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行业相对表现 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌算力：  算力租赁价格平稳，清华等机构开源强化
学习框架 RLinf 

9月 1日，清华大学、北京中关村学院与无问芯穹等机构联合

开源了全球首个面向具身智能的大规模强化学习框架 RLinf
（Reinforcement Learning Infinite）。该框架针对具身智
能“渲训推一体化”带来的计算与显存资源竞争等挑战，提
出混合式执行模式与 M2Flow 编程映射机制，支持多组件协同
训练，在 Maniskill3等任务中实现系统效率提升超 120%，模
型成功率显著提高。其集成双后端方案，具备高度灵活性与
可扩展性，为下一代智能体研究提供了重要基础设施支持 

▌AI应用：   Gemini 周停留时长环比 +8.05%，字节
发布原生 GUI 智能体 UI-TARS-2 

9月 4日，字节 Seed发布了原生 GUI智能体 UI-TARS-2，其可
以自主操作电脑、手机完成搜索、创建网页、搜集新闻、创

建查询工具、玩小游戏等诸多任务。在 GUI 基准测试中，UI-
TARS-2多项测试中超过了 OpenAI和 Claude Agent，同时其玩
15款小游戏的水平已经达到人类水平的 60%。 

▌AI融资动向：  Attio完成 5200万美元 B轮融资，
以 AI原生架构重塑 CRM 未来 

9 月 3 日， Anthropic 宣布完成 130 亿美元 F 轮融资，由
ICONIQ、Fidelity Management & Research Company 和 
Lightspeed Venture Partners 共同领投，黑石集团、卡塔尔
投资局等多家顶级机构跟投，投后估值达到 1830 亿美元，成
为全球增长最快的科技企业之一。该公司自 2023 年推出
Claude 大模型以来实现爆发式增长，年化收入在 8 个月内从
10 亿美元迅速突破 50 亿美元，企业客户超 30 万，大客户数

量年增近 7 倍。其代码生成产品 Claude Code 年化收入突破 5
亿美元，展现出强劲的商业化能力。本轮资金将用于扩展企
业服务、深化安全研究及全球市场布局，同时公司以象征性
价格向美国政府提供 AI服务，体现战略与社会责任并重。 

▌投资建议  

2025年 9月 4日，博通发布 2025财年第三财季财报。财报显

示，该财季公司实现营收 159.52亿美元（同比+ 22%）、调

整后净利润 107.02 亿美元（同比+30.15%），均略超先前收

-20

0

20

40

60

80

100

120

(%) 计算机 沪深300

证

券

研

究

报

告 

行

业

研

究 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

入指引；其中 AI业务表现尤为亮眼，营收达 52亿美元（同比

+63%），且公司预计第四财季 AI芯片收入将增至 62亿美元、

总营收约 174 亿美元。公司业绩增长的核心驱动力，在于其

战略聚焦的 ASIC定制芯片业务。该芯片与英伟达主推的通用 

GPU 芯片定位存在差异，其是专为云服务商在 AI推理场景下

的特定需求定制而开发，兼具高业务协同性与低能耗优势。

公司当前已稳固获取三大超大规模客户的持续性需求——第

三财季 XPU 业务在 AI 总收入中占比达 65%，且三大客户预计

将在 2027 财年为公司带来 600 亿至 900 亿美元的潜在市场；

同时，公司还新获一家客户超 100亿美元的 XPU订单。市场层

面来看，ASIC 芯片当前主要聚焦于 AI 推理需求领域，与 GPU

芯片呈现并行发展的格局。此次博通财报印证了 AI 算力赛道

的高成长属性，亦有望为当前算力市场注入增长动能；叠加

全球 AI算力设施加速部署、行业需求高景气及 ASIC与 GPU并

行发展格局明晰，我们持续看好 AI 算力板块。 

中长期，建议关注临床 AI 产品成功落地验证的嘉和美康

（688246.SH）、已与 Rokid等多家知名 AI眼镜厂商建立紧密

合作的亿道信息（001314.SZ）、加快扩张算力业务的精密零

部件龙头迈信林（688685.SH）、持续加码高速铜缆的泓淋电

力（301439.SZ）、新能源业务高增并供货科尔摩根等全球电

机巨头的唯科科技（301196.SZ）等。 

 

