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研究目的
本报告为半导体系列篇，将对IGBT的类别、器件迭代、中国厂商现状、中外厂商对比，应用领域详解以及对中

国IGBT新增市场规模做出预测。

研究区域范围：中国

研究周期：2022年

研究对象：中国IGBT厂商

此研究将会回答的关键问题：

① IGBT行业特性

② 中国IGBT技术对比

③ 中国IGBT部分领域规模预测

IGBT作为一种新型电力电子器件，是工业控制及自动化领域核心元器

件，可根据工业装置中信号指令来调节电路中电压、电流、频率、相

位等，以实现精准调控目的，因此被称为电力电子行业里的“CPU”。

研究
范畴

核心
价值

市场
规模

趋势
洞察

竞争
格局

IGBT（Insulated Gate Bipolar）绝缘栅双极型晶体管，由金属氧化物场

效应晶体管（MOSFET）和双极结型晶体管（BJT）组成，IGBT综合了

以上两种器件优点，驱动功率小而饱和压降低。

全球IGBT市场规模有望突破80亿美元。根据Yole数据，全球IGBT市场

有望于2026年达84亿美元，其中工业应用与家电占比最大，合计

51.19%，电动汽车与充电桩增速最快，2020-2026年CAGR超20%。

英飞凌稳居IGBT榜首，中国厂商市占率合计低于10%。英飞凌多年稳居

IGBT各细分类别榜首地位，2020年其IGBT各领域全球市场率超过30%，

中国龙头斯达半导体、士兰微等进入全球前十，市占率合计不及10%。

IGBT工艺与设计难度形成较高行业壁垒。自80年代初至今，IGBT芯片

技术处于技术更新迭代阶段，但实现技术的突破对工艺有较高要求，

如薄片减薄后极易破碎，背面退火激活难等，皆导致IGBT迭代速度慢。

历经七代，IGBT功率密度与开关频率逐代提高，导通压降下降，开关

损耗降低，芯片尺寸更小。
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◆ 芯片：微电路、微芯片、集成电路，是指内含集成电路的硅片，体积很小，常常是计算机或其他电

子设备的一部分。

◆ 半导体分立器件：半导体晶体二极管、半导体三极管及半导体特殊器件。

◆ 封装测试：把初步生产出来的集成电路裸片放在一块起到承载作用的基板上，引出管脚后将其固定

包装成为一个整体，然后检验元件的结构和电气功能，以保证半导体元件符合系统的需求的过程。

◆ IGBT：Insulated Gate Bipolar Transistor 的缩写，绝缘栅双极型晶体管，由双极结型晶体管（BJT）

和金属氧化物场效应晶体管（MOSFET）组成的复合全控型电压驱动式电力电子器件，是半导体器

件的一种。

◆ BJT：Bipolar Junction Transistor，双极结型晶体管，是一种电流控制的半导体分立器件。

◆ MOSFET：Metal-Oxide-Semiconductor Field-Effect Transistor，指金属氧化物场效应晶体管，是一

种高频的半导体器件。

◆ IPM：Intelligent Power Module，智能功率模块，一种将功率开关器件和驱动电路等集成在一起的

半导体模块，智能功率模块，一种将功率开关器。

◆ VDMOS：Vertical Double-diffused MOSFET，垂直双扩散金属氧化物半导体场效应管，MOSFET的

一种。

◆ SCR：Silicon Controlled Rectifier，可控硅整流器。

◆ GTO：Gate Turn-Off Thyristor，可关断晶闸管，晶闸管的一种。

◆ GTR：Giant Transistor，巨型晶体管，一种双极型大功率高反压晶体管。

◆ 导通压降：三极管和二极管导通时，两端的电压差。

◆ 擎住效应：一种电流失效现象。

◆ 离子注入：离子束射到固体材料以后，受到固体材料的抵抗而速度慢慢减低下来，并最终停留在固

体材料中。

◆ 载流子：可以自由移动的带有电荷的物质微粒。

◆ 二极管：一种具有单向传导电流的电子器件。

◆ 快恢复二极管（FRD）：一种具有开关特性好、反向恢复时间短特点的半导体二极管。

◆ 三极管：晶体三极管，半导体基本元器件之一。

◆ 电磁兼容性：设备或系统在其电磁环境中符合要求运行并不对其环境中的任何设备产生无法忍受的

电磁干扰的能力。

◼ 名词解释
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◆ 频率：正弦交流电流在单位时间内作周期性循环变化的次数。

◆ 赫兹：交流电中频率的基本单位。

◆ 变频器：把工频电源（50Hz 或 60Hz）变换成各种频率的交流电源，以实现电机的变速运行的设备。

◆ 高压变频器：针对频器3kV至10kV等高电压环境下运行的电动机而开发的变频器。

◆ DBC：Direct Bonding Copper，由陶瓷绝缘体、铝氧化物或铝氮化物两面覆铜构成的一种导热绝缘

板。

◆ 电焊机：将电能转换为焊接能量的焊机。

◆ 逆变焊机：一种新型的采用逆变技术的弧焊电源。

◆ EMI：电子产品工作会对周边的其他电子产品造成干扰。

◆ UPS：Uninterruptible Power System，即不间断电源，是一种含有储能装置，以逆变器为主要组成

部分的恒压恒频的不间断电源。

◆ 逆变器：将直流电变为交流电的电源设备。

◆ 离子注入机：集成电路和部分半导体器件制造工序中的关键设备。

◆ 超声波焊接：超声波焊接是利用高频振动波传递到两个需焊接的物体表面，在加压的情况下，使两

个物体表面相互摩擦而形成分子层之间的熔合。

◼ 名词解释
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Chapter 1
行业综述

◼ 定义

◼ 属性

◼ 技术演进

◼ 分类

◼ 对比

◼ 政策
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图表：IGBT由MOSFET与BJT组成

来源：电子产品世界.、头豹研究院

IGBT（Insulated Gate Bipolar）绝缘栅双极型晶体管，由金属氧化物场效应

晶体管（MOSFET）和双极结型晶体管（BJT）组成，IGBT综合了以上两种器

件优点，驱动功率小而饱和压降低

◼ 定义：IGBT= MOSFET + BJT
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图表：IGBT结构示意图及等效电路图
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图表：功率半导体器件分类

