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本期内容提要: 

[Table_Summa [Table_Summary]  本周专题：机床主轴可分为机械主轴和电主轴两大类，电主轴的高速

电机置于主轴部件内部，是一种将机床主轴功能与电机功能从结构上

融为一体的新型主轴部件。（1）电主轴是一种具有优良性能的新型主

轴部件。电主轴由内装式电动机直接驱动，通过控制系统，使主轴获得

所需的工作速度和扭矩，因而也被称为内装式电主轴。电主轴省去了

皮带、齿轮或联轴器的传动环节，将机床主传动链的长度缩短为零，实

现了机床的“零传动”，有效改善了主轴高速情况下的整体性能。电主轴

具有结构紧凑、重量轻、噪声低、振动小和转动惯量小等特点，并且

便于机床实现模块化设计和制造。滚动轴承电主轴、气浮轴承电主轴

和液体滑动轴承电主轴是目前电主轴应用广泛的轴承类型。2021年全

球 PCB行业电主轴市场规模为 32亿美元，2021~2030年复合增速可

达到 6.4%。我国机床电主轴渗透率远低于欧美等国家，随着数控机床

的渗透以及机械加工要求的提高，我国电主轴市场有望持续增长。（2）

电主轴核心结构与部件介绍。电主轴的主要结构包括无外壳电机、主

轴、轴承、主轴单元壳体、驱动模块和冷却装置等。从组件上来区分，

则包括轴芯组件、高速电机、支撑部件、冷却系统、气缸组件、拉刀组

件和气封组件。电主轴的电动机均采用交流异步感应电动机，启动电

流要超出普通电机额定电流 5~7 倍。电主轴轴承主要包括滚珠轴承、

滑动轴承、空气轴承和磁悬浮轴承。目前市场上应用最广泛的为滚动

体是陶瓷材料的滚珠轴承，这主要是因为陶瓷具有密度小，刚度好，热

膨胀系数小等优点。冷却装置是电主轴的核心装置之一，由于电主轴

将电机集成于主轴单元中，在运转时会产生大量热量而引起温升，使

电主轴的热态特性和动态特性变差，必须使电主轴的温度恒定在一定

值内。机床目前一般采取强制循环油冷却的方式对电主轴的定子及主

轴轴承进行冷却 

 风险因素：全球疫情加速扩散；海外复工复产之后需求提振低于预期；

国内经济增长乏力 
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电主轴专题——电主轴应用现状与发展前景概述 

1、电主轴是一种具有优良性能的新型主轴部件 

机床主轴是在机床上带动刀具或工件进行旋转从而产生切削运动的运动轴。按照主轴驱动方式的不同，机床主轴

可分为机械主轴和电主轴两大类。机械主轴的部件通常由主轴、轴承和传动装置（包括变速齿轮、皮带或联轴器）

等组成，在机器中通过主轴电机与中间的传动装置带动主轴旋转进行工作，其输出扭矩和功率大，但转速、精度

和平稳性相对较差。 

图 1：广州安大 100APS10Z30加工中心机械主轴 

 
资料来源：广州安大电主轴官网，信达证券研发中心 

 
图 2：机械主轴外接电动机示意图 

 

资料来源：数控工作室，信达证券研发中心 

电主轴的高速电机置于主轴部件内部，是一种将机床主轴功能与电机功能从结构上融为一体的新型主轴部件。

电主轴由内装式电动机直接驱动，通过控制系统，使主轴获得所需的工作速度和扭矩，因而也被称为内装式电主

轴。电主轴省去了皮带、齿轮或联轴器的传动环节，将机床主传动链的长度缩短为零，实现了机床的“零传动”，

有效改善了主轴高速情况下的整体性能。 

图 3：速锋科技 SFG0406-08电主轴 

 
资料来源：速锋科技官网，信达证券研发中心 

 
图 4：电主轴内置电动机示意图 

 

