.45 倍 2020 年预期市净率
（低于其 5 年平均 40%）。维持中性评级。

医药行业周报 
截至 2020 年 6 月 30 日 评级: 领先

赵利, PhD li.zhao@bocomgroup.com 

公司新闻：三生制药（1530 HK）IL-4Ra 获美国 FDA 临床试验批准；东阳
光药（1558 HK）磷酸奥司他韦干混悬剂上市申请获受理；绿叶制药
（2186 HK）抗肿瘤新药 Lurbinectedin 临床实验申请获受理；石药集团
（1093 HK）治疗骨髓瘤药物硼替佐米获国家药监局注册批件。

行业动态：康希诺生物新冠疫苗获军队特需药品批件，此前完成的 II 期
临床试验证实其良好的安全性和免疫应答水平。

我们认为疫苗概念股票将长期受益，并同时带动制药企业和生物医药企
业的自主研发能力提升，看好中生制药（1177 HK/买入）等。

请于2020年《亚洲货币》评选中
投交银国际销售及研究团队一票：

https://euromoney.com/brokers

有关研究团队介绍，请按此

全球主要指数 

收盘价 升跌%
年初至今

升跌%
恒指 24,427 0.47 -11.53
国指 9,759 0.01 -12.62
上 A 3,128 0.78 -2.11
上 B 213 1.05 -16.89
深 A 2,067 1.88 14.71
深 B 873 0.97 -9.25
道指 25,813 0.85 -9.55
标普 500 3,100 1.54 -4.04
纳指 10,059 1.87 12.11
英国富时100 6,170 -0.90 -18.20
法国 CAC 4,936 -0.19 -17.43
德国 DAX 12,311 0.64 -7.08
资料来源：FactSet

主要商品及外汇价格

收盘价

三个月

升跌%
年初至

今升跌%
布兰特 41.27 59.10 -37.51
期金 1,793.00 13.24 18.00
期银 17.85 28.10 -1.11
期铜 6,038.00 25.87 -1.92
日圆 107.89 0.06 0.73
英镑 1.24 -0.35 -6.73
欧元 1.12 2.36 0.06

基点变动 三个月 六个月

HIBOR 0.78 -59.80 -67.96
US 美国10年债息 yield0.65 -4.16 -65.88
资料来源：FactSet

恒指技术走势
恒生指数 24,427.19
50 天平均线 24,165.18
200 天平均线 25,490.39
14 天强弱指数 46.46
沽空 (百万港元) 16,896
资料来源：FactSet

洪灝, CFA
研究部主管
hao.hong@bocomgroup.com

↓

https://euromoney.com/brokers
http://researchreport.bocomgroup.com/teamprofile-s.pdf
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新能源行业周报 
截至 2020 年 7 月 1 日 评级: 同步

孙胜权 louis.sun@bocomgroup.com 

重点新闻：国家能源局公布 2020 年光伏竞价结果，共有 26.0 吉瓦项目
被纳入国家竞价补贴范围，超出我们预期的 20-25 吉瓦。尽管国家仍给
竞价项目预留了半年的并网缓冲期，但我们认为今年竞价项目年内并网
率有望达到 70%，将远超去年的不到 50%，预计今年我国光伏新增装机
有望达到 45 吉瓦，同比增长约 50%。

1-5 月全国风力发电量 2021 亿千瓦时，同比增长 9.7%（ 5 月增长
11.0%），风电设备利用小时数 958，同比减少 20 小时（5 月增加 1 小
时）。5 月底风电累计装机 214.46 吉瓦，同比增长 12.4%。1-5 月主要发
电企业风电完成投资 623 亿元人民币，同比增长 165.7%。

投资机会：由于基本面改善信号不断出现，近期光伏玻璃板块股价大幅
上涨，我们仍然看好其投资机会。
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本周公布经济数据 – 美国 本周公布经济数据 – 中国
日期 事件 市场预期 上次数据 日期 事件 市场预期 上次数据 
7 月 1 日 MBA 按揭申请 (%) -- -8.70% -- -- -- --
7 月 1 日 ISM 制造业指数 49 43.1
7 月 2 日 贸易盈余(十亿美元) -$52.0 -$49.4
7 月 2 日 非农业生产力增长(千) 3,000 2,509
7 月 2 日 非农业私企职位增长(千) 2,660 3,094
7 月 2 日 失业率 (%) 12.50% 13.30%
7 月 2 日 首次申领失业救济金人数(千) -- 1480
7 月 2 日 工厂订单 (%) 8.00% -13.00%
7 月 2 日 耐用品订单 (%) -- 15.80%
资料来源：彭博 资料来源：彭博

