
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022年 11月 29日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

半导体行业景气度回升，先进制程工艺提升带动设备环节量价齐升 

——机械行业周报 2022年第 48周（11.20-11.26） 
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重点子行业观点 

1、半导体设备：半导体行业景气度回升，设备环节量价齐升是未来趋势。美国

费城半导体指数和中国台湾半导体指数经过近 10 个月的下跌，自 10 月份的底

部修复后开始出现上涨趋势，截至 11月 25日，美国费城半导体指数达 2751.27，

较 11月初涨幅达 14.5%；中国台湾半导体指数达 332.60，较月初涨幅达 24.7%。

随着先进制造对设备的需求和工艺要求均大幅提高，设备环节的量价齐升成为必

然趋势，同时也将带动对关键零部件环节和先进材料的需求。 

建议关注头部设备企业中微公司、拓荆科技、盛美上海，关注零部件公司汉钟精

机、新莱应材，关注材料公司江丰电子、正帆科技。 

2、工程机械：国内基建与地产投资边际向好，工程机械效量降幅有望逐渐收窄。

2022年 10月份中国工程机械市场指数（CMI）为 105.17，同比降低 10.30%，

环比微增 3.02%。10月份中国工程机械市场指数同比降幅小幅收窄 2.32个百分

点，环比增速微增 2.86个百分点，表明国内工程机械市场 10月中旬之后，大多

数地区，环比有小幅改善，但是同比仍处于下行周期内，继续下行周期的筑底过

程。随着下半年国内稳增长环境下基建与地产投资在一定程度上有望边际变好，

工程机械国内销量降幅可能逐步收窄。 

推荐三一重工、恒立液压等工程机械产业链龙头公司。 

3、机器人及通用自动化：制造业景气度全面回升。2022年 10月份，规模以上

工业增加值同比实际增长 5.0%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），

其中，高技术制造业增加值同比增长 10.6%，增速领先三大行业。随着下游金

属加工、汽车制造、电气/电子等行业工业增加值同比大幅增长，上游自动化设

备、核心零部件等先进制造供应商有望受益。 

建议关注工控新锐禾川科技、国产工业机器人龙头埃斯顿、国产谐波减速器龙头

绿的谐波。 

4、风电设备：需求持续旺盛，原材料价格回落风电行业迎来盈利拐点。 

2022Q1-Q3 国内风机公开招标量 76.3GW，同比增长 82.1%；其中陆上风电新

增招标 64.9GW，同比增长 58.7%；海上风电新增招标 11.4GW，同比增长

1040.0%。今年前三季度国内风电设备及零部件企业业绩普遍承压，未来随着原

材料成本的降低以及供需格局的改变，风电零部件厂商将率先迎来盈利拐点。 

建议关注大金重工、恒润股份、新强联。 

 

风险分析：宏观经济波动风险；基建投资不及预期的风险；国际贸易摩擦的风险；

市场竞争加剧的风险。 
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光伏电池技术提效降本工艺半导体化  

——机械行业周报 2022年第 37周（9.04-9.10） 

HJT 降本增效新技术加速推进，半导体资本开

支将保持全球上行趋势  

——机械行业周报 2022年第 36周（8.28-9.03） 

光伏设备和半导体设备业绩表现强劲，国内晶圆

代工龙头逆周期加大投资力度 

——机械行业周报 2022年第 35周（8.21-8.27） 

新能源汽车拉动碳化硅快速增长，四川工业企业

让电于民反映电力系统配储紧迫 

——机械行业周报 2022年第 34周（8.14-8.20） 

中微公司陆续布局 LPCVD等新产品，美国芯片

法案后再次加大 EDA、半导体材料的出口限制—

—机械行业周报 2022年第 33周（8.7-8.13）

（2022-08-15）  
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1、 行业观点更新 

半导体：行业景气回升，建议关注半导体先进制造所需的设备、零部件及材料 

半导体行业景气度回升。美国费城半导体指数和中国台湾半导体指数经过近 10

个月的下跌，自 10月份的底部修复后开始出现上涨趋势，截至 11月 25日，美

国费城半导体指数达 2751.27，较 11月初涨幅达 14.5%；中国台湾半导体指数

达 332.60，较月初涨幅达 24.7%，半导体行业景气度有所回升。 

巴菲特建仓台积电。11月 14日，美国 SEC公布了伯克希尔·哈撒韦递交的 2022

年第三季度持仓报告（13F），报告显示伯克希尔·哈撒韦买入 6006万股台积电、

持仓市值达 41亿美元，进入前十大重仓股名单。 

图 1：2022年以来费城半导体指数表现  图 2：2022年以来中国台湾半导体行业指数表现 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 11月 25日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 11月 25日 