资料来源：数控工作室，信达证券研发中心 

电主轴相比于机械主轴，具有以下优势： 

 电主轴由内装式电机直接驱动，因此具有结构紧凑、重量轻、噪声低、振动小和转动惯量小等特点，能够以

很高的速度、加速度及定角度进行快速启停，且动态精度和稳定性更好，可满足数控机床进行高速切削和精

密加工的需要；由于省去了中间的变速和传动装置，没有中间传动环节的外力作用，电主轴轴承所承受的动

负荷较小，其精度寿命延长；电主轴采用交流变频和矢量控制技术，因此可在额定转速范围内实现无极变速，

以适应机床工作时各种工况和负载变化的需要。 

 电主轴具有一个功能相对完整的“主轴单元”，其独立于机床的传动系统和整体结构，这促进了机床结构的

模块化。电主轴厂商根据机床的用途、结构、性能参数等特征形成标准化、系列化的产品以供机床制造商选

用，改变了传统机床厂商“大而全”的生产模式，缩短了机床的研发和生产周期。此外，标准化、系列化的

电主轴产品易于形成专业化、规模化的生产能力，从而促进制造成本的降低。 

http://www.cindasc.com/
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 对于并联运动机床、五面体加工中心、小孔和微孔加工机床等高档数控机床，由于其加工工艺和加工对象较

为特殊，因此对主轴的转速、精度以及机床的结构都有特殊要求。电主轴凭借一体化的结构设计和高转速、

高精度的优异性能，有效地实现了某些高档数控机床的特殊要求。 

表 1：电主轴和机械主轴的特点 

 电主轴 机械主轴 

驱动方式 由内装式电动机直接驱动 带动传动和齿轮驱动 

旋转精度 高 低 

刚度 高 低 

速度 无级变速，速度快 速度慢 

散热 要求高 要求低 

成本 高 低 

震动 小 大 

资料来源：测控网，信达证券研发中心 

根据电主轴采用轴承类型的不同可以分为滚动轴承电主轴、气浮轴承电主轴、液体滑动轴承电主轴和磁悬浮轴承

电主轴；根据电机的类型不同可以分为异步型电主轴和永磁同步型电主轴，市场上大部分电主轴采用的是交流异

步感应电动机；根据用途的不同进行分类，主要分为加工中心用电主轴、数控车床用电主轴、磨削用电主轴、钻

削用电主轴、雕铣用电主轴和特殊用电主轴。 

图 5：电主轴分类 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

滚动轴承电主轴、气浮轴承电主轴和液体滑动轴承电主轴是目前电主轴应用广泛的轴承类型。滚动轴承电主轴应

用最广泛，在数控雕铣机、PCB 成型机、加工中心、数控铣床、车床、内圆磨床等领域应用普遍；气浮轴承电主

轴主要应用于高精度、高转速、轻载荷加工领域，如超精密数控机床、PCB 钻孔机、小孔磨削、高光加工等；

液体滑动电主轴主要应用于重载大功率加工及精密、超精密机床；磁悬浮轴承电主轴主要应用于超高速加工领域。 

http://www.cindasc.com/
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图 6：滚动轴承电主轴 

 
资料来源：昊志机电官网，信达证券研发中心 

 
图 7：气浮轴承电主轴 

 

资料来源：昊志机电官网，信达证券研发中心 

 

