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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 70 

 
行业总市值(百万元) 1790961.43 

行业流通市值(百万元) 1569553.11 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
《海尔智家：预期差仍大的白电龙头》

2020.8.14 

《北鼎股份：“小而美”高端养生小家

电制造商》2020.7.19 

《石头科技：如何做到一日千里》

2020.02.21 

《公牛集团：民用电工王者扩张可期》

2020.02.06 

《老板电器：走出低谷，未来可期？》

2019.10.29 

《苏泊尔：在消费升级与品类扩张下

“脱颖而出”》2019.08.06 

《小熊电器：差异化的“萌系家电”战

斗机》2019.09.27 

《格力八问，解构空调巨头的周期与成

长》2019.07.02 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

 

EPS PE PEG 评级 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

格力电器 57.7 4.1 3.5 4.5 5.1 14.0 16.4 12.7 11.4 -1.13 买入 

美的集团 76.3 3.5 3.5 4.1 4.6 22.0 21.6 18.8 16.6 12.50 - 

海尔智家 22.2 1.3 1.1 1.3 1.5 17.8 20.2 17.3 14.5 -1.68 买入 

老板电器 33.6 1.7 1.8 2.0 2.2 20.0 19.0 16.6 15.1 3.55 买入 

科沃斯 56.2 0.2 0.8 1.3 1.6 267.6 74.9 45.0 36.0 0.29 买入 

石头科技 678.9 15.7 13.6 16.0 21.7 43.3 49.8 42.3 31.3 1.28 买入 

北鼎股份 34.0 0.3 0.4 0.5 0.6 113.4 87.3 72.4 58.7 2.91 买入 

新宝股份 48.5 0.9 1.3 1.7 2.1 56.4 36.2 29.4 23.3 0.65 买入 

小熊电器 130.3 1.7 2.9 3.6 4.4 75.7 44.5 36.6 29.9 0.63 买入 

奥佳华 14.3 0.5 0.8 0.9 1.0 28.1 18.1 16.6 14.9 0.33 买入 

公牛集团 178.2 3.8 3.9 4.3 4.7 46.4 45.3 41.3 37.8 19.34 买入 

投资要点 

 概览：9 月需求回暖，线上高增。据奥维数据，家电 9 月全品类线上销额

同比+29.52%，线下销额同比-9.76%，线上表现仍明显优于线下。重点提

示扫地机器人进入 Q3 行业表现仍持续提速，据奥维，扫地机器人 7/8/9 月

线上增速分别为+34.57%/+52.18%/+51.24%， 

 白电：空调外销出货亮眼，线上零售高增、均价回升。出货端：内外销分

别同比-0.2%/+16.50%；外销受益于海外订单转移表现亮眼。零售端：①

规模：线上高增，空冰洗线上销额同比增速分别为+81.08%/+59.40%/+40.

05%；线下分别为-21.71%/+2.20%/-6.32%；②均价：白电线上均价持续

回升，空冰洗线上均价同比+0.64%/+11.46%/+7.90%；③格局：龙头份额

持续提升，美的 9 月表现亮眼。 

 厨电：线上保持增长，线下降幅收窄。规模：烟机、灶具线上销售额分别+

19.84%/+29.55%；线下分别为-5.32%/-7.11%。均价：线上均价仍有下行，

线下均价稳定。格局：线上份额持续向龙头集中。 

 小家电：厨小表现稳定，扫地机增速亮眼。规模：据奥维云网显示， 9 

月份厨房小家电线上表现略有改善；但线下销额增速基本仍为负值。吸尘

器、扫地机器人线上增速延续亮眼表现，线上销额 9 月同比分别+27.8%、

+51.2%。均价：厨小线上均价仍持续下行，线下均价稳定。格局：美苏九

龙头地位相对显著，摩飞、小熊逐渐崛起。 

 投资建议：建议把握两条主线：（1）估值性价比高，行业壁垒深厚，且长

期景气有望回暖的龙头公司：白电推荐格力电器、美的集团、海尔智家；

厨电关注地产竣工拉动，推荐老板电器。（2）细分领域成长属性明确的新

秀公司：推荐科沃斯、石头科技、北鼎股份、新宝股份、小熊电器、奥佳

华、公牛集团。 

 风险提示：海外疫情恶化、终端需求不及预期、行业竞争加剧 
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一、9月：需求回暖、线上高增 

