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2022 年 Q2 申万电子行业指数触底反弹，同期成交量大幅提升，资金

活跃度上升。2022 年 Q2 末电子行业估值仍处于历史低位，较历史十

年均值水平有较大修复空间。从 22年 Q2的基金重仓配置情况看，电

子行业依然维持超配，但超配比例有所收窄。 

投资要点： 

基金重仓配置维持超配，22 年 Q2 超配比例大幅收窄。22 年 Q2 电子

行业基金重仓比例为 8.35%，同比、环比分别下降了 2.06pct 和

1.76pct，超配比例为 2.02%，环比下滑了 1.63pct。22 年 Q2 电子行

业重仓标的数量占比为 52.63%，排行第 9，集中度提升。 

前十大重仓股中半导体领域为核心，基金加/减仓变动较为频繁。从持

股市值看，2022年 Q2电子行业的前十大重仓股由半导体、消费电子和

光学光电子领域组成，其中半导体领域的标的占比 70%。在近 5个季度

的前十大重仓股中，立讯精密、紫光国微、兆易创新、圣邦股份、北方

华创、韦尔股份和三安光电连续 5个季度位列前十大重仓股。从持股市

值变动值看，前十大加/减仓股主要受到持股数量和股价涨跌的双重因

素影响，近两个季度的前十大减仓股中有一半企业为上个季度的前十大

加仓股，反应出机构重仓的配置变动较为频繁。 

半导体板块超配比例出现收窄，基金重仓抱团现象略有缓解。在电子各

二级子板块中，半导体板块 22年 Q2环比维持超配，但超配比例由 4.01%

收窄至 2.90%；其余子板块均为低配。22年 Q2电子行业基金前 5/10/20

大重仓股的市值占整体电子行业基金重仓市值的比例分别为

36.47%/57.46%/77.94%，较 21年 Q2同比分别减少 0.62/1.84/2.51pct，

较 22年 Q1环比分别减少 2.58/1.63/2.01pct，反映出基金重仓配置的

抱团现象略有缓解。不过整体来看，基金依旧呈现出头部集中的配置偏

好，连续五个季度前 10大重仓股市值占比近 60%，前 20大重仓股市值

占比近 80%。 

投资建议：基于 2022年 Q2的基金重仓配置情况，可以看到消费电子终

端的需求疲软使得机构在消费电子领域的配置进一步下滑；半导体行业

行情出现分化，机构配置更青睐高景气细分赛道。我们预计下半年随着

疫情稳定、消费刺激政策出台，叠加新兴消费电子崛起、苹果等品牌的

新品发布，消费电子领域有望回暖。同时，我们认为半导体领域行情虽

然有所分化，但依然存在结构性机会。建议聚焦国产替代以及新能源、

光伏等高景气下游需求带动下的投资机遇，具体建议关注汽车电子、半

导体设备和半导体材料细分领域。 

风险因素：疫情散发风险；贸易摩擦风险；技术研发跟不上预期的风险；

同行业竞争加剧的风险。    
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1    资金活跃度快速提升，估值仍处历史低位 

行业指数触底反弹，资金活跃度快速提升。申万电子行业指数2022年7月1日的收盘价

为4150.60点，较2022年4月1日微涨1.31%，2季度期间，电子行业指数4月继续呈下跌

趋势，主要是受到疫情散发区域企业停工停产的影响。5月初电子行业指数实现触底

反弹，主要是全国疫情好转，上海等地企业复工复产顺利推进，价值消费刺激政策等

共同利好所致。同期，申万电子行业指数的周平均日成交额由2022年4月1日的484.05

亿元/日快速提升至2022年7月1日的1027.79亿元/日，增长了112.33%，为今年以来最

活跃水平，反映出在疫情好转及消费补贴政策等利好背景下。资金活跃度伴随行业指

数的反弹迅速提升。 

图表1: 申万电子行业周均日成交额及行业指数情况 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

行业估值处历史低位，仍有较大修复空间。2022年Q2申万电子行业指数的估值处于较

低水平，在5月初行业指数触底反弹、资金活跃度大幅提升的情况下，电子行业2022

年Q2的估值水平仍然维持在较低水平，反应出行业上半年业绩表现整体较好。截止

2022年7月1日申万电子行业的PE（TTM）为25.66倍，较近十年均值水平42.09倍仍有

64.07%的修复空间。 

图表2: 申万电子行业 PE(TTM)变化趋势（单位：倍） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2    基金重仓超配比例大幅缩减，抱团现象有所缓解 