来源： 52赫兹实验室、头豹研究院

功率半导体器件可根据是否可控及驱动方式进行分类，其中IGBT属于复合全

控型电压驱动式功率半导体器件

◼ 属性：全控型电压驱动式功率半导体器件

❑ IGBT属于全控型功率半导体器件。功率半导体器件根据是否可控分为：不可

控型、半控型、全控型。不可控器件是指不能通过控制信号控制其断通，典

型器件是电力二极管，主要应用于低频整流电路；半控器件是指通过控制信

号可以控制其导通而不能控制其关断的电力电子器件，典型器件是晶闸管，

又称可控硅，广泛应用于可控整流、交流调压、无触点电子开关、逆变及变

频等电路中，应用场景多为低频；全控器件是指通过控制信号既可控制导通，

又可控制其关断的电力电子器件，典型器件为GTO、GTR、IGBT、MOSFET，

广泛应用于工业、汽车、轨道牵引、家电等领域。

❑ IGBT属于电压驱动型功率半导体器件。电压驱动是指通过在G、S极施加电

压控制D、S内部通道宽窄（即通道可变）控制D、S两极电流，电压驱动输

入阻抗高，故灵敏度高，但易受杂散电场干扰，典型器件是IGBT、MOSFET、

SITH（静电感应晶闸管）等；电流驱动是指通过在B、E极施加电流控制C、E

内部电流流动（即通道不变），电流控制输入控制信号要有一定强度，输入

阻抗较低，典型器件是NPN、PNP型三极管等。

是否可控

功率半导体
器件分类

不可控型

半控型

全控型

驱动方式

电流驱动

电压驱动
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图表：IGBT技术演进路线

来源：英飞凌工业半导体、芯知社区、头豹研究院

历经七代，IGBT功率密度与开关频率逐代提高，导通压降下降，开关损耗降

低，芯片尺寸更小

◼ 技术演进（1/2) ：更高、更快、更强、体积更小

注：鲁棒性是指系统在不确定性的扰动下，具有保持某种性能不变的能力

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽

车+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/
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图表：IGBT技术演进路线

来源：英飞凌工业半导体、芯知社区、头豹研究院

◼ 技术演进（2/2) ：更高、更快、更强、体积更小

❑ 有沟槽栅+场终止技术+工业标准TO-24封装，第八代IGBT蓄势待发。国际整流器1200V第8代IGBT采用 IR

最新一代有沟槽栅、场终止技术，工业标准TO-24 封装，拥有同类最佳性能，适用于工业和节能型应用。

第8代技术提供软关断特性，适用于电机驱动应用，尽量减小 dv/dt 以降低 EMI，和过电压，同时提高可靠

性和耐用性。

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽

车+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/
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图表：IGBT产品分类（按封装形式）

来源：电子发烧友、头豹研究院

IGBT模块价值量最大，有利于企业快速提升产品规模。IGBT模块市占率为50%

以上，IPM模块和IGBT单管市占率分别为28%、20%

◼ 分类：IGBT模块价值量最大，市占率超50%

❑ 按照封装形式划分，IGBT产品可以分为IGBT模块、IPM模块和IGBT单管。

IGBT模块即多个IGBT芯片并联集成封装在一起的模块，特点是外部电路简单，

工作可靠，更适合高压和大电流连接；IPM模块即智能功率模块，集成栅极

驱动电路+各保护电路的IGBT模块，增加外围电路，防止过高升温及高压冲

击损害IGBT，其可靠性较高，使用简单，适合中小功率逆变器；IGBT单管封

装模块较小，是体现IGBT制造商水平的核心技术，结构简单。

IGBT单管

分立IGBT，封装较模块小，
电流通常在50A以下，结构
简单，常见有TO247、TO3P
等封装

IGBT模块

块化封装就是将多个IGBT
集成封装在一起，即模块
化封装的IGBT芯片。常见
的有1in1，2in1，6in1等

IPM 模块

智能功率模块，集成门级
驱动及保护功能（热保护，
过流保护等）的IGBT模块；
可靠性高、适合中小功率
逆变器

图表：IGBT产品分类（按电压）

IGBT产品

低压IGBT

≤1,200V

主要适用于低消耗
的消费电子和太阳
能逆变器领域

中压IGBT

1,200V-2,500V

主要适用于新能源
汽车、风力发电等
领域

高压IGBT

≥2,500V

主要适用于高压大
电流的高铁、动车、
智能电网等领域
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图表：IGBT与BJT、MOSFET性能对比

来源：电子发烧友、Powerex、Cree、头豹研究院

IGBT结合MOSFET与BJT优势，被各类下游市场广泛使用，是电力电子领域较

为理想的开关器件，SiC MOSFET具备一定优势，但成本是IGBT1.78倍

◼ 对比：IGBT攻守兼备，性价比之王实至名归

❑ IGBT攻守兼备综合性能优秀。IGBT全称为绝缘栅双极型晶体管，它由绝缘栅

型场效应管和双极型三极管两个部分组成，其兼具MOSFET输入阻抗高、控

制功率小、驱动电路简单、开关速度快和BJT通态电流大、导通压降低、损

耗小等优点，是功率半导体未来主要的发展方向之一。
图表：Side IGBT与SiC MOSFET对比
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◼ 政策：政府全产业链政策支持面对美国恶意竞争

近年来随着美国在半导体领域恶意竞争，中国半导体国产替代势在必行；为加

速半导体国产替代进程，政府不断出台半导体相关政策，从软件、材料、设备

和税收等方面加大政策支持力度，加速国产替代进程

来源：公开资料，各部门官网，头豹研究院

政策文件 颁布主体 颁布时间 主要内容 政策属性

《深圳市关于促进半导
体与集成电路产业高质
量发展的若干措施（征
求意见稿）》

深圳市发
展和改革
委员会

2022/10

重点支持高端通用芯片、专用芯片和核心芯
片、化合物半导体芯片等芯片设计；硅基集
成电路制造；氮化镓、碳化硅等化合物半导
体制造；高端电子元器件制造；晶圆级封装、
三维封装、Chiplet（芯粒）等先进封装测试
技术；EDA工具、关键IP核技术开发与应用；
光刻、刻蚀、离子注入、沉积、检测设备等
先进装备及关键零部件生产；以及核心半导
体材料研发和产业化

