
本报告的风险等级为中高风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

计算机行业

超配 （维持） 计算机行业 2025 年半年度业绩综述

上半年业绩表现亮眼，营收及利润实现双位数增长

2025 年 9月 8 日

卢芷心
SAC 执业证书编号：
S0340524100001
电话：0769-22119297
邮箱：
luzhixin@dgzq.com.cn

罗炜斌
SAC 执业证书编号：
S0340521020001
电话：0769-22110619
邮箱：
luoweibin@dgzq.com.cn

陈伟光
SAC 执业证书编号：
S0340520060001
电话：0769-22119430
邮箱：
chenweiguang@dgzq.com.cn

计算机行业指数走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

相关报告

投资要点：

 行情及机构持仓回顾。今年以来申万计算机行业表现相对强势，截至

2025年8月31日，SW计算机行业指数累计上涨30.59%，跑赢同期沪深300

指数16.31个百分点，涨幅在申万31个行业中位列第五。从行业估值来

看，截至2025年9月5日，据同花顺数据，SW计算机板块PE TTM（剔除负

值）为55.75倍，处于近5年87.98%分位、近10年79.00%分位，板块估值

处于高位。2025Q1/Q2机构对计算机行业的持仓比重为1.60%/1.51%，持

仓比例环比+0.22pct/-0.09pct。目前，行业配置比例仍处于低配状态，

2025Q1/2025Q2低于标配比例1.52pct/1.58pct。2025Q2，从机构持仓市

值来看，前十大个股主要集中在AI、信创、金融IT等领域。

 行业上半年业绩表现亮眼，Q2利润端增速同比转正。整体法下，计算机

行业2025H1营业收入为6044.15亿元，同比增加12.14%，整体需求持续

改善。利润方面，行业上半年归母净利润和扣非后归母净利润分别实现

134.96亿元和80.87亿元，同比分别增长38.37%和47.53%，行业利润端

明显修复。单季度来看，行业Q2营业收入为3258.43亿元，同比增长

8.47%；增速环比减少8.30pct，同比减少0.78pct。利润方面，行业Q2

归母净利润和扣非后归母净利润分别为109.03亿元和81.55亿元，同比

分别增长19.35%和13.53%，相较去年同期增速均实现由负转正。

 AI和云SaaS子板块实现经营业绩及盈利能力全面改善。2025H1，整体来

看，算力基建、智能驾驶、网络安全、能源IT、信创、AI细分领域的需

求韧性较强。受益于人工智能产业蓬勃发展，服务器等智算产品需求旺

盛，推动算力基建板块营收同比显著增长50%。单季度来看，2025Q2，

在业绩方面，智能驾驶、网络安全、人工智能和云SaaS子板块表现突出，

实现营收及利润同比双增。其中，智能驾驶板块在营收端同比实现双位

数增长，利润端实现三位数增长，行业表现相对强势。此外，2025Q2，

人工智能和云SaaS板块的毛利率和净利率同比均有所提升，这两个子板

块实现营收端、利润端、盈利能力的全面改善。

 投资建议：计算机行业上半年业绩表现亮眼，营收及利润端均实现双位

数增长，行业费用管理能力增强，经营性现金流情况有所改善。分子板

块来看，受益于人工智能产业蓬勃发展，算力需求维持旺盛，推动算力

基建板块上半年营收同比增长超50%。单季度来看，2025Q2，AI和云SaaS

子板块实现经营业绩及盈利能力全面改善。后续随着计算机领域相关政

策、招投标持续推进，AI商业化落地进程加快，下游需求有望逐步释放，

进一步推动各板块业绩回升。展望后续，建议重点关注需求有望扩张和

政府政策主要发力的方向，包括AI算力、AI应用、信创等领域。

 风险提示：政策推进不及预期；下游需求释放不及预期；技术推进不及

预期；行业竞争加剧等。
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1. 行情及机构持仓回顾

1.1 上半年行业涨幅位于上游，估值处于高位

2025 年以来，受益于以 DeepSeek-R1、阿里通义千问等为代表的国产大模型技术的突破、

AI 智能体爆发在各应用场景快速落地，以及国务院印发的《关于深入实施“人工智能+”

行动的意见》等顶层政策的有力支持，计算机行业整体表现相对强势。截至 2025 年 8

月 31 日，今年 SW 计算机行业指数累计上涨 30.59%，跑赢同期沪深 300 指数 16.31 个百

分点，涨幅在申万 31 个行业中位列第五。

图 1：申万一级行业 2025 年涨幅排行（截至 8 月 31 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