总览：9 月延续复苏趋势。据奥维数据，家电 9 月全品类线上销额同比+29.52%，

线下销额同比-9.76%。行业零售端较 8 月继续回暖，冰洗、厨电需求恢复明显。 

重点提示 9 月增速突出品类：扫地机器人。进入 Q3 扫地机器人行业表现仍持

续 提 速 ， 据 奥 维 ， 扫 地 机 器 人 7/8/9 月 线 上 增 速 分 别 为

+34.57%/+52.18%/+51.24%，延续我们之前的判断，今年扫地机器人行业有望

受自清洁+避障两方面的技术革新带动，重回高景气周期。 

 

1. 从品类看：白电、厨电线上表现较好 

白电：线上明显回暖，稳步复苏。据奥维数据，空冰洗线上销额同比增速分别

为+81.08%/+59.40%/+40.05%；线下分别为-21.71%/+2.20%/-6.32%。冰洗表

现明显回暖，空调线上增速亮眼。 

厨电：线上保持增长，线下降幅收窄。烟机、灶具线上分别+19.84%/+29.55%；

线下分别为-5.32%/-7.11%。洗碗机品类表现持续亮眼：线上增速+43%，线下

增速+31%。 

小家电：扫地机器人线上保持高增。9 月份厨小线上增速有所回升；清洁电器中，

吸尘器、扫地机器人依然保持了较高增速，线上销额分别同比+27.80%/+51.24%。  

图表 1：9 月家电各品类线上销售额增速 

 
来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

2. 从渠道看：线上持续复苏，线下有待恢复 

线上回暖明显。9 月白电、厨电线上销额同比增长继续提高，其中空调线上同比

高增长+81.08%，其他品类延续复苏趋势。 

线下仍有待恢复。目前各品类基本仍为负增长。但伴随疫情影响消退及人流复

苏，线下降幅后续有望收窄。 
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图表 2：9 月各品类线上销额增速情况  图表 3：9 月各品类线下销额增速情况 

 

 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所  来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

 

3.从均价看：零售端加速复苏  

白电均价表现持续复苏。白电价格表现持续向好，空冰洗线上均价同比

+0.64%/+11.46%/+7.90%；考虑格局表现，我们判断行业均价拐点已经有望确

立，龙头盈利端有望向好。厨电均价相对稳定；厨房小电线上均价自 6 月起持

续出现下行。 

吸尘器/扫地机器人受技术革新带动，均价提升。受今年拖地相关的爆款产品爆

发带动，吸尘器/扫地机器人均价延续大幅提升趋势。 

图表 4：9 月家电各品类线上线下均价变动概览 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所 
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二、白电：均价显回暖趋势 

1.空调：稳健增长，外销表现亮眼  

从出货端看，9月总销量+5.00%，外销受益于海外订单转移。据产业在线，9月

空调销量 1019.6 万台，同比+5.00%；其中内销 665.6 万台，同比-0.2%；外销 3

54 万台，同比+16.50%。我们认为外销的较好增长主要来源于海外疫情下产能受

限，国内厂商受益于订单转移实现增长。出口表现较好的美的、海尔有望受益。 

从零售端看，空调线上均价同比基本持平。据奥维云网，行业 9 月线上零售额

同比+81.1%；线下零售额同比-21.7%。拆分量价来看，9月空调线上量同比 79.

