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看好本土制造产业链和周期性复苏的模拟芯片

l 7月SW半导体指数上涨3.08%，估值处于2019年以来67.15%分位

2025年7月SW半导体指数上涨3.08%，跑输电子行业3.51pct，跑输沪深300指数0.46pct；海外费城半导体指数上涨1.11%，台湾半导体指数

上涨8.05%。从半导体子行业来看，分立器件（+8.21%）、半导体设备（+3.75%）、集成电路封测（+3.48%）涨跌幅居前；半导体材料

(+0.94%)、模拟芯片设计（+1.82%）、数字芯片设计（+2.72%）涨跌幅居后。截至2025年7月31日，SW半导体指数PE（TTM）为87.13x，处

于近2019年以来的67.15%分位。SW半导体子行业中，集成电路封测和半导体设备PE（TTM）较低，分别为54倍和57倍；模拟芯片设计、数

字芯片设计估值分别为138倍和94倍；半导体设备处于2019年以来较低估值水位，为26.16%分位。

l 2Q25主动基金半导体重仓持股比例为10.1%，超配5.6pct

2Q25主动基金重仓持股中电子公司市值为2527亿元，持股比例为18.11%；半导体公司市值为2527亿元，持股比例为10.1%，环比下降

0.5pct。相比于半导体流通市值占比4.48%超配了5.6pct。2Q25前二十大重仓股中，新增纳芯微、思瑞浦取代峰岹科技、翱捷科技，中芯

源微、兆易创新、豪威集团持股占流通股比例增幅居前，拓荆科技、恒玄科技、华海清科、圣邦股份持股占流通股比例降幅居前。

l 6月全球半导体销售额同比增长19.6%，存储价格继续上涨

根据SIA的数据，2025年6月全球半导体销售额为599.1亿美元(YoY +19.6%,QoQ +1.5%)，连续20个月同比正增长；其中中国半导体销售额

为172.4亿美元，同比增长13.1%，环比增长0.8%。存储方面，6月DRAM和NAND Flash合约价均上涨，7月DRAM现货价继续上涨。另外，

TrendForce预计3Q25一般型DRAM价格环增10%-15%，含HBM的整体DRAM价格环增15%-20%；预计3Q25 NAND Flash平均价环增5%-10%。基于台

股半导体企业6月营收数据，IC设计/封测/DRAM芯片均同比和环比增长，IC制造同比增长，环比减少。
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看好本土制造产业链和周期性复苏的模拟芯片

l 投资策略：看好本土制造产业链和周期性复苏的模拟芯片

根据SEMI的数据，2Q25全球硅晶圆出货面积为33.27亿平方英寸(YoY +9.6%，QoQ +14.9%)，连续四个季度同比正增长，创3Q23以来的新高，

我们认为，硅晶圆出货面积的恢复更多代表去库结束和量的增加，同时考虑到半导体本土化制造带来的需求，建议关注生产链企业中芯国

际、华虹半导体、北方华创、长电科技、通富微电、伟测科技、沪硅产业、立昂微等。

TI 2Q25所有下游营收均同比增长，除汽车环比减少外，其他下游环比均增长，其中工业环比增长15%左右，环比增速最快，且工业复苏是

广泛和全面的，相信周期性复苏是强劲的。我们认为国内模拟芯片公司近几年研发的新产品将进入规模放量阶段，继续推荐圣邦股份、思

瑞浦、杰华特、纳芯微、南芯科技、艾为电子、芯朋微、帝奥微、晶丰明源等。

7月24日，美国白宫发布28页《美国AI行动计划》，明确其在AI领域争夺全球主导权的路径；台积电预计AI需求持续强劲，非AI需求温和

复苏，并将其2025年整体收入增速由之前的25%左右上调到30%左右。我们认为，AI既是半导体增长动力，也是国家的重要竞争力，看好AI

全产业链的国产化，继续推荐寒武纪、翱捷科技、澜起科技、杰华特、乐鑫科技、恒玄科技、江波龙、德明利、兆易创新等。

风险提示：国产替代进程不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧的风险；国际关系发生不利变化的风险。
表：重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至日期：2025年8月4日，港股归母净利润为亿美元，收盘价和市值为港币）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 　 归母净利润（亿元） 　 PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 　 2025E 2026E 　 2025E 2026E
1347.HK 华虹半导体 优于大市 42.88 741 0.92 1.66 103 57
0981.HK 中芯国际 优于大市 51.50 4113 5.78 8.11 91 65
688141.SH 杰华特 优于大市 30.18 135 -0.92 0.71 -147 190
688536.SH 思瑞浦 优于大市 149.78 199 1.65 3.10 120 64
688220.SH 翱捷科技-U 优于大市 91.00 381 -4.09 0.46 -93 828
001309.SZ 德明利 优于大市 88.53 201 3.61 4.93 56 41
301308.SZ 江波龙 优于大市 88.30 370 5.34 8.38 69 44
002371.SZ 北方华创 优于大市 328.26 2369 77.75 98.89 30 24
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行情回顾：2025年7月半导体(申万)指数上涨3.08%

