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上周电子指数（申万一级）上涨，涨幅为3.18%，跑赢沪深300指数2.23

个百分点。从子行业来看，二级子行业中其他电子Ⅱ(申万)涨幅最大，涨

幅为4.55%。三级子行业中涨幅最大的是半导体材料(申万)，涨幅为

13.43%。上周行业动态中，在半导体板块，国际芯片巨头均已向美国商务

部提交供应链资料，我国半导体国产替代必要性进一步上升；在汽车电子

板块，新能源汽车市场2021前三季度成长性与竞争态势皆呈快速上行趋

势，对相关电子元器件的需求料将愈发旺盛。建议投资者关注电子行业重

要景气赛道，推荐半导体、汽车电子等高景气度细分领域。 

投资要点： 

 半导体国产替代主题恒强：近日综合韩媒报道，韩国芯片巨头三星电

子和SK海力士证实，两家公司已向美国政府提交了半导体供应资料。

如今大部分国际芯片巨头均已按美国商务部要求提供了相关资料，在

台湾地区企业中，除台积电外，台联电、日月光、环球晶等同样已递

交。美国近年以来将压制中国发展逐渐作为其国家发展战略的核心，

华为、中兴等企业已备受重创，如今美国政府以增强全球芯片供应链

透明度为由强制要求芯片巨头提交半导体供应链资料，实质上提高了

美国在全球半导体供应链上对中国大陆进行全方位技术封锁的能力。

半导体是支撑我国新兴科技产业崛起的关键技术领域之一，在美国此

番行动下，半导体国产替代意义更加凸显，国产化主题恒强。 

 新能源汽车市场成长与竞争皆呈快速上行趋势：集邦咨询近日研究

显示，2021年前三个季度新能源车市场销量共计达420万辆，其中纯
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能源车的销量表现仍相当亮眼。传统车厂加速推出电车款型、新兴车

厂陆续交车皆让新能源汽车市场竞争加剧，对相关电子元器件的需求

料将愈发旺盛。 

 行业估值上升空间较大：SW电子板块PE(TTM)为34.65倍，较峰值88.11

倍，还有60.67%的较大上行空间。 
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1    行业动态 

1.1  半导体板块 

（1）半导体国产替代主题恒强 

近日综合韩媒报道，韩国芯片巨头三星电子和SK海力士证实，两家公司已向美国

政府提交了半导体供应资料。自9月以来，美国商务部以提高芯片供应链透明度为由，

要求多家芯片相关企业提供商业数据，并定下11月8日的最终期限。如今期限已至，

大部分企业已按照要求予以答复，其中包括备受关注的台湾地区企业台积电和韩国

三星等。在台湾地区企业中，除台积电外，台联电、日月光、环球晶等大厂同样递交

了半导体相关供应资料。 

点评：美国近年以来将压制中国发展逐渐作为其国家发展战略的核心，华为、中

兴等企业已备受重创，如今美国政府以增强全球芯片供应链透明度为由强制要求芯

片巨头提交半导体供应链资料，实质上提高了美国在全球半导体供应链上对中国大

陆进行全方位技术封锁的能力。半导体是支撑我国新兴科技产业崛起的关键技术领

域之一，在美国此番行动下，半导体国产替代意义更加凸显，国产化主题恒强。 

资料来源：搜狐网 

 

1.2  汽车电子板块 

（2）新能源汽车市场成长与竞争皆呈快速上行趋势 

 据集邦咨询近日研究显示，2021年前三个季度新能源车市场销量共计达420万

辆，其中纯电动车达292万辆，年成长率为153%；插电混合式电动车达128万辆，年

成长率为135%。纯电动车部分，特斯拉以21.5%的市占率稳居第一，第二名为五菱宏

光，比亚迪与Volkswagen分别为第三名和第四名。 

点评：相较于整体汽车市场因半导体缺货及疫情干扰导致的成长受阻情形，新能

源车的销量表现仍相当亮眼。五菱宏光持续维持高销量的主因除了低价之外，另一个

重要原因为销售区域从过去的中国三、四线城市逐步扩展到一、二线城市，显示其消

费族群正在扩大与转变。传统车厂加速推出电车款型、新兴车厂陆续交车皆让新能源

汽车市场竞争加剧，对相关电子元器件的需求料将愈发旺盛。 

资料来源：集邦咨询 

 

