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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ DeepSeek 树立里程碑，挖掘算法创新的价值潜力。Deepseek V3 仍
是基于 Transformer 架构的模型，是一个强大的专家混合 （MoE） 语
言模型，总共有 671B 个参数，每个令牌激活了 37B参数。DeepSeek-

V3 主要贡献包括：架构层面创新的负载均衡策略和训练目标，预训练
层面大幅提高训练效率，后