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投资要点

行业动向：

 光模块海关出口数据 6 月继续环比增长，多家光模块企业半年度业绩预喜。6

月光模块海关出口数据显示，江苏、四川、湖北分别同比增长长 99.2%、287.5%、

117.2%，而四川省环比增速最为明显，达到 47.0%。同时，中际旭创、新易盛、天

孚通信分别发布半年度业绩预告，按照业绩预告下限，净利润分别同比增长 250%、

181%、167%。我们认为，光模块龙头持续扩产满足海外快速爆发的算力需求，下

半年随着 GPU 供应能力的大幅提升，环比有望进一步加速；而展望 2025 年仍有

GB200带来的 1.6T升级及更大规模集群的光模块需求。出于对美国新关税政策的担

忧，近期板块有所调整，我们认为光模块具有相对独特的比较优势，且海外产能布

局完善（中际旭创已公告海外出货量环比的持续增长以及成本优势），坚定看好。

 国家统计局 6月制造业产量数据显示手提电动工具、新能源车、空调等品类保

持同比增长，或主要由出口动能以及国内“以旧换新”等促销政策拉动。智能网联

车、白电、电动工具是智能控制器和物联网模组的主要下游，我们建议持续关注相

关公司业绩表现，业绩修复+AI场景或成为市场行情的催化剂。

 台湾服务器 BMC龙头信骅科技 6月营收达 5亿新台币，同比增速达 123%，环

比则保持增长态势创下年内新高。在 AI服务器供不应求的同时，由 AI带动业务升

级、IT设备更新周期带来的通用服务器增长也在复苏，我们建议密切关注服务器产

业链相关的整机、PCB、铜连接、光模块等。

 党的二十届三中全会发布《中共中央关于进一步全面深化改革，推进中国式现

代化的决定》，对通信行业长期健康发展给出了纲领性指导意见。1）第六条表示“完

善流通体制，加快发展物联网”，我们认为物联网技术在智慧城市、智慧电网、智慧

物流等领域的应用将更加深入，带动 5G、cat1、redcap和 RFID 等物联网连接层和

感知层市场增长。2）第八条表示“完善推动新一代信息技术、人工智能、航空航天、

新能源、新材料、高端装备、生物医药、量子科技等战略性产业发展政策和治理体

系，引导新兴产业健康有序发展”；第 12条表示“抓紧打造自主可控的产业链供应

链”，我们认为无线射频芯片、高端交换芯片、高端 DPU、高速 phy芯片等通信产

业链薄弱环节国产替代将加速推进。3）第 28条表示“完善推进高质量共建一带一

路机制，完善陆海天网一体化布局，构建一带一路立体互联互通网络”。我们认为卫

星互联网将是拓展国际市场新质生产力、具有市场和战略双重意义，未来将在卫星

制造、火箭发射上进一步降低成本、提升产能，促进产业链快速壮大。

市场整体：本周（2024.07.15-2024.07.19）市场整体上涨，科创板指数涨 4.33%，创
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业板指数跌 2.49%，沪深 300涨 1.92%，深圳成指涨 0.56%，上证综指涨 0.37%，申

万通信指数跌 3.30%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为云计算（+8.1%）、物

联网（+5.1%）、运营商（+3.8%）。从个股情况看，东土科技、金山办公、中国移动、

中国卫通、宝信软件涨幅领先，涨幅分别为+10.75%、+6.53%、+4.90%、+4.16%、

+3.78%。中际旭创、映翰通、三旺通信、新易盛、贝仕达克跌幅居前，跌幅分别为

-10.09%、-8.58%、-7.16%、-7.05%、-6.91%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价

格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1）光模块海关出口数据 6月继续环比增长，多家光模块企业半年度业绩预喜。6月光模块海关出口数

据显示，江苏、四川、湖北分别同比增长 99.2%、287.5%、117.2%，而四川省环比增速最为明显，达到 47.0%。

同时，中际旭创、新易盛、天孚通信分别发布半年度业绩预告，按照业绩预告下限，净利润分别同比增长

250%、181%、167%。我们认为，光模块龙头持续扩产满足海外快速爆发的算力需求，下半年随着 GPU供

应能力的大幅提升，环比有望进一步加速；而展望 2025年仍有 GB200带来的 1.6T升级及更大规模集群的

光模块需求。出于对美国新关税政策的担忧，近期板块有所调整，我们认为光模块具有相对独特的比较优

势，且海外产能布局完善（中际旭创已公告海外出货量环比的持续增长以及成本优势），坚定看好。

表 1：光模块出口数据更新

亿元 202306 202307 202308 202309 202310 202311 202312 202401 202402 202403 202404 202405 202406

