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事件描述 

全球头部存储 IDM 厂商美光科技营收大幅增长，国内头部硅片厂沪硅 产业发

布扩产公告，半导体行业景气度有望进入上升通道。 

6 月 27 日，美光科技发布 2024 财年第三财季报告，公司 2024 财年 Q 3 营收

为 68 亿美元，同比大幅增长 82%。6 月 12 日，沪硅产业发布公告， 拟投资

300mm 硅片产能升级项目用于集成电路，预计总投资 132 亿元，扩 产 60 万

片/月，总产能将达到 120 万片/月。 

事件点评 

半导体行业：先进计算（Al）和周期双轮驱动，当下时点重点关注周期复苏逻

辑。2023 年 4 月以来，SOX同比、全球半导体销售额同比、美国制造 业 PMI

先后由负转正，全球半导体行业处于上升周期的确定性不断加强。AI 与先进

计算带来的半导体周期提升已逐渐明朗，我们通过剔除晶圆代工厂营收 中的

HPC 业务，来观测非 AI 影响下的半导体周期景气度。2024 年 Q1，纯 晶圆代

工厂营收同比由负转正，说明非 AI 因素影响下的全球半导体周期刚刚 开启增

长阶段。 

本轮半导体周期走到哪里了？半导体周期的持续时长通常为 3-5 年，目前正

处于第 5 轮周期的上行期间（本轮半导体周期底起始于 2023Q1）。AI 是本

轮周期的新技术驱动；产业去库存是半导体产业将迎来稳步上升的坚实基 础。

根据对经济周期和库存周期的对比分析，我们认为，当前全球和中国半导体

周期处于被动去库向主动补库的转折期。根据我们对 290 余家中国半导体上

市公司的统计分析，2024Q1，IC 设计、光电子、传感器/MEMS、材料耗 材/

零部件、晶圆代工/IDM 等五个细分赛道的存货周转天数分别出现同比下 降，

说明去库存初现成效；封测行业首次出现存货周转天数的同比上升，可 能说

明行业库存消化完成，开始出现补库。 

全球半导体产业链将在周期中如何演绎?AI 大模型的海量计算，使得全球高

性能服务器需求爆发，从而逻辑芯片和存储芯片高速增长，未来也将 提升 AI 

PC/AI 手机等终端消费品的渗透率。从半导体周期的角度来看，全球智 能手机

和 PC 也出现回暖。根据 Canalys 统计数据，2024 年一季度全球 PC、中国

智能手机出货量均实现 2022 年以来首次同比正增长。 

投资建议：半导体行业先进计算（Al）和周期双轮驱动，自 2024 年 3 月 9 日

英伟达发布最强 Al 加速卡-Blackwell GB200 以来，先进计算产业链受 益充分

谨防回撤；非 AI 因素影响下的全球半导体周期刚刚开启增长阶段，相 关领域

标的前期市场反应不够充分，建议关注。 

 
风险提示： 1、中美贸易摩擦加剧，半导体行业供应链进一步受限的风险；2、宏观经济恢复不及预期，下游需求不及预期 3、若半导体行业技

术研发和迭代/产品推进不及预期，存在国产替代不及预期的风险；4、半导体行业竞争加剧，部分企业盈利能力下滑的风险。 
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引言：半导体周期走到哪里了？ 

半导体周期的持续时长通常为 3-5 年，2008 年以来，全球半导体市场共经历了完 整的 4 轮

周期，目前正处于第 5 轮周期的上行期间（本轮半导体周期底起始于 2023Q1）。2023 年 4

月以来，SOX（美国费城半导体指数）同比、全球半导体销售额同比、美国制造业 PM I 先后

由负转正，全球半导体行业处于上升周期的确定性不断加强。AI 与先进计算带来的半 导体周

期提升已逐渐明朗，我们通过剔除晶圆代工厂营收中的 HPC 业务，来观测非 AI 影响 下的半

导体周期景气度。 

 