表 2：不同轴承类型电主轴的优缺点、技术难点和应用领域 

类型 优点 缺点 技术难点 应用领域 

滚动轴承电主轴 

摩擦阻力小、功耗小、精度高、刚

度高，成本相对较低，便于系列化

和标准化；承载能力强，可适用较

大载荷。 

转速相对较低，噪音

大；对轴承转速和寿命

要求较高。 

主要技术难点在于

提高精度寿命和可

靠性。 

应用最广泛，在数控雕铣机、

PCB 成型机、加工中心、数控

铣床、车床、内圆磨床等领域

应用普遍。 

气浮轴承电主轴 

以“气膜”作为支撑，结构紧凑、

体积较小；回转精度和极限转速高

于滚动轴承电主轴和液体滑动轴承

电主轴；摩擦损耗较小，噪音低，

热稳定性好；污染小、寿命长。 

承载能力较低；工艺要

求高，维护和使用费用

较高。 

技术难点在于如何

解决气锤振动及高

速时涡动的问题。 

主要应用于高精度、高转速、

轻载荷加工领域，如超精密数

控机床、PCB 钻孔机、小孔磨

削、高光加工等。 

液体滑动电主轴 

以液态“油膜”作为支撑，具有显

著的“误差均化效应” 和阻尼减振

性；回转精度高、刚度高、磨损

小、寿命长。 

由于存在液体摩擦，驱

动功率损失比滚动轴承

大。 

主要技术难点在于

控制高速时主轴的

温升和热变形。 

主要应用于重载大功率加工及

精密、超精密机床。 

磁悬浮轴承电主轴 

极限转速高、无接触、无摩擦、无

损耗、寿命长；转动时能够自动平

衡，没有振动；不需润滑和密封；

能实现实时诊断和在线监控。 

机械结构复杂，成本极

高；热源多，对冷却系

统要求高；要求工作环

境较为苛刻，使用和推

广难度大。 

技术难点在于如何

提高动刚度和阻尼

减振性能，在实现

高速的同时保证高

加工精度。 

主要应用于超高速加工领域。 

资料来源：昊志机电招股说明书，信达证券研发中心 

异步型电主轴为市场上的主流，几乎所有电主轴都是内置异步交流感应电动机，其结构较简单，制造工艺相对成

熟，安装方便；可实现恒转矩和恒功率调节，但效率偏低且输出功率偏小。永磁同步型电主轴转矩密度高，转动

惯量小，动态响应特性更好；噪音低且体积小，使用寿命长；启动时电流无冲击，负载变化时电流变化小；功率

密度和效率较高，但主轴电机功率要求较高，用永磁同步电机的稀土材料成本过高。 

图 8：异步型电主轴 

 
资料来源：朗豪官网，信达证券研发中心 

 
图 9：永磁同步型电主轴 

 

资料来源：艾诺特官网，信达证券研发中心 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

 

表 3：不同电主轴的优缺点 

类型 优点 缺点 

异步型电主轴 

当前的高速电主轴，几乎都是内置异步交流感应电动

机；结构较简单，制造工艺相对成熟，安装方便；可实

现恒转矩和恒功率调节。 

效率偏低，输出功率偏小。 

永磁同步型电主轴 

转矩密度高，转动惯量小，动态响应特性更好；噪音

低，体积小，使用寿命长；启动时电流无冲击，负载变

化时电流变化小；功率密度和效率较高。 

主轴电机功率要求较高，用永磁同步电

机的稀土材料成本过高。 

资料来源：昊志机电招股说明书，信达证券研发中心 

制造加工技术不断发展，电主轴下游应用逐渐拓展。国外电主轴最早用于内圆磨床，到 20 世纪 80 年代，随着

数控机床和高速切削技术的发展，电主轴开始逐渐应用于数控铣床、加工中心等高档数控机床。国内对电主轴技

术的开发和生产已经有 50 多年，在最初的 20 世纪 60 年代，电主轴的功率小且刚度低，主要用于零件内表面磨

削；我国 80 年代研制出系列高刚度、高速电主轴，广泛应用于内圆磨床和机械零件制造等领域；90 年代以后由

磨削电主轴转向铣削电主轴，不仅能加工各种形体复杂的模具，而且开发了用于木工机械用的风冷式高速铣用电

主轴，推动了高速电主轴在铣削加工中的应用。 

图 10：按用途分类的不同电主轴实物图 

 
资料来源：昊志机电官网，信达证券研发中心 

 