截至 2025 年 9 月 5 日，据同花顺数据，SW 计算机板块 PE TTM（剔除负值）为 55.75 倍，

处于近 5年 87.98%分位、近 10 年 79.00%分位，板块估值处于高位。

1.2 Q2 计算机持仓环比略微下降，机构持仓集中 AI、信创、金融 IT 等领域

2025Q1/Q2 机 构 对 计 算 机 行 业 的 持 仓 比 重 为 1.60%/1.51% ， 持 仓 比 例 环 比

图 2：申万计算机板块近 10 年 PE TTM（单位：倍）（截至 2025 年 9 月 5日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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+0.22pct/-0.09pct。目前，行业配置比例仍处于低配状态，2025Q1/2025Q2 低于标配比

例 1.52pct/1.58pct，计算机行业仍有较大向上的空间。

图 3：基金持仓计算机行业比例

资料来源：Wind，东莞证券研究所

注：统计股票型、混合型基金数据，下同

从持有基金数来看，2025Q2，计算机行业内持有基金数量前十大个股分别为金山办公、

海康威视、科大讯飞、同花顺、金蝶国际、中科曙光、恒生电子、深信服、浪潮信息、

德赛西威，主要集中在 AI、金融 IT、算力基建、云 SaaS、智能驾驶等领域。相较于 2025Q1，

金蝶国际、恒生电子新进入到前十大，涉及 AI、金融 IT 等领域。

从持股总市值来看，2025Q2，计算机行业内基金持有总市值前十大个股分别为金山办公、

科大讯飞、海康威视、金蝶国际、华大九天、中科曙光、同花顺、美图公司、纳思达、

恒生电子，主要集中在 AI、金融 IT、信创等领域。相较于 2025Q1，美图公司、恒生电

子新进入到前十大，涉及 AI、金融 IT 领域。

表 1：2025Q1 和 2025Q2 计算机行业持有基金数量前十大个股

2025Q1 2025Q2

代码 公司 持有基金数（家） 代码 公司 持有基金数（家）

688111.SH 金山办公 230 688111.SH 金山办公 240

002415.SZ 海康威视 207 002415.SZ 海康威视 169

002230.SZ 科大讯飞 150 002230.SZ 科大讯飞 147

300033.SZ 同花顺 140 300033.SZ 同花顺 127

300454.SZ 深信服 114 0268.HK 金蝶国际 99

603019.SH 中科曙光 88 603019.SH 中科曙光 89

000977.SZ 浪潮信息 70 600570.SH 恒生电子 83

002920.SZ 德赛西威 69 300454.SZ 深信服 72

000997.SZ 新大陆 69 000977.SZ 浪潮信息 69

000938.SZ 紫光股份 69 002920.SZ 德赛西威 69

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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从机构加仓方向来看，2025Q2，计算机行业内基金持仓变动前十大个股分别为美图公司、

朗新集团、金蝶国际、四方精创、广联达、三六零、金山软件、思维列控、大华股份、

石基信息，主要集中在 AI、能源 IT、云 SaaS 等领域。

从机构减仓方向来看，2025Q2，计算机行业内基金持仓变动前十大个股分别为金山云、

紫光股份、海康威视、用友网络、亚信科技、新意网集团、纳思达、中国软件国际、卫

宁健康、广电运通，主要集中在云 SaaS、算力基建、信创、数据要素等领域。

表 2：2025Q1 和 2025Q2 计算机行业基金持股总市值前十大个股

2025Q1 2025Q2

代码 公司 持股总市值(亿元) 代码 公司 持股总市值(亿元)

688111.SH 金山办公 145.25 688111.SH 金山办公 130.35

002230.SZ 科大讯飞 86.65 002230.SZ 科大讯飞 92.78

002415.SZ 海康威视 79.25 002415.SZ 海康威视 55.04

300454.SZ 深信服 38.12 0268.HK 金蝶国际 46.42

300033.SZ 同花顺 36.31 301269.SZ 华大九天 37.28

0268.HK 金蝶国际 36.21 603019.SH 中科曙光 37.21

301269.SZ 华大九天 34.63 300033.SZ 同花顺 31.53

603019.SH 中科曙光 32.63 1357.HK 美图公司 29.71

002180.SZ 纳思达 28.98 002180.SZ 纳思达 23.22

000938.SZ 紫光股份 27.97 600570.SH 恒生电子 20.56

数据来源：Wind，东莞证券研究所

表 3：2025Q1 和 2025Q2 计算机行业基金持仓变动前十大个股

2025Q1 2025Q2

代码 名称 季报持仓变动(万股) 代码 名称 季报持仓变动(万股)

