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投资摘要： 

近期不断有获受理的科创板企业名单出炉，由于科创板全面采用市场化询价方

式，一时间，如何对科创板企业进行估值成为市场最关注的话题之一。科技公

司如何估值向来是中外市场研究的难点，科技行业与传统行业差异巨大，而目

前现存的估值方式都是服务于传统行业的，如果对科技公司的估值只是简单从

财务方式套用传统估值方法将造成极大的偏差。 

我们认为，对科技公司进行准确估值的前提在于了解科技行业的本质。本篇报

告以此出发探讨以下三个问题： 

1.科技行业与传统行业相比有什么特点？  

2.科技行业适用的估值方法及使用该估值方法的重点 

3.科技行业估值案例分析  

 通过对比科技行业与传统行业的商业模式，我们总结出科技行业的三种特

质：科技行业成长性明显：传统行业是“切蛋糕”，瓜分现有市场，而科技

行业“做蛋糕”，通过技术进步开创新市场；科技行业风险收益极大：与传

统行业相比，科技行业的变化速度更快，风险和不确定性更大，然而科技行

业发展迅速也更容易出巨无霸公司；对于科技行业来说，研发与资本开支对

于科技企业的影响更大。 

 估值方式理论是从传统行业的商业模式中衍生而来的，科技行业与传统行业

差异巨大，适用于传统行业的估值方式是否适用于科技行业？我们结合科技

行业的商业模式来分析其使用的估值方式：科技企业市场不稳定的特质不符

合内生估值法隐含的条件（企业要有持续稳定的现金流），反而对比估值法

更适用于科技行业；运用对比估值法准确定价科技公司需要两个前提： 一

是找到合适的可比企业（针对科技行业的性质对企业进行有效的分类）；二

是将对科技行业至关重要的某些财务指标（研发费用与资本开支）结合到估

值方式中。 

“用何种财务指标对科技公司进行对比估值”成为一个至关重要的问题，我们

针对美股科技行业的三个子行业不同的商业模式进行实例分析：技术硬件与设

备公司：行业处于成熟至下行周期，市场成熟，研发资本开支投入较少，用

PE 进行估值；半导体公司：行业处于成长期，但其行业增长所需要巨额的研

发费用与资本开支费用，不同的半导体公司有时也适用不同的估值方式；软件

公司：不同的软件公司有不同的估值方式：传统软件公司与新型软件公司的估

值方式因其产业模式的差异而不尽相同。 

风险提示：下游需求不及预期，信息科技企业技术突破速度不及预期，市场环

境变化导致估值方法适用性改变。 
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行业基本资料  占比% 
 
股票家数 217 6.04% 

重点公司家数 - - 

行业市值 27709.97 亿元  4.23% 

流通市值 20728.74 亿元  4.35% 

行业平均市盈率 40.88 / 

市场平均市盈率 17.67 /  

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 科技行业与传统行业对比 

1.1 科技行业成长性明显 

因纳斯达克所包含的高科技企业具有的高成长性，科技行业受到市场强烈追捧，纳斯

达克指数涨势强劲，2007 年以来，涨幅接近四倍，同期的纽交所指数只上涨约 1.4

倍。 

图 1: 纳斯达克和纽交所指数 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（统计区间：2007 年 1 月 1 日—2019 年 4 月 2 日）  

传统行业的同质化较为严重，公司之间的竞争是存量需求的竞争，好比是分蛋糕的过

程，各个公司通过提高自身的竞争力争夺市场份额，挤压同行的生存空间，强化自身

市场地位。与传统行业不同的是，科技行业通过新产品的研发，不断创造新的市场需

求，先将蛋糕做大，等市场饱和之后再进行市场份额的分割。下图的葡萄酒与智能手

机出货量对比，就完美诠释了传统行业与科技行业的特点。 

图 2: 智能手机出货量与葡萄酒出货量  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.2 科技企业风险与收益极大 

科技行业因其较高的技术壁垒，企业面临的往往是同业之间的搏杀，一旦技术水平不

能跟上行业的发展，将面临被市场淘汰的危机。正如发明胶卷相机的柯达，在电子照
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相技术普及的大势里，逃脱不了破产的命运。我们可以发现，在过去近 20 年，除去

英特尔，微软等传统行业巨头外，头部企业变化明显，行业竞争激烈。然而科技企业

也更容易出“巨无霸”。 

表 1: 纳斯达克过去近 20 年市值最高的十家公司 

2000 年  2019 年  

  

  

  

 
 

 
 

 
 

 
 

  

 
 