▌ 风险提示 

 1）AI 底层技术迭代速度不及预期。2）政策监管及版权风
险。3）AI 应用落地效果不及预期。4）推荐公司业绩不及预
期风险。 

 

 
重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-09-09 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

001314.SZ 亿道信息 50.76 0.92 1.03 1.15 55.17 49.28 44.14 买入 

301196.SZ 唯科科技 111.35 1.76 2.53 3.34 63.27 44.01 33.34 买入 

301439.SZ 泓淋电力 15.55 0.57 0.66 0.77 27.28 23.56 20.19 买入 

603171.SH 税友股份 52.14 0.45 0.74 1.04 115.87 70.46 50.13 买入 

688246.SH 嘉和美康 31.83 0.56 0.77 1.29 56.84 41.34 24.67 买入 

688685.SH 迈信林 52.66 0.31 1.64 2.26 169.87 32.11 23.30 买入 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1、 算力动态：算力租赁价格平稳，清华等

机构开源强化学习框架 RLinf 

1.1、 数据跟踪：算力租赁价格平稳 

本周算力租赁价格平稳。具体来看，显卡配置为 A100-40G 中，腾讯云 16 核+96G 价格

为 5.73 元/时，阿里云 12核+94GiB 价格为 31.58元/时；显卡配置为 A800-80G 中，恒源云

16+256G 价格为 6.03元/时。 

图表 1：本周算力租赁情况 

显 卡 配

置 
CPU 内存 磁盘大小（G) 平台名称 

价格（每

小时） 
价格环比上周 

A100-40G 
16 96 可自定，额外收费 腾讯云 5.73/元 0.00% 

12 核 94G 可自定，额外收费 阿里云 31.58/元 0.00% 

A100-80G 13 128 
系统盘：20G 

数据盘：50GB 
恒源云 - 0.00% 

A800-80G 16 256 
系统盘：20G 

数据盘：50GB 
恒源云 6.03/元 0.00% 

 

资料来源：腾讯云，阿里云，恒源云，华鑫证券研究 

1.2、 产业动态：具身智能迎来新突破，清华等机构开

源强化学习框架 RLinf 

9 月 1 日，清华大学、北京中关村学院与无问芯穹等机构联合宣布开源全球首个面向具

身智能的大规模强化学习框架 RLinf（Reinforcement Learning Infinite）。该框架旨在

应对具身智能领域“渲训推一体化”带来的独特挑战，为多模态、多组件协同的大规模训

练提供高效、灵活且可扩展的系统支持。 

人工智能正逐步从感知智能迈向行动智能，具身智能作为融合大模型与物理交互的重

要方向，对强化学习基础设施提出了更高要求。与纯数字智能体不同，具身智能需同时处

理大脑与小脑的协同，并需在仿真环境中进行高频交互，导致计算与显存资源竞争激烈，

传统共享式或分离式执行模式难以高效适配。 
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图表 2：推理大模型与具身智能体对比图 

 
资料来源：机器之心，华鑫证券研究 

RLinf 框架通过六大层级架构——用户层、任务层、执行层、调度层、通信层和硬件层

——实现了系统的高度灵活与可扩展性。其核心创新之一是提出了“混合式执行模式”，

结合细粒度流水设计，在具身训练场景下实现超过 120%的系统提速，并显著提升模型性能。 

图表 3：RLinf 系统及亮点介绍 

 
资料来源：机器之心，华鑫证券研究 

在为实现多执行模式的统一支持，RLinf 提出了宏工作流到微执行流的映射机制

（M2Flow），允许用户以过程式编程方式构建训练流程，并通过配置参数灵活切换执行模
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式，兼具编程灵活性与编译优化能力。用户可将不同组件封装为 Worker，由系统自动调度

其运行位置、批大小与执行时机，目前已支持共享式、分离式与混合式三种模式。 

图表 4：共享式、分离式和混合式执行模式对比 

 