l 2025年7月SW半导体指数上涨3.08%，跑输电子行业3.51pct，跑输沪深300指数0.46pct；海外费城半导体指数上涨1.11%，台湾半导体指

数上涨8.05%。

l 从子行业看，分立器件（+8.21%）、半导体设备（+3.75%）、集成电路封测（+3.48%）涨跌幅居前；半导体材料(+0.94%)、模拟芯片设

计（+1.82%）、数字芯片设计（+2.72%）涨跌幅居后。

图：半导体指数7月走势 图：SW电子7月涨跌幅排名第6

图：SW半导体7月上涨3.08% 图：SW半导体各子行业7月涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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行情回顾：2025年7月半导体公司涨跌幅排名

l 个股方面，7月费城半导体指数30只成分股上涨10家，下跌20家。涨跌幅前五的公司分别为超威半导体（+24.25%）、COHERENT(+20.61%)、

泰瑞达（+19.47%）、英伟达（+12.58%）、安森美半导体（+7.54%）；涨跌幅后五的公司分别为阿斯麦(-13.09%)、ARM（-12.59%）、德州仪

器(-12.16%)、英特尔（-11.61%）、美光科技(-11.36%)。

l SW半导体164只个股中上涨106只，下跌58只。涨跌幅前五的公司分别为屹唐股份（+148.28%）、东芯股份（+111.22%）、阿石创

(+60.22%)、宏微科技（+51.11%）、东微半导（+30.84%）；涨跌幅后五的公司分别为美芯晟（-12.85%）、大为股份（-10.56%）、杰华特(-

8.59%）、聚辰股份（-8.22%）、思特威（-7.06%）。

表：半导体板块7月涨跌幅榜

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

费城半导体涨跌幅前五   费城半导体涨跌幅后五

证券代码 证券简称 月涨跌幅（%）   证券代码 证券简称 月涨跌幅（%）  

AMD.O 超威半导体 24.25 　 　 ASML.O 阿斯麦 -13.09 　

COHR.N COHERENT 20.61 　 　 ARM.O ARM -12.59 　

TER.O 泰瑞达 19.47 　 　 TXN.O 德州仪器 -12.16 　

NVDA.O 英伟达 12.58 　 　 INTC.O 英特尔 -11.61 　

ON.O 安森美半导体 7.54 　 　 MU.O 美光科技 -11.36 　

SW半导体涨跌幅前五   SW半导体涨跌幅后五

证券代码 证券简称 月涨跌幅（%） 申万三级 　 证券代码 证券简称 月涨跌幅（%） 申万三级

688729.SH 屹唐股份 148.28 半导体设备 　 688458.SH 美芯晟 -12.85 模拟芯片设计

688110.SH 东芯股份 111.22 数字芯片设计 　 002213.SZ 大为股份 -10.56 数字芯片设计

300706.SZ 阿石创 60.22 半导体材料 　 688141.SH 杰华特 -8.59 模拟芯片设计

688711.SH 宏微科技 51.11 分立器件 　 688123.SH 聚辰股份 -8.22 数字芯片设计

688261.SH 东微半导 30.84 分立器件 　 688213.SH 思特威-W -7.06 数字芯片设计
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行情回顾：半导体(申万)指数估值水位

l SW半导体估值水平处于2019年以来的67.15%分位。截至2025年7月31日，

SW半导体指数PE（TTM）为87.13x，处于近2019年以来的67.15%分位。半导

体设备处于2019年以来较低估值水位。

l SW半导体子行业中，集成电路封测和半导体设备PE（TTM）较低，分别为

54倍和57倍；模拟芯片设计、数字芯片设计估值分别为138倍和94倍。

图：半导体（申万）2019年以来的PE（TTM）

图：半导体（申万）各子行业所处2019年以来的估值水位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：机会值、中位数以及危险值分别对应20%、50%、80%三个分位点）