  
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（按照 2019 年 4 月 2 日的收盘价） 

1.3 诉求不尽相同的研发和资本性投入 

科技公司迅速的产品迭代决定了行业较高的研发投入和资本性支出，与传统行业为了

争夺市场而进行的研发投入不同，科技行业的研发投入，是为了开拓新的市场需求，

一旦前期研发获得成功，将为企业带来巨大的经济效益。 

英伟达一类的科技企业，研发费用占到总营收的 20%到 40%，而沃尔玛一类的传统

企业，资本性支出只占营收的不到 5%，并且呈逐年下降趋势。 
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图 3: 英伟达和沃尔玛（研发费用+资本性支出）/营收 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 科技企业估值方法 

科技类企业由于具有高成长、高投入、高风险、无形资产占比较大等特点，适用于传

统企业的内生估值方法不再适用于科技企业。对比估值法更适用于科技企业。 

2.1 企业估值方法简介 

常用的企业估值方法分为两类，内生估值法和对比估值法。内生估值法主要利

用未来现金流贴现，对比估值法主要根据市场上同类企业的价值确定所估企业

的价值。 

内生估值法以现金流折现为关键，将企业的未来收益折算到现在作为企业的真实价值。

主要有以下几种。 

 红利贴现模型（DDM）。股票的内在价值是其未来历年的期望股利的现值之和。适

用于盈利相对稳定、周期性较弱的企业。不适用分红很少或不稳定的企业。 

 自由现金流模型（DCF）。股票的内在价值是其未来历年自由现金流的现值之和。

适用于处于稳定发展阶段的企业，不适用处于创立初期发展阶段的企业。 

 经济增加值（EVA）模型。EVA 是企业税后营业利润扣除资本成本后的价值，反映

企业一定时期内股东从经营活动中获得的增值收入。适用于资本结构较为稳定的企

业。 

对比估值法一般先在市场上找一组与被评估企业相近的参照物企业，计算这一组企业

的平均指标，以此作为目标企业估值的指标倍数，估算目标企业的股票价值。对比估

值方法主要有以下几种。 

 P/E（市盈率）估值法。适用于商业模式成熟、盈利相对稳定、周期性较弱的行业。

不适用于周期性强、流动性资产比例较高的企业。 

 PEG 估值法。PEG=每股市价÷（每股收益×盈利增长率）。相较于 PE 估值法，
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反映出企业收益的增长前景对企业价值的影响。适用于高成长性行业，不适用成熟