江苏 10.48 11.55 10.37 12.79 12.82 12.80 16.63 19.28 16.67 19.69 24.79 25.01 20.87

YOY -2.7% 3.1% -14.5% 0.7% 8.0% 4.4% 57.6% 92.8% 108.6% 111.0% 193.0% 177.9% 99.2%

环比 16.4% 10.2% -10.2% 23.3% 0.2% -0.2% 29.9% 16.0% -13.5% 18.1% 25.9% 0.9% -16.5%

四川 2.2 2.5 2.27 2.5 3.82 3.81 5.21 4.04 3.41 4.89 4.94 5.80 8.52

YOY -43.7% -24.9% -24.6% -18.6% 54.7% 56.1% 3.2% 95.2% 62.4% 50.5% 190.6% 360.2% 287.5%

环比 74.6% 13.6% -9.2% 10.1% 52.8% -0.3% 36.8% -22.5% -15.6% 43.4% 1.0% 17.4% 47.0%

湖北 1.31 2.1 1.2 1.72 1.12 1.50 2.12 1.25 1.43 2.49 2.09 2.49 2.84

YOY -45.6% -29.5% -36.8% -24.6% -39.1% -25.0% 16.0% -42.1% 2.9% 59.6% 40.3% 116.9% 117.2%

环比 13.9% 60.3% -42.9% 43.3% -34.9% 33.9% 41.5% -41.1% 14.4% 74.1% -16.1% 19.4% 14.0%

广东 5.52 5.66 6.1 6.24 5.72 8.48 9.51 5.95 5.06 6.83 5.05 5.44 5.94

YOY -16.9% -1.6% -12.9% -4.0% -11.3% 13.8% 13.8% 26.3% 2.0% 5.7% -5.4% 0.2% 7.5%

环比 1.7% 2.5% 7.8% 2.3% -8.3% 48.3% 12.1% -37.4% -15.0% 35.0% -26.1% 7.7% 9.1%

上海 0.32 0.25 0.39 0.34 0.33 0.50 0.43 0.46 0.36 0.6 0.39 0.39 0.48

YOY -50.0% -65.3% -46.6% -49.3% -41.1% -27.5% -18.6% -14.8% -23.4% 11.1% -20.4% -14.2% 49.4%

环比 -30.4% -21.9% 56.0% -12.8% -2.9% 51.5% -13.7% 6.7% -21.7% 66.7% -35.0% 1.2% 21.2%

浙江 1.1 0.99 1.06 1.11 1.33 1.05 0.83 0.56 0.42 0.77 0.96 1.06 1.38

YOY 61.8% 62.3% 24.7% 2.8% 47.8% 16.7% -26.9% -20.0% -28.8% -15.4% 100.0% 68.0% 25.1%

环比 74.6% -10.0% 7.1% 4.7% 19.8% -21.1% -21.4% -32.2% -25.0% 83.3% 24.7% 10.2% 30.0%

资料来源：海关总署，山西证券研究所

2）国家统计局 6月制造业产量数据显示手提电动工具、新能源车、空调等品类保持同比增长，或主要

由出口动能以及国内“以旧换新”等促销政策拉动。智能网联车、白电、电动工具是智能控制器和物联网
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模组的主要下游，我们建议持续关注相关公司业绩表现，业绩修复+AI场景或成为市场行情的催化剂。