11月 7日，SEMI在其半导体行业年度硅片出货量预测报告中指出，2022年全

球硅晶圆出货量预计将同比增长 4.8%，达到近 14700百万平方英寸（MSI）的

历史新高，同时 SEMI预计 2023年硅晶圆出货量受宏观经济的影响其增速或将

放缓，后续随着工业控制、汽车、数据中心等需求恢复，带动半导体的需求反弹，

2024年后全球硅晶圆出货量将恢复增长。 

图 3：SEMI对全球硅晶圆的出货量预测（MSI：百万平方英寸） 
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资料来源：SEMI预测，光大证券研究所 

先进制程工艺需求提升，半导体设备环节量价齐升，关注半导体先进制造相关的

设备、零部件和材料环节。为提升集成电路性能，单位面积集成的电路规模不断

扩大，其制造也向着更先进的工艺发展，晶体管架构、芯片系统性结构、封装环

节都向 3D转变，相关的工艺步骤更多，难度也远高于成熟制程，因此先进制造
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对设备的需求和工艺要求均大幅提高，设备环节的量价齐升成为必然趋势，同时

也将带动对关键零部件环节和先进材料的需求。建议关注头部设备企业中微公

司、拓荆科技、盛美上海，关注零部件公司汉钟精机、新莱应材，关注材料公司

江丰电子、正帆科技。 

 

工程机械：销量降幅有望继续收窄，边际变化将带来反弹机遇 

国内市场：受疫情及地产投资低迷拖累，加上行业自身更新周期影响，工程机械

行业国内销售仍然处于同比负增长区间；但由于去年下半年以来，行业周期下行，

销量基数降低，未来国内销量同比降幅有望继续收窄。 

海外市场：受通胀预期升温后加息等影响，工程机械需求存在不确定性，但由于

国内工程机械企业产品已具备优异性价比，在发展中国家市场仍然有巨大的成长

空间。通过大力开拓海外市场，下半年海外出口仍然有望维持较好增长。 

根据中国工程机械工业协会统计，2022年 1-10月纳入统计的 26家主机制造企

业，共计销售各类挖掘机械产品 220,797台，同比下降 26.0%。其中，国内市

场销量 131,340台，同比下降 46.4%；出口销量 89,457台，同比增长 67.3%。 

月度销量增速同比转正。2022年 10月，共计销售各类挖掘机械产品 20,501台，

同比增长 8.1%。其中，国内市场销量 11,350台，同比下降 9.9%；出口销量 9,151

台，同比增长 43.8%。 

表 1：挖掘机销售数据（单位：台） 

 
10月数据 同比变动 1-10月数据 同比变动 

挖掘机销量 20,501 8.1% 220,797 -26.0% 

国内 11,350 -9.9% 131,340 -46.4% 

出口 9,151 43.8% 89,457 67.3% 

资料来源：中国工程机械协会，光大证券研究所整理 

 

根据“今日工程机械”公众号，2022年 10月份中国工程机械市场指数（CMI）

为 105.17，同比降低 10.30%，环比微增 3.02%。10月份中国工程机械市场指

数同比降幅小幅收窄 2.32个百分点，环比增速微增 2.86个百分点，表明国内工

程机械市场 10月中旬之后，大多数地区，环比有小幅改善，但是同比仍处于下

行周期内，继续下行周期的筑底过程。 

在 2022年下半年，随着去年高基数效应的减退，工程机械行业销量降幅有望继

续收窄。专项债资金的释放将逐渐传导至基建及地产行业，带来工程机械行业需

求的复苏。出口方面，由于国内工程机械产品性价比具备巨大优势，海外出口的

增长趋势仍将延续。 

我们认为，工程机械产业链仍处于调整期，销量下滑与原材料成本相对高位的双

重压力对工程机械企业的盈利能力提出挑战；但随着下半年国内稳增长环境下基

建与地产投资在一定程度上有望边际变好，工程机械国内销量降幅可能逐步收

窄。 

考虑到挖机利用小时数处于历史低位，以及工程机械显著的季节性，全年工程机

械销售压力持续存在，全面好转还有待于观察基建及地产投资恢复程度，以及存

量挖机的消化程度。 

我们看好边际变化带来的反弹机遇，维持推荐三一重工、恒立液压等工程机械产

业链龙头公司。 
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通用自动化设备：制造业景气回升，关注先进制造业 