支持类

《关于做好2022年享受
税收优惠政策的集成电
路企业或项目、软件企
业清单制定工作有关要
求的通知》

国家发改
委等5部门

2022/03

对符合条件的集成电路企业或项目、软件企
业清单给予税收优惠或减免，鼓励支持集成
电路企业健康发展，加速推动中国半导体产
业的国产替代进程

支持类

《中华人民共和国国民
经济和社会发展第第十
四个五年规划和2035年

远景目标纲要》

中共中央 2021/03

集中优势资源攻关核心技术，其中集成电路
领域包括集成电路设计工具开发、重点装备
和高纯靶材开发，集成电路先进工艺和绝缘
栅双极晶体管等特色工艺突破，碳化硅、氮
化镓等宽禁带半导体发展

引导类

《关于促进集成电路产
业和软件高质量发展企
业所得税政策的公告》

财政部、
国家税务
局等

2020/12
为促进集成电路产业和软件产业高质量发展,
现就有关企业所得税政策问题进行详细阐述

支持类

图表：美国对中国半导体限制及中国半导体行业相关政策

美
国
对
中
国
半
导
体
限
制
措
施

2020年12月
美国商务部工业与安全局宣布，将中芯国际等多家技术公司列入美国出口
管制的“实体清单”

2021年5月 美国扩大投资黑名单，将中芯国际、华为等59家中国企业列入“实体清单”

2021年6月

美国发布《建立供应链弹性、振兴美国制造、促进广泛增长评估报告》，
明确提出通过500亿美元专项投资，为美国的半导体制造和研发提供专项
资金，加速半导体产业回流，以遏制中国半导体供应链发展

2021年10月 美国参议院投票通过《安全设备法案》，加强对华为、中兴限制

2021年12月
美国商务部将中国的GPU龙头景嘉微、亚成微等34家企业纳入“实体清单”；
限制中国台湾的半导体业务出售给中国大陆

2022年7月
美国通过《芯片与科学法案》，禁止获得资助的企业扩大在中国半导体领
域的投资，禁止出售14nm以下的半导体设备出售给中国大陆企业

2022年8月
拟限制用于设计半导体3nmGAA所必需的EDA/ECAD软件出口至中国大陆
企业，以减缓中国制造先进芯片的能力

美方试图通过限制国际资本对华在半导体产业的投资、贸易、生产制造等手段，试图卡住中方在5G、新能
源汽车等高端制造领域的“脖子”；中方出台多项半导体利好政策，加速国产替代进程
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Chapter 2
产业链

◼ 上游

◼ 中游

◼ 下游
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来源：《华大九天招股说明书》、半导体圈子、头豹研究院

图表：IGBT产业链上游详解

IGBT上游是基础资源提供商如EDA软件、IP授权方、半导体设备及半导体材料

等领域，上游主要玩家为欧美日厂商，国产化率偏低

◼ 上游：基础资源提供商，国产替代率有待提升

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽车

+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/
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来源：ittbank、头豹研究院

图表：国内外IGBT产业链中游详解

IGBT市场竞争格局较为集中，主要竞争者包括英飞凌、三菱、富士电机等，

2020年全球前三大IGBT厂商份额超过60%，斯达半导、士兰微等中国厂商在部

分领域进入全球前十

◼ 中游：国外占据主要市场份额，斯达、士兰微进入全球前十
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来源：半导体圈子、头豹研究院

图表：IGB行业下游详解

IGBT是工业控制及自动化领域核心元器件，其广泛应用于电机节能、数码相

机、风光发电逆变器、轨道交通、新能源汽车等领域

◼ 下游：新能源汽车将成为未来中国IGBT发展最大推力

❑ IGBT产品应用场景需求将驱动上游芯片研发技术。以德国为例，德国汽车工

业发达，拥有宝马、奔驰等知名车企，同时，德国也拥有英飞凌、ABB和意

法半导体等盛产车规级IGBT知名企业。中国高铁里程数全球第一，激发强劲

高铁IGBT需求，故高铁IGBT率先实现国产替代，中车时代电气在该领域具备

核心竞争力，时代电气自主设计、建造了全球首条8寸高压IGBT芯片专业生

产线，突破高压IGBT制造关键技术和成套工艺，是中国唯一自主掌握高铁动

力IGBT芯片及模块技术企业，市场地位突出。

❑ 新能源汽车将成中国未来IGBT增长动力。从中国IGBT下游应用占比来看，新

能源汽车对IGBT需求最大，当前中国IGBT在新能源汽车领域替代进度相对较

慢，但车规IGBT强大需求将会进一步推动IGBT国产替代进程，比亚迪半导体

已实现车规IGBT大规模量产，自主研发IGBT4.0技术整体功耗较主流产品降

低20%，斯达半导、时代电气等涉及车规IGBT企业未来也有望受益于新能源

汽车市场高速发展。而其他公司产品主要从工控、光伏和风电等领域进行替

代，如士兰微IGBT产品主要面向电焊机、变频器、光伏逆变器、电机逆变器、

家电、消费电子等领域，是首家全面掌握变频电机智能功率模块各项核心技

术公司。
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Chapter 3
现状

◼ 规模

◼ 全球市占率

◼ 中国竞争格局

◼ 中国厂商明细
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图表：全球IGBT市场规模及预测，2020-2026年

来源：Yole、头豹研究院

根据Yole数据，全球IGBT市场有望于2026年达84亿美元，其中工业应用与家

电占比最大，合计51.19%，电动汽车与充电桩增速最快，2020-2026年CAGR

超20%

◼ 规模：全球IGBT市场规模有望突破80亿美元

图表：全球IGBT细分领域CAGR及预测，2020-2026年

[单位：亿美元]

[单位：%]
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来源：Omdia、英飞凌季报、头豹研究院

英飞凌多年稳居IGBT各细分领域榜首地位，2020年其IGBT各领域全球市场率

超过30%，中国龙头斯达半导体、士兰微等进入全球前十，市占率合计不及10%

◼ 全球市占率：英飞凌稳居IGBT榜首，中国厂商合计低于10%

图表：IGBT前十大厂商市占率，2014-2019

图表：IGBT三大领域市占率，2020
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图表：中国IGBT厂商竞争格局

来源：Wind.、头豹研究院

◼ 中国竞争格局：强者更强，时代电气营收拔得头筹

[单位：亿元]