交银国际最新研究报告

6 月 30 日 医药行业周报 - 截至 2020 年 6 月 30 日 赵利, PhD, 李艾蔚, PhD, 奚萌萌, 林北辰

6 月 30 日 大唐发电 (991 HK) - 一次性处置收益对提高公司盈利可见性影响甚微 罗兰, 郑民康

6 月 30 日 中国宏观观察 - 宏观看行业系列三：大健康产业正当时 蔡涵, 谭淳

6 月 30 日 交通运输及基建行业周报 - 截至 2020 年 6 月 26 日 周云飞, 尤璐雅, 王琪

6 月 29 日 58 同城 (WUBA US) - 20 年 1 季度业绩好于预期；维持中性 孙梦琪,谷馨瑜, CPA,周喆, 赵丽

6 月 29 日 联想集团 (992 HK) - 个人电脑出货量强劲，带动收益恢复；维持买入 严司政

6 月 29 日 丽珠医药 (1513 HK) - 诊断试剂兑现潜力，产品结构转型恰逢良机 赵利, 李艾蔚, 林北辰, 奚萌萌

6 月 29 日 互联网行业周报 - 截至 2020 年 6 月 26 日 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 周喆, 赵丽

6 月 29 日 中国燃气  (384 HK) - 新增长动力出现；需更努力改善自由现金流 郑民康, 罗兰

6 月 29 日 消费行业 - 耐克 4 季度意外亏损，但中国是亮点 呂浩江 , 林梦迪

6 月 29 日 消费行业周报 - 截至 2020 年 6 月 26 日 呂浩江 , 林梦迪

6 月 26 日 房地产周报 - 截至 2020 年 6 月 24 日 谢骐聪, CFA, FRM, 刘阳, 罗仪雯

6 月 26 日 舜宇光学 (2382 HK) - 预期在市场逆风中跑赢；维持买入 严司政

6 月 24 日 中国宏观观察 - 量化策略之四：在 A 股市场里，如何能富贵险中求？ 谭淳, 洪灝, CFA, 蔡涵

6 月 24 日 医药行业周报 - 截至 2020 年 6 月 23 日 赵利, 李艾蔚, 奚萌萌, 林北辰

6 月 23 日 东阳光药 (1558 HK) - 胰岛素药物报产，流感药竞争值得关注 赵利, 李艾蔚, 林北辰, 奚萌萌

6 月 23 日 交通运输及基建行业周报 - 截至 2020 年 6 月 19 日 周云飞, 尤璐雅, 王琪

6 月 22 日 保险行业 - 财险业未来三年增长目标拆解 万丽, CFA, FRM
6 月 22 日 华能国际 (902 HK) - 股价已大致反映电力需求反弹，降级至中性 罗兰, 郑民康

6 月 10 日 交银国际研究 - 2020 年下半年展望：潜龙欲用

链接: http://researchreport.bocomgroup.com/Outlook_200610s.pdf
交银国际研究

资料来源：交银国际

http://researchreport.bocomgroup.com/Outlook_200610s.pdf
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恒生指数成份股
公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 --------52周-------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2019 2020E 2021E 2020E 2020E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