表 4：在按用途分类下不同电主轴的应用及主要特征 

类型 应用 主要特征 

加工中心用电主轴 数控铣床和加工中心机床 
具备高速、高精度、低速大扭矩特性；具备自动松拉刀功能；

具备准速、准停、零速锁定功能。 

数控车床用电主轴 数控车床 

具备高速、高精度、低速大扭矩特性；前后主轴端能安装相应

的动力卡盘或旋转油缸，并实现自动松开与拉紧工件功能；具

备定速性能以适应螺纹车削。 

磨削用电主轴 表面磨削加工机床 
以恒转矩电主轴为主；具备高速、高精度特性；具备高密封

性。 

钻削用电主轴 
钻孔专用机床，包括印刷电路板

钻孔机 

轴向刚性高；具备高速、高精度特性；印刷电路板钻孔用电主

轴常用空气动静压轴承（即气浮轴承）。 

雕铣用电主轴 
用于复杂曲面加工的数控雕铣机

床，包括木工机械 

具备高速、高精度特性；换刀便捷；木工机械用电主轴一般使

用空气冷却，具备高密封性。 

特殊用电主轴 
特殊用电主轴主要包括拉辗用电主轴、切割用电主轴、离心机用电主轴、试验机用电主轴及其它用

途电主轴。 

资料来源：昊志机电招股说明书，信达证券研发中心 

全球电主轴市场将持续增长。根据 Dataintelo 统计，2021 年全球 PCB 行业电主轴市场规模为 32 亿美元，2021

年~2030 年年均复合增长率为 6.4%。电主轴的生产集中在欧洲、北美和亚太地区。亚太地区是全球最大的销售

http://www.cindasc.com/
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收入区域，2017 年占比约为 45.45%。随着数控机床普及率的提高，电主轴凭借优异性能，逐渐成为市场主流。

机床工具行业日益增长的需求规模和持续加快的产业升级也为电主轴行业提供了良好的发展契机和广阔的发展

空间。 

全球电主轴产量及需求量逐年提升，增长速度保持稳定。2013 年全球电主轴产量为 88.1 万支，2014 年全球电

主轴产量增长至 95.5 万支，产量较上年同期增长 8.4%。2014 年电主轴需求量为 91 万支，较 2013 年同期增长

8.2%。2009-2014 年全球电主轴需求年均复合增长率为 8.80%。总体来看，全球电主轴的产量以及需求量均保

持稳定增长。 

图 11：2009-2014年全球电主轴产量走势统计 

 
资料来源：智研咨询，信达证券研发中心 

 
图 12：2009-2014年全球电主轴需求量走势统计 

 

资料来源：智研咨询，信达证券研发中心 

 

2、电主轴核心结构与部件介绍 

电主轴的主要结构包括无外壳电机、主轴、轴承、主轴单元壳体、驱动模块和冷却装置等，从组件上来区分，则

包括轴芯组件、高速电机、支撑部件、冷却系统、气缸组件、拉刀组件和气封组件，其具体结构和构成因不同应

用领域对性能要求的差异有所不同。其中，高速电机包括定子、转子两部分，是电主轴驱动系统核心部件之一，

其作用主要为驱动轴芯实现高速旋转。电机的转子与主轴通过采用压配方法形成一体，主轴则由前后轴承支撑。

电机的定子通过冷却套安装于主轴单元的壳体中。冷却系统包括由机体、冷却通路、铝水套等零配件组成的冷却

循环通道，是电主轴冷却散热部分的核心部件之一，负责限制主轴单元内的温度升高。 

图 13：电主轴结构的基本构成 

 
资料来源：数控机床网，信达证券研发中心 

 
图 14：电主轴的内部结构图 

 

资料来源：《高速电主轴的结构设计与性能研究》，信达证券研发
中心 

 

表 5：电主轴主要部件的零配件构成和主要功能 

名称 结构与主要功能 

轴芯组件 
包括轴芯、转子等零配件，为高速旋转件，是电主轴结构部分的核心部件之一，关系到电主轴偏

摆、振动、电机性能等重要性能指标；工艺上对形状、尺寸精度、位置公差精度要求极高。 

高速电机 
包括定子、转子两部分，是电主轴驱动系统核心部件之一，其作用主要为驱动轴芯（转子）实现高

速旋转，关系到电主轴的最高转速、功率、扭矩、电流等性能指标。 

支撑部件 
包括精密轴承、轴承座、内/外环压盖、预紧碟形弹簧等零配件，是电主轴旋转支撑系统核心部件

之一，其作用主要为支撑轴芯（转子）实现高速旋转；轴承极限转速关系电主轴最高转速，轴承精
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度等级关系到电主轴静刚度和轴芯回转精度。 