行业和处于衰退期行业。 

 P/B 估值法。反映市场价值与账面价值的关系。适用于周期性较强、拥有大量固定

资产且账面价值比较稳定的行业或成熟、衰退期行业。不适用固定资产较少、账面

价值的重置成本变动较快的企业。 

 P/S（市销率）估值法及 EV/Sales 估值法。适用于业务快速扩张但是现阶段盈利能

力偏弱的企业，企业营收、现金流先于盈利能力释放。但是无法反映企业整体经营

结果。 

 EV/EBIT(企业价值/息税前利润）估值法。适用于并购交易规模大、资本支出和固

定资产比较重要的行业。 

 EV/EBITDA(企业价值/息税折旧摊销前利润）估值法。适用于资本密集、前期投资

较多导致折旧摊销对利润影响较大的企业，修正了折旧摊销对净利润的扭曲。 

内生估值法依赖于对未来现金流的预期，能够准确估计企业的绝对价值，但是实际操

作性较。比较估值法更具有现实性，其局限性在于只能说明可比企业间的相对价值高

低，选可比企业较为复杂。 

2.2 适用于科技企业的估值方法 

内生估值法应用的前提条件是公司主营业务在未来可期的时间保持恒定或稳定增长，

这符合传统行业的特点，不适用于科技行业。 

科技企业发展前景广阔但面临不确定性、成长迅速但盈利不稳定、商业模式新颖。其

周期成长、现金流/股利非线性增长的特点 使得预测其未来现金流时异常困难，缺乏

应用内生估值法的数据，科技企业估值较传统行业存在显著差异，对比估值法更适合

科技企业估值。 

2.3 科技企业估值 

对比估值法的关键在于找到合适的可比企业，这决定这对比估值法的可靠性。可比企

业需要与目标企业有相似的企业规模、产品定位、盈利模式、所处生命周期等。 

选择有效的可比企业的前提是有效的企业分类。同一类别内部的各个企业才具有对比

价值，才能应用对比估值法。合理的企业分类的一个前提在于跨越时间维度，即尽可

能达到随着时间的演变，该分类里的企业仍具有可比性。 

传统行业一般按下游需求进行分类。但是这一分类方法并不适用于科技企业，传统行

业的下游需求大体上并不会随时间而变化，然而科技行业的下游需求伴随着产品的更

新换代，产品、技术更迭频繁。对于科技企业分类，我们应该追根溯源，找到影响科

技企业商业模式的源头—技术路线，并以此进行分类。随着时间的推移，科技企业发

生技术迭代，技术的变化会影响根据技术特点划分的企业所处的整体行业，在竞争力

格局变化时依旧能很好衡量被估企业价值。对比估值法依旧适用。因此，科技企业应

该用技术特点和技术路线来分类。 
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表 2: 应用不同分类方法对科技企业进行分类对估值方法适用的影响 

分类方法  举例  特点  结果  

按市场特性 A股：苹果产业链 

OLED 全面屏等技术变化使新企业进入该

产业链，亦使部分技术落后企业退出。产业

链内部的企业在公司规模、商业模式上都存

在较大差异 

在子行业变化发展中，难以

找到合适的可比企业，对比

估值法难以应用 

按技术特性 

纳斯达克：软件、半导体

及半导体设备、技术硬件

及存储器和外围设备 

近年软件行业超越硬件行业成为重点。由技

术造成的市场格局变化，影响软件、硬件整

个行业 

子行业内部企业仍具有可比

价值，对比估值法依旧适用 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3. 科技行业估值分析 

“用何种财务指标对科技公司进行对比估值”成为一个至关重要的问题，我们针对美

股科技行业的三个子行业不同的商业模式进行实例分析： 

技术硬件与设备公司：行业处于成熟至下行周期，市场成熟，研发资本开支投入较少，

用 PE 进行估值。 

半导体公司：行业处于成长期，但其行业增长所需要巨额的研发费用与资本开支费用。

半导体产业链的不同环节公司因其商业模式不同适用不同的估值方式, 我们将在后

文做具体分析 

软件公司：传统软件公司的商业模式属于一段时间内研发投入巨大，当研制出产品之

后，该产品就能带来稳定的现金流，这种公司可以用经过研发调整后的 PE(把研发经

费加回来)的方式进行估值; 新型软件公司（SAAS）的商业模式是前期研发销售投入

巨大，早期一直处于亏损状态，然而一旦达到规模效应，赚钱效应也将呈几何倍数增

长，这类公司早期应该采取 EV/Sales 的方式进行估值，扭亏为盈之后，应该转换成

PE。 

表 3: 科技行业 3 个细分行业整体概况 

科技行业细分指标  

行业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue 

硬件、存储器和外围设备 

（6 家） 
10.64 0.96 6.70 5.60% 3.61% 

半导体及半导体设备 

（18 家） 
15.39 3.42 8.46 16.18% 11.96% 

软件 

（15 家） 
55.42 6.32 17.35 15.62% 7.41% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  
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3.1 硬件行业的产业模式和估值分析 

3.1.1 产业模式分析 

从整个硬件行业的兴衰发展史来看，硬件行业从最初的兴起及蓬勃发展，已经过渡到

了现在的成熟以及丝丝衰退的迹象。主要原因是由于最初的大规模型的硬件企业随着

半导体及软件的脱离而减缓了其的技术发展步伐。其发展主要经历了下面三个阶段。 

 二十世纪信息科技刚开始兴起的时候，作为硬件行业领头企业，掌握核心技术的公

司占据着大量的市场资源，其最初的估值处于一个较高的水平。 

 随着公司自身的发展需要以及摩尔定律下的半导体技术的限制，研发需耗费大量资

金且短时间内收益甚微的半导体开始脱离硬件行业而自成一派。 

 技术的发展使得微软等公司凭借其独有的Microsoft Windows操作系统和Microsoft 

Office 系列软件赚取丰厚的利润，于是以软件为核心竞争力的公司如雨后春笋一般

不断涌现，软件也逐渐脱离最初的硬件行业。 

如作为硬件制造商的惠普公司，在个人电脑时代的惠普公司既做芯片又做软件，后来

随着不断适应科技发展的大环境逐渐将重心转移到硬件本身，而放弃了软件及芯片制

造的研发生产，成为一家外围设备公司。 

3.1.2 估值分析 

结合 NASDAQ100 指数中的六家硬件制造上市公司的各个指标来看，硬件行业

（Technology Hardware, Storage & Peripherals）中的六个公司在资本性支出

CAPEX 中投入较低，而这是由于硬件技术本身的特点决定的。由于半导体和软件相

关技术的脱离，硬件公司逐渐到达成熟期及衰退期，所以适合用市盈率法（PE 法）

来建立相关的估值模型。 

表 4: 硬件行业细分指标 

硬件行业细分指标 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue 

西部数据公司 20.85 1.35 4.90 11.62% 4.04% 

NetApp 公司 217.21 2.88 12.85 13.25% 2.45% 

惠普公司 5.57 0.62 7.93 2.40% 0.93% 

希捷科技 11.09 1.64 8.23 9.17% 3.27% 

施乐公司 19.67 0.69 4.85 4.04% 0.92% 

惠普企业 10.98 0.82 5.71 5.39% 9.58% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