1357.HK 美图公司 14,970.76 1357.HK 美图公司 20,429.08

0268.HK 金蝶国际 10,821.60 300682.SZ 朗新集团 3,390.60

600588.SH 用友网络 7,256.27 0268.HK 金蝶国际 3,149.08

002230.SZ 科大讯飞 4,691.07 300468.SZ 四方精创 2,488.40

600589.SH 大位科技 4,174.95 002410.SZ 广联达 1,593.87

300451.SZ 创业慧康 4,125.87 601360.SH 三六零 1,571.39

002410.SZ 广联达 4,090.48 3888.HK 金山软件 1,515.59

0992.HK 联想集团 4,072.15 603508.SH 思维列控 1,429.12

002236.SZ 大华股份 3,920.52 002236.SZ 大华股份 1,362.36

002609.SZ 捷顺科技 3,603.13 002153.SZ 石基信息 1,291.60

数据来源：Wind，东莞证券研究所

表 4：2025Q1 和 2025Q2 计算机行业基金持仓变动前十大个股

2025Q1 2025Q2

代码 公司 季报持仓变动(万股) 代码 公司 季报持仓变动(万股)

0020.HK 商汤-W -52,186.70 3896.HK 金山云 -7,959.77

3896.HK 金山云 -10,629.97 000938.SZ 紫光股份 -6,008.03

300170.SZ 汉得信息 -3,533.35 002415.SZ 海康威视 -5,966.13

002180.SZ 纳思达 -1,595.55 600588.SH 用友网络 -4,792.80
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2. 行业上半年业绩表现亮眼，Q2 利润端增速同比转正

统计样本说明：以申万计算机成分股为基础，剔除 ST、B股、北交所等相关个股，共计

319 家公司。同时，在统计样本的基础上，选择典型公司作为代表单独分列了数据要素、

网络安全、信创、金融 IT、医疗 IT、云 SaaS、算力基建、人工智能、智能驾驶、能源

IT 等 10 个细分版块。

2025H1计算机业绩表现亮眼，营收利润均实现双位数增长。整体法下，计算机行业2025H1

营业收入为 6044.15 亿元，同比增加 12.14%，整体需求继续改善。利润方面，行业上半

年归母净利润和扣非后归母净利润分别实现 134.96 亿元和 80.87 亿元，同比分别增长

38.37%和 47.53%，行业利润端明显修复。盈利能力方面，行业上半年毛利率为 23.19%，

同比减少 2.58pct，净利率为 2.23%，同比增加 0.42pct。

图 4：计算机行业 2023H1-2025H1 营业收入 图 5：计算机行业 2023H1-2025H1 归母净利润

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 6：计算机行业 2023H1-2025H1 扣非后归母净利

润

图 7：计算机行业 2023H1-2025H1 毛利率及净利

率

301236.SZ 软通动力 -1,172.67 1675.HK 亚信科技 -2,094.84

600271.SH 航天信息 -1,080.00 1686.HK 新意网集团 -1,944.90

002415.SZ 海康威视 -1,079.76 002180.SZ 纳思达 -1,848.21

002153.SZ 石基信息 -991.46 0354.HK 中国软件国际 -1,818.40

300168.SZ 万达信息 -831.07 300253.SZ 卫宁健康 -1,744.19

603383.SH 顶点软件 -808.36 002152.SZ 广电运通 -1,667.94

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1 行业加大控费力度，经营性现金流管理改善。行业上半年期间费用合计为 740.72

亿元，同比增长 0.39%，期间费用率同比减少 1.43pct 至 12.26%；研发费用为 530.36

亿元，同比下降 0.74%，研发费用率同比减少 1.14pct 至 8.77%。现金流方面，行业上

半年经营性现金流净流出 331.22 亿元，较去年同期流出金额缩减 203.00 亿元。

图 8：计算机行业 2023H1-2025H1 期间费用及研发

费用

图 9：计算机行业 2023H1-2025H1 期间费用率及

研发费用率

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 10：计算机行业 2023H1-2025H1 经营性现金流净额
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

Q2 业绩同比稳步增长，利润端增速同比转正。单季度来看，行业 Q2 营业收入为 3258.43

亿元，同比增长 8.47%；增速环比减少 8.30pct，同比减少 0.78pct。利润方面，行业

Q2 归母净利润和扣非后归母净利润分别为 109.03 亿元和 81.55 亿元，同比分别增长

19.35%和 13.53%，相较去年同期增速均实现由负转正。盈利能力方面，行业 Q2 毛利率

为 24.10%，同比减少 1.77pct；净利率为 3.71%，同比增加 0.25pct。

图 11：计算机行业 2023Q2-2025Q2 营业收入 图 12：计算机行业 2023Q2-2025Q2 归母净利润

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 13：计算机行业 2023Q2-2025Q2 扣非后归母净