1、全球半导体行业进入上行周期，市场景气度回升 

从周期属性看，全球半导体销售额、SOX 和美国制造业 PMI 的同比变化都呈现出明显的周

期性波动，且三个指标的上升和衰退都较为同步。2023 年 4 月以来，SOX、全球半导体销

售额、美国制造业 PMI 同比先后由负转正，全球半导体行业处于上升周期的确定性不断加 强。 

从波动幅度看，SOX比制造业 PMI 和全球半导体销售额表现出更加强烈的变化，尤其在 2000

年前后的互联网科技泡沫，使得 SOX 经历了大幅的涨跌（SOX 经过 1998 年下半年至 2000

年 2 月的大幅爬升后，在 2000 年下半年开始震动下行，直到 2002 年下半年开始回暖 ），说

明在半导体行业出现颠覆式创新技术时，市场弹性大，容易产生投资过热和股价大幅调整。 

 

图表 1：1995-2024 年 4 月全球半导体销售额同比、SOX 同比和美国制造业 PMI 的分析 

 

资料来源：WSTS，Wind，五矿证券研究所 

 

中国半导体市场销售额同比变化与全球基本同步，但 2019 年以来，中国的半导体二 级市场

表现（申万半导体指数同比），与中国半导体销售额同比和中国制造业 PMI 指数，相 关性不

高，我们认为主要包含两方面的因素：半导体行业去全球化和国产替代趋势使得中国半导体

行业景气度与国内二级市场景气度紧密关联；2023 年以来 AI 高速发展，但中国在先进制程

方面发展不足，由 AI 产业爆发带来的经济增长获益较小。 
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图表 2：2016-2024 年全球/美洲/中国大陆半导体销售额同比变化  图表 3：2016 年以来中国半导体行业市场表现与销售额/制造业 PMI 对比 

 

 

 

资料来源：WSTS，SIA，Wind，五矿证券研究所  资料来源：WSTS，SIA，Wind，五矿证券研究所 

 

图表 4：2016 年至今，申万半导体指数与沪深 300、SOX、中国台湾半导体指数的对比 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

剔除 AI 对半导体产业的推动，我们发现，全球半导体周期开始步入增长阶段。我们通过剔除

纯晶圆代工厂营收中的 HPC 业务，来观测非 AI 影响下的半导体周期景气度。2024 年 Q 1，

纯晶圆代工厂营收同比由负转正，说明非 AI 因素影响下的全球半导体周期开始步入 增长阶

段。 

 

图表 5：2021 Q1-2024Q1 全球纯晶圆代工厂营收在剔除 HPC 业务前后的同比变化对比 

 

资料来源：各公司公告，Wind，五矿证券研究所 
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2、复盘 20 年，关注当下：本轮半导体周期走到哪里了？ 

2.1 全球半导体行业目前处于被动去库向主动补库的转折期 

通常半导体周期为 3-5 年，符合库存周期（基钦周期）的运行规律。库存周期可以划 分为补

库存和去库存两个阶段；补库存可再分为主动补库和被动补库，分别对应周期的繁荣 和衰退

两个阶段；去库存亦可分为主动去库和被动去库，分别对应萧条和复苏两个阶段。 

 

图表 6：库存周期的推演逻辑 

 

资料来源：刘航《库存周期与制造业股价波动周期关联性研究》，五矿证券研究所 

 

全球半导体行业呈现出明显的周期性。我们将“谷-峰-谷”定义为一个周期，2008 年以来，

全球半导体市场共经历了完整的 4 轮周期，目前正处于第 5 轮周期的的上行期间，A I 是本轮

周期的新技术驱动；产业去库存是半导体产业将迎来稳步上升的坚实基础。 

 

图表 7：2006Q1-2024Q1 年全球半导体周期回顾 

 
资料来源：WSTS，SEAJ，Omdia，Wind，五矿证券研究所（*半导体材料数据由对安集科技、信越化学、JSR 等公司半导体业务收入进行计算拟合） 
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全球半导体行业目前处于被动去库向主动补库的转折期。我们用全球半导体销售额来跟踪半