长和实业 1 HK 49.80 192,041 -1.68 -32.97 77.70 45.55 4.77 5.55 NA 6.44 0.39
中电控股 2 HK 76.00 192,010 -1.04 -7.20 88.25 65.00 41.03 16.48 15.96 4.13 1.75
中华煤气 3 HK 12.00 213,256 -0.83 -17.21 17.05 11.39 30.48 30.14 27.46 2.93 3.25
汇丰控股 5 HK 36.20 737,251 -2.16 -40.51 65.60 35.70 6.52 17.23 9.37 0.00 0.55
电能实业 6 HK 42.15 89,959 -2.88 -26.05 58.50 41.85 12.81 13.13 13.29 6.54 1.06
恒生银行 11 HK 130.10 248,730 -3.20 -19.19 196.70 117.90 10.18 12.35 12.18 5.15 1.46
恒基地产 12 HK 29.40 142,337 -2.00 -23.14 44.05 26.95 9.70 9.10 9.38 6.14 0.43
新鸿基地产 16 HK 98.95 286,735 -1.44 -17.06 136.60 89.00 8.78 9.46 8.89 5.04 0.49
新世界发展 17 HK 36.75 93,680 -4.42 -13.97 50.72 30.44 10.68 11.88 10.06 5.61 0.41
太古A 19 HK 41.10 37,204 -5.52 -43.23 98.75 40.20 8.52 NA 9.22 7.33 0.23
银河娱乐 27 HK 52.75 228,699 -0.75 -8.10 62.45 38.60 16.87 87.59 NA 0.56 3.00
港铁公司 66 HK 40.15 247,308 -0.62 -12.81 55.70 36.85 22.91 37.00 17.83 3.17 NA
信和置业 83 HK 9.75 68,690 0.41 -13.87 13.62 8.18 13.91 14.42 NA 5.83 0.44
恒隆地产 101 HK 18.36 82,578 0.33 7.37 19.44 13.82 18.42 19.01 NA 4.17 0.59
中国旺旺 151 HK 5.85 72,629 -2.99 -19.64 7.37 4.93 18.50 NA NA NA NA
吉利汽车 175 HK 12.20 119,716 -0.65 -19.95 16.34 10.08 12.60 12.88 10.29 1.96 1.68
中信股份 267 HK 7.28 211,777 -2.54 -30.13 11.34 6.95 3.94 4.32 3.73 6.15 0.34
万洲国际 288 HK 6.64 97,798 -2.50 -17.52 8.78 5.96 8.98 8.18 8.05 4.91 1.29
中石化 386 HK 3.23 82,408 -3.00 -31.13 5.34 3.20 6.27 19.91 9.46 4.35 0.49
香港交易所 388 HK 330.00 418,387 3.84 30.43 330.00 211.40 42.72 39.93 36.24 2.25 8.71
中国海外 688 HK 23.45 256,923 -5.63 -22.73 30.70 22.00 5.82 6.12 5.22 4.89 0.78
腾讯控股 700 HK 498.60 4,763,450 1.59 32.75 498.60 316.20 46.02 36.98 30.82 0.27 7.68
中国联通 762 HK 4.19 128,206 -5.63 -42.92 8.68 3.90 10.37 9.45 8.34 4.17 0.36
领展房托 823 HK 63.35 130,368 -0.94 -23.21 99.20 57.00 23.47 22.16 21.91 4.51 0.82
华润电力 836 HK 9.11 43,823 0.33 -16.73 11.52 6.58 6.69 5.10 4.67 7.91 0.56
中国石油 857 HK 2.57 54,224 -3.38 -34.27 4.34 2.23 9.39 704.51 16.24 2.13 0.35
中海油 883 HK 8.62 384,861 -2.05 -33.49 13.74 6.40 5.73 21.79 10.75 2.80 0.78
建设银行 939 HK 6.27 1,573,707 0.80 -6.84 6.80 5.64 5.43 5.17 4.95 5.83 0.62
中国移动 941 HK 52.30 1,070,868 -4.91 -20.15 71.20 48.25 9.13 9.04 8.85 6.18 0.84
长江基建 1038 HK 39.90 105,762 -3.74 -28.04 64.75 35.65 9.53 11.90 10.46 6.25 0.86
恒安国际 1044 HK 60.70 72,214 -2.18 9.37 69.15 49.20 16.90 15.21 NA 4.48 3.39
中国神华 1088 HK 12.12 41,191 -0.66 -25.55 17.00 12.06 5.30 5.68 5.58 9.10 0.60
石药集团 1093 HK 14.64 109,560 3.10 -5.45 17.83 9.95 26.31 22.13 18.57 1.28 4.49
华润置地 1109 HK 29.35 209,293 -4.55 -24.36 39.40 28.00 8.74 7.87 6.83 4.45 1.01
长实集团 1113 HK 46.20 170,635 -3.65 -17.87 62.80 34.40 5.98 7.70 NA 4.71 0.47
中国生物制药 1177 HK 14.60 183,694 -1.88 33.94 14.96 8.31 53.47 51.35 41.72 0.50 4.96
友邦保险 1299 HK 72.30 874,150 -4.37 -11.61 88.50 60.70 16.92 22.78 15.07 1.92 1.85
工商银行 1398 HK 4.70 1,878,234 -2.29 -21.67 6.05 4.70 5.04 4.83 4.61 6.22 0.57
金沙中国 1928 HK 30.40 245,906 -3.03 -27.01 45.00 26.15 15.51 300.10 NA 3.31 9.14
九龙仓置业 1997 HK 37.00 112,341 -2.37 -22.19 55.80 28.15 11.39 13.55 13.34 4.71 0.51
碧桂园 2007 HK 9.52 208,232 -3.74 -23.72 12.88 7.88 4.92 4.21 3.73 7.15 1.04
瑞声科技 2018 HK 47.55 57,464 -3.84 -30.07 70.00 33.55 23.72 24.59 18.00 1.42 2.53
申洲国际 2313 HK 93.40 140,401 -4.94 -18.00 117.30 73.15 25.47 26.24 21.83 1.91 4.67
中国平安保险 2318 HK 77.50 1,424,164 -2.08 -15.85 99.55 70.90 8.46 9.23 7.64 3.23 1.69
蒙牛乳业 2319 HK 29.60 116,506 -1.33 -6.03 33.45 25.00 25.85 33.90 22.25 0.66 3.37
舜宇光学 2382 HK 124.00 136,009 3.51 -8.08 146.10 80.70 30.89 26.78 20.53 0.75 7.56
中银香港 2388 HK 24.65 260,619 0.61 -8.87 31.50 20.40 8.00 9.12 8.68 5.75 0.88
中国人寿 2628 HK 15.60 736,552 -2.01 -27.94 22.75 12.86 6.93 8.72 7.33 4.07 0.93
交通银行 3328 HK 4.78 167,357 0.00 -13.72 6.05 4.29 4.37 4.22 4.09 7.32 0.43
中国银行 3988 HK 2.87 1,043,182 -1.03 -13.81 3.37 2.73 4.33 4.19 4.06 7.34 0.44