图：半导体（申万）各子行业所近一年估值水位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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基金持仓分析：2Q25主动基金半导体重仓持股比例为10.1%

l 2Q25主动基金重仓持股中电子公司市值为2527亿元，持股比例为18.11%；半导体公司市值为2527亿元，持股比例为10.1%，环比下降

0.5pct。相比于半导体流通市值占比4.48%超配了5.6pct。

l 2Q25前五大半导体重仓持股占比由1Q25的37.9%略降至37.1%，第一大占比为11.7%。

图：各行业基金重仓市值 图：半导体重仓持股市值及比例

图：半导体持仓占比及流通市值占比 图：2Q25半导体前五大重仓持股占比为52.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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基金持仓分析：2Q25主动基金前二十大重仓股变化

l 纳芯微、思瑞浦进入前二十大重仓股，取代峰岹科技、翱捷科技。

l 2Q25前二十大原重仓股中芯源微、兆易创新、豪威集团持股占流通股比例增幅居前，拓荆科技、恒玄科技、华海清科、圣邦股份持股占

流通股比例降幅居前。

图：半导体前二十大重仓股变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：6月全球半导体销售额同比增长19.6%

l 根据SIA的数据，2025年6月全球半导体销售额为599.1亿美元(YoY +19.6%,QoQ +1.5%)，连续20个月同比正增长。

l 分地区来看，美洲和其他地区销售额同比增速分别为+24.1%、34.2%，高于全球平均增速；中国、欧洲、日本同比增速分别为+13.1%、

+5.3%、-2.9%低于全球平均增速。其他地区环比增速为+5.8%，高于全球平均增速；中国、美洲、欧洲、日本环比增速分别为+0.8%、-

0.2%、-0.7%、-1.7%，低于全球平均增速。

图：2025年6月半导体销售额同比增速 图：2025年6月半导体销售额环比增速

图：全球半导体月销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

图：中国半导体月销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理
资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：存储价格上涨

l 6月DRAM和NAND Flash合约价均上涨。根据DRAMexchange的数据，

DRAM（DDR4 8Gb 1Gx8 2133Mbps）6月合约价由5月的2.10美元上涨至

2.60美元，NAND Flash（NAND 128Gb 16Gx8 MLC）6月合约价由5月的

2.92美元上涨至3.12美元。

l 6月DRAM现货价上涨。DRAM（DDR4 16G (1G*16) 3200Mbps）7月底现

货价由6月底的14.05美元上涨至15.57美元。

l TrendForce预计3Q25一般型DRAM价格环增10%-15%，含HBM的整体DRAM

价格环增15%-20%；预计3Q25 NAND Flash平均价环增5%-10%，但eMMC、

UFS产品因智能手机下半年展望不明，涨幅较低。

图：存储合约价格

资料来源：DRAMexchange，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：DRAMexchange，Wind，国信证券经济研究所整理

图：存储现货价格

资料来源：TrendForce，国信证券经济研究所整理

图：存储价格预测

DRAM产品 3Q25E NAND Flash产品 3Q25E

PC up 8-13% eMMC UFS up 0-5%

Server up 3-8% Enterpris SSD up 5-10%

Mobile
LPDDR4X:up 23-28%
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3D NAND Wafer up 3-8%

Graphics
GDDR6:up 28-33%
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Consumer
DDR3:up 0-5%
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整体：up15-20%
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：2Q25全球半导体销售额同比增长19.6%

l 全球半导体销售额：根据SIA的数据，2Q25全球半导体销售额为1797亿美元，同比增长19.6%，环

比增长7.8%，连续七个季度同比增长。

l 中国半导体销售额：根据SIA的数据，2Q25中国半导体销售额为517亿美元，占全球的28.8%，同

比增长13.1%。

l 半导体设备销售额：根据SEMI的数据，1Q25全球半导体设备销售额为321亿美元，同比增长21%，

环比减少5%，同比增速较上季提高1.6pct。

l 半导体硅片出货面积：根据SEMI的数据，2Q25全球半导体硅片出货面积为33亿平方英寸，同比增

长9.6%，环比增长14.9%，同比增速较上季提高7.4pct。

l 中芯国际：根据中芯国际的公告，1Q25产能利用率为89.60%，环比提高4.1pct，同比提高8.8pct。

l 华虹半导体：根据华虹半导体的公告，1Q25产能利用率为102.70%，环比下降0.5pct，同比提高

11.0pct。

图：全球半导体季度销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

图：中国半导体季度销售额

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图：中芯国际和华虹半导体的产能利用率

图：全球半导体设备季度销售额 图：全球半导体硅片季度出货面积

资料来源：SEMI，国信证券经济研究所整理 资料来源：SEMI，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：6月IC制造/设计/封测/DRAM芯片均同比增长

l 6月台股半导体各环节合计营收情况：IC设计/封测/DRAM芯片均同比和环比增长，IC制造同比增长，环比减少。

IC设计：1040亿新台币（YoY +16%, QoQ +12%）；IC制造：3020亿新台币（YoY +24%, QoQ -16%）；IC封测：704亿新台币（YoY +5%, QoQ +1%）；