资料来源：机器之心，华鑫证券研究 

在后端集成方面，RLinf 提供两套方案：针对成熟模型架构（如具身大脑）的

Megatron+SGLang/vLLM 后端，支持 5D 并行等大规模训练优化；以及针对快速验证与小规模

训练的 FSDP+Hugging Face 后端，支持开箱即用与 LoRA 等实用功能。此外，框架还集成断

点续训、多平台可视化等一线需求，并正在扩展 SFT模块以提供一站式训练服务。 

通信与调度是强化学习框架的关键瓶颈。 RLinf 设计了自适应通信库，支持

CUDAIPC/NCCL 自动切换、负载均衡传输、多通道并发与快速重配置，显著提升通信效率与

系统稳定性。其自动化调度模块能够根据组件性能特征动态选择最优执行模式，并支持秒

级在线扩缩容，极大提升资源利用率。 

在性能方面，RLinf 在具身智能任务中表现突出。以 Maniskill3 为例，系统效率提升

超 120%，模型成功率从 SFT 后的 30%-50%提升至 80%-90%。在公开基准 LIBERO 上，微调后

的 OpenVLA-OFT 模型达到 97.3%的平均成功率。同时，RLinf 也展现出卓越的通用性，其在

数学推理大模型训练中取得的 1.5B与 7B模型在 AIME24、AIME25和 GPQA-diamond数据集上

均实现 SOTA 性能。 
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图表 5：OpenVLA、OpenVLA-OFT 在 Maniskill3 自建 25 个任务中采用 PPO 算法及具身版 

GRPO 算法的训练曲线 

 
资料来源：机器之心，华鑫证券研究 

为提升易用性，RLinf提供了全面文档、API说明与 AI问答支持，覆盖从入门到深度开

发的各类需求。开发团队具备系统、算法与应用的多背景交叉能力，致力于推动强化学习

基础设施的持续演进。RLinf 现已开源，并欢迎社区参与合作与贡献。RLinf 的开源标志着

具身智能强化学习基础设施进入新阶段，其设计理念与技术创新将为下一代智能体研究提

供重要支撑。 
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2、 AI 应用动态：Gemini 周停留时长环比 

+8.05%，字节发布原生 GUI 智能体 UI-TARS-

2 

2.1、 周流量跟踪：Gemini 停留时长环比 +8.05%  

本期（2025.8.29-2025.8.31）AI 相关网站流量数据：访问量前三位分别为 ChatGPT

（1343.0M）、Bing（840.4M）和 Canva（203.7M），访问量环比增速第一为 Gemini

（8.05%）；平均停留时长前三位分别为 Character.AI（00:17:57）、Discord（00:11:18）

和 NotionAI（00:08:47）;平均停留时长环比增速第一为 Gemini（1.65%）。 

图表 6：2025.8.23-2025.8.29 AI 相关网站流量 

应用 应用类型 归属公司 
周平均 

访问量（M） 
访问量环比 平均停留时长 时长环比 

ChatGPT 聊天机器人 OpenAI 1343.0  -0.07% 6:41 -1.23% 

Bing 搜索 微软 840.4 0.19% 7:48 0.43% 

Canva 在线设计 Canva 203.7  2.52% 6:22 -0.78% 

Gemini 聊天机器人 谷歌 185.2 8.05% 6:09 1.65% 

Discord 游戏社区 微软 131.6 -1.57% 11:18 -0.59% 

Github 代码托管 微软 108.1  -2.17% 6:32 -0.25% 

Character.AI 聊天机器人 Character.Al 42.01 2.31% 17:57 -0.55% 

NotionAI 文本/笔记 Notion 40.98  2.12% 8:47 -0.94% 

Perplexity AI搜索 Perplexity 35.05  3.21% 5:03 -1.62% 

Deepl 翻译工具 DeepL 33.66  -7.96% 6:55 -7.78% 

QuillBot 释义工具 QuillBot 11.98  7.83% 3:26 -1.44% 

Kimi 聊天机器人 Moonshot AI 6.62  -1.72% 3:59 -0.83% 

文心一言 聊天机器人 百度 1.378 -11.10% 3:09 -2.07% 
 

资料来源：similarweb,华鑫证券研究 

 