2    电子板块周行情回顾 

2.1  电子板块周涨跌情况 

上周电子指数（申万一级）上涨，涨幅为3.18%，在申万28个行业中排第9位，

跑赢沪深300指数2.23个百分点，2021年以来上涨13.84%，跑赢沪深300指数20.04个

百分点，排名行业第8位。 

 

图表1： 申万一级周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：申万一级年涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2.2  子板块周涨跌情况 

从子行业来看，二级子行业中其他电子Ⅱ(申万)涨幅最大，涨幅为4.55%。三级

子行业中涨幅最大的是半导体材料(申万)，涨幅为13.43%。 

 

图表3：申万电子各子行业涨跌幅 
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代码 简称 周涨跌幅(%) 年涨跌幅(%) 

801081.SI 半导体(申万) 2.6850 37.0861 

801082.SI 其他电子Ⅱ(申万) 4.5509 33.8550 

801083.SI 元件Ⅱ(申万) 4.2610 17.9251 

801084.SI 光学光电子(申万) 3.8870 2.0762 

801085.SI 电子制造Ⅱ(申万) 2.4071 -0.2858 

850811.SI 集成电路(申万) 0.8192 30.7758 

850812.SI 分立器件(申万) 4.6344 25.5483 

850813.SI 半导体材料(申万) 13.4328 91.6385 

850822.SI 印制电路板(申万) 2.8953 -2.0240 

850823.SI 被动元件(申万) 5.7150 44.4212 

850831.SI 显示器件Ⅲ(申万) 2.9498 -7.0841 

850832.SI LED(申万) 5.3231 23.8238 

850833.SI 光学元件(申万) 4.9432 1.4841 

850841.SI 其他电子Ⅲ(申万) 4.5509 33.8549 

850851.SI 电子系统组装(申万) 1.5004 11.5350 

850852.SI 电子零部件制造(申万) 3.0747 -8.8725 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.3  电子板块估值情况 

从估值情况来看，目前SW电子板块PE(TTM)为34.65倍，略低于过去2011年至2020

年十年均值49.01倍，相较于4G建设周期中板块估值最高水平的88.11倍，还有60.67%

的较大上行空间，基于5G建设进一步加速，我们认为板块估值仍有向上的突破空间。 

 

图表4：申万电子板块估值情况（2011年至今） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2.4  个股周涨跌情况 

个股周涨幅最高为37.90%。从个股来看，上周申万电子行业348只个股中，上涨

303只，下跌41只，持平4只，上涨比例为87.07%。 

 

图表5：申万电子周涨跌幅榜 

电子行业周涨跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

688589.SH 力合微 37.9008 集成电路 

603386.SH 广东骏亚 30.8161 印制电路板 

688233.SH 神工股份 29.5051 半导体材料 

002885.SZ 京泉华 29.0117 电子零部件制造 

688800.SH 瑞可达 27.3311 电子零部件制造 

电子行业周涨跌幅后五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

603738.SH 泰晶科技 -14.3559 被动元件 

600171.SH 上海贝岭 -8.8401 集成电路 

688007.SH 光峰科技 -8.6981 显示器件Ⅲ 

002841.SZ 视源股份 -5.9190 显示器件Ⅲ 

003019.SZ 宸展光电 -5.5883 显示器件Ⅲ 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    电子板块公司情况和重要动态（公告） 

3.1  关联交易  

上周内电子板块主要发生 7笔大宗关联交易，详细信息如下： 

 

图表 6：上周电子板块关联交易情况 

名称 关联方 交易金额

(万元) 