香港恒生指数 24,427.19 18,255,870 -1.43 -13.35 29,056.42 21,696.13 19.30 21.28 15.06 3.56 2.90
 资料来源：FactSet
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国企指数成份股
公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 ----------52周---------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2019 2020E 2021E 2020E 2020E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

中信股份 267 HK 7.28 211,777 -2.54 -30.13 11.34 6.95 3.94 4.32 3.73 6.15 0.34
粤海投资 270 HK 13.30 86,953 -4.18 -18.40 17.30 12.22 17.63 17.77 15.28 4.49 2.09
中国燃气 384 HK 23.90 124,724 -13.25 -18.15 34.75 22.85 15.18 14.06 12.03 2.02 3.26
中石化 386 HK 3.23 82,408 -3.00 -31.13 5.34 3.20 6.27 19.91 9.46 4.35 0.49
中国中铁 390 HK 3.98 128,688 -3.16 -17.26 5.92 3.47 3.82 3.78 3.42 4.62 0.37
东风集团 489 HK 4.63 13,222 -8.50 -36.83 8.47 4.42 2.87 3.45 2.86 5.88 0.27
腾讯控股 700 HK 498.60 4,763,450 1.59 32.75 498.60 316.20 46.02 36.98 30.82 0.27 7.68
中国电信 728 HK 2.17 30,114 -4.41 -32.40 3.94 2.06 7.85 7.76 7.27 5.73 0.44
中国国航 753 HK 4.62 93,189 -3.55 -41.59 8.26 4.60 8.99 NA 7.37 0.00 0.68
中国铁塔 788 HK 1.74 81,195 0.00 1.16 2.19 1.56 42.63 31.93 24.58 1.57 1.20
中国石油 857 HK 2.57 54,224 -3.38 -34.27 4.34 2.23 9.39 704.51 16.24 2.13 0.35
中海油 883 HK 8.62 384,861 -2.05 -33.49 13.74 6.40 5.73 21.79 10.75 2.80 0.78
华能国际 902 HK 2.91 64,500 -1.02 -26.14 4.74 2.24 265.74 7.38 6.44 9.21 0.41
海螺水泥 914 HK 52.20 67,839 1.36 -8.10 61.00 42.55 7.62 7.16 7.09 4.46 1.54
建设银行 939 HK 6.27 1,573,707 0.80 -6.84 6.80 5.64 5.43 5.17 4.95 5.83 0.62
中国移动 941 HK 52.30 1,070,868 -4.91 -20.15 71.20 48.25 9.13 9.04 8.85 6.18 0.84
中信银行 998 HK 3.38 242,344 -0.59 -27.62 4.77 3.33 3.49 3.04 2.85 8.18 0.32
恒安国际 1044 HK 60.70 72,214 -2.18 9.37 69.15 49.20 16.90 15.21 NA 4.48 3.39
中国神华 1088 HK 12.12 41,191 -0.66 -25.55 17.00 12.06 5.30 5.68 5.58 9.10 0.60
石药集团 1093 HK 14.64 109,560 3.10 -5.45 17.83 9.95 26.31 22.13 18.57 1.28 4.49
国药控股 1099 HK 19.84 26,622 1.43 -30.26 30.20 14.86 8.56 7.83 7.00 3.68 1.01
华润置地 1109 HK 29.35 209,293 -4.55 -24.36 39.40 28.00 8.74 7.87 6.83 4.45 1.01
比亚迪股份 1211 HK 59.85 54,763 -1.97 54.05 61.05 33.55 108.94 64.13 NA 0.18 2.55
农业银行 1288 HK 3.12 1,277,524 -1.27 -9.04 3.47 2.74 4.88 4.64 4.49 6.61 0.53