导体经济周期的变化，用全球晶圆代工厂产能利用率来反映半导体产业的库存水平。2024 年

Q1，全球晶圆代工产能利用率尚未出现明显抬升，SEMI 统计 2024Q1 晶圆代工厂产 能提升

1.2%；全球半导体销售额同比增长显著，处于被动去库阶段。我们根据对费城半导体 指数的

复盘后，认为全球半导体行业进入主动补库存周期将给半导体二级市场的景气度带来 显著正

反馈。 

 

图表 8：全球半导体产业将迎来主动补库的繁荣期 

 

资料来源：WSTS，Omida，各公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 9：全球半导体周期进入繁荣期将给二级市场的景气度带来显著正反馈 

 

资料来源：WSTS，Wind，五矿证券研究所 

 

中国半导体周期可能已进入主动补库阶段，有望提升市场景气度。2023 年 Q1 至 Q4，中国

大陆半导体销售额由 333 亿美元提升至 454 亿美元，2024 年 Q1 受到季节因素影响 ，半导

体销售额环比有所下滑。将中芯国际的产能利用率作为中国半导体库存周期的参考指 标，我

们发现，中芯国际 2023 年 Q1 至 Q4，产能利用率水平较低，并在 2023 年 Q2 至 Q 4 仍处

于下降趋势中，到 2024 年 Q1 提升至 80.8%以上。我们认为，2024 年，伴随中国半 导体销

售额增长趋势，下游景气度将逐渐传导到上游，中芯国际产能利用率将不断提升，中 国半导
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体库存周期将进入补库阶段。 

 

图表 10：中国半导体产业将迎来主动补库的繁荣期  图表 11：中国半导体库存周期进入主动补库阶段，有望提升市场景气度 

 

 

 

资料来源：WSTS，中芯国际公司公告，五矿证券研究所  资料来源：WSTS，中芯国际公司公告，五矿证券研究所 

 

2.2 中国半导体多赛道库存重回健康，估值有望恢复 

IC 设计、光电子、材料耗材/零部件、晶圆代工四个赛道在 2024Q1 首次出现两年以来的同

比下降，去库存成效明显；封测行业存货周转天数同比上升，提前进入主动补库阶段。我们

对 A 股 290 家不同赛道的半导体上市公司进行了分析，在 2024 年一季度， IC 设计 （逻辑/

模拟/存储/微处理器）、光电子、传感器/MEMS、材料耗材/零部件、晶圆代工/ IDM 等 五个赛

道存货周转天数分别同比下降 12.99%/10.48%/9.34%/7.40%/1.24%，说明半导体行业 多赛

道库存水平得到优化，去库存初显成效，运营管理和现金流等方面取得了改善。封测 行业首

次出现存货周转天数的同比上升，可能说明行业库存消化完成，开始出现补库。 

 

图表 12：中国半导体上市公司分赛道存货周转天数统计（天）  图表 13：中国半导体上市公司分赛道存货周转天数同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所测算  资料来源：Wind，五矿证券研究所测算 

 

中国半导体多赛道仍处于低估值期，当前估值的历史分位数（近两年）低于 50%。PS 通常

适用于收入增长迅速但暂时盈利模式不够稳定的企业，例如 EDA 和部分设计企业， 目前来

看 EDA/IP、分立器件设计、IC 设计企业的 PS 水平均处于地位，分别为近两年历史 估值水

平的 2.4%/21.4%/27.5%。PB 通常适用于资本密集型的行业，例如晶圆代工厂、半导 体设备

和封装测试行业，目前来看，分别为近两年历史估值水平的 14.2%/17.1%/31.37%。P E 适合

盈利模式稳定且成熟的行业，材料/耗材/零部件、传感器/MEMS 的 PE 估值也相对处 于历史

较低水平，分别为 41.5%/41.6%。 
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图表 14：中国半导体上市公司分赛道相对估值统计（截至 2024/6/28）  图表 15：中国半导体上市公司分赛道相对估值近两年历史分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所测算  资料来源：Wind，五矿证券研究所测算 

 

 

3、叩问未来：全球半导体产业链将在周期中如何演绎? 