DRAM芯片：118亿新台币（YoY +2%, QoQ +7%）。

图：台股IC设计月收入及同比增速 图：台股IC制造月收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股IC封测月收入及同比增速 图：台股DRAM芯片月收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：晶圆代工、半导体硅片代表企业

l 晶圆代工代表企业：除稳懋6月收入同比减少外，台积电、联电、力积电、世界6月收入均同比增长。

l 半导体硅片代表企业：环球晶圆、合晶6月收入同比增长，台胜科6月收入同比减少。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：晶圆代工代表企业月度营收 图：半导体硅片代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：IC设计服务、封测代表企业

l IC设计服务代表企业：世芯、创意电子6月收入同比减少，智原6月收入同比增长。

l 封测代表企业：日月光封测、京元电子、欣邦科技6月收入同比增长，力成、南茂科技同比减少。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：封测代表企业月度营收图：IC设计服务代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：模拟/数字芯片设计、存储芯片及模组代表企业

l 模拟芯片设计代表企业：联咏DDIC、硅创电子6月收入同比增长，瑞鼎、天钰、硅力-KY 6月收入同比减少。

l 数字芯片设计代表企业：联发科6月收入同比增长，瑞昱、联咏SoC业务、新唐科技6月收入同比减少。

l 存储芯片及模组代表企业：南亚科、旺宏、威刚6月收入同比增长，华邦电、十铨6月收入同比减少。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：模拟芯片设计代表企业月度营收 图：数字芯片设计代表企业月度营收 图：存储芯片及模组代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资策略：看好本土制造产业链和周期性复苏的模拟芯片
根据SEMI的数据，2Q25全球硅晶圆出货
面积为33.27亿平方英寸(YoY +9.6%，
QoQ +14.9%)，连续四个季度同比正增长，
创3Q23以来的新高，我们认为，硅晶圆
出货面积的恢复更多代表去库结束和量
的增加，同时考虑到半导体本土化制造
带来的需求，建议关注生产链企业中芯
国际、华虹半导体、北方华创、长电科
技、通富微电、伟测科技、沪硅产业、
立昂微等。

TI 2Q25所有下游营收均同比增长，除汽
车环比减少外，其他下游环比均增长，
其中工业环比增长15%左右，环比增速最
快，且工业复苏是广泛和全面的，相信
周期性复苏是强劲的。我们认为国内模
拟芯片公司近几年研发的新产品将进入
规模放量阶段，继续推荐圣邦股份、思
瑞浦、杰华特、纳芯微、南芯科技、艾
为电子、芯朋微、帝奥微、晶丰明源等。

7月24日，美国白宫发布28页《美国AI行
动计划》，明确其在AI领域争夺全球主
导权的路径；台积电预计AI需求持续强
劲，非AI需求温和复苏，并将其2025年
整体收入增速由之前的25%左右上调到
30%左右。我们认为，AI既是半导体增长
动力，也是国家的重要竞争力，看好AI
全产业链的国产化，继续推荐寒武纪、
翱捷科技、澜起科技、杰华特、乐鑫科
技、恒玄科技、江波龙、德明利、兆易
创新等。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（数据截至日期：2025年8月4日，港股归母净利润为亿美元，市值、收盘价为港币）

表：重点公司一览表

股票代码 公司简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价（元） PE(TTM）
归母净利润(25E,亿

元)
归母净利润(26E,亿

元)
PE(25E) PE(26E)