9%，价同比+0.6%；线下量同比-16.7%。价同比-6.2%。 

从格局看，龙头集中度持续提升，美的份额提升显著。线上：格力、美的、海

尔线上份额分别为 25.7%、39.8%、7.7%，同比+3.1pct、9.5ct、-0.3pct。格力

线上份额仍延续提升。线下：格力、美的、海尔线下份额分别为 31.0%、40.5%、

9.5%，同比-10.3pct、+13.6pct、+0.5pct。 

图表 5：2020 年 9 月空调内销情况（万台）  图表 6：2020 年 9 月空调出口情况（万台） 

 

 

 

来源：产业在线、中泰证券研究所  来源：产业在线、中泰证券研究所 

 

图表 7：2020 年 9 月空调重点品牌份额、均价表现 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

额 销售额（亿元） 9月YOY 销售额（亿元） 9月YOY

整体市场 34 81.1% 22 -21.7%

量 销量（万台） 9月YOY 销量（万台） 9月YOY

整体市场 118 79.9% 58 -16.7%

价 均价（元） 9月YOY 均价（元） 9月YOY

整体市场 2840 0.6% 3729 -6.2%

格力 3361 -7.8% 4194 -3.0%

美的 2771 0.9% 3496 -10.1%

海尔 3061 2.0% 4051 0.3%

份额 本月份额 同比变动（pcts） 本月份额 同比变动（pcts）

格力 25.7% 3.1 31.0% -10.3

美的 39.8% 9.5 40.5% 13.6

海尔 7.7% -0.3 9.5% 0.5

线上 线下
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2.冰箱：线上量价齐升，线下量减价增  

从零售端看，线上量价齐升。据奥维云网，行业 9 月线上零售额同比+59.4%；线

下零售额同比 2.2%。拆分量价来看，冰箱线上量同比+43.0%，价同比+11.5%；线

下量同比-1.5%，价同比+3.2%。线上延续 8月均价上行趋势，线下控价量减。 

从格局看，龙头线上份额提升明显，海尔美的均价持续上行。9 月海尔线上份额

36.2%，同比+4.4pct；线下份额 35.0%，同比+-0.5pct。美的线上份额 17.3%，同

比+1.4pct；线下份额 12.3%，同比+0.1pct。 

图表 8：2020 年 9 月冰箱重点品牌份额、均价表现 

 
来源：奥维云网、中泰证券研究所 

3.洗衣机：线上复苏趋势不变，线下海尔表现突出 

从零售端，洗衣机线上延续同比增长，线下量减价增。据奥维云网，行业 9月线

上零售额同比+40.1%；线下零售额同比-6.3%。拆分量价来看，9月洗衣机线上量

同比+29.8%，价同比 7.9%。线下量同比-9.5%，价同比+3.0%。总体而言，9 月洗

衣机和冰箱线上延续量价增长，呈现行业景气恢复趋势。 

从格局看，海尔份额、均价持续提升。海尔/小天鹅/美的线上份额同比分别+5.0

pct/+2.4pct/-2.3pct；线下份额同比分别+1.6pct/-1.3pct/-0.1pct；均价方面，

海尔线上线下 9月同比+19.8%/+2.0%。 

图表 9：2020 年 9 月洗衣机重点品牌份额、均价表现 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所 