2024 年 6 月 4 日，WSTS 上调对 2024 年全球半导体市场的预期。WSTS 预测，2024 年全

齐半导体市场规模为 6112 亿美元，同比增长 16%。分地区来看，美洲和亚太地区作 为本轮

AI 软硬件发展的主要发生地，预计将出现显著增长，增幅分别为 25.1%和 17.5%。分 产品类

别来看，全球半导体市场规模的增长将主要得益于集成 IC 中逻辑芯片和存储芯片的增长。 

 

图表 16：2016-2025E 全球半导体市场规模（亿美元）  图表 17：2022-2025E 全球半导体分器件市场规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：WSTS，五矿证券研究所  资料来源：WSTS，五矿证券研究所 

 

3.1 AI 是本轮半导体周期确定性最强的推动因素 

我们认为，逻辑芯片和存储芯片的增长是 AI 高速发展的大背景下，全球算力需求提升的结

果。更加高性能的 GPU/CPU 等逻辑芯片和 DRAM/HBM 等存储芯片，是实现 AI 高算 力的硬

件基础。结合英伟达、AMD 在 2024 年一季度的业绩表现，我们发现，数据中心业务 已成为

英伟达和 AMD 收入占比最高的业务。 
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图表 18：2022Q1-2024Q1 英伟达分业务营收规模（亿美元）  图表 19：2022Q1-2024Q1 AMD 分业务营收规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：英伟达公司公告，Wind，五矿证券研究所  资料来源：AMD 公司公告，Wind，五矿证券研究所 

 

在晶圆代工方面，SEMI 预测，为跟上下游芯片需求的持续增长，半导体制造业的产能将在

2024-2025 年持续扩张，预计 2024 年增长 6%，2027 年增长 7%；尤其在先进制程 领域，

预计 5nm 及以下节点的产能将在 2024 年增长 13%，2025 年增长 17%，主要由数据 中心训

练、推理和前沿设备的生成式 AI 推动。目前 AI 领域的晶圆制造业务主要来自台积电和 三星。  

 

图表 20：2022-2024 年 Q1 台积电分业务营收占比中 HPC 占比提升  图表 21：2020-2030E 台积电技术路线图 

 

 

 

资料来源：台积电公司公告，五矿证券研究所  资料来源：TSMC，Techspot，五矿证券研究所 

 

伴随数据中心建设和高端 AI 服务器需求的提升，AI 服务器 GPU 搭载 HBM 芯片有望成为主

流，给存储芯片行业带来新的增长点。根据 TrendForce 统计，2023 年全球 HBM 占据 DRAM

整体营收的 8.4%（约为 43.56 亿美元），预计 2024 年 HBM 将达到 20.1%（约为 169.14 亿

美元）；2024 年三星电子在 HBM 市场中的市占率预计为 47-48%，SK 海力士的市占率 为 4 4-

45%、美光的市占率为 7%。 

 

图表 22：英伟达与 AMD AI 芯片发展及 HBM 规格比较  

 

 

资料来源：TrendForce，五矿证券研究所  
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AIPC 和 AI 手机等应用，推动了终端消费市场对高端存储类芯片的需求，尤其在 HBM 领域。

当前，每个 HBM 堆栈集成了 8~12 个芯片，随着边缘设备中 AI 应用的兴起，预计主 流智能

手机的 DRAM 容量将从 8GB 增加到 12GB，而使用 AI Agent 的笔记本电脑将至少需要 16GB

的 DRAM。SEMI 预计，DRAM 产能预计在 2024/2025 年都将增长 9%。 

 

图表 23：2024E-2028E 全球 AIPC 出货量和渗透率预计  图表 24：2023-2027E 全球 AI 手机渗透率预计 

 

 

 

资料来源：Omdia，五矿证券研究所  资料来源：Canaly s，五矿证券研究所 

 

此外，AI 技术的爆发预计将给半导体产业链带来结构性调整，掌握先进制程工艺的企 业将享

有更大的市占率，半导体行业将进一步呈现出像头部企业集中化。 

但在另一方面，在互联网时代到 AI 时代的过渡阶段，拥有先进制程的头部半导体企业可能

会将传统产能剥离，给第二梯队带来业绩增长的机会。 

 