高技术制造业增加值同比增长领先三大行业。2022 年 10 月份，规模以上工业

增加值同比实际增长 5.0%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），工

业增加值同比增速自 2022年 4月出现负值以来，连续 6个月保持正增长。分三

大门类看，10 月份，采矿业/制造业/电力、热力、燃气及水生产和供应业增加

值分别同比增长 4.0%/5.2%/4.0%。其中，高技术制造业增加值同比增长 10.6%，

增速领先三大行业；2022年以来，高技术制造业始终保持正增长，工业经历 4、

5月短暂低谷期后，恢复高增长态势，景气度回升较快。 

图 4： 2022年 10月，规模以上工业增加值同比增速中，高技术制造业领先三大行业 

 
资料来源：同花顺 iFind，国家统计局，光大证券研究所整理，统计时间截至 2022年 10月 

下游景气回升，上游设备受益。分行业看，10 月份，41 个大类行业中有 26 个

行业增加值保持同比增长。其中黑色金属冶炼和压延加工业增长 10.2%，有色

金属冶炼和压延加工业增长 6.8%，通用设备制造业增长 2.0%，专用设备制造

业增长 3.0%，汽车制造业增长 18.7%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业增长 0.5%，电气机械和器材制造业增长 16.3%，计算机、通信和其他电

子设备制造业增长 9.4%。金属加工、汽车制造、电气/电子等行业工业增加值同

比增速较快，我们认为上游自动化设备、核心零部件等先进制造供应商，有望受

益，建议关注工控新锐禾川科技、国产工业机器人龙头埃斯顿。 

工业机器人景气回升，连续两月同比回正。分产品看，10 月份，国内工业机器

人产量 39030 套，同比增长 14.4%，环比下降 9.3%；1-10 月国内工业机器人

产量为 362568 套，同比下降 3.2%，主要系上游通胀、宏观投资低迷、疫情影

响较大。工业机器人行业经历 4月-8月的行业筑底期后，9月份以来，国内工业

机器人产量迎来连续两月同比增长，景气回升，我们认为可重点关注上游核心零

部件、中游本体制造公司，建议关注国产谐波减速器龙头绿的谐波、国产工业机

器人龙头埃斯顿。 
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图 5：2022年 10月，国内工业机器人产量 39030套，同比增长 14.4%，景气回升 

 
资料来源：同花顺 iFind，国家统计局，光大证券研究所整理，统计时间截至 2022年 10月 

 

风电设备：风电需求持续旺盛，政策助推下游风电消费积极性。 

国内 22年前三季度风电招标超 21全年，海风占比持续上升。据金风科技业绩

展示材料，2022Q1-Q3国内风机公开招标量 76.3GW，同比增长 82.1%；其中

陆上风电新增招标 64.9GW，同比增长 58.7%；海上风电新增招标 11.4GW，同

比增长 1040.0%。从公开招标数据可以看出，国内风电行业景气度不减，未来

海风市场空间广阔。根据国家能源局数据，国内 1-10月份新增风电装机

21.14GW，同比增加 1.94GW。 

图 6：2014-2022年国内风电公开招标量（GW） 

27.5
17.5

26.5 23.8 28.7

49.6

24.9

51.37
64.9

1.2

1.9 3.4
4.8

15.6

6.3

2.79

11.4

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

陆上招标 海上招标

 
资料来源：金风科技官网，光大证券研究所 

多省风电项目核准制改为备案制，分散式风电放量可期。近日云南省发改委发布

《关于规范风电项目核准管理有关事项的通知（征求意见稿）》，该通知明确了

云南正推动风电项目由核准制调整为备案证管理，云南省成为继河北张家口、四

川后第三个核准制改备案制的风电市场。备案制的推行有利于提高分散式风电的

建设速度，未来分散式风电市场有望快速增长。据风能组委会数据，2021年国

内分散式风电新增装机容量 8.0GW，同比大幅增长 702%，截至 2021年底中国

分散式风电累计装机容量接近 10GW，同比增长 414.6%。 
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图 7：中国分散式风电新增和累计装机容量（GW） 
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资料来源：风能组委会，《中国风电产业地图 2021》，光大证券研究所整理 