冷却系统 

包括由机体、冷却通路、铝水套等零配件组成的冷却循环通道，是电主轴冷却散热部分的核心部件

之一。电主轴大部分热量由循环冷却通道带走，保证电主轴各项性能指标稳定；针对各种不同类型

高速电机，冷却通道设计需要大量测试和实验数据作为依据。 

气缸组件 
由活塞、缸体、推杆、气缸顶盖、复位弹簧等零配件组成，是电主轴拉刀系统核心部件之一，其结

构多为单作用或双作用形式，其工作寿命和可靠性关系到电主轴拉刀系统的稳定性。 

拉刀组件 
由夹头、拉杆、夹头碟簧、调节垫片等零配件组成，是电主轴拉刀系统核心部件之一，其工作寿命

和可靠性关系到电主轴拉刀力大小、偏摆、振动等性能指标。 

气封组件 

包括中心出气密封和主轴前端防护气密封两个部分，由防护盖、轴套、轴承座、机体、铝水套、拉

杆、气缸等相关零件组成，是电主轴防尘密封核心部件之一；其中，中心出气密封的作用是防止更

换刀具时刀具冷却液、金属粉颗粒进入轴芯内部，从而影响主轴偏摆、振动、夹持力等性能；主轴

前端防护气密封采用环形气密封和机械密封组合形式，防止刀具冷却液、金属粉颗粒进入主轴内

部，影响主轴前端轴承旋转精度和使用寿命。 

资料来源：昊志机电招股说明书，信达证券研发中心 

电主轴的电动机均采用交流异步感应电动机。由于电主轴用于高速加工机床，启动时需在短时间里从静止升速至

每分钟数万转乃至数十万转，启动转矩大，因而启动电流要超出普通电机额定电流 5~7 倍。其驱动方式包括变

频器驱动和矢量控制驱动器驱动。变频器的驱动控制特性为恒转矩驱动，输出功率与转矩成正比。机床最新的变

频器采用先进的晶体管技术，可实现主轴的无级变速。而矢量控制驱动器的驱动控制为：在低速端为恒转矩驱动，

在中、高速端为恒功率驱动。 

图 15：宇海机电 Z04ZJY交流异步主轴伺服电机 

 
资料来源：宇海机电官网，信达证券研发中心 

 
图 16：交流异步感应电动机结构图 

 

资料来源：汽车动力总成，信达证券研发中心 

由内部热量堆积而产生的热变形是影响电主轴加工质量的主要因素之一，冷却装置是防止热变形的重要结构。

由于电主轴将电机集成于主轴单元中，在运转时会产生大量热量而引起温升，使电主轴的热态特性和动态特性变

差，因此必须使电主轴的温度恒定在一定值内。机床目前一般采取强制循环油冷却的方式对电主轴的定子及主轴

轴承进行冷却，即将经过油冷却装置的冷却油强制性地在主轴定子外和主轴轴承外循环，带走主轴高速旋转产生

的热量。此外，为了减少电主轴轴承的发热，还必须对主轴轴承进行合理的润滑。 

图 17：电主轴冷却装置运行示意图 

 
资料来源：电工之家，信达证券研发中心 

滚珠轴承是市场上电主轴应用最广泛的轴承。因为电主轴的最高转速取决于轴承的功能、大小、布置和润滑方法，

http://www.cindasc.com/
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所以所用轴承必须具有高速性能好、动负荷承载能力高、润滑性能好、发热量小等优点。电主轴轴承主要包括滚