新华保险 1336 HK 25.95 127,957 -1.14 -22.54 39.55 20.65 5.02 5.83 5.16 4.58 0.79
中国人保 1339 HK 2.26 19,721 -9.24 -30.25 3.38 2.11 4.11 4.78 NA 5.35 0.45
中国信达 1359 HK 1.52 20,623 -3.80 -14.12 1.86 1.36 4.51 3.88 3.58 7.87 0.35
工商银行 1398 HK 4.70 1,878,234 -2.29 -21.67 6.05 4.70 5.04 4.83 4.61 6.22 0.57
中国邮储银行 1658 HK 4.45 88,360 -1.55 -16.04 5.39 4.26 5.82 5.54 4.99 5.49 0.67
中国中车 1766 HK 3.27 162,680 0.93 -42.43 6.64 3.16 7.13 6.64 6.12 5.13 0.58
广发证券 1776 HK 8.30 14,125 -2.70 -12.54 10.24 7.49 7.62 7.23 6.80 4.66 0.59
中国交建 1800 HK 4.37 113,769 -4.38 -31.18 6.97 4.35 3.42 3.18 2.90 6.10 0.26
中广核电力 1816 HK 1.60 145,361 -3.61 -23.08 2.27 1.52 7.36 7.79 7.32 5.41 0.78
民生银行 1988 HK 5.32 264,448 -1.12 -9.68 5.99 5.03 4.10 3.96 3.72 7.79 0.45
万科 2202 HK 24.50 46,392 -0.61 -26.32 34.35 23.20 6.37 5.73 4.87 5.21 1.15
广汽集团 2238 HK 5.59 87,681 -10.13 -42.37 9.97 5.59 8.20 7.33 5.85 4.19 0.63
申洲国际 2313 HK 93.40 140,401 -4.94 -18.00 117.30 73.15 25.47 26.24 21.83 1.91 4.67
中国平安保险 2318 HK 77.50 1,424,164 -2.08 -15.85 99.55 70.90 8.46 9.23 7.64 3.23 1.69
中国人保财险 2328 HK 6.39 44,086 -14.00 -31.95 10.16 6.13 5.40 5.90 5.17 7.12 0.71
长城汽车 2333 HK 4.84 65,959 -4.35 -15.97 6.84 3.85 9.09 10.13 8.10 4.72 0.72
中国太保 2601 HK 20.70 260,395 -1.90 -32.57 34.30 18.16 6.12 6.73 5.96 6.91 0.87
中国人寿 2628 HK 15.60 736,552 -2.01 -27.94 22.75 12.86 6.93 8.72 7.33 4.07 0.93
中国华融 2799 HK 0.78 19,534 0.00 -36.59 1.40 0.77 17.58 4.54 3.52 6.40 0.22
交通银行 3328 HK 4.78 167,357 0.00 -13.72 6.05 4.29 4.37 4.22 4.09 7.32 0.43
招商银行 3968 HK 35.65 925,397 -1.25 -10.99 41.30 31.45 9.03 8.05 7.15 4.04 1.27
中国银行 3988 HK 2.87 1,043,182 -1.03 -13.81 3.37 2.73 4.33 4.19 4.06 7.34 0.44
中信证券 6030 HK 14.66 314,539 -6.39 -17.55 18.42 13.00 13.03 11.61 9.97 3.64 0.93
众安在线 6060 HK 38.35 18,017 8.95 36.48 38.60 16.76 NA NA 82.13 0.00 3.47
海通证券 6837 HK 6.26 132,820 -3.69 -32.03 9.43 5.86 6.69 6.38 5.75 4.75 0.47
华泰证券 6886 HK 12.34 172,685 -5.80 -10.45 14.54 10.40 11.14 10.83 9.53 3.01 0.80

恒生中国企业指数 9,758.63 17,642,691 -1.79 -12.62 11,419.91 8,559.64 17.99 17.02 12.66 4.05 2.58
资料来源：FactSet
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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