风电不纳入能源消费总量，风电消费积极性有望提升。11月 16日，国家发展改

革委、国家统计局、国家能源局联合发布《关于进一步做好新增可再生能源消费

不纳入能源消费总量控制有关工作的通知》。通知指出：风电、太阳能发电、水

电、生物质发电、地热能发电等可再生能源电力消费量不纳入能源消费总量控制。

该政策的实施有望缓解国家能源局对各省下达的可再生能源电力消纳压力，风电

等可再生能源的消费积极性有望显著提升。 

下半年钢材价格逐步回落，上游零部件厂商打开盈利空间。今年上半年受原材料

价格上升的影响，风电设备及零部件企业业绩普遍承压。自今年 5月份以来钢材

价格持续回落，截至 11 月 25 日 Myspic 综合钢价指数为 144.93，较年内高点

下降 19%。原材料成本的下降有望一定程度上缓解风电设备降本趋势带来的成

本端压力，改善风电零部件厂商的盈利水平。在需求端随着我国风电招标规模的

进一步扩大，未来风电产业的供需格局将有所转变，风电零部件厂商的议价能力

有望提高。我们认为随着原材料成本的降低以及供需格局的改变，未来风电零部

件厂商将率先迎来盈利拐点。建议关注大金重工、恒润股份、新强联。 
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2、 新股动态 

表 2：一周 IPO统计表 

序号 公司 股票代码 最新进度 保荐机构 成立时间 核心设备 

1 昆船智能 301311.SZ 
中签结果,中签

缴款 
中信建投证券 1998 主要从事智能物流系统及装备、智能产线系统及装备业务 

2 鼎泰高科 301377.SZ 上市  中信证券 2013 
主要产品钻针、铣刀、刷磨轮、数控刀具、PCB特殊刀具、自动化设备、

功能性膜产品等 

3 格利尔 831641.BJ 
中签率,中签结

果 
 东吴证券 2006 主要产品和服务为照明业务、磁性器件业务 

4 炜冈科技 001256.SZ 
中签结果,中签

缴款 
中信证券 2007 

主要产品为间歇式 PS版商标印刷机（胶印）、机组式柔性版印刷机等印中

设备及模切机等印后设备 

5 力佳科技 835237.BJ 上市 
长江证券承销

保荐 
2004 

主要产品为锂一次电池中的锂/二氧化锰电池，锂/氟化碳电池，以及二次电

池中的锂铝合金电池 

6 聚和材料 688503.SH 
询价开始,询价

终止 
安信证券 2015 

主要产品为P型单晶PERC正面银浆、N型电池银浆、多晶硅电池正面银浆

等 

7 欧普泰 836414.BJ 询价终止 中信建投证券 1999 主要产品为光伏太阳能检测设备、光伏检测设备技术升级服务 

8 恒立钻具 836942.BJ 招股意向书 
 长江证券承销

保荐 
2016 

主要产品为各种盾构及 TBM刀具,顶管施工刀具,潜孔冲击器和钻头,钻杆等,

水平定向穿越钻头(扩孔器,回扩头),扩孔钻头 

9 特瑞斯 834014.BJ 招股意向书  中信建投证券 1997 主要产品为燃气输配设备 

10 丰立智能 301368.SZ 招股意向书 国泰君安证券 1995 
主要产品为钢齿轮、齿轮箱及零部件、精密机械件、粉末冶金制品以及气

动工具 

资料来源：Wind，各公司公告，光大证券研究所整理 
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3、 重点数据跟踪 

3.1、 工程机械 

图 8：基建投资有所反弹，地产投资景气仍处低位  图 9：2022年 10月份房屋新开工面积累计同比下滑 37.8% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月  单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

图 10：挖掘机月度销量变化  图 11：挖掘机销量同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位为台 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

图 12：挖掘机国内销量变化  图 13：挖掘机国内销量同比变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位为台 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 
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图 14：挖掘机出口销量快速增长  图 15：挖掘机出口维持快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位为台 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

图 16：挖掘机出口占比快速提升  图 17：挖掘机开工小时数有所回弹，仍处于相对低位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

图 18：2022年 10月份美国 CPI同比+7.7%，中国 CPI同比+2.1% 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间美国截至 2022年 10月，中国截至 2022年 10月份 
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3.2、 通用自动化 

图 19：2022年 10月份 PMI指数仍在荣枯线以下（49.2%）  图 20：2022年 1-10月份制造业固定资产投资额累计同比+9.7% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位为% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位为% 

 

图 21：2022年 10月份工业机器人当月产量同比+14.40%  图 22：2022年 1~10月份金属切削机床产量累计同比-12.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，增速按最新公布口径，统计时间截至 2022年 10月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

3.3、 锂电设备 

图 23：中国新能源车销售渗透率 2022年 10月为 28.51% 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所整理  注：统计时间截至 2022年 10月 
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图 24：2022年 10月份新能源汽车销量当月值 71.4万辆   图 25：2022年 10月份新能源汽车产量当月同比+92% 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 注：单位

为万辆   
资料来源：中国汽车工业协会，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10月 

 