样本选取：截止2022年7月26日，基金的二季度报告已披露完毕。以2021申万电子行

业新分类作为样本，以全部基金作为持仓对象，根据2022年7月26日从iFinD提取的数

据，对电子行业2022年Q2的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例同比、环比均有所收窄，处历史较低水平 

电子行业重仓配置维持超配，22年Q2超配比例大幅收窄。从适配比例看，申万电子行

业2022年Q2的适配比例为6.33%，同比、环比均略有下降，整体趋势较为平稳，仍然

处于历史高位。从基金重仓比例看，22年Q2电子行业基金重仓比例为8.35%，同比、

环比分别下降了2.06pct和1.76pct，超配比例为2.02%，环比下滑了1.63pct。电子行

业的基金重仓比例连续两个季度下滑，我们认为主要是由于下游消费电子景气度较

差，且多地疫情散发，二者导致电子行业供需两端均受到负面影响所致。 

图表3: SW电子 2012-2022年各季度基金重仓超/低配情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

近三年SW电子行业Q2的适配比例较为稳定，但基金重仓的超配比例却持续收窄。22年

Q2电子行业的基金重仓超配比例为2.02%，同比下降1.65pct，处于较低水平，较近5

年Q2的最高值5.45%下滑了3.43pct，低于了18年Q2的超配比例，由此可见2022年Q2超

配比例收窄并非季节性因素的影响。 

图表4: SW电子 18-22年 Q2基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2.2  基金重仓标的数量占比过半，位于各行业中上游 

22年Q2电子行业重仓标的数量占比为52.63%，排行第9，集中度提升。从SW各一级行

业基金重仓的标的数量看，2022年Q2电子行业基金重仓标的数量为200个，占行业内

标的总数的52.63%，占比在申万31个一级行业中排名第9，处于中上游水平。 

图表5: 各申万一级行业 2022年 Q2基金重仓标的数量及占比情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.3  前十大重仓股组成较为稳定，行情表现有所分化 

从持股市值看，2022年Q2电子行业的前十大重仓股分别为立讯精密、紫光国微、兆易

创新、圣邦股份、北方华创、韦尔股份、中芯国际、三安光电、纳思达和闻泰科技，

由半导体、消费电子和光学光电子领域组成，其中半导体领域的标的占比70%。从行

情表现看，前十大重仓股中过半标的22年Q2实现上涨，涨幅最大的是纳思达，跌幅最

大的是圣邦股份，均属于半导体领域，反映出半导体领域呈现结构化行情。 

图表6: 22年 Q2前十大重仓股情况（按持股总市值排序） 

排序 代码 名称 
持股总市值

(万元) 

持有基金数

（个） 

持有基金数

排序 

季度涨跌幅

（%） 
所属二级行业 

1 002475.SZ 立讯精密 2,637,317.72 464 1 6.62  消费电子 

2 002049.SZ 紫光国微 2,320,548.57 262 2 -7.25  半导体 

3 603986.SH 兆易创新 1,912,314.45 222 4 1.60  半导体 

4 300661.SZ 圣邦股份 1,645,380.27 123 8 -16.25  半导体 

5 002371.SZ 北方华创 1,511,268.90 259 3 1.14  半导体 

6 603501.SH 韦尔股份 1,307,873.50 208 5 -10.56  半导体 

7 688981.SH 中芯国际 1,248,980.15 98 11 -2.00  半导体 

8 600703.SH 三安光电 1,084,498.51 77 13 3.38  光学光电子 

9 002180.SZ 纳思达 1,075,043.67 117 9 18.48  半导体 

10 600745.SH 闻泰科技 1,056,344.58 141 7 4.69  消费电子 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股的基金数量看，2022年Q2电子行业重仓持股基金数最多的前十个标的分别为

立讯精密、紫光国微、北方华创、兆易创新、韦尔股份、歌尔股份、闻泰科技、圣邦

股份、纳思达和法拉电子，由半导体、消费电子和元件领域组成，其中重仓立讯精密

的基金数量为464个，位列第一。持股基金数前十大个股中有8家同时为持股市值的前

十大重仓股。从行情表现看，持股基金数前十大个股中同样有过半标的实现上涨。 
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图表7: 22年 Q2前十大重仓股情况（按持股基金数量排序） 