注：横轴为营业收入，纵轴为净利润，气泡大小为研发费用；口径以2022年前三季度为准

❑ 国内IGBT行业竞争格局呈以下状况：1）第一梯队为时代电气，从2022前三

季度营业收入、净利润及研发投入三个维度来看，时代电气系唯一收入超

100亿元厂商，其2022Q1-Q3营收为108.76亿元，净利润、研发费用分别为

15.73及10.70亿元。时代电气深耕轨道交通领域，横向拓展至光伏、新能源

汽车等赛道，打造“器件+系统+整机”产业结构；2）第二梯队为华润微、士

兰微、扬杰科技等，其中士兰微为IPM龙头，应用领域以变频家电、工控为

主，已突破光伏及新能源汽车领域；华润微产品以工控为主，采用IDM模式，

各环节协同效应显著；扬杰科技产品以光伏、工控为主，采用IDM一体化和

Fabless并行的经营模式。第二梯队企业2022年前三季度营收在40-80亿元之

间，净利润集中于5-10亿元之间，其中华润微净利润为20.38亿元，位于国

内 IGBT厂商之首，研发费用在2-7亿元之间。3）第三梯队以国内领先

Fabless企业为主，如斯达半导、新洁能、东微半导、宏微科技、派瑞股份

等，上述企业产能受制于代工厂，倘若产能得以保证，有望爬升至第二梯队，

第三梯队企业2022年前三季度营收在1-20亿元之间，净利润在6亿元以下，

研发费用在0.05-1.5亿元之间。

国内IGBT领先企业均以IDM模式为主，时代电气应收以108.76亿元成为国内

绝对龙头，Fabless厂商产能受限，若产能得到充足保障有望晋升第二梯队

完整版登录www.leadleo.com
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图表：中国IGBT上市公司明细

来源：各公司官网.、头豹研究院

时代电气与斯达半导近乎实现应用领域全覆盖，斯达半导IGBT技术达到第七代，

新洁能12寸超薄厚度650V IGBT平台开发已完成首轮流片，量产蓄势待发

◼ 中国厂商明细：产品多元化，斯达半导IGBT技术达第七代

图表：中国IGBT上市公司最新进展

公司简称 IGBT产品进展

士兰微 基于公司自主研发的V代 IGBT 和 FRD 芯片的电动汽车主电机驱动模块，已在国内多家客
户通过测试，并已在部分客户批量供货

华润微 公司IGBT产品制造工艺技术全面提升至8寸，650V 40A/75AH/S版参数与IFX G5相当，可
靠性考核通过

时代电气 完成全球首个大功率IGBT制氢电源研制以及实证测试；
采用中车第四代大尺寸DMOS+芯片的压接式IGBT器件正式投运于南方电网工程

斯达半导
公司基于第六代Trench Field Stop技术的650V/750V车规级IGBT模块新增多个双电控混动
以及纯电动车型的主电机控制器平台定点，1200V车规级IGBT模块新增多个800V系统纯电
动车型的主电机控制器项目定点

新洁能
12寸超薄厚度650V IGBT平台开发已完成首轮流片，参数符合预期，并已通过可靠性考核，
为后续 650V/750V产品量产提供产能基础

宏微科技
公司的M7i微沟槽1200V IGBT首颗产品已通过客户认证并收获小批量订单；目前中大电流
规格的系列化产品拓展正在进行中，预期2022年下半年会陆续出样，2023年将开始全面
推向市场

华微电子 于2021年3月推出U系列IGBT，功率为600V，用于工控、电焊机、UPS、PFC

扬杰科技
基于8英寸平台的Trench 1200V IGBT芯片，完成了10A-200A全系列的开发工作，对应
IGBT系列模块也同步投放市场，重点布局工控、光伏逆变、新能源汽车等应用领域

东微半导 在TGBT产品领域，公司加强对自有知识产权技术Tri-gate IGBT技术研发力度，产品顺利
通过多个客户验证并被批量使用，迅速实现了高性能IGBT产品的国产化替代



24
©2022LeadLeo

www.leadleo.com

半导体系列研究报告|2022/11

www.leadleo.com

400-072-5588

第一章

行业综述：行业发展基石——IC制

造设备

Chapter 4
应用详解

◼ 新能源汽车

◼ 充电桩

◼ 光伏

◼ 轨道交通
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图表：汽车中IGBT使用详情

来源：比亚迪、快科技、盖世汽车、头豹研究院

IGBT广泛应用于汽车各个部件，随着汽车电动化趋势，IGBT在电动车使用量

增加，其成本占电动车整车成本7.5%-10%

◼ 新能源汽车：IGBT系决定电动车性能核心器件，占成本10%

❑ IGBT广泛应用于电动汽车各个部件，系其核心器件。IGBT主要功能在于逆变

器中使高压电池直流电转换为驱动三相电机交流电；在车载充电机（OBC）

中将交流电转换为直流并为高压电池充电；此外应用于DC/DC转换器、温度

PTC、水泵、油泵、空调压缩机等系统中。

❑ 新能源汽车动力性能随IGBT组件数目增加而提升。电机驱动系统约占整车成

本15%-20%，IGBT约占电机驱动系统成本50%，故IGBT占整车成本7.5%-10%。

随着新能源汽车动力性能增强，IGBT 组件使用个数随之上升，例如MHEV

48V动力马达输出比例仅20%，其IGBT组件数量约为2~5个，BEV A动力马达

输出比例为100%，其IGBT组件数量则为90~120个。随着新能源汽车的动力

性能增强，IGBT 组件数量也在提升，带动整体IGBT价值量提升。

类别 组件 功率等级

主逆变器
IGBT
SiC

30-400

车载充电机
CoolMOS

IGBT
SiC

3.3-22

PTC加热器 IGBT 2-5

压缩机
IGBT
SiC

1.5-5

水泵 IGBT 0.2-1
油泵 IGBT 0.2-1

图表：不同动力形式新能源汽车IGBT使用量
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图表：IGBT模块在直流充电桩中的运用