额 销售额（亿元） 9月YOY 销售额（亿元） 9月YOY

整体市场 40 59.4% 30 2.2%

量 销量（万台） 9月YOY 销量（万台） 9月YOY

整体市场 184 43.0% 61 -1.5%

价 均价（元） 9月YOY 均价（元） 9月YOY

整体市场 2179 11.5% 4867 3.2%

海尔 2665 12.2% 5287 -1.0%

美的 2604 12.3% 4337 -1.6%

份额 本月份额 同比变动（pcts） 本月份额 同比变动（pcts）

海尔 36.2% 4.4 35.0% -0.5

美的 17.3% 1.4 12.3% 0.1

线上 线下

额 销售额（亿元） 9月YOY 销售额（亿元） 9月YOY

整体市场 33 40.1% 19 -6.3%

量 销量（万台） 9月YOY 销量（万台） 9月YOY

整体市场 236 29.8% 57 -9.5%

价 均价（元） 9月YOY 均价（元） 9月YOY

整体市场 1421 7.9% 3394 3.0%

海尔 1772 19.8% 3571 2.0%

小天鹅 1645 5.2% 3141 -3.7%

美的 1299 -1.6% 2138 -4.0%

份额 本月份额 同比变动（pcts） 本月份额 同比变动（pcts）

海尔 37.8% 5.0 35.0% 1.6

小天鹅 21.6% 2.4 14.0% -1.3

美的 13.3% -2.3 9.2% -0.1

线上 线下
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三、厨电：线上持续量增  

1.油烟机：线上持续放量增长 

从规模看，线上持续回暖。奥维云网数据显示，油烟机 9 月线上零售额同比+19.

8%；线下零售额同比-5.2%。拆分量价来看，9月油烟机线上量同比+35.3%，价同

比-11.4%；线下量同比-9.0%，价同比+3.8%。 

从格局看，龙头份额稳定。美的/老板/海尔/华帝线上份额分别为 16.1%/20.7%/4.

4%/8.8%，同比分别+3.9pct/+4.1pct/-0.6pct/-10.4pct；线下份额分别为 7.9%/

28.6%/3.1%/8.0%，同比分别-1.4pct/-0.3pct/+0.3pct/-1.1pct。 

图表 10：2020 年 9 月油烟机重点品牌份额、均价表现 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

 

2.灶具：线上延续高增长，龙头份额持续提升，  

从规模看，线上持续高增。据奥维云网，灶具9月线上零售额6.1亿元，同比+29.6%，

线下销售额 3亿元，同比-7.1%。拆分量价来看，9月灶具线上量同比+27.0%，价

同比+2.0%；线下量同比-10.6%，价同比+3.2%。 

从格局看，龙头线上份额提升。美的线上份额同比+2.2pct，线下同比+0.2pct，

老板线上份额+4.7pct、线下份额-1.3ct。华帝线上份额-5.8pct，线下份额-1.6pct。 

图表 11：2020 年 9 月灶具重点品牌份额、均价表现 

额 销售额（亿元） 9月YOY 销售额（亿元） 9月YOY

整体市场 9.9 19.8% 5 -5.2%

量 销量（万台） 9月YOY 销量（万台） 9月YOY

整体市场 73 35.3% 16 -9.0%

价 均价（元） 9月YOY 均价（元） 9月YOY

整体市场 1349 -11.4% 3477 3.8%

美的 1463 -0.1% 2770 -11.9%

老板 2428 -5.4% 4460 -1.0%

方太 2610 -9.6% 4591 3.9%

海尔 1292 -18.7% 2160 -11.0%

华帝 1990 -13.8% 3475 -2.9%

零售额份额 本月份额 同比变动（pcts） 本月份额 同比变动（pcts）

美的 16.1% 3.9 7.9% -1.4

老板 20.7% 4.1 28.6% -0.3

方太 19.0% 3.9 25.1% 2.6

海尔 4.4% -0.6 3.1% 0.3

华帝 8.8% -10.4 8.0% -1.1

线上 线下
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来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

 

四、小家电：扫地机延续高增 

从规模看，扫地机表现亮眼。据奥维云网显示，9月份厨房小家电厨小表现稳定；

线下渠道改善有限，销额增速基本仍为负值。其中吸尘器、扫地机器人线上增

速延续亮眼表现，销额 9 月同比分别为+27.8%、+51.2%。 

从格局看，淘宝数据汇总显示，从厨房小电线上市占率看：美的/苏泊尔/九阳/

小熊/摩飞/东菱/北鼎市占率分别为 10.0%/8.2%/9.5%/4.3%/1.4%/0.4%/0.5%。

行业线上 CR3 目前为 27.7%，美苏九龙头地位相对显著，摩飞、小熊逐渐崛起。 

图表 12：2020 年 9 月小家电家电线上线下零售情况 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所 