排序 代码 名称 
持有基金数

（个） 

持股总市值

（万元） 

持股总市值

排序 

季度涨跌幅

（%） 
所属二级行业 

1 002475.SZ 立讯精密 464 2,637,317.72 1 6.62  消费电子 

2 002049.SZ 紫光国微 262 2,320,548.57 2 -7.25  半导体 

3 002371.SZ 北方华创 259 1,511,268.90 5 1.14  半导体 

4 603986.SH 兆易创新 222 1,912,314.45 3 1.60  半导体 

5 603501.SH 韦尔股份 208 1,307,873.50 6 -10.56  半导体 

6 002241.SZ 歌尔股份 157 585,124.02 15 -1.75  消费电子 

7 600745.SH 闻泰科技 141 1,056,344.58 10 4.69  消费电子 

8 300661.SZ 圣邦股份 123 1,645,380.27 4 -16.25  半导体 

9 002180.SZ 纳思达 117 1,075,043.67 9 18.48  半导体 

10 600563.SH 法拉电子 100 873,362.49 11 2.89  元件 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近5个季度电子行业基金重仓情况，重仓股组成较为稳定。按照持股市值排序，

前十大重仓股排名虽有所变化，但组成基本相同，其中立讯精密、紫光国微、兆易创

新、圣邦股份、北方华创、韦尔股份和三安光电连续5个季度位列前十大重仓股，立

讯精密连续5个季度位列重仓股的TOP3；中芯国际连续4个季度位列前十大重仓股；闻

泰科技连续3个季度进入前十大重仓股；纳思达近5个季度以来首次进入前十大重仓

股。在历史5个季度的前十大重仓股中，半导体领域的标的均为主要构成。 

图表8: 近 5个季度电子行业前十大重仓股（按持股总市值排序） 

排序 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

1 立讯精密 北方华创 立讯精密 紫光国微 立讯精密 

2 韦尔股份 紫光国微 紫光国微 立讯精密 紫光国微 

3 卓胜微 立讯精密 韦尔股份 圣邦股份 兆易创新 

4 兆易创新 圣邦股份 歌尔股份 北方华创 圣邦股份 

5 紫光国微 韦尔股份 三安光电 兆易创新 北方华创 

6 北方华创 三安光电 北方华创 韦尔股份 韦尔股份 

7 圣邦股份 歌尔股份 闻泰科技 三安光电 中芯国际 

8 三安光电 卓胜微 圣邦股份 闻泰科技 三安光电 

9 歌尔股份 兆易创新 兆易创新 中芯国际 纳思达 

10 三环集团 中芯国际 中芯国际 法拉电子 闻泰科技 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动较多，部分机构重仓配置变动较为频繁 

从持股市值变动数值看，2022年Q2加仓的前十大个股分别为纳思达、纳芯微、中芯国

际、华润微、中微公司、鹏鼎控股、东山精密、拓荆科技、富瀚微、新洁能，由半导

体和元件领域的标的组成。其中纳思达和中芯国际同时还是2022年Q2基金持股市值

的前十大重仓股。综合持股数量变动、持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前

十大加仓股持股市值的增加主要是由持股数量的增加和股价的上涨共同所致，前十

大加仓股中仅中芯国际2季度股价略有下跌，其持股市值的增加均来源于持股数量的

增加。可以看到，虽然半导体行情有所分化，但依然受到机构的青睐，多配置于具有

结构化行情的高景气领域。 
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图表9: 22年 Q2前十大加仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变

动（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌

幅（%） 

所属二级行

业 

1 002180.SZ 纳思达 263,311.05 9 2,094.01 39 18.48  半导体 

2 688052.SH 纳芯微 256,693.37 25 677.36 51 46.44  半导体 

3 688981.SH 中芯国际 183,019.92 7 4,522.86 6 -2.00  半导体 

4 688396.SH 华润微 167,023.23 33 2,812.25 11 8.19  半导体 

5 688012.SH 中微公司 117,568.65 13 995.59 -10 0.26  半导体 

6 002938.SZ 鹏鼎控股 109,368.70 19 3,231.62 2 6.67  元件 

7 002384.SZ 东山精密 84,013.33 29 2,441.09 24 24.08  元件 

8 688072.SH 拓荆科技 78,159.75 44 503.95 25 68.04  半导体 

9 300613.SZ 富瀚微 76,463.82 37 1,084.57 33 44.35  半导体 

10 605111.SH 新洁能 75,951.31 31 731.78 -9 20.50  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近5个季度电子行业基金加仓情况，加仓股个股环比变动很大。按照持股市值变