2.2、 月流量跟踪： AI 搜索 |百度平均访问量环比 

+33.91%  

上月（2025 年 8 月）AI 相关网站流量数据：访问量前三位分别为 ChatGPT（6.04B）、

Bing（1.46B）、Gemini（746.23M），访问量环比增速第一为 AI 搜索|百度（33.91%）。 
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图表 7：2025.8 AI 产品流量全球总榜 
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资料来源：AI 产品榜，华鑫证券研究 
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2.3、 产业动态：字节发布原生 GUI 智能体 UI-TARS-2，

可自主完成诸多任务  

9月 4日，字节 Seed发布了原生 GUI智能体 UI-TARS-2，其可以自主操作电脑、手机完

成搜索、创建网页、搜集新闻、创建查询工具、玩小游戏等诸多任务。在GUI基准测试中，

UI-TARS-2多项测试中超过了 OpenAI 和 Claude Agent，同时其玩 15款小游戏的水平已经达

到人类水平的 60%。 

实证评估表明，UI-TARS-2 相较于其上一代智能体 UI-TARS-1.5，在基于 GUI 的交互和

游戏环境中均表现出色。 

在 GUI基准测试中，该模型在真实网站上进行通用 Web智能体的在线推理与评估测试集

Online-Mind2Web 上达到 88.2 分，在真实计算机环境中对多模态智能体进行开放式任务评

测的可扩展基准平台 OSWorld 上达到 47.5 分，在面向 Windows 的可复现、可扩展的多模态

计算机智能体基准平台 WindowsAgentArena 上达到 50.6 分，在面向移动设备的可扩展、可

复现的自主智能体评测基准 AndroidWorld 上达到 73.3 分，并在多项测试中超越了 Claude

和 OpenAI Agent 等。 

图表 8：UI-TARS-2 在 GUI 基准测试中表现 

 
资料来源：智东西，华鑫证券研究 

 

在游戏环境中，UI-TARS-2 在 15 款游戏套件中的平均归一化得分为 59.8 分，约相当于

人类水平的 60%，分别比 OpenAI CUA 和 Claude Computer Use 等智能体高出 2.4 倍和 2.8

倍。 

在开源游戏基准 LMGame-Bench 上，UI-TARS-2 展现了其在长时程游戏推理方面的鲁棒

性。此外，研究人员通过 GUI-SDK扩展了智能体功能，使其能够与终端和外部工具等系统级

资源集成。通过这一扩展，UI-TARS-2 在长时程信息搜索基准测试中表现出色，并在软件工

程任务 Terminal Bench 上达到 45.3分。这些结果表明，研究人员为 GUI Agent开发的训练

方法，包括多轮强化学习优化和可扩展的 Rollout基础设施，能够有效地迁移到其他交互领

域，从而扩展 Agent的适用性。 
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图表 9：UI-TARS-2 在游戏环境中测试表现 