3）台湾服务器 BMC龙头信骅科技 6月营收达 5亿新台币，同比增速达 123%，环比则保持增长态势创

下年内新高。在 AI服务器供不应求的同时，由 AI带动业务升级、IT设备更新周期带来的通用服务器增长

也在复苏，我们建议密切关注服务器产业链相关的整机、PCB、铜连接、光模块等。

4）党的二十届三中全会发布《中共中央关于进一步全面深化改革，推进中国式现代化的决定》，对通

信行业长期健康发展给出了纲领性指导意见。

4.1 第六条表示“完善流通体制，加快发展物联网”，我们认为物联网技术在智慧城市、智慧电网、智

慧物流等领域的应用将更加深入，带动 5G、cat1、redcap和 RFID等物联网连接层和感知层市场增长。

4.2 第八条表示“完善推动新一代信息技术、人工智能、航空航天、新能源、新材料、高端装备、生物

医药、量子科技等战略性产业发展政策和治理体系，引导新兴产业健康有序发展”；

第 12条表示“抓紧打造自主可控的产业链供应链”，我们认为无线射频芯片、高端交换芯片、高端 DPU、

高速 phy芯片等通信产业链薄弱环节国产替代将加速推进。

4.3 第 28条表示“完善推进高质量共建一带一路机制，完善陆海天网一体化布局，构建一带一路立体

互联互通网络”。我们认为卫星互联网将是拓展国际市场新质生产力、具有市场和战略双重意义，未来将在

卫星制造、火箭发射上进一步降低成本、提升产能，促进产业链快速壮大。

1.2建议关注

表 2：建议重点关注的公司

板块 公司

光模块 中际旭创，新易盛，天孚通信，光迅科技，华工科技，万通发展，腾景科技

服务器产业链 浪潮信息，紫光股份，烽火通信，沪电股份，深南电路，金信诺

卫星互联网 上海瀚讯，海格通信，航天电子，铖昌科技，臻镭科技，震有科技

智能控制器 和而泰，拓邦股份，麦格米特，振邦智能

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.07.15-2024.07.19）市场整体上涨，科创板指数涨 4.33%，创业板指数跌 2.49%，沪深 300
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涨 1.92%，深圳成指涨 0.56%，上证综指涨 0.37%，申万通信指数跌 3.30%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为云计算（+8.1%）、物联网（+5.1%）、运营商（+3.8%）。

图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅云计算周表现领先
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅物联网、运营商、液冷月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅设备商、光模块、运营商年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：多数板块当前 P/B低于历史平均水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，东土科技、金山办公、中国移动、中国卫通、宝信软件涨幅领先，涨幅分别为+10.75%、

+6.53%、+4.90%、+4.16%、+3.78%。中际旭创、映翰通、三旺通信、新易盛、贝仕达克跌幅居前，跌幅分

别为-10.09%、-8.58%、-7.16%、-7.05%、-6.91%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前五（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.4 海外动向

表 3：海外最新动向

公司 日期 内容

Alphabet 2024.07.15

谷歌母公司 Alphabet 正就以 230 亿美元收购网络安全初创公司 Wiz 进行深入谈判。如果交

易完成，这将是 Alphabet 有史以来最大的一笔收购，凸显出其对网络安全的持续押注。Wiz

全方位的云业务对拥有大量计算资源的大型公司来说很有吸引力。收购 Wiz 有助于提升

Alphabet 在云计算领域的实力，并加快其进军网络安全领域的步伐。

SK Ecoplant 2024.07.17 SK Ecoplant 将寻求合并 SK 集团旗下的半导体模块子公司 Essencore。

OpenAI 2024.07.19

OpenAI 正在与包括博通在内的芯片设计商接洽，共同探讨研发全新的 AI 芯片；此外，该公

司还在招聘前谷歌员工，希望借助其开发 Tensor 处理器的经验和技术，开发出自家的 AI 服

务器芯片。此举不仅旨在减少对英伟达的依赖，同样也是 OpenAI 首席执行官奥特曼提升全

球半导体基础设施愿景的一部分。

英伟达 2024.07.19

英伟达联合法国初创公司 Mistral AI，今天发布了全新的 Mistral-NeMo AI 大语言模型，

拥有 120 亿个参数，上下文窗口（AI 模型一次能够处理的最大 Token 数量）为 12.8 万

个 token。

资料来源：财联社，IT之家，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 4：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2024 年 7 月 15 日 富满微

2024 年 7 月 16 日 航天发展
创意信息

欣天科技
大唐电信

2024 年 7 月 17 日 神州数码

2024 年 7 月 18 日

2024 年 7 月 19 日
星网宇达

富春股份

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 5：本周重要公司公告
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公司 时间 公告类型 公告摘要