动值排序，仅新洁能近两个季度获得连续加仓；新洁能主要产品为功率半导体，下游

覆盖了新能源汽车、光伏等景气行业。其余个股虽然环比均为新增，但依然能反应出

机构的配置偏好，前十大加仓股业务多为受益半导体领域国产替代或位于新能源、光

伏产业链中上游的企业。 

图表10: 近 5个季度电子行业前十大加仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

1 立讯精密 北方华创 立讯精密 圣邦股份 纳思达 

2 卓胜微 紫光国微 闻泰科技 扬杰科技 纳芯微 

3 圣邦股份 圣邦股份 韦尔股份 沪硅产业 中芯国际 

4 歌尔股份 闻泰科技 歌尔股份 紫光国微 华润微 

5 北方华创 三安光电 紫光国微 华峰测控 中微公司 

6 韦尔股份 北京君正 兆易创新 晶晨股份 鹏鼎控股 

7 士兰微 斯达半导 纳思达 斯达半导 东山精密 

8 紫光国微 纳思达 澜起科技 飞凯材料 拓荆科技 

9 兆易创新 法拉电子 法拉电子 新洁能 富瀚微 

10 中微公司 芯源微 东山精密 沪电股份 新洁能 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2022年Q2减仓的前十大个股分别为紫光国微、圣邦股份、韦

尔股份、晶晨股份、歌尔股份、北方华创、胜宏科技、澜起科技、华峰测控和扬杰科

技，由半导体、消费电子和元件领域的标的组成。其中紫光国微、圣邦股份、韦尔股

份和北方华创均为2022年Q2基金持股市值的前十大重仓股。综合持股数量变动、持股

基金数量变动和季度行情表现情况看，前十大减仓股持股市值的减少主要是由于持

股数量的减少和股价的下跌双重因素影响所致，仅圣邦股份22年Q2的持股数量有所

上升，北方华创22年Q2的股价基本持平。此外，前十大减仓股中圣邦股份、扬杰科技、

紫光国微、华峰测控和晶晨股份为上季度前十大加仓股，反应出电子行业机构重仓配

置的仓位调节较为频繁，季度变动较大。 
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图表11: 22年 Q2前十大减仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变动

（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌

幅（%） 

所属二级

行业 

1 002049.SZ 紫光国微 2,320,548.57 2 -3,681.19 -194 -7.25  半导体 

2 300661.SZ 圣邦股份 1,645,380.27 4 2,203.95 -65 -16.25  半导体 

3 603501.SH 韦尔股份 1,307,873.50 6 -1,301.15 -63 -10.56  半导体 

4 688099.SH 晶晨股份 544,960.72 16 -2,999.79 -59 -10.54  半导体 

5 002241.SZ 歌尔股份 585,124.02 15 -9,920.06 -83 -1.75  消费电子 

6 002371.SZ 北方华创 1,511,268.90 5 -1,361.90 -99 1.14  半导体 

7 300476.SZ 胜宏科技 39,189.24 58 -8,580.12 -11 -20.73  元件 

8 688008.SH 澜起科技 413,885.68 18 -2,271.57 -49 -9.99  半导体 

9 688200.SH 华峰测控 95,587.94 40 -321.92 -27 -20.85  半导体 

10 300373.SZ 扬杰科技 202,826.07 30 -1,933.26 -34 -3.47  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近5个季度电子行业基金减仓情况，减仓股组成重复率较低。按照持股市值变动