 
资料来源：智东西，华鑫证券研究 

GUI 智能体的传统方法通常采用模块化管道，分别设计感知、规划、记忆和行动等组件，

但其严重依赖专家启发式方法和任务特定规则，导致系统脆弱且难以扩展。 

在此基础上，字节 Seed团队提出了一种基于四大支柱的系统方法论： 

首先，为缓解数据稀缺问题，研究人员设计了一个可扩展的数据飞轮，通过持续预训

练、监督微调、拒绝采样和多轮强化学习协同进化模型及其训练语料库。该框架提供持续

流入的多样化、高质量轨迹，并确保模型和数据在自我强化的循环中迭代改进。 

其次，为克服可扩展多轮强化学习的困难，研究人员设计了一个训练框架，在长时程

环境下稳定优化，这包括具有状态环境的状态异步展开以保留上下文、流式更新以避免长

尾轨迹造成的瓶颈，以及增强型近端策略优化，结合奖励塑形、自适应优势估计和值预训

练。 

第三，为了超越纯 GUI交互的限制，研究人员构建了一个以 GUI为中心的混合环境，通

过增加屏幕操作与文件系统、终端和其他外部工具等互补资源的访问，使智能体能够解决

更广泛的实际工作流程。 

第四，为了支持大规模训练和评估，研究人员建立了一个统一的沙盒平台，从用于 GUI

交互的云虚拟机到基于浏览器的游戏沙盒能够协调异构环境，使其在一致的 API下运行。该

平台经过设计以确保可重复性、稳定性和高吞吐量，使其能够可靠地运行数百万次交互式

部署。 

UI-TARS-2 通过结合多轮强化学习、监督微调、拒绝采样和持续预训练的迭代流程进行

训练，从而实现在异构领域持续改进。研究人员在论文中提到，他们的实验表明，虽然领

域特定的变体可以在单个基准测试中取得峰值分数，但 UI-TARS-2在单一统一系统中实现了

跨 GUI、浏览器、移动和游戏任务的平衡且具有竞争力的性能。 

除了基准测试结果外，他们还针对训练动态和交互扩展进行了分析，为多轮智能体强

化学习提供思路，证明模型在多样化环境中进行训练能够促进参数共享和能力迁移，从而

产生融合图形交互与更复杂推理和决策能力的混合技能。他们认为，UI-TARS-2 代表了对更

强大、可靠和多功能计算机使用 Agent 的迈进。 
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3、 AI 融资动向： Attio 完成 5200 万美元 B

轮融资，以 AI 原生架构重塑 CRM 未来 

9 月 3 日，人工智能公司 Anthropic 正式宣布完成 130 亿美元 F 轮融资，由 ICONIQ、

Fidelity Management & Research Company 和 Lightspeed Venture Partners 共同领投，

Altimeter、Baillie Gifford、黑石集团、卡塔尔投资局等多家顶级投资机构参与跟投。本

轮融资后，Anthropic估值达到1830亿美元，成为有史以来增长最为迅速的科技企业之一。 

自 2023 年 3 月推出大模型 Claude 以来，Anthropic 实现了显著的商业化突破。截至

2025 年初，公司年化收入已接近 10 亿美元，而在随后的 8 个月内，该数字迅速突破 50 亿

美元，创下行业增长纪录。目前，其企业客户数量超过 30万，年消费额超 10万美元的大客

户数在一年内增长近 7 倍。今年 8 月，公司发布了升级版模型 Opus 4.1，在智能体任务、

编程与推理等方面实现重要提升。其代码生成产品 Claude Code 在全面推出三个月内使用量

增长超过 10倍，年化收入突破 5亿美元，显示出在企业级 AI市场的强劲竞争力。 

本轮融资将主要用于扩展企业服务能力、加强 AI 安全研究以及推进全球市场布局。值

得注意的是，Anthropic近期宣布将以象征性价格向美国政府提供 Claude AI服务，进一步

体现其战略布局与社会责任。此外，有报道称亚马逊正考虑追加数十亿美元投资，以深化

双方的战略合作。Anthropic 的爆发式增长不仅验证了大模型在企业服务中的巨大商业潜力，

也为全球 AI创业公司指明方向——企业级市场将成为 AI商业化的重要赛道。 

图表 10：本周 AI 初创公司融资动态 

应用 应用类型 领投方 融资轮 融资额 
目前累计

融资额 
目前估值 

Anthropic 人工智能 

ICONIQ、Fidelity 

Management & 

Research Company 

和 Lightspeed 

Venture Partners 

F轮 130 亿美元 
300.4 亿

美元 

1830亿美

元 

Sierra 
AI智能体开

发工具包 
Greenoaks Capital - 3.5亿美元 

6.35亿美

元 

100亿美

元 

LayerX 
企业工作 AI

平台 

Technology Cross 

Ventures 
B轮 1亿美元 

1.922 亿

美元 
- 

资料来源：智东西，Saasverse，华鑫证券研究  
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4、 行情复盘 