利润

图 14：计算机行业 2023Q2-2025Q2 毛利率及净

利率



计算机行业 2025 年半年度业绩综述

9请务必阅读末页声明。

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

Q2 行业持续增强费用管理力度，费用率环比下滑。Q2 行业期间费用合计为 386.23 亿元，

同比增长 1.30%，期间费用率为 11.85%，环比减少 0.87pct，同比减少 0.84pct。Q2 行

业研发费用为 271.46 亿元，同比增长 0.53%，研发费用率为 8.33%，环比减少 0.96pct，

同比减少 0.66pct。现金流方面，Q2 行业经营性现金流净流入 13.98 亿元，较去年同期

流入 16.52 亿元有所减少。

图 15：计算机行业 2023Q2-2025Q2 期间费用及研

发费用

图 16：计算机行业 2023Q2-2025Q2 期间费用率

及研发费用率

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 17：计算机行业 2023Q2-2025Q2 经营性现金流净额
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3. AI 和云 SaaS 子板块实现经营业绩及盈利能力全面改善

3.1 各子板块 2025H1 业绩情况

营业收入同比增速排序：算力基建（+50.06%）、智能驾驶（+20.85%）、网络安全（+18.56%）、

能源 IT（+17.16%）、信创（+12.41%）、人工智能（+4.66%）、医疗 IT（-0.28%）、

云 SaaS（-0.86%）、金融 IT（-1.67%）、数据要素（-18.89%）。整体来看，算力基建、

智能驾驶、网络安全、能源 IT、信创、人工智能细分领域的需求韧性较强。受益于人工

智能的蓬勃发展，算力行业需求维持高增长态势。2025H1，以浪潮信息（营收同比+90.05%）

为代表的企业的服务器等智算产品需求旺盛，推动算力基建领域整体营收明显增长。

图 18：子板块 2025H1 营业收入同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：智能驾驶（+382.10%）、金融 IT（+40.63%）、云 SaaS（+23.19%）、

人工智能（+21.17%）、网络安全（+20.07%）、能源 IT（+15.30%）、算力基建（-13.74%）、

信创（-15.84%）、医疗 IT（-29.10%）、数据要素（-87.04%）。
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图 19：子板块 2025H1 归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

扣非后归母净利润同比增速排序：智能驾驶（+501.00%）、金融 IT（+35.79%）、网络

安全（+23.31%）、云 SaaS（+16.72%）、人工智能（+8.15%）、能源 IT（+5.64%）、

算力基建（-6.01%）、医疗 IT（-28.86%）、数据要素（-74.81%）、数据要素（-120.64%）。

图 20：子板块 2025H1 扣非后归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

毛利率同比变动排序：金融 IT（+0.67pct）、人工智能（+0.10pct）、数据要素（+0.03pct）、

智能驾驶（-0.73pct）、云 SaaS（-0.84pct）、能源 IT（-1.18pct）、信创（-1.73pct）、

网络安全（-4.18pct）、算力基建（-5.29pct）、医疗 IT（-5.41pct）。

图 21：子板块 2025H1 毛利率同比变动
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

净利率同比变动排序：金融 IT（+9.97pct）、网络安全（+7.66pct）、智能驾驶（+3.32pct）、

云 SaaS（+1.98pct）、人工智能（+1.65pct）、能源 IT（+0.36pct）、数据要素（-0.39pct）、

信创（-0.41pct）、医疗 IT（-1.45pct）、算力基建（-1.88pct）。

图 22：子板块 2025H1 净利率同比变动

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3.2 各子板块 2025Q2 业绩情况

营业收入同比增速排序：算力基建（+26.61%）、能源 IT（+26.27%）、智能驾驶（+22.17%）、

网络安全（+18.55%）、信创（+16.45%）、人工智能（+3.08%）、云 SaaS（+0.98%）、

金融 IT（-0.85%）、医疗 IT（-2.63%）、数据要素（-23.76%）。
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图 23：子板块 2025Q2 营业收入同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：智能驾驶（+146.72%）、云SaaS（+141.83%）、金融IT（+34.19%）、