值排序，北方华创连续三个季度位于前十大减仓股，韦尔股份、歌尔股份连续两个季

度位于前十大减仓股；在连续减仓后北方华创和韦尔股份仍然为机构重仓配置的前

十大重仓股。此外，对比近三个季度前十大加仓股和前十大减仓股可以发现，近两个

季度的前十大减仓股中，有一半企业为上个季度的前十大加仓股，反应出机构重仓的

配置变动较为频繁，部分机构的重仓股配置周期小于半年。 

图表12: 近 5个季度电子行业前十大减仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

1 京东方 A 卓胜微 京东方 A 立讯精密 紫光国微 

2 TCL 科技 立讯精密 卓胜微 歌尔股份 圣邦股份 

3 长电科技 韦尔股份 北方华创 韦尔股份 韦尔股份 

4 风华高科 兆易创新 圣邦股份 三安光电 晶晨股份 

5 晶方科技 三环集团 中微公司 闻泰科技 歌尔股份 

6 澜起科技 京东方 A 士兰微 三环集团 北方华创 

7 传音控股 传音控股 芯源微 卓胜微 胜宏科技 

8 工业富联 长电科技 鼎龙股份 传音控股 澜起科技 

9 华天科技 华润微 沪硅产业 北方华创 华峰测控 

10 蓝思科技 富满微 华峰测控 东山精密 扬杰科技 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.5  子板块：仅半导体领域实现超配，超配比例有所收窄 

半导体板块超配比例出现收窄，其余子板块均为低配。以全部A股为分母计算分析电

子各二级子行业的重仓超/低配情况，半导体板块22年Q2较22年Q1环比维持超配，但

超配比例收窄，由4.01%收窄至2.90%；其余子板块均为低配。 
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图表13: 电子各子板块 21Q3-22Q2基金重仓超/低配情况（以 A 股为分母） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

半导体板块超配比例22年Q2环比基本持平。以电子行业为分母计算分析电子各二级

子行业的重仓超/低配情况，仅半导体板块为超配，其余子板块连续4个季度均为低配。

半导体板块超配比例22年Q2环比略微下滑0.35pct，较22年Q1基本持平。 

图表14: 电子各子板块 21Q3-22Q2基金重仓超/低配情况（以电子行业为分母） 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.6  基金重仓配置维持头部集中，抱团现象环比略有缓解 

电子行业基金重仓维持头部集中趋势。从近5个季度电子行业基金前5、前10、前20大

重仓股的市值占比可以看出，电子行业整体的重仓配置集中度较高，机构对头部企业

更为青睐。22年Q2电子行业基金前5、前10、前20大重仓股的市值占整体电子行业基

金重仓市值的比例分别为36.47%、57.46%和77.94%，较21年Q2同比分别减少

0.62/1.84/2.51pct，较22年Q1环比分别减少2.58/1.63/2.01pct，反映出基金重仓配

置的抱团现象略有缓解。不过整体来看，基金依旧呈现出头部集中的配置偏好，连续

五个季度前10大重仓股市值占比近60%，前20大重仓股市值占比近80%。 
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图表15: 近 5个季度电子行业基金重仓前 5、10、20大重仓股市值占比情况（按持股市值排序） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

3    投资建议 

基于2022年Q2的基金重仓配置情况，可以看到消费电子终端的需求疲软使得机构在

消费电子领域的配置进一步下滑；半导体行业行情出现分化，机构配置更青睐高景气

细分赛道。我们预计下半年随着疫情稳定、消费刺激政策出台，叠加新兴消费电子崛

起、苹果等品牌的新品发布，消费电子领域有望回暖。同时，我们认为半导体领域行

情虽然有所分化，但依然存在结构性机会。建议聚焦国产替代以及新能源、光伏等高

景气下游需求带动下的投资机遇，具体建议关注汽车电子、半导体设备和半导体材料

细分领域。 

4    风险提示 

疫情散发风险。疫情散发现象，一方面会影响到汽车等制造业的工厂开工情况，

对供应链、运输链造成影响；另一方面会影响消费端需求，使得消费需求继续疲软。

这将对消费电子、汽车电子乃至半导体行业的供需端均造成负面影响。 

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，有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。 

 

  

37.09% 36.27% 38.12% 39.04% 36.47%

59.31% 58.04% 59.83% 59.09% 57.46%

80.45% 79.16% 78.80% 79.94% 77.94%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

重仓前5占行业重仓总市值比例 重仓前10占行业重仓总市值比例

重仓前20占行业重仓总市值比例



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|电子  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 11 页  

$$end$$ 
[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

的书面或口头承诺均为无效。 

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。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