来源：华经情报网、华强电子网、头豹研究院

纯电动汽车数量快速增长带动充电桩等基础设施需求提升，进而带动IGBT等

必要功率半导体市场规模进一步扩大

◼ 充电桩： IGBT系充电桩功率转换核心，行业发展期带动需求

❑ 充电桩领域内负责功率转换核心器件。根据充电方式，充电桩可分为直流桩、

交流桩、无线充电，其中以直流桩和交流桩为主。交流桩又叫慢充桩，只提

供电力输出，无充电功能，需要通过车载充电机为电动车充电；而直流桩则

叫快充桩，与交流电网连接，输出可调直流电，直接为电动汽车的动力电池

充电，且充电速度较快。

❑ 充电桩行业进入发展期，带动IGBT需求增长。我国充电桩行业发展在经历了

萌芽期和扩张期后，目前已经进入发展期。国家重视充电基础设施建造，把

“充电桩建设”纳入了新基建一部分，同时各地方政府针对充电基础设施建设

进行相关政策积极引导和财政补贴。

图表：中国充电桩发展历程，2006-2025
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图表：采用单向全桥拓扑架构的光伏逆变器电路

来源：扬杰科技官网、海飞乐、头豹研究院

IGBT作为光伏逆变器（直流转交流）核心器件，在光伏等领域应用广泛。随

着光伏装机量持续增长，IGBT需求迅速攀升

◼ 光伏：IGBT系提高光伏发电转化率核心器件

❑ IGBT是光伏逆变器提高光伏发电转化率核心器件。光伏系统是利用光伏半导

体材料的光生伏特效应而将太阳能转化为直流电能设施。光伏逆变器是可以

将光伏（PV）太阳能板产生的可变直流电压转换为可供用户使用交流电

（AC）的变频器，其稳定性与安全性可直接影响光伏发电系统的运行与发

电效率。在太阳能光伏发电过程中IGBT作为开关器件，有助于减少整个系统

非必要损耗，提高光伏发电转化率的核心器件。

❑ IGBT在光伏逆变器中主要应用在DC/DC升压和DC/AC逆变电路中。光伏逆

变器主要由输入滤波电路、DC/DC MPPT电路、DC/AC逆变电路、输出波电

路、核心控制单元电路组成。

图表：IGBT在光伏发电中的应用

PV组件方阵 充放电控制器 逆变器 负载

蓄电池组

IGBT
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图表：轨道交通交流传动系统原理

来源：控制工程网、中国铁道科学研究院、头豹研究院

牵引变流器由整流器、中间直流电路和逆变器三部分组，在交流传动系统中负

责交-直-交转换，实现能量转换，满足列车牵引与运行控制要求

◼ 轨道交通：IGBT系牵引变流器核心器件

❑ 交流传动技术系现代轨道交通牵引传动主流选择和核心技术。交流传动原理：

车辆经受电弓从接触网获得单相交流高压电，输送给车载牵引变压器进行降

压，然后通过整流器转换成直流电，再由逆变器将直流电转换成调频调压三

相交流电，最后输送给交流牵引电机，整个过程包含了交-直-交变化。交流

传动优势：（1）良好的牵引和制动性能；（2）功率因数高，谐波干扰小；

（3）电机功率大、体积小、质量轻、运行可靠性高；（4）动态性能和粘着

利用好。

图表：三点式逆变器主电路原理图 图表：二点式逆变器主电路原理图
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Chapter 5
供需分析

◼ 供需状态

◼ 中国产量

◼ 需求（新能源汽车）

◼ 需求（充电桩）

◼ 需求（光伏）

◼ 需求（轨道交通）
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来源：华经产业研究院、富昌电子、头豹研究院

根据华经产业研究院数据，中国2021年IGBT需求量达1.32亿只，中国IGBT产

量仅0.258亿只。根据富昌电子数据，IGBT厂商交期均超39周，价格稳定

◼ 供需状态：本土厂商供给率不足20%，交期超39周，价格稳定

图表：中国IGBT产量、需求量及本土供应率，2015-2021年

[单位：万只，%]

图表：部分IGBT厂商交期及价格趋势，2022年

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽

车+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/


31
©2022LeadLeo

www.leadleo.com

半导体系列研究报告|2022/11

www.leadleo.com

400-072-5588

来源：半导体产业纵横、头豹研究院

现阶段中国IGBT产线主要为6、8寸线，IDM厂商中仅士兰微、华润微拥有12

寸产线，且仅士兰微12寸产线达投产

◼ 中国产量：等效8寸IGBT芯片年产突破340万片

图表：中国IGBT产能统计表

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽

车+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/
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来源：中汽协、国务院发展研究中心、乘联会、头豹研究院

2022年中国新能源汽车IGBT新增市场规模有望达94.61亿元，2025年市场新增

规模有望达206.77亿元，2021-2025年CAGR为33.92%

◼ 需求（1/4）：新能源汽车IGBT新增规模有望突破200亿元

图表：中国新能源汽车IGBT新增市场规模预测，2021-2025年

❑ 假设1：2022年新能源汽车销量为xxx万台, 2022年新能源汽车销量为xxx万台。

根据中汽协预测，2022年中国新能源汽车销量xxx万辆，同比增长xxx 。根据

国务院发展研究中心预测，2025年中国新能源车销量有望达xxx万辆。

❑ 假设2：A00级、B级新能源汽车占比下降，A0级、A级占比上升明显，C级

占比小幅上升。根据乘联会数据，2021年纯电动车A00级、A0级、A级、B级、

C级占比分别为xxx 、 xxx 、 xxx 、 xxx及xxx ，且根据历史数据A00级、B级

新能源汽车占比下降，A0级、A级占比上升明显，C级占比小幅上升。

❑ 假设3：2022年各类别IGBT价格上升xxx ，2023年下降xxx ，随后以xxx 。根

据富昌电子，各厂商IGBT价格较2021年有所上涨，近年来各大晶圆厂扩厂，

2023年各晶圆厂产能将得到有效释放，IGBT价格将有所下降。

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国功率半导体（IGBT）行业研究：新能源汽

车+充电桩双轮驱动，拉动IGBT需求扶摇直上》

http://www.leadleo.com/
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来源：中汽协、国务院发展研究中心、EVCIPA、国家电网、头豹研究院