上周（9.1-9.5 日），AI 算力指数/AI 应用指数/万得全 A/中证红利日涨幅最大值分别

为 3.17%/2.87%/2.57%/0.32%，AI 算力指数/AI 应用指数/万得全 A/中证红利日跌幅最大值

分别为-4.82%/-3.50%/-2.02%/-0.24%。 AI算力指数内部，中际旭创以+14.67%录得上周最

大涨幅，开普云以-23.60%录得上周最大跌幅。AI 应用指数内部，亿纬锂能以+36.39%录得

上周最大涨幅，瑞芯微以-19.61%录得上周最大跌幅。 

图表 11：上周（9.1-9.5 日）指数日涨跌幅 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 

 

图表 12：上周（9.1-9.5 日）AI 算力指数内部涨跌幅度排名 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 
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图表 13：上周（9.1-9.5 日）AI 应用指数内部涨跌幅度排名 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 
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5、 投资建议 

2025 年 9 月 4 日，博通发布 2025 财年第三财季财报。财报显示，该财季公司实现营收 

159.52亿美元（同比+ 22%）、调整后净利润 107.02亿美元（同比+30.15%），均略超先前

收入指引；其中 AI业务表现尤为亮眼，营收达 52亿美元（同比+63%），且公司预计第四财

季 AI芯片收入将增至 62亿美元、总营收约 174亿美元。公司业绩增长的核心驱动力，在于

其战略聚焦的 ASIC定制芯片业务。该芯片与英伟达主推的通用 GPU 芯片定位存在差异，

其是专为云服务商在 AI 推理场景下的特定需求定制而开发，兼具高业务协同性与低能耗优

势。公司当前已稳固获取三大超大规模客户的持续性需求——第三财季 XPU 业务在 AI 总收

入中占比达 65%，且三大客户预计将在 2027 财年为公司带来 600 亿至 900 亿美元的潜在市

场；同时，公司还新获一家客户超 100 亿美元的 XPU 订单。市场层面来看，ASIC 芯片当前

主要聚焦于 AI推理需求领域，与 GPU芯片呈现并行发展的格局。此次博通财报印证了 AI算

力赛道的高成长属性，亦有望为当前算力市场注入增长动能；叠加全球 AI 算力设施加速部

署、行业需求高景气及 ASIC与 GPU并行发展格局明晰，我们持续看好 AI算力板块。 

中长期，建议关注临床 AI 产品成功落地验证的嘉和美康（688246.SH）、已与 Rokid

等多家知名 AI眼镜厂商建立紧密合作的亿道信息（001314.SZ）、加快扩张算力业务的精密

零部件龙头迈信林（688685.SH）、持续加码高速铜缆的泓淋电力（301439.SZ）、新能源

业务高增并供货科尔摩根等全球电机巨头的唯科科技（301196.SZ）等。 

 
 

图表 14：重点关注公司及盈利预测  

公司代码 
名称 2025-09-08 

股价 

EPS PE 投资评级 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

001314.SZ 亿道信息 50.76 0.92 1.03 1.15 55.17 49.28 44.14 买入 

301196.SZ 唯科科技 111.35 1.76 2.53 3.34 63.27 44.01 33.34 买入 

301439.SZ 泓淋电力 15.55 0.57 0.66 0.77 27.28 23.56 20.19 买入 

603171.SH 税友股份 52.14 0.45 0.74 1.04 115.87 70.46 50.13 买入 

688246.SH 嘉和美康 31.83 0.56 0.77 1.29 56.84 41.34 24.67 买入 

688685.SH 迈信林 52.66 0.31 1.64 2.26 169.87 32.11 23.30 买入 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

6、 风险提示 

1）AI 底层技术迭代速度不及预期。2）政策监管及版权风险。3）AI 应用落地效

果不及预期。4）推荐公司业绩不及预期风险。 
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▌ 中小盘&主题&北交所组介绍 
 
任春阳：华东师范大学经济学硕士，6 年证券行业经验，2021 年 11 月加盟华

鑫证券研究所，从事计算机与中小盘行业上市公司研究 

周文龙：澳大利亚莫纳什大学金融硕士 

陶欣怡：毕业于上海交通大学，于 2023年 10月加入团队。 

倪汇康：金融学士，2025年 8月加盟华鑫证券研究所。 
    
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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