珠轴承、滑动轴承、空气轴承和磁悬浮轴承。目前市场上应用最广泛的为滚动体是陶瓷材料的滚珠轴承，这主要

是因为陶瓷具有密度小，刚度好，热膨胀系数小等优点。而滑动轴承发热量大，空气轴承不适用于大功率场合，

因此使用率不及滚珠轴承。磁悬浮轴承由于电磁测控系统复杂，所以价格十分昂贵，未能得到广泛应用。但其高

速性能好、精度高、容易实现诊断和在线监控，因此未来随着技术的发展，磁悬浮轴承有望得到发展。 

图 18：轴承类型 

 
资料来源：亿昇科技，信达证券研发中心 

电主轴由数十种精密零部件组装而成，技术含量高、结构复杂，且故障频率较高。电主轴对于各零配件的材料选

用、结构设计、制造精度和装配工艺有很高的要求，需要多种技术的综合运用，使得转速、动态性能、加工精度

和使用寿命处于最佳状态。电主轴的故障频率较高，据昊志机电统计，PCB 钻孔机和成型机电主轴过质保期后

（一般为一年）的年下机率一般为 30%-70%左右，正常条件下其维护、保养或检修周期为 15 个月左右。电主

轴的故障大致可分为机械故障和电气故障两大类，主要故障包括温升过高、刚性差、振动大、精度差、启动困难

和掉速。 

表 6：电主轴故障类型及其特点和原因 

故障类型 故障特点及其原因 

温升过高 
油雾型电主轴外壳最热点温升超过 25℃，油脂型电主轴外壳最热点温升超过 30℃应视作异常。造成主

轴温升过高的原因很多，主要规类为装配原因、润滑原因、制造质量原因、电气原因和使用原因。 

刚性差 

主轴配装予负荷量值偏小；轴承与主轴轴壳前座孔配合间隔过大；主轴前后锁紧爆母松动；配用砂轮

杆过于细长，与转轴配装部位间隙过大造成接长杆接触刚性差；主轴轴承调整垫研配失误；主轴后端

滚动导套或滑套与座孔、轴承座间出现较大间隙。 

振动大 

主轴选装轴承低劣，振动值大，或轴承精度保持性差、耐用度差；主轴长期使用后转轴发生变形，原

有平衡精度被破坏；主轴上所安装的旅转零件同心度差、配合间隔过大；装配不当，造成主轴轴承糖

度受损；主轴予负荷过小，内装弹簧断裂变形；主轴砂轮杆过于细长主轴电机定子内外径不同心、造

成定转子间气障严重不均匀；转子笼条松动、接触不良成出现断条现象。 

精度差 

主轴配装的轴承质量太差；转轴严重弯曲，丧失原有制造精度；主轴零件精度差，无法保证组装精

度；装配时轴承被压偏；砂轮杆质量差，无配合精度；主轴的端轴承座孔尺寸大，配合间隙过松；矛

负荷量值太小或由于某件零件卡死，予负荷加不上；主轴前后螺母松动，造成轴向率动严重。 

启动困难 

电气原因有配套电源容量太小(不匹配)；工频电网电压严重不足；静止变频器启动保护未调整到最佳

值；电主轴电机气隙过小；电主轴定子接线错误；电主轴转子严重断条；电主轴电机定子断线。机械

原因有电主轴予负荷量值过大；油脂润滑型的电主轴使用的油脂过稠，注油量过满；电主轴各旋转零

件与固定零件间发生碰擦。 

掉速 

在正常工作时，增加主轴的阻力矩会使电主轴转速略微下降，一般这种转差应控制在 2-5%之内。若主

轴承载时，转速明显下降，甚至发生堵转现象，应视为掉速现象。造成上述掉速现象的主要原因有主

轴转子笼条断裂或接触不良；电主轴与中频电源电压不匹配（中频电源供电电压过低）。 

资料来源：鼎奇主轴官网，信达证券研发中心 

电主轴技术水平的高低和质量的优劣直接决定和影响着机床的品质、性能、工作效率及运行稳定性。数控机床主

要由控制系统、伺服系统、传动系统、检测系统、机床本体及其他辅助系统组成。其中传动系统是实现机床主运

动的系统，功能是将电动机的原动力转换成可供主轴上刀具切削加工的切削力矩和切削速度。传动系统应具有较

大的调速范围、较高的精度及刚度，并尽可能降低噪声，从而获得最佳的加工效率和加工精度。而电主轴作为将

电动机与主轴从结构上融为一体的新型传动方式，省去了传动环节，是数控机床传动系统的重大变革。 

http://www.cindasc.com/
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图 19：电主轴在数控机床中的位置及其工作状态 

 
资料来源：昊志机电招股说明书，信达证券研发中心 
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析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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