额 销售额（亿元） 9月YOY 销售额（亿元） 9月YOY

整体市场 6.1 29.6% 3 -7.1%

量 销量（万台） 9月YOY 销量（万台） 9月YOY

整体市场 86 27.0% 16 -10.6%

价 均价（元） 9月YOY 均价（元） 9月YOY

整体市场 711 2.0% 1670 3.2%

美的 738 8.1% 1204 -2.0%

老板 1598 10.1% 2185 -1.8%

方太 1582 7.8% 2354 2.7%

华帝 1217 21.0% 1598 -3.3%

份额 本月份额 同比变动（pcts） 本月份额 同比变动（pcts）

美的 12.6% 2.2 7.3% 0.2

老板 18.3% 4.7 25.7% -1.3

方太 14.6% 4.5 26.1% 3.1

华帝 11.1% -5.8 8.6% -1.6

线上 线下

品类 销额同比 销量同比 均价同比 销额同比 销量同比 均价同比

电饭煲 6.9% 12.8% -5.1% -36.7% -40.6% 6.3%

豆浆机 -2.5% 31.9% -26.0% -49.8% -53.6% 17.1%

料理机 7.3% -8.3% 17.1% -30.6% -16.4% -15.2%

榨汁机 -53.5% -45.7% -14.5% -59.0% -63.8% 21.0%

破壁机 43.5% 91.6% -25.1% -31.3% -16.5% -19.9%

电水壶 -9.4% -0.9% -8.6% -51.8% -53.2% -0.7%

吸尘器 27.8% 16.3% 9.8% -22.8% -35.2% 18.7%

扫地机器人 51.2% 16.5% 29.8% -28.3% -36.8% 12.2%

线上 线下
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图表 13：2019.8-2020.9 重点品牌厨房小电线上市占率情况 

 
来源：淘宝数据汇总、中泰证券研究所 

 

 

五、重点品牌天猫旗舰店销售情况 

白电：格力/美的/海尔官旗销售额分别+11.8%/+7.8%/-10.6%。格力、美的 9月销

售额增速持续复苏，海尔略有下滑。 

厨电：老板/华帝官旗销售额分别同比+57.1%/-16.1%。老板延续 Q2 后的加速回暖

趋势，上月同比+27.6%。 

厨房小电：厨小重点品牌线上官旗表现持续高景气，小熊/北鼎/九阳/苏泊尔/摩

飞官旗销售额增速分别为+526.0%/+520.9%/+157.7%/+118.8%/+177.7%。 

个护小电：飞科官旗销售额略有下滑，同比-27.9%。 

扫地机器人：延续高增态势。石头销额增速高于科沃斯，9 月官旗销售额分别同

比 97.2%/+65.6%。 

按摩椅：奥佳华、荣泰自 Q2 起均持续高增。奥佳华官旗 9月销售额同比+146.3%，

荣泰官旗销售额同比+74.9%。 

照明&其他：公牛 9月官旗销售额同比+6.6%，公司官旗产品均价自 4 月起延续结

构性提升，均价 9月同比+35.41%。欧普官旗销额同比+21.8。 

图表 14：2020 年 9 月重点品牌天猫旗舰店销售情况 
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来源：淘宝数据汇总、中泰证券研究所 

 

 

六、原材料价格情况 

原材料价格持续回升，具体来看： 

2020 年 10 月 21 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 51390 和 14770 元/吨。2020

年以来铜价+4.37%，铝价+4.68%。 

2020 年 10 月 20 日，中塑价格指数为 922.73，2020 年以来+4.37%。 

2020 年 10 月 16 日，钢材综合价格指数为 107.00， 2020 年以来+0.62%。 

图表 15：SHFE 铜价格走势  图表 16：SHFE 铝价格走势 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