3.2 半导体行业的产业模式和估值分析 

3.2.1 产业模式分析 

纵观半导体行业，我们发现行业整体技术壁垒高，包括前端设计、制造、封测等；设

计研发投资大，利润爆发性高；设备资本和研发大，周期性强；制造重资产投资折旧
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最高。另外，摩尔定律揭示了半导体行业的技术更新速度。在半导体集成电路的早期

发展进程中，根据摩尔定律，每隔 24 个月，晶体管的数量将翻番，性能也将提升一

倍。因此，半导体行业的技术突破节点也基本按照这个规律，资本性支出和研发支出

的周期性稳定且数额大。 

在本次报告中，我们通过研究 NASDAQ100 和 SPX500 指数剥离出 18 家半导体上市

公司作为背景研究。半导体行业整体可被划分为三个子行业：集成器件制造（IDM）、

半导体设备商（Semiconductor Equipment）和无工厂芯片供应商（Fabless）。 

表 5: 半导体行业细分指标 

半导体行业细分指标 

行业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue Net Margin 

集成器件制造（IDM） 10.80 3.33 6.46 11.95% 15.70% 25.58% 

半导体设备商

（Semiconductor 

Equipment） 

18.14 2.91 9.09 12.45% 3.55% 21.06% 

无工厂芯片供应商

（Fabless） 
17.9 3.62 9.66 19.42% 12.65% 19.26% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

3.2.2 估值分析 

（1）集成器件制造（IDM）的经营范围集芯片设计、芯片制造、芯片封装和测试等

多个产业链环节于一身。IDM 在三个子行业里是资本性支出（CAPEX/Revenue 

15.70%）最高的一类。早期多数集成电路企业采用 IDM 的模式，但目前仅有极少数

企业能够维持。 

 一类是不跟随摩尔定律的企业：这类企业通常不需要每 24 个月进行大规模的资本

性支出，例如德州仪器[TXN.O]、亚德诺(ANALOG)[ADI.O]等； 

 另一类是跟随摩尔定律的企业：这类企业将跟随摩尔定律，但产品相对单一，将其

产品规模性生产，例如美光科技[MU.O]等。 

表 6: 集成器件制造（IDM）细分指标 

集成器件制造（IDM）细分指标 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue Net Margin 

美信集成产品 31.71 5.75 14.57 18.18% 2.65% 18.84% 

德州仪器 18.45 5.48 11.29 9.88% 7.17% 35.35% 

超威 17.9 3.62 9.66 19.42% 12.65% 5.20% 

亚德诺 26.45 4.77 11.04 18.79% 4.11% 24.12% 

恩智浦 13.50 2.99 5.99 18.07% 6.50% 23.47% 

美光 3.26 1.98 3.05 7.04% 29.22% 46.51% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  
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因此，结合 IDM 资本开支大的自身特点，我们将推荐使用 EV/EBITDA 对 IDM 这类

半导体企业进行估值。因为资金性支出重的这类行业使用 EBITDA 进行估值可以不考

虑大额的折旧，仅考虑现金流，从而能更合理的分析企业的价值。 

（2）半导体设备商设计及制造设备并将其供应给半导体制造商，例如阿斯麦

[ASML.AS]、拉姆研究[LRCX.O]等。半导体设备商这类企业的年研发投入巨大

（R&D/Revenue 12.45%），但资本性支出相对较轻（CAPEX/Revenue 3.55%）同

时，设备类企业普遍具有利润率的特点。 

表 7: 半导体设备商（Semiconductor Equipment）细分指标  

半导体设备商（Semiconductor Equipment）细分指标 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue Net Margin 

科天 24.59 3.76 9.49 15.08% 2.65% 19.87% 

应用材料 11.42 1.82 5.97 11.70% 3.61% 19.20% 

拉姆研究 11.5 2.25 7.04 10.74% 2.47% 21.49% 

阿斯麦 30.84 4.97 15.74 14.40% 5.24% 23.68% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