新易盛 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 81,000

万元–95,000 万元，同比增长 180.89%-229.44%；扣非净利润盈利 80,960 万元–

94,960 万元，同比增长 185.11%-234.41%。

飞荣达 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 5,400

万元～6,400 万元，同比增长 1243.65%～1492.48%；扣非净利润盈利 4,700 万

元～5,700 万元，同比增长 540.78%～634.56%。

时

间

公

告

类

型

硕贝德 7 月 15 日 业绩预告
公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 350

万元 — 500 万元，将实现扭亏为盈；扣非净利润盈利 350 万元 — 500 万元。

全志科技 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 11,200

万元– 12,800 万元，同比增长 759.31% - 853.50%；扣非净利润盈利 7,500 万元–

8,900 万元，同比增长 307.83% - 346.62%，实现扭亏为盈。

中际旭创 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利

215,000 万元 - 250,000 万元，同比增长 250.30% - 307.33%；扣非净利润盈利

210,000 万元 - 245,000 万元，同比增长 260.13% - 320.15%

恒玄科技 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计实现营收入 15.31 亿

元左右，与上年同期相比，将增加 6.21 亿元左右，增长 68.24%左右；归母净利润

为 1.48 亿元左右，与上年同期相比，将增加 0.98 亿元左右，同比增长 199.68%左

右；扣非净利润盈利 1.12 亿元左右，与上年同期相比，将增加 1.06 亿元左右，同

比增长 1873.29%左右。

亿联网络 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计实现营收入 261,589

万元–271,807 万元，同比增加 28%-33%；归母净利润为 133,834 万元–138,982

万元，同比增长 30%-35%；扣非净利润盈利 122,895 万元–128,317 万元，同比增

长 36%-42%。

移为通信 7 月 15 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利

9,793.50 万元–10,413.35 万元，同比增长 58%-68%；扣非净利润盈利 9,228.30

万元–9,938.17 万元，同比增长 30%-40%。

东华测试 7 月 16 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 6,800

万元—7,800 万元，同比增长 51.09%—73.31%；扣非净利润盈利 6,700 万元—

7,700 万元，同比增长 49.97%—72.35%。

创意信息 7 月 16 日 股份减持

公司股东王晓伟先生与股东王晓明先生为一致行动人，合计持有公司股份

36,256,008 股，占公司总股本的比例为 5.97%。其中，王晓伟先生持有创意信息股

份 18,888,193 股，占公司总股本的比例为 3.11%；王晓明先生持有创意信息股份

17,367,815 股，占公司总股本的比例为 2.86%。在本次预披露的减持计划期间，王

晓伟先生计划以集中竞价、大宗交易等方式减持公司股份合计不超过 6,000,000 股

（即不超过总股本的 0.99%），自本公告披露之日起 15 个交易日之后的三个月内

完成，即减持区间为 2024 年 8 月 7 日至 2024 年 11 月 6 日。
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航天发展 7 月 16 日 股份增持

航天工业发展股份有限公司（以下简称“公司”）第一大股东中国航天系统工程有

限公司（以下简称“航天系统公司”）及关联方航天科工资产管理有限公司（以下

简称“航天科工资产公司”）作为增持主体，计划自增持计划披露之日起 6 个月内

通过集中竞价交易方式增持公司股份。航天系统公司拟增持金额不超过人民币 2 亿

元，不低于人民币 1 亿元；航天科工资产公司拟增持金额不超过人民币 1 亿元，

不低于人民币 0.5 亿元。

有方科技 7 月 16 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计实现营收 16 亿元至 18

亿元；归母净利润盈利 8,000 万元至 9,600 万元，将实现扭亏为盈；扣非净利润

盈利 7,500 万元到 9,000 万元。

神州数码 7 月 17 日 股份回购

股份回购的实施期限自公司董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内，公司以

自有资金通过深圳证券交易所股票交易系统以集中竞价交易方式回购公司发行的人

民币普通股（A 股）股票。回购的资金总额不低于人民币 1 亿元（含）且不超过人

民币 2 亿元（含），回购股份价格不超过人民币 40 元/股（含），具体回购股份的

数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。

神州数码 7 月 17 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计实现营收入 6,116,163

万元–6,394,170 万元，同比增加 10.00%-15.00%；归母净利润为 49,840 万元–

52,007 万元，同比增长 15.00%-20.00%；扣非净利润盈利 44,968 万元–47,109

万元，同比增长 5.00%-10.00%；eps 预计盈利 0.7704 元/股–0.8039 元/股。

天孚通信 7 月 17 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利

63,012.33 万元–67,732.36 万元，同比增长 167.00%-187.00%；扣非净利润盈利

61,712.33 万元–66,432.36 万元，同比增长 173.56%-194.48%。

电连技术 7 月 18 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利 30,000

万元–33,500 万元，同比增长 139.72%-167.69%；扣非净利润盈利 28,600 万元–

32,100 万元，同比增长 144.08%-173.95%.