3.2 全球智能手机/PC 出现回暖趋势，24Q2 产业链上游业绩有望逐步兑现 

2024 年 Q1，消费电子行业出现回暖趋势，全球智能手机、PC 和中国智能手机出货量均出

现同比增长。根据 Canalys 统计数据，2024 年全球智能手机出货量同比增长 11%；全 球 PC

出货量实现 2022 年以来首次正增长，同比增长 6%。 

 

图表 25：全球智能手机出货量（百万台，左轴）及同比（右轴）  图表 26：全球 PC 出货量（千台，左轴）及同比（右轴） 

 

 

 

资料来源：Canaly st，五矿证券研究所  资料来源：Canaly st，五矿证券研究所 

 

中国智能手机出货量在 24Q1 已出现回升。根据 Canalys 统计数据，24Q1 中国智能手机出

货量，实现 2022 年以来首次同比正增长，同比增长 0.1%。 
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但是，24Q1 中国 PC 出货量仍处于恢复期，同比减少 12%。根据 Canalys 统计数据 ，由于

受到宏观市场景气度影响，大型企业的 IT 支出疲软；2024 年中国台式机出货量将受 益于大

型国有企业和地方政府的需求，预计同比增长 10%；笔记本电脑将进入恢复期，预计 同比降

幅减缓；预计 2024 年中国 PC 出货量同比下降 1%，2025 年回正，预计同比增长 12%。 

 

图表 27：中国智能手机出货量（百万台，左轴）及同比（右轴）  图表 28：中国 PC 出货量（千台，左轴）及同比（右轴） 

 

 

 

资料来源：Canaly st，五矿证券研究所  资料来源：Canaly st，五矿证券研究所 

 

从终端消费产品回看，晶圆代工厂 2024 年 Q1，智能手机业务已开始出现回暖，中芯 国际同

比增长 63.8%；台积电同比增长 30.2%；联电同比增长 7.9%。在 AI 的刺激下，有望开启新

的“换机周期”。 

 

图表 29：2022-2024 年 Q1 台积电分业务营收（亿台湾元）  图表 30：2022-2024 年 Q1 中芯国际分业务营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：台积电公司公告，五矿证券研究所  资料来源：中芯国际公司公告，五矿证券研究所 

 

 

4、建议关注 

4.1 通富微电（002156.SZ）：AI 先进算力持续提升，大陆先进封装龙头有

望受益 

全球 Al 先进计算需求持续超预期攀升叠加台积电先进封装涨价计划，国内先进封装龙 头企

业通富微电受益。通富微电作为大陆先进封装龙头企业，2024 年 Q1 公司营收 52.82 亿 元，

同比增加 13.79%，净利润 9849 万元，同比增长 2064.01%，从 23 年 Q3 公司业绩 持续回
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暖。公司已经掌握 Bumping、WLCSP、FC、BGA、SiP、CoWoS 等先进封测技术，与重要

Al 客户 AMD 业务正常开展，形成了“合资+合作”的强强联合模式，建立了紧密的战 略合作

伙伴关系，随着 AMD 产品打开市场空间或将受益。6 月 18 日据媒体报道，台积电或 将在下

半年启动新的价格调涨谈判，先进封装 2025 年度报价涨幅在 10%-20%，预计带动全 行业涨

价潮，公司或将进一步受益。 

 

4.2 联瑞新材（688300.SH）：HBM 市场高速增长，公司球形产品销量有望

持续提升 

2023-2032 年 HBM 市场规模持续高速增长，产业链上游先进封装材料公司联瑞新材 将持续

受益。联瑞新材 2024 年 Q1 公司营收 2.02 亿元，同比增加 39.46%，净利润 5167.5 万 元，

同比增长 79.94%。公司着眼于 EMC、LMC、GMC、UF、电子电路基板、热界面材 料等下

游领域的趋势变化，持续推出多种规格低 CUT 点 Lowα微米/亚微米球形硅微粉、球 形氧化

铝粉，2023 年度公司球形产品销售量持续提升。Semiconductor Insight 预测 2023 年至 2032

年，HBM 的 CAGR 为 68.08%，2024 年规模 70.29 亿美元，到 2030 年能达到 398.57 亿美

元的规模，拉动 HBM 封装用球硅和球铝材料放量。 

 