交易方式 支付方式 

*ST大唐 电信科学技术研究院有限公司 61559.28385 资产置换 股权 

*ST大唐 大唐电信科技产业控股有限公司 3326 资产置换 股权 

*ST大唐 湖北长江中信科移动通信技术产业投资基金合

伙企业(有限合伙) 

22846.93093 资产置换 股权 

*ST大唐 中国信息通信科技集团有限公司 99999.99966 认购 现金 

兴森科技 广州兴森众城企业管理合伙企业(有限合伙)  签署协议 现金 

振华科技 中国电子财务有限责任公司  增资 现金 

宸展光电 祥达光学(厦门)有限公司 2587 股权收购 现金 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.2  股东增减持 

上周电子板块6家公司发生重要股东增减持，详细信息如下： 
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图表6：上周电子板块股东增减持情况 

名称 公告日期 方案进

度 

方向 股东名称 股东

类型 

变动数量(万股) 

泰晶科技 2021/11/11 进行中 减持 喻信东 高管 3,973,300.00 

华润微 2021/11/12 进行中 减持 
国家集成电路产业投资基

金股份有限公司 
公司 13,200,918.00 

科翔股份 2021/11/12 进行中 减持 陈焕先 个人 1,731,966.00 

伊戈尔 2021/11/11 进行中 减持 
佛山市麦格斯投资有限公

司 
公司 8,880,000.00 

顺络电子 2021/11/13 进行中 增持 

深圳市前海方位投资管理

有限公司-方位成长 10号

私募证券投资基金 

公司 8,000,000.00 

顺络电子 2021/11/13 进行中 减持 
新余市恒顺通电子科技开

发有限公司 
公司 8,000,000.00 

南亚新材 2021/11/12 进行中 减持 
宿迁市亚盈企业管理合伙

企业(有限合伙) 
公司 1,580,000.00 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.3  大宗交易  

上周电子板块发生重要大宗交易合计交易量10179.38万股，成交金额271220.51

万元，详细信息如下： 

 

图表7：上周电子板块重要大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价(单位：元) 成交量(单位：万股) 成交额(单位：万元) 

宇瞳光学 2021-11-12 37.33 11.25 419.96 

宇瞳光学 2021-11-12 37.33 11.00 410.63 

韦尔股份 2021-11-12 274.48 3.23 886.57 

立讯精密 2021-11-12 40.48 15.50 627.44 

立讯精密 2021-11-12 40.48 238.00 9,634.24 

兆易创新 2021-11-12 162.77 3.70 602.25 

光峰科技 2021-11-12 32.75 20.00 655.00 

沪硅产业-

U 2021-11-12 29.40 100.00 2,940.00 

神工股份 2021-11-12 87.84 30.00 2,635.20 

芯原股份-

U 2021-11-12 72.01 50.00 3,600.50 

景旺电子 2021-11-12 26.20 34.00 890.80 

宇瞳光学 2021-11-12 37.33 7.75 289.31 

宇瞳光学 2021-11-12 37.33 10.00 373.30 

宇瞳光学 2021-11-12 37.33 10.00 373.30 

芯海科技 2021-11-12 106.13 10.00 1,061.30 

芯海科技 2021-11-12 106.13 10.00 1,061.30 

冠捷科技 2021-11-12 2.76 834.00 2,301.84 

芯海科技 2021-11-12 105.70 32.65 3,451.37 
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芯海科技 2021-11-12 105.59 10.00 1,055.90 

科恒股份 2021-11-12 18.60 16.18 300.96 

中芯国际 2021-11-11 57.63 25.00 1,440.75 

安克创新 2021-11-11 84.88 2.54 215.60 

安克创新 2021-11-11 84.88 3.07 260.58 

安克创新 2021-11-11 84.88 3.44 292.33 

安克创新 2021-11-11 84.88 3.81 323.39 

安克创新 2021-11-11 84.88 4.58 388.33 

安克创新 2021-11-11 84.88 4.61 390.96 

安克创新 2021-11-11 84.88 5.17 438.41 

长电科技 2021-11-11 32.74 46.00 1,506.04 

安克创新 2021-11-11 84.88 6.37 540.77 

安克创新 2021-11-11 84.88 6.86 582.45 

安克创新 2021-11-11 84.88 9.56 811.20 

安克创新 2021-11-11 85.20 6.00 511.20 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 1.60 439.17 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 1.30 356.82 