人工智能（+24.82%）、网络安全（+16.48%）、能源 IT（+4.01%）、算力基建（-18.70%）、

信创（-21.79%）、医疗 IT（-86.69%）、数据要素（-256.52%）。

图 24：子板块 2025Q2 归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

扣非后归母净利润同比增速排序：智能驾驶（+449.13%）、云 SaaS（+111.50%）、金融

IT（+32.25%）、网络安全（+23.39%）、人工智能（+2.71%）、能源 IT（-13.43%）、

算力基建（-15.23%）、信创（-40.70%）、医疗 IT（-57.27%）、数据要素（-106.60%）。

图 25：子板块 2025Q2 扣非后归母净利润同比增速
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

毛利率同比变动排序：人工智能（+0.65pct）、数据要素（+0.45pct）、金融 IT（+0.22pct）、

云 SaaS（+0.10pct）、智能驾驶（-1.09pct）、能源 IT（-1.49pct）、信创（-2.15pct）、

网络安全（-2.66pct）、算力基建（-3.37pct）、医疗 IT（-5.83pct）。

图 26：子板块 2025Q2 毛利率同比变动

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

净利率同比变动排序：金融 IT（+8.87pct）、网络安全（+5.99pct）、云 SaaS（+3.97pct）、

人工智能（+2.78pct）、智能驾驶（+1.99pct）、数据要素（-0.45pct）、信创（-0.86pct）、

能源 IT（-1.52pct）、算力基建（-1.62pct）、医疗 IT（-3.78pct）。

图 27：子板块 2025Q2 净利率同比变动
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

整体来看，在业绩方面，2025Q2，智能驾驶、网络安全、人工智能和云 SaaS 子板块表

现突出，实现营收及利润同比双增。其中，智能驾驶板块在营收端同比实现双位数增长，

利润端实现三位数增长，行业表现相对强势。此外，2025Q2，人工智能和云 SaaS 板块

的毛利率和净利率同比均有所提升，这两个子板块实现营收端、利润端、盈利能力的全

面改善。后续随着计算机领域相关政策、招投标持续推进，AI 商业化落地进程加快，下

游需求有望逐步释放，进一步推动各板块业绩回升。

4. 投资建议

计算机行业上半年业绩表现亮眼，营收及利润端均实现双位数增长，行业费用管理能力

增强，经营性现金流情况有所改善。分子板块来看，受益于人工智能产业蓬勃发展，算

力需求维持旺盛，推动算力基建板块上半年营收同比增长超 50%。单季度来看，2025Q2，

AI 和云 SaaS 子板块实现经营业绩及盈利能力全面改善。后续随着计算机领域相关政策、

招投标持续推进，AI 商业化落地进程加快，下游需求有望逐步释放，进一步推动各板块

业绩回升。展望后续，建议重点关注需求有望扩张和政府政策主要发力的方向，包括 AI

算力、AI 应用、信创等领域。

表 5：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2025/9/5）

代码 股票简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

688111.SH 金山办公 298.37 3.55 4.03 4.83 84.0 74.0 61.8 买入 维持

300687.SZ 赛意信息 26.42 0.34 0.48 0.64 77.7 55.0 41.3 买入 维持

300170.SZ 汉得信息 17.55 0.19 0.24 0.30 92.4 73.1 58.5 买入 维持

002230.SZ 科大讯飞 49.89 0.24 0.41 0.58 207.9 121.7 86.0 买入 维持

300378.SZ 鼎捷数智 48.90 0.58 0.76 0.96 84.3 64.3 50.9 买入 维持

601138.SH 工业富联 55.83 1.17 1.58 2.18 47.7 35.3 25.6 买入 维持

000977.SZ 浪潮信息 60.20 1.56 2.07 2.58 38.6 29.1 23.3 买入 维持
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5. 风险提示

（1）政策推进不及预期：若行业政策推进进度或力度不及预期，将影响下游需求释放，

进而对相关板块业绩产生不利影响；

（2）下游需求释放不及预期：若下游信息化需求释放不及预期，或对行业内上市公司

业绩产生不利影响；

（3）技术推进不及预期：若行业技术创新不及预期，将影响技术大规模推广的进程，

进而对相关公司业绩产生不利影响；

（4）行业竞争加剧：若下游通过大幅扩产、低价策略抢占市场份额，将对相关公司业

绩产生不利影响。

000938.SZ 紫光股份 28.13 0.55 0.76 0.92 51.1 37.0 30.6 买入 维持

000034.SZ 神州数码 42.62 1.05 1.67 2.04 40.6 25.5 20.9 买入 维持

002368.SZ 太极股份 27.02 0.31 0.52 0.69 87.2 52.0 39.2 增持 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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