4.3 中芯国际（688981.SH）：半导体行业周期回暖，下游备货意愿提升 

半导体行业周期回暖。中芯国际是全球领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国 大陆技

术最先进、规模最大、配套服务最完善、跨国经营的专业晶圆代工企业，主要为客户提供 0.35

微米至 14 纳米多种技术节点。2024 年一季报公示表明，一季度全球客户备货意愿有所 上升，

按照国际财务报告准则，公司销售收入为 17.5 亿美元，环比增长 4.3%；毛利率为 13.7%，

均好于指引。出货 179 万片 8 英寸当量晶圆，环比增长 7%；产能利用率为 80.8%， 环比提

升四个百分点。二季度，部分客户的提前拉货需求还在持续，公司给出的收入指引是 环比增

长 5%-7%；伴随产能规模扩大，折旧逐季上升，毛利率指引是 9%到 11%之间。 

 

4.4 彤程新材（603650.SH）：半导体周期性回暖，光刻胶国产化率提升 

半导体周期回暖叠加国内光刻胶产品渗透率进一步提高，隐形龙头彤程新材将持续受益。

彤程新材一季报显示 24 年 Q1 营收 7.82 亿元，同比增长 17.57%，净利润 1.44 亿，同

比增长 74.29%。2023 年公司半导体光刻胶业务实现营业收入 20,147 万元，同比增长

14.13%；公司半导体用 KrF 光刻胶产品较上年同期高速增长；化学放大 I 线（ICA）光

刻胶在本年度实现了大规模增长，增长速度达到 335%。2022 年公司半导体光刻胶业务

实现营业收入 17,652 万元，同比增长 53.48%；公司半导体用 G/I 线光刻胶产品同比增

长 45.45%；KrF 光刻胶产品同比增长 321.85%。半导体光刻胶业务已经连续三年维持

高速增长，2024 年半导体周期回暖叠加渗透率进一步提升，彤程新材或将持续受益。 

 

4.5 卓胜微（300782.SZ）：HPC 高性能计算带动公司业绩强复苏 

HPC 高性能计算带动半导体行业强烈复苏，射频器件龙头企业将受益。卓胜微 2024 年

Q1 高速增长，营收 11.89 亿元，同比增长 67.16%，净利润 1.97 亿，同比增长 69.83%。
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2023 年度，虽然上半年受到全球宏观经济低迷影响，射频前端芯片产业链仍处于去库存

的主旋律中，下半年随着终端客户的库存结构逐步优化，叠加节假日消费刺激传导，产

业链拉货节奏有所恢复，市场需求与库存情况逐步匹配，公司 2023 年度实现营业收入

43.78 亿元，较 2023 年同期增长 19.05%，归属于上市公司股东的净利润 11.22 亿元，

较 2023 年同期增长 4.95%。 

 

4.6 沪硅产业（688126.SH）：半导体行业持续复苏，有望进入补库周期 

半导体行业复苏，沪硅产业预计投资约 132 亿元 300mm 硅片产能翻倍或将受益。为积极响

应国家半导体产业发展战略，加速推进公司长远发展战略规划，抢抓半导体行业发 展机 遇，

持续扩大公司集成电路用 300mm 硅片的生产规模，提升公司全球硅片市场占有率与 竞争优

势，公司拟投资建设集成电路用 300mm 硅片产能升级项目。项目建成后，公司 300m m 硅

片产能将在现有基础上新增 60 万片/月，达到 120 万片/月。300mm 硅片 23 年底库存 90.05

万片，2022 年销量 304.15 万片，2023 年销量 293.58 万片，2022-2023 年平均季 度需求

74.71 万片，我们认为库存即将出清进入补库存周期。 

 

5、风险提示 

1、中美贸易摩擦加剧，半导体行业供应链进一步受限的风险； 

2、宏观经济恢复不及预期，下游需求不及预期； 

3、若半导体行业技术研发和迭代/产品推进不及预期，存在国产替代不及预期的风险； 

4、半导体行业竞争加剧，部分企业盈利能力下滑的风险。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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