中芯国际 2021-11-11 47.50 35.00 1,662.50 

芯海科技 2021-11-11 104.15 20.00 2,083.00 

芯海科技 2021-11-11 103.62 10.00 1,036.20 

芯海科技 2021-11-11 103.10 20.00 2,062.00 

思瑞浦 2021-11-11 745.20 2.50 1,863.00 

神工股份 2021-11-11 87.39 30.00 2,621.70 

沪硅产业-

U 2021-11-11 30.14 150.00 4,521.00 

沪硅产业-

U 2021-11-11 30.14 110.00 3,315.40 

杰普特 2021-11-11 54.07 10.00 540.70 

兆易创新 2021-11-11 164.56 1.50 246.84 

华体科技 2021-11-11 13.95 25.00 348.75 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 1.60 439.17 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 2.80 768.54 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 4.90 1,344.95 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 6.96 1,910.38 

韦尔股份 2021-11-11 274.48 2.10 576.41 

冠捷科技 2021-11-11 2.76 2,789.00 7,697.64 

中芯国际 2021-11-11 57.57 100.00 5,757.00 

歌尔股份 2021-11-11 49.36 38.40 1,895.42 

立讯精密 2021-11-11 39.89 39.44 1,573.26 

立讯精密 2021-11-11 39.89 46.00 1,834.94 

立讯精密 2021-11-11 39.89 30.50 1,216.65 

日久光电 2021-11-11 9.84 32.22 317.04 

北京君正 2021-11-11 136.25 12.00 1,635.00 

北京君正 2021-11-11 136.25 5.00 681.25 

北京君正 2021-11-11 136.25 2.00 272.50 

北京君正 2021-11-11 136.25 2.00 272.50 

水晶光电 2021-11-11 16.49 50.00 824.50 
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科恒股份 2021-11-11 18.78 16.00 300.48 