2022年中国充电桩IGBT新增市场规模有望达129.15亿元，2025年市场规模有

望达239.17亿元，2021-2025年CAGR为33.92%

◼ 需求（2/4）：中国充电桩IGBT新增市场规模有望达240亿元

图表：中国充电桩IGBT新增市场规模，2021-2025年

❑ 假设1：2022年新能源汽车销量为xxx万台, 2022年新能源汽车销量为xxx万

台。根据中汽协预测，2022年中国新能源汽车销量xxx万辆，同比增长xxx 。

根据国务院发展研究中心预测，2025年中国新能源车销量有望达xxx万辆。

❑ 假设2：2025年车桩比为xxx 。根据上海、苏州等城市规划，2025年车桩比

不高于xxx 。

❑ 假设3：2025年私人桩占xxx ，公共桩中交直流充电桩占比保持约xxx 。根

据EVCIPA数据私人桩占比在xxx波动，且有上升趋势，2022年2月交流电

占比为xxx 。

❑ 假设4：2022年直流充电桩价格为xxx ，交流电充电桩为xxx ，私人充电

桩为xxx 。参照国家电网充电桩招标价格，直流充电桩平均价格约xxx ，交

流充电桩平均价格约xxx ，私人充电桩价格取自各汽车品牌充电桩价格均值。
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来源：全球光伏、CPIA、Ofweek、头豹研究院

❑ 假设1：国内光伏逆变器生命周期为xxx年。根据国际能源网数据，光伏逆变

器产品周期一般是xxx年，组件是xxx年。

❑ 假设2：新增容配比为xxx ，替换同配比为xxx 。国家能源局发布《光伏发电

系统效能标准》中全面放开了容配比规定，容配比限制最高为xxx ，古瑞瓦

特公司推荐 I/II/III 类公司分别按xxx配置，取平均值1.2:1进行测算，在光伏

应用初期，光伏组件容量与逆变器容量容配比为xxx 。

❑ 假设3：组串式逆变器占比上升至xxx ，微型逆变器占比上升xxx ，集中式逆

变器占比xxx ，且均保持稳步递增/减趋势。根据CPIA数据，2030年组串式

逆变器、微型逆变器、集中式逆变器占比分别为xxx 、 xxx及xxx （均为近

似值）。

❑ 假设4：保守、乐观情况下IGBT占逆变器比例分别为xxx 、 xxx 。根据

Ofweek数据，IGBT模块占光伏逆变器价值量的xxx至xxx 。

乐观估计下，2030年中国光伏IGBT新增市场规模有望达66.39亿元，2021-

2030年CAGR为8.69%，保守估计下2030年有望达42.98亿元

◼ 需求（3/4）：光伏IGBT新增市场规模有望突破66亿元

图表：中国光伏IGBT新增市场规模预测，2021-2030年
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来源：国家铁路局铁道统计公报、《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》、 52赫兹实验室、中国传动网、城市轨道交通协会、
头豹研究院

2025年轨道交通IGBT累计新增市场规模有望达到132.06亿元，其中城市轨道

占比超过50%，动车、电力机车分别占19.22%、24.58%

◼ 需求（4/4）：轨道交通IGBT累计新增规模有望超130亿

图表：中国轨道交通IGBT新增市场规模，2020-2025年

❑ 假设1：2025年铁路总公里数为16.5万公里，高铁里程为5万公里，城市轨道

1万公里。根据《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》，预计2025年底，

全国铁路营业里程将达16.5万公里左右，其中高速铁路5万公里左右。根据城

市轨道交通协会数据，预计2025年城市轨道交通里程为1万公里。

❑ 假设2：动车、电力机车、城轨密度为2020年与2021年平均值且保持不

变。该假设方便于使用新增里程与密度计算新增车辆。

❑ 假设2：每组动车组组要xxx个IGBT，每辆电力机车需要xxx个IGBT，每节地

铁需要xxx个IGBT。根据52赫兹实验室数据，一个8列标准动车组就需要xxx

个IGBT芯片。根据中国传动网数据，电力机车一般需要xxx个IGBT，每节地

铁需要xxx个IGBT。

❑ 假设3：2021年动车组IGBT单价为xxx ，电力动车、城市轨道、IGBT单价为

xxx 。根据52赫兹实验室数据，一个8列标准动车组，成本近xxx ，每年中国

高铁制造需要向国外采购xxx ，采购资金xxx 。电力动车、城轨IGBT单价根

据时代电气年报计算所得。
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Chapter 6
相关标的

◼ 时代电气

◼ 士兰微

◼ 斯达半导
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时代电气

来源：公司公告，Wind、头豹研究院

图表：时代电气核心竞争力评价

营收及毛利率

客户储备

产品亮点与产能 研发投入

技术水平
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◼ 营收整体稳定，毛利率略有下降。2022年

前三季度累计应收为108.76亿元，同比增

长27.56%，毛利率为33.3%；2019-2022年

营业收入分别为163.04、160.34、151.21亿

元，同比分别为4.13%、-1.66%、-5.69%；

毛利率分别为38.88%、37.22%、33.74%。

◼ 公司提供以轨道交通牵引变流

系统为主的轨道交通装备产品

及相关服务，主要面向中车集

团下属主机厂、国铁集团及下

属子公司、地铁公司、地方铁

路公司等国内外客户。功率半

导体器件、工业变流产品、新

能源汽车电驱系统、传感器件、

海工装备等业务的主要客户包

括电网公司、大型厂矿企业、

新能源汽车制造企业、海洋石

油开采企业等。

◼ 轨道交通永磁牵引变流系

统关键技术已成功装载于

国际首列350km/h速度等

级永磁高速列车，整体技

术居国际领先水平，使我

国成为少数几个掌握该项

核心技术的国家之一”；

高压大电流IGBT芯片关键

技术的研究及应用经湖南

省科技厅及组织的专家评

审团评估，成果总体技术

达到国际领先水平。

◼ 时代电气研发投入稳定。2022年前三季度累

计投入10.7亿元，占营业收入比例9.84%，

2019-2022年研发投入分别为16.07、16. 97、

16.9亿元

核心竞争力

◼ 在机车领域，公司牵引变流系统累计装车和

谐系列机车超6,000台套、“复兴号”动力集中

动车组约150台套，并随整车批量出口至澳大

利亚、德国、南非等国家和地区。在动车领

域，公司牵引变流系统累计装车“和谐号”动

车组超1,300标准列，装车“复兴号”动车组

350余标准列。在城轨领域，公司产品广泛应

用于地铁、单轨列车、磁浮列车、工程车等

不同制式车型。公司2012年至2019年连续八

年在国内市场占有率稳居第一。

16.07
16.87

16.9
10.7
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我国轨道交通牵引变流系统领导者，形成了“基础器件+装置与系统+整机与工