300661.SZ 圣邦股份 优于大市 470 76.12 93 6.06 8.38 78 56
688220.SH 翱捷科技-U 优于大市 381 91.00 -55 -4.09 0.46 -93 828
688099.SH 晶晨股份 优于大市 305 72.34 35 10.35 13.31 29 23
688008.SH 澜起科技 优于大市 963 84.16 56 21.50 28.08 45 34
688047.SH 龙芯中科 优于大市 524 130.62 -75 -1.75 0.09 -299 5,820
688141.SH 杰华特 优于大市 135 30.18 -27 -0.92 0.71 -147 190
688052.SH 纳芯微 优于大市 262 184.00 -86 0.36 1.44 728 182
688508.SH 芯朋微 优于大市 79 59.87 61 1.47 1.96 53 40
688484.SH 南芯科技 优于大市 171 40.20 63 3.78 4.85 45 35
688536.SH 思瑞浦 优于大市 199 149.78 -150 1.65 3.10 120 64
300782.SZ 卓胜微 优于大市 401 75.00 255 7.09 10.48 57 38
688153.SH 唯捷创芯 优于大市 142 33.00 -389 2.85 3.71 50 38
688381.SH 帝奥微 优于大市 58 23.43 -114 0.85 1.11 68 52
688798.SH 艾为电子 优于大市 169 72.53 60 4.05 5.46 42 31
300223.SZ 北京君正 优于大市 323 66.88 91 5.11 6.15 63 52
603501.SH 豪威集团 优于大市 1,453 119.40 40 45.24 55.87 32 26
688252.SH 天德钰 优于大市 102 25.05 31 3.32 4.10 31 25
688368.SH 晶丰明源 优于大市 83 94.72 -807 1.19 1.92 70 43
603986.SH 兆易创新 优于大市 789 118.84 70 15.73 20.49 50 39
688608.SH 恒玄科技 优于大市 397 235.60 64 8.85 11.99 45 33
688018.SH 乐鑫科技 优于大市 253 161.30 67 4.82 6.16 52 41
688262.SH 国芯科技 优于大市 94 27.94 -56 -0.64 0.20 -147 469
301308.SZ 江波龙 优于大市 370 88.30 -994 5.34 8.38 69 44
001309.SZ 德明利 优于大市 201 88.53 234 3.61 4.93 56 41
688525.SH 佰维存储 优于大市 294 63.65 -144 1.78 2.00 165 147
603290.SH 斯达半导 优于大市 203 84.96 45 5.56 7.19 37 28
605111.SH 新洁能 优于大市 134 32.24 30 5.35 6.51 25 21
600460.SH 士兰微 优于大市 434 26.09 113 5.24 8.03 83 54
688187.SH 时代电气 优于大市 595 43.80 16 42.86 49.21 14 12
688396.SH 华润微 优于大市 620 46.70 76 9.63 11.84 64 52
300373.SZ 扬杰科技 优于大市 297 54.72 27 12.42 14.27 24 21
300456.SZ 赛微电子 优于大市 144 19.72 -93 1.39 2.77 104 52
600584.SH 长电科技 优于大市 621 34.72 37 22.42 27.37 28 23
002156.SZ 通富微电 优于大市 411 27.11 60 10.21 13.42 40 31
688372.SH 伟测科技 优于大市 88 59.30 57 1.76 2.68 50 33
688630.SH 芯碁微装 优于大市 151 114.66 87 3.81 4.77 40 32
002371.SZ 北方华创 优于大市 2,369 328.26 39 77.75 98.89 30 24
688012.SH 中微公司 优于大市 1,226 195.80 73 22.32 31.38 55 39
688072.SH 拓荆科技 优于大市 477 170.49 90 9.46 13.01 50 37
688361.SH 中科飞测 优于大市 280 86.96 -461 2.80 4.32 100 65
300666.SZ 江丰电子 优于大市 183 69.08 37 5.21 6.87 35 27
688233.SH 神工股份 优于大市 55 32.15 80 0.98 2.05 56 27
300054.SZ 鼎龙股份 优于大市 264 28.00 46 6.78 8.68 39 30
300623.SZ 捷捷微电 优于大市 250 30.02 51 5.49 6.27 45 40
688126.SH 沪硅产业 优于大市 511 18.59 -52 1.91 2.86 267 179
605358.SH 立昂微 中性 165 24.62 -58 1.81 2.81 91 59
688234.SH 天岳先进 优于大市 257 59.80 182 2.37 4.64 108 55
688469.SH 芯联集成-U 优于大市 366 5.18 -41 -3.44 0.67 -106 547
0981.HK 中芯国际 优于大市 4,113 51.50 87 5.78 8.11 91 65
1347.HK 华虹半导体 优于大市 741 42.88 317 0.92 1.66 103 57
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风险提示

一、国产替代进程不及预期。国内半导体企业相比海外半导体大厂起步较晚，在技术和人才等方面存在差距，在国产替

代过程中产品研发和客户导入进程可能不及预期。

二、下游需求不及预期。在地缘政治和全球经济疲软背景下，全球电子产品等终端需求可能不及预期，从而导致对半导

体产品需求量减少。

三、行业竞争加剧的风险。在政策和资本支持下，国内半导体企业数量较多，在部分细分市场可能出现竞争加剧的风险，

从而影响企业盈利能力。

四、国际关系发生不利变化的风险。我国半导体产业链在部分环节需要依赖海外厂商，若未来国际关系发生不利变化，

可能对半导体产业链运营产生重大影响。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046    总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