蓝思科技 2021-11-11 17.70 140.00 2,478.00 

水晶光电 2021-11-11 16.49 315.00 5,194.35 

水晶光电 2021-11-11 16.49 635.00 10,471.15 

歌尔股份 2021-11-11 49.36 25.40 1,253.74 

三利谱 2021-11-10 47.17 15.00 707.55 

芯海科技 2021-11-10 97.72 30.00 2,931.60 

东尼电子 2021-11-10 37.51 221.24 8,298.67 

芯海科技 2021-11-10 97.13 10.00 971.30 

三利谱 2021-11-10 47.17 20.00 943.40 

泰晶科技 2021-11-10 51.48 47.00 2,419.56 

思瑞浦 2021-11-10 717.50 3.00 2,152.50 

泰晶科技 2021-11-10 51.48 20.00 1,029.60 

思瑞浦 2021-11-10 717.50 2.00 1,435.00 

思瑞浦 2021-11-10 717.50 2.00 1,435.00 

三利谱 2021-11-10 47.17 15.00 707.55 

沪硅产业-

U 2021-11-10 29.01 150.00 4,351.50 

沪硅产业-

U 2021-11-10 29.01 50.00 1,450.50 

泰晶科技 2021-11-10 51.48 20.00 1,029.60 

三利谱 2021-11-10 47.17 10.00 471.70 

三利谱 2021-11-10 47.17 7.00 330.19 

三利谱 2021-11-10 47.17 5.00 235.85 

三利谱 2021-11-10 47.17 5.00 235.85 

捷捷微电 2021-11-10 28.83 50.00 1,441.50 

中芯国际 2021-11-10 58.49 70.00 4,094.30 

科恒股份 2021-11-10 19.21 22.00 422.62 

科翔股份 2021-11-10 28.58 142.01 4,058.65 

洲明科技 2021-11-10 9.00 35.00 315.00 

中芯国际 2021-11-10 58.55 50.00 2,927.50 

中芯国际 2021-11-10 70.19 35.00 2,456.65 

三利谱 2021-11-10 47.17 8.00 377.36 

思瑞浦 2021-11-09 716.10 2.30 1,647.03 

大华股份 2021-11-09 24.05 101.00 2,429.05 

思瑞浦 2021-11-09 716.10 2.00 1,432.20 

思瑞浦 2021-11-09 716.10 1.00 716.10 

中芯国际 2021-11-09 57.32 17.50 1,003.10 

中芯国际 2021-11-09 57.32 17.50 1,003.10 

芯海科技 2021-11-09 97.64 25.00 2,441.00 

芯海科技 2021-11-09 97.54 15.00 1,463.10 

中芯国际 2021-11-09 57.32 35.00 2,006.20 

中芯国际 2021-11-09 57.67 50.00 2,883.50 

大华股份 2021-11-09 24.05 67.50 1,623.38 

大华股份 2021-11-09 24.05 53.00 1,274.65 

大华股份 2021-11-09 24.05 52.00 1,250.60 

大华股份 2021-11-09 24.05 42.00 1,010.10 
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大华股份 2021-11-09 24.05 38.00 913.90 

大华股份 2021-11-09 24.05 38.00 913.90 

大华股份 2021-11-09 24.05 32.00 769.60 

大华股份 2021-11-09 24.05 12.00 288.60 

捷捷微电 2021-11-09 28.30 20.00 566.00 

科翔股份 2021-11-09 19.45 30.00 583.50 

寒武纪-U 2021-11-09 77.30 2.60 200.98 

华润微 2021-11-09 67.72 68.13 4,613.43 

闻泰科技 2021-11-09 116.87 13.50 1,577.75 

日久光电 2021-11-09 9.77 39.45 385.43 

华体科技 2021-11-09 13.04 30.00 391.20 

泰晶科技 2021-11-09 52.25 10.00 522.50 

光峰科技 2021-11-09 30.98 30.00 929.40 

捷捷微电 2021-11-09 28.30 50.00 1,415.00 

光峰科技 2021-11-09 30.98 15.00 464.70 

海康威视 2021-11-09 52.20 200.00 10,440.00 

沪硅产业-

U 2021-11-09 28.60 150.00 4,290.00 

沪硅产业-

U 2021-11-09 28.60 50.00 1,430.00 

海康威视 2021-11-09 52.20 296.00 15,451.20 

寒武纪-U 2021-11-09 77.30 2.60 200.98 

捷捷微电 2021-11-09 28.30 30.00 849.00 

安克创新 2021-11-08 84.88 3.81 323.39 

鹏鼎控股 2021-11-08 38.21 70.00 2,674.70 

太龙股份 2021-11-08 21.35 50.00 1,067.50 

鹏鼎控股 2021-11-08 38.21 22.00 840.62 

鹏鼎控股 2021-11-08 38.21 33.00 1,260.93 

鹏鼎控股 2021-11-08 38.21 51.10 1,952.61 

中芯国际 2021-11-08 55.23 50.00 2,761.50 

闻泰科技 2021-11-08 116.80 2.00 233.60 

鹏鼎控股 2021-11-08 38.21 190.00 7,259.90 

兴瑞科技 2021-11-08 15.59 43.00 670.37 

长电科技 2021-11-08 30.62 8.30 254.15 

兴瑞科技 2021-11-08 15.59 50.00 779.50 

兴瑞科技 2021-11-08 15.59 100.00 1,559.00 

芯海科技 2021-11-08 95.07 10.00 950.70 

芯海科技 2021-11-08 95.07 25.00 2,376.75 

蓝特光学 2021-11-08 15.30 80.00 1,224.00 

中芯国际 2021-11-08 68.50 21.35 1,462.48 

立讯精密 2021-11-08 40.70 390.00 15,873.00 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.4   限售解禁 