程”完整产业链结构，积极布局新能源汽车、新能源发电等领域

◼ 时代电气：轨交领域领导者，IGBT有望成为第二增长曲线
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士兰微

来源：公司公告，Wind、头豹研究院

图表：士兰微核心竞争力评价

营收及毛利率

客户储备

产品亮点与产能 研发投入
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◼ 营收稳步增长，毛利率有所上升。2022年

前三季度累计应收为62.44亿元，同比增长

19.58%，毛利率为29.90%；2019-2022年营

业收入分别为31.11、42.81、71.94亿元，

同比分别为2.8%、37.61%、68.07%；毛利率

分别为19.47%、22.50%、33.19%。

◼ 公司设计研发、芯片制造、封

装和测试系统性的综合实力，

保证了产品品质的优良和稳定，

是公司参与国际市场竞争、开

发高端市场、开发高品质大客

户的重要保障，产品已经得到

了VIVO、OPPO、小米、海康、

大华、美的、格力、海信、海

尔、比亚迪、汇川、阳光、卧

龙、LG、欧司朗、索尼、台达、

达科、日本NEC等全球品牌客

户的认可。

◼ 目前公司已经获得了

ISO/IATF16949 质 量

管 理 体 系 认 证 、

ISO9001质量管理体

系认证、ISO14001环

境管理体系认证、

QC080000有害物质

管理体系标准认证、

索尼GP认证、欧盟

ROSH认证、 ECO认

证等诸多国际认证。

◼ 士兰微研发投入持续增加。2022年前三季度

累计投入4.97亿元，占营业收入比例7.96%，

2019-2022年研发投入分别为3.34、4.29、

5.87亿元。

核心竞争力

◼ 公司电控类MCU产品持续在工业变频器、工

业UPS、光伏逆变、纺织机械类伺服产品、

各类变频风扇类应用以及电动自行车等众多

领域得到了广泛的应用。2022年上半年，公

司子公司士兰集成公司基本处于满负荷生产

状态，总计产出5、6寸芯片127.66万片，比

上年同期增加 4.43%；士兰集成通过加大对生

产线技改投入，提高了对大客户的响应能力，

产品结构得到进一步优化，盈利能力进一步

提升。
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坚持IDM模式，打通“设计、制造、封装”全产业链，实现“从5寸到12寸”跨越，

在功率半导体、MEMS传感器、光电、高端LED芯片等领域竞争力强劲

◼ 士兰微：IDM模式系产能保证，平台型功率龙头雏形初现
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斯达半导

来源：公司公告，Wind、头豹研究院

图表：斯达半导核心竞争力评价

营收及毛利率
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◼ 营收突破历史新高，毛利率逐年上升。

2022年前三季度累计应收为18.74亿元，同

比增长56.60%，毛利率为41.07%；2019-

2022年营业收入分别为7.79、9.63、17.07

亿元，同比分别为15.41%、23.55%、77.22%；

毛利率分别为30.61%、31.56%、36.73%。

◼ 在新能源汽车领域，公司已成

功跻身于国内汽车级IGBT模块

的主要供应商之列，与国际企

业同台竞争，市场份额不断扩

大；在新能源领域，公司已是

国内多家头国内主流光伏逆变

器客户、风电逆变器客户的主

要供应商；在工业控制领域，

公司目前已经成为国内多家头

部变频器企业IGBT模块的主要

供应商。

◼ 公司自成立以来一直

专注于IGBT的设计研

发、生产和销售。根

据Omdia（原 IHS）

最 新 报 告 ， 公 司

2020 年度 IGBT 模块

的全球市场份额占有

率国际排名第6位，

在中国企业中排名第

1位，是国内 IGBT行

业的领军企业。

◼ 斯达半导研发投入持续增加。2022年前三季

度累计投入1.27亿元，占营业收入比例6.78%，

2019-2022年研发投入分别为1.1、0.77、 0.54

亿元。

核心竞争力

◼ 公司生产的应用于主电机控制器的车规级

IGBT模块持续放量，合计配套超过60万辆新

能源汽车，其中A级及以上车型配套超过15万

辆，同时公司在车用空调，充电桩，电子助

力转向等新能源汽车半导体器件份额进一步

提高。公司基于第六代Trench Field Stop 技术

的650V/750V车规级IGBT模块新增多个双电

控混动以及纯电动车型的主电机控制器平台

定点，1200V车规级IGBT模块新增多个800V

系统纯电动车型的主电机控制器项目定点。
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深耕IGBT，应用于电动车、新能源发电、工控等领域。第七代IGBT研发成功，

在技术和成本上处于国内领先地位

◼ 斯达半导：聚焦IGBT，新能源汽车+光伏系主要增长领域



本月课题聚焦

*企业名单不分先后顺序

细分行业赛道 行业赛道相关企业领域

能源云
国家电网、南方电网、华为能源云、青云、科中
云智慧能源、华云信息科技、安科瑞、恒华科技、
用友能源云、远光软件

云ERP
用友、金蝶、浪潮、智邦国际、鼎捷、博科、百
胜、简道云、亿看ERP、积加ERP

工业元宇宙
Unity、Autodesk、Siemens、Rockwell、微软、
DassaultSystemes、英伟达、工业富联

泛
科
技

扫地机器人
科沃斯、小米、石头科技、海尔、美的、云鲸、
追觅、360

RPA
弘玑Cyclone、达观数据、云扩科技、阿里云、华
为、荣睿信息、来也科技、实在智能

数字沙盘
凡拓数创、明源云、华策世纪、未石互动、火米
互动、火影数字、鸿光科技、华野模型、陕西风
语筑、悦动双城、顺凯信息、掌霆互动

BI数据分析平台
奥威软件、帆软、观远数据、衡石科技、葡萄城、
数聚股份、思迈特软件、网易数帆、亿信华辰、
永洪科技

半导体
Cadence、Synopsys、MentorGraphics、广立微、
华大九天、概伦电子、韦尔股份、中颖电子、圣
邦股份、上海贝岭

AR设备
HoloLens、MagicLeap、苹果、Nreal、Rokid、小
米、Vivo、Oppo、亮亮视野、华为

元宇宙平台

PLXOWL 、 Decentraland 、 SkyMavis 、 Sorare 、
Gamefam、Bloktopia、Metahero、天下秀、百度、
维赛客网络、一点数娱、任意门科技、亿睿科信
息、漫联文链、链盒科技、智梦空间