品类 店铺 销售额（亿元） 同比 销量（万台） 同比 均价（元） 同比

GREE格力官方旗舰店 1.26 11.8% 6 1.2% 2020 10.4%

美的官方旗舰店 3.99 7.8% 72 2.0% 555 5.7%

海尔官方旗舰店 4.56 -10.6% 25 -13.9% 1833 3.9%

老板电器官方旗舰店 0.85 57.1% 3 98.8% 2490 -21%

华帝旗舰店 0.38 -16.1% 1 -2.6% 2973 -13.9%

苏泊尔官方旗舰店 0.79 118.8% 24 89.0% 334 15.8%

joyoung九阳官方旗舰店 1.14 157.7% 45 310.2% 253 -37.2%

小熊电器官方旗舰店 0.63 526.0% 34 393.8% 186 26.8%

摩飞电器官方旗舰店 0.25 177.7% 5 188.2% 513 -3.6%

北鼎官方旗舰店 0.27 520.9% 7 1623.5% 382 12.8%

科沃斯旗舰店 0.91 65.6% 5 52.1% 1755 8.9%

石头电器官方旗舰店 0.25 97.2% 2 107.5% 1402 -4.9%

按摩椅 ogawa奥佳华旗舰店 0.15 146.3% 0 81.9% 4299 35.4%

公牛电器旗舰店 0.45 6.6% 149 -21.3% 30 35.4%

欧普照明旗舰店 1.47 21.8% 225 -3.6% 65 26.3%

飞科官方旗舰店 0.56 -27.9% 61 -43.5% 92 27.8%

照明&其他

白电
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厨小
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图表 17：钢材综合价格指数走势  图表 18：中国塑料价格指数走势 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

七、北上资金持股情况 

格力北上资金持股占比抬升，美的、海尔持续下降。格力回购公告发布后，北上

资金持股占比持续抬升。截至 2020 年 10 月 19 日，北上资金对格力电器、美的

集团、海尔智家持股情况分别为 18.41%、16.24 %、8.64%，较上月同期分别

+1.34pct、-0.29pct、-0.05pct。 

图表 19：重点公司北上资金持股占流通 A 股比（%） 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

八、投资建议 

推荐：我们建议把握两条主线：（1）估值性价比高，行业壁垒深厚，且长期景气

有望回暖的龙头公司：白电推荐格力电器、美的集团、海尔智家；厨电推荐龙头
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老板电器。（2）细分领域成长属性明确的新秀公司：推荐科沃斯、石头科技、北

鼎股份、新宝股份、小熊电器、奥佳华、公牛集团。 

图表 20：重点公司盈利预测表 

公司 股价 
EPS PE 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

格力电器 57.7 4.1 3.5 4.5 5.1 14.0 16.4 12.7 11.4 

美的集团 76.3 3.5 3.5 4.1 4.6 22.0 21.6 18.8 16.6 

海尔智家 22.2 1.3 1.1 1.3 1.5 17.8 20.2 17.3 14.5 

老板电器 33.6 1.7 1.8 2.0 2.2 20.0 19.0 16.6 15.1 

科沃斯 56.2 0.2 0.8 1.3 1.6 267.6 74.9 45.0 36.0 

石头科技 678.9 15.7 13.6 16.0 21.7 43.3 49.8 42.3 31.3 

北鼎股份 34.0 0.3 0.4 0.5 0.6 113.4 87.3 72.4 58.7 

新宝股份 48.5 0.9 1.3 1.7 2.1 56.4 36.2 29.4 23.3 

小熊电器 130.3 1.7 2.9 3.6 4.4 75.7 44.5 36.6 29.9 

奥佳华 14.3 0.5 0.8 0.9 1.0 28.1 18.1 16.6 14.9 

公牛集团 178.2 3.8 3.9 4.3 4.7 46.4 45.3 41.3 37.8 
 

来源：Wind、中泰证券研究所（股价为 2020/10/20 收盘价，美的选用 Wind 一致预期） 

 

 

风险提示 

终端需求不及预期、海外疫情恶化、行业竞争加剧 
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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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