本周电子板块主要有11家公司发生限售解禁，详细信息如下： 
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图表 8：本周电子板块限售解禁情况 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本（万股） 占比(%) 

圣邦股份 2021/11/8 78.83 23,556.33 0.33% 

瑞芯微 2021/11/8 107.94 41,680.70 0.26% 

长阳科技 2021/11/8 291.7578 28,256.86 1.03% 

科恒股份 2021/11/9 225.38 21,214.47 1.06% 

兆易创新 2021/11/10 144.52 66,717.72 0.22% 

TCL 科技 2021/11/11 51,150.90 1,403,064.24 3.65% 

乐鑫科技 2021/11/11 4.5994 8015.8963 0.06% 

利扬芯片 2021/11/11 5485.72 13640 40.22% 

迅捷兴 2021/11/11 143.0904 13339 1.07% 

惠伦晶体 2021/11/12 4042.0371 27600.4251 14.64% 

安路科技 2021/11/12 4176.282 40010 10.44% 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    投资观点 

上周电子指数（申万一级）上涨，涨幅为3.18%，跑赢沪深300指数2.23个百分点。

从子行业来看，二级子行业中其他电子Ⅱ(申万)涨幅最大，涨幅为4.55%。三级子行

业中涨幅最大的是半导体材料(申万)，涨幅为13.43%。上周行业动态中，在半导体板

块，国际芯片巨头均已向美国商务部提交供应链资料，我国半导体国产替代必要性进

一步上升；在汽车电子板块，新能源汽车市场2021前三季度成长性与竞争态势皆呈快

速上行趋势，对相关电子元器件的需求料将愈发旺盛。总体来说，SW电子板块PE(TTM)

为34.65倍，较峰值88.11倍，还有60.67%的较大上行空间。 

 

5    风险提示 

贸易摩擦风险。美方挑起的科技摩擦让不少科技企业陷入危机，这迫使我国企

业加快摆脱对外的科技依赖，但我国大部分企业科研能力相对较弱，仍旧靠关键零

部件及技术进口。科技摩擦或将对我国的消费电子行业带来突袭式的冲击。 

技术研发跟不上预期的风险。集成电路行业技术和资金要求较高。企业研发先

进制程技术需大量资金基础，如若技术研发遇到瓶颈，未在预计时间期限内完成技

术研发和产品开发，可能减慢市场发展和国产化速度。 

同行业竞争加剧的风险。中国的电子行业发展迅速，相关企业逐年增加，市场

竞争力强。相关企业均加大研发投入，望加快智能产品研发和更新迭代，以增加市

场占比。但技术研发的不确定性和消费者接受程度的不同，可能面临竞争者研发速

度更快或消费者喜爱程度更多而赶超公司，使得公司竞争优势同化。 

 

6    数据跟踪 

图表9：全球半导体销售额 
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资料来源：SIA,万联证券研究所 

 

图表10：中国集成电路产值 图表11：中国集成电路净进口额 

  

资料来源：CSIA,万联证券研究所 资料来源：CSIA,万联证券研究所 

 

图表12：全球手机出货量 图表13：国内手机出货量 

 

 

资料来源：Gartner,万联证券研究所 资料来源：中国信通院,万联证券研究所 
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电子行业推荐上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年11月12日） 

 

证券

代码 

公司 

简称 

每股收益 每股净资产 收盘价 市盈率 市净率 
投资评级 

20A 21E 22E 最新 20A 21E 22E 最新 

688521 芯原股份 -0.05  0.06  0.29  5.34 74.80 -1246.67  1289.50  255.66  14.01 增持 

600552 凯盛科技 0.16  0.30  0.41  3.38 9.13 57.75  30.64  22.06  2.70 增持 

资料来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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 $$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人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，以勤勉的执业态度，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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 
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