因此，结合半导体设备商研发投入大，利润率高的自身特点，我们将推荐使用市盈率

P/E 作为半导体设备商的主要估值方式；R&D/Revenue 作为这类企业的辅助估值方

式。 

（3）芯片设计公司（Fabless）的经营范围仅包括芯片的电路设计与销售；将生产、

测试、封装等环节外包，例如高通公司[QCOM.O]，英伟达[NVDA.O]等。这类企业通

常资产较轻，企业运行费用较低。但研发投入在三类子行业里最高（R&D/Revenue

（19.42%）），且不同芯片设计公司之间的净利润差距极大。 

因此，结合无工厂芯片供应商研发投入重，净利润差距大的自身特点，我们将推荐使

用 EV/Sales 和 R&D/Revenue 对无工厂芯片供应商分析研发对收入的驱动；用 P/E

和 R&D/Revenue 分析芯片设计公司所建立的技术壁垒。 

表 8: 无工厂芯片供应商（Fabless） 

无工厂芯片供应商（Fabless） 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue CAPEX/Revenue Net Margin 

英特尔 11.38 3.16 6.90 19.12% 21.43% 29.72% 

英伟达 25.98 7.73 22.28 20.28% 5.12% 35.34% 

博通 9.45 4.69 10.61 18.07% 3.05% 58.80% 

思佳迅解决方案 15.65 3.88 9.27 10.46% 10.92% 23.74% 

高通 -14.14 1.45 14.27 24.74% 3.45% -21.40% 

赛灵思 62.7 6.28 18.93 25.20% 1.97% 20.18% 

微芯科技 3.26 1.98 3.05 7.04% 29.22% 6.42% 

QORVO 217.21 2.88 12.85 13.25% 2.45% 1.29% 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  
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3.3 软件行业的产业模式和估值分析 

3.3.1 产业模式分析 

不同于硬件和半导体产业，软件的开发遵从着“一本万利“的规律，即只要最初的研

发投入产出了对应的软件产品，后面只需要在前面的基础上进行相对较小的维护及开

发投入即可维持持续的盈利。如微软公司已经成熟的 Microsoft Office 办公软件，在

产品研发投入的情况下，现阶段只需花费一定的维护成本即可从中持续盈利。 

3.3.2 估值分析 

纵观软件公司的发展历程，我们可以将其分成传统的软件公司和当前兴起的云服务公

司两大类，而其对应的估值方式也由公司类别而有所不同。 

表 9: 软件行业细分指标（传统） 

软件行业细分指标（传统） 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue EV/(NI+R&D) 

铿腾电子科技公司 50.22 5.32 22.07 41.38% 9.24 

新思科技 38.17 3.80 20.83 34.76% 7.82 

ANSYS 公司 35.39 8.44 20.37 18.07% 16.71 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 传统的软件公司由于其一次投入即可持续盈利的特点，我们可以用加入研发投入的

改良的市盈率法（改良 PE 法）来进行估值。即在净利润上加入研发投入，具体模

型为 PE’=公司价值 /（净利润+研发投入） 。 

表 10: 软件行业细分指标（SAAS） 

软件行业细分指标（SAAS） 

企业名称 PE EV/Revenue EV/EBITDA R&D/Revenue EV/(NI+R&D) 

微软公司 54.19 6.44 15.15 13.34% 22.71 

Adobe 系统公司 49.03 13.65 38.67 17.03% 29.85 

欧特克公司 (418.01) 7.73 282.82 28.21% 30.82 

赛门铁克公司 12.84 2.11 14.79 19.78% 4.87 

Intuit 公司 54.06 8.31 28.30 19.89% 20.66 

Workday公司 (101.42) (1.21) 17.61 42.94% (4.30) 

Check Point 公司 23.86 6.26 12.84 11.04% 11.61 

Citrix系统公司 22.99 4.67 16.94 14.79% 13.67 

红帽公司 124.10 8.32 42.68 19.80% 29.04 

Salesforce 公司 112.18 8.72 77.39 14.20% 38.67 

甲骨文公司 47.15 4.36 10.56 15.29% 17.53 

飞塔公司 43.76 5.72 35.96 13.57% 17.88 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 新型软件公司（SAAS）的商业模式是前期研发销售投入巨大，早期一直处于亏损

状态，然而一旦达到规模效应，赚钱效应也将呈几何倍数增长，这类公司早期应该
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采取 EV/Sales 的方式进行估值，扭亏为盈之后，应该转换成 PE。 

4. 风险提示 

下游需求不及预期，信息科技企业技术突破速度不及预期，市场环境变化导致估值方

法适用性改变。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