低代码/无代码平
台

奥哲、腾讯云微搭、ClickPaaS、搭搭云、得帆云、
葡萄城、引迈信息、华为应用魔方、Treelab、
Zion、简道云、轻流、TaskBuilder、钉钉宜搭

公有云服务
阿里云、腾讯云、华为云、天翼云、百度智能云、
金山云、京东云、浪潮云、移动云、联通云



征集目的

领航者计划致力于为初创和中小型企业提供创业必备的专业服务及帮助、赋能企业进行转
型升级、提升内部效率及战略发展、使其能够快速建立优势。为了聚焦研究领域，头豹深
圳研究院TMT+团队规划于每月初发布【月度重点课题研究计划与报告征集】，课题覆盖领
域包括泛科技、互联网娱乐、通信、双碳ESG、产业园区等领域。现面向目标伙伴发出诚挚
邀请，欢迎参与报告，共建深度研究、共领行业风向。

参与价值

备注：活动解释权均归头豹所有，活动细则将根据实际情况作出调整。

参与流程

1

选题研究

每月月初公布

可提前联系沟通

3

资质评估

参选厂商经过初筛后，
项目组将通知参选厂
商合作细则以及详细
流程

2

厂商征集

采取定邀和自主报名方
式，项目组将在报名2-3
天内联系报名厂商，沟
通合作细节

4

企业访谈

根据项目调研需求，
安排厂商或领域专家
进行访谈调研

5

市场研究

根据项目组调研成果，
撰写报告及新闻稿。
访谈后2-3周产出报告

6

报告发布

报告及相关新闻稿内
容由头豹官方网站、
媒体、各合作伙伴联
合发布

参与本次流程挖掘报告征集的厂商，将有机会：

1. 入围对应课题报告(如入选至报告产业图谱或企业优秀案例等)，提升厂商品牌知名度及
行业影响力

2. 报告将定向分发至头豹官网leadleo.com、头豹公众号、14家一、二级市场主流研报平台、
5,000+优质媒体、投资机构等资源，将精准、快速传播价值，获得市场关注

3. 有机会受邀参与头豹线上/线下行业报告洞察会、与业内行业专家、投资机构等进行深度
交流

联系邮箱：mandy.zheng@frostchina.com



◆ 头豹是中国领先的原创行企研究内容平台和新型企业服务提供商。围绕“协助企业

加速资本价值的挖掘、提升、传播”这一核心目标，头豹打造了一系列产品及解决

方案，包括：报告/数据库服务、行企研报定制服务、微估值及微尽调自动化产品、

财务顾问服务、PR及IR服务，以及其他以企业为基础，利用大数据、区块链和人

工智能等技术，围绕产业焦点、热点问题，基于丰富案例和海量数据，通过开放

合作的增长咨询服务等

◆ 头豹致力于以优质商业资源共享研究平台，汇集各界智慧，推动产业健康、有序、

可持续发展

300+ 50万+
合作专家

8万+

注册机构用户

公司目标客户群体
覆盖率高，PE/VC、
投行覆盖率达80%

资深分析师

5,000+

细分行业
深入研究
原创内容

100万+

行企研究
价值数据元素

企业服务

为企业提供定制化报告服务、管理咨询、战略

调整等服务

提供行业分析师外派驻场服务，平台数据库、

报告库及内部研究团队提供技术支持服务

云研究院服务

行业峰会策划、奖项评选、行业白皮书等服务

行业排名、展会宣传

地方产业规划，园区企业孵化服务

园区规划、产业规划

四大核心服务

头豹研究院简介

备注：数据截止2022.6



◆ 头豹研究院布局中国市场，深入研究10大行业，54个垂直行业的市场变化，已经积累了近50万行业研究

样本，完成近10,000多个独立的研究咨询项目。

◆ 研究院依托中国活跃的经济环境，研究内容覆盖整个行业的发展周期，伴随着行业中企业的创立，发展，

扩张，到企业走向上市及上市后的成熟期，研究院的各行业研究员探索和评估行业中多变的产业模式，

企业的商业模式和运营模式，以专业的视野解读行业的沿革。

◆ 研究院融合传统与新型的研究方法，采用自主研发的算法，结合行业交叉的大数据，以多元化的调研方

法，挖掘定量数据背后的逻辑，分析定性内容背后的观点，客观和真实地阐述行业的现状，前瞻性地预

测行业未来的发展趋势，在研究院的每一份研究报告中，完整地呈现行业的过去，现在和未来。

◆ 研究院密切关注行业发展最新动向，报告内容及数据会随着行业发展、技术革新、竞争格局变化、政策

法规颁布、市场调研深入，保持不断更新与优化。

◆ 研究院秉承匠心研究，砥砺前行的宗旨，从战略的角度分析行业，从执行的层面阅读行业，为每一个行

业的报告阅读者提供值得品鉴的研究报告。

方法论



◆ 本报告著作权归头豹所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复刻、发表或引用。

若征得头豹同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“头豹研究院”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节或修改。

◆ 本报告分析师具有专业研究能力，保证报告数据均来自合法合规渠道，观点产出及数据分析基于分析师

对行业的客观理解，本报告不受任何第三方授意或影响。

◆ 本报告所涉及的观点或信息仅供参考，不构成任何证券或基金投资建议。本报告仅在相关法律许可的情

况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告或证券研究报告。在法律许可的情况下，头豹可

能会为报告中提及的企业提供或争取提供投融资或咨询等相关服务。

◆ 本报告的部分信息来源于公开资料，头豹对该等信息的准确性、完整性或可靠性不做任何保证。本报告

所载的资料、意见及推测仅反映头豹于发布本报告当日的判断，过往报告中的描述不应作为日后的表现

依据。在不同时期，头豹可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告或文章。头豹均不保证本

报告所含信息保持在最新状态。同时，头豹对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，读者

应当自行关注相应的更新或修改。任何机构或个人应对其利用本报告的数据、分析、研究、部分或者全

部内容所进行的一切活动负责并承担该等活动所导致的任何损失或伤害。

法律声明
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