富春股份 7 月 19 日 股权激励

本激励计划拟授予激励对象的股票期权数量为 2,700.00 万份，约占本激励计划草案

公布日公司股本总额 69,122.9485 万股的 3.91%。本次授予为一次性授予，无预留

权益。本激励计划下授予的每份股票期权拥有在满足生效条件和生效安排的情况下，

在可行权期内以行权价格购买 1 股本公司人民币 A 股普通股股票的权利。

三环集团 7 月 19 日 业绩预告

公司发布 2024 年上半年业绩预告。公司 2024 年上半年预计归母净利润盈利

95,050.12 万元-109,673.22 万，同比增长 30%-50%；扣非净利润盈利 85,398.57

万元-96,785.05 万元，同比增长 50%-70%

星网宇达 7 月 19 日 股份回购

北京星网宇达科技股份有限公司（以下简称“公司”）拟使用自有资金以集中竞价

交易方式回购公司股份，本次回购股份将用于实施员工持股计划或股权激励。本次

回购股份的资金总额不低于人民币 2,000 万元（含），且不超过人民币 3,000 万元

（含），回购股份价格不超过人民币 33.39 元/股（含），具体回购股份数量以回购

期满时实际回购的股份数量为准；按本次回购股份不超过人民币 33.39 元/股条件计
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算，预计本次回购股份数不低于 598,982 股且不超过 898,473 股；占本公司总股本

的比例为 0.29%-0.43%。回购实施期限自公司第四届董事会第二十六次会议审议通

过本次回购股份方案之日起 12 个月内。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 6：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 7 月 16 日

7 月 15 日，国产首颗全电推通信卫星——亚太 6E 在香港圆满通过了卫星在轨技术验收

评审和地面系统最终技术验收评审，标志着亚太 6E 通信卫星完成在轨测试，正式投入

运营。亚太 6E 通信卫星由中国航天科技集团有限公司五院采用东方红三号 E 卫星平台

研制，是该款平台的首发星。卫星配置 25 个 Ku 用户波束和 3 个 Ka 信关站波束，通信

容量约 30Gbps，在轨寿命 15 年。亚太 6E 通信卫星成功投入运营，无论是对于实现卫

星平台高承载、低成本，提升我国通信卫星平台国际竞争力，还是对于实现卫星全自主

轨道提升和长期在轨自主工作，提升我国卫星平台智能自主水平，均具有举足轻重的意

义。

中国工业新

闻网、湖北

日报

2024 年 7 月 16 日

近日，世界三大国际标准化组织之一的国际电信联盟（ITU）批准发布了《量子密钥分

发节点保护的安全要求》标准。该标准是首个系统性规范可信中继节点安全实施部署方

面的国际标准，可为量子通信网络节点的安全实施和操作提供指导，由国科量子牵头，

联合国盾量子(688027)、新加坡国立大学共同制定。

证券时报网

2024 年 7 月 18 日
中国电信 18 日推出 AI 手机麦芒 30，搭载高通骁龙 695 处理器，内置中国电信自研的

星辰大模型，提供 AI 语音、识屏、扫描、一键直达等功能。
IT 之家

2024 年 7 月 19 日

7 月 17 日，在嵩山论道 2024 云网智联创新论坛暨第三届智联网络技术创新大会上，由

河南移动和嵩山实验室联手打造的多模态平行网络成果正式发布。据了解，多模态网络

是邬江兴院士提出的原创理论，目的是解决当前单一网络技术体制存在的“不可能三角”

难题，将网络体制基线能力有机融合，采用多模态网络的生成式网络技术，允许在同一

个基础设施上创建不同构造、不同网元功能、不同技术与运管体制的网络，可同时支持

多种应用网络模态节点功能。

中国网

2024 年 7 月 19 日

在 2024 中国联通合作伙伴大会上，中国联通董事长陈忠岳表示，互联网经历了 PC 互

联网、移动互联网，正在加速向下一代互联网演进。在智能新时代，下一代互联网就是

算力智联网。中国联通将加强智算基础设施建设，建设“新八纵八横”国家骨干网，强

化全域算力智能调度，着力打造高通量、高性能、高智能的算力智联网。

财联社

资料来源：中国工业新闻网，湖北日报，证券时报网，IT之家，中国网，财联社，山西证券研究所
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4. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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