图 26：2022年 10月份新能源乘用车产量 71.9万辆，同比+90.7%  图 27：2022年 10月份新能源乘用车零售销量 55.5万辆 
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资料来源：乘联会，光大证券研究所  注：单位为万辆 

 
资料来源：乘联会，光大证券研究所  注：单位为万辆 

 

图 28：2022年 10月份新能源乘用车批发销量 67.6万辆，同比

+83.9% 

 图 29：2022年 10月份新能源乘用车零售销量同比+74.9% 
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资料来源：乘联会，光大证券研究所  注：单位为万辆 

 
资料来源：乘联会，光大证券研究所  注：单位为% 
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图 30：2022年 10月份动力电池装车量当月值 30.54GW  图 31：2022年 10月份动力电池装车量当月同比+98.1% 

 

 

 
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，光大证券研究所，统计时间截至 2022年 10

月 注：单位为 GW  
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，光大证券研究所 统计时间截至 2022年 10

月 

 

3.4、 光伏设备 

图 32：截至 2022/11/23，多晶硅致密料均价 302元/kg  图 33：截至 2022/11/23，本周硅片价格维持略有下降（元/片） 

 

 

 
资料来源：PV InfoLink，光大证券研究所  注：截至 2022/11/23 单位为元/kg 

 
资料来源：PV InfoLink，光大证券研究所  注：截至 2022/11/23，多晶硅片截至 2022/6/29 

 

图 34：截至 2022/11/23，光伏电池片略有上涨（元/W）  图 35：截至 2022/11/23，光伏组件价格均价 2元/W（元/W） 

 

 

 

资料来源：PV InfoLink，光大证券研究所  注：截至 2022/11/23 

 
资料来源：PV InfoLink，光大证券研究所  注：截至 2022/11/23 
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3.5、 风电设备 

图 36：截至 2022/11/25，Myspic综合钢价指数较 6月初下跌 19% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计时间截至 2022/11/25 

 

图 37：2022年 10月份风电新增并网容量 1.90GW  图 38：2022年 1-10月份风电新增并网容量 21.14GW 

 

 

 
资料来源：电力企业联合会，光大证券研究所  统计时间截至 2022年 10月 

 
资料来源：电力企业联合会，光大证券研究所  统计时间截至 2022年 10月 

 

图 39：2017-2022年 Q3国内各季度风电季度公开招标量（GW）   
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 资料来源：金风科技官网-业绩演示材料，光大证券研究所整理 
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4、 风险提示 

宏观经济波动的风险；基建投资不及预期的风险；国际贸易摩擦的风险；市

场竞争加剧的风险。 

表 3：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS(元) 市盈率（x） 投资评级 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 本次 变动 

600031.SH 三一重工 15.90 1,350 1.42 0.78 1.12 11.20  20.38  14.20  买入 维持 

601100.SH 恒立液压 63.83 833 2.06 1.88 2.16 30.99  33.95  29.55  买入 维持 

688012.SH 中微公司 98.20 605 1.76 1.81 2.33 55.80  54.21  42.10  / / 

688072.SH 拓荆科技-U 225.20 285 0.72 2.00 3.10 312.78  112.58  72.69  / / 

688082.SH 盛美上海 81.76 354 0.68 1.28 1.65 120.24  63.94  49.43  / / 

002158.SZ 汉钟精机 25.98 139 0.91 1.10 1.35 28.57  23.66  19.20  / / 

300260.SZ 新莱应材 87.84 199 0.75 1.64 2.34 117.12  53.56  37.51  / / 

300666.SZ 江丰电子 81.05 207 0.47 1.16 1.60 172.45  70.07  50.78  / / 

688596.SH 正帆科技 38.99 105 0.66 0.94 1.44 59.08  41.62  27.05  / / 

688320.SH 禾川科技 58.55 88 0.97 0.99 1.59 60.36  59.06  36.80  / / 

002747.SZ 埃斯顿 21.51 187 0.14 0.21 0.35 153.64  101.75  61.28  / / 

688017.SH 绿的谐波 103.07 174 1.57 1.40 1.95 65.60  73.85  52.86  / / 

002487.SZ 大金重工 42.81 238 1.04 1.27 2.47 41.16  33.79  17.33  / / 

603985.SH 恒润股份 26.67 118 1.56 0.71 1.31 17.11  37.30  20.36  / / 

300850.SZ 新强联 66.02 218 2.78 1.85 2.65 23.75  35.78  24.88  / / 

资料来源：wind，无投资评级的公司盈利预测来自Wind一致预期，其余来自光大证券研究所预测，股价时间为 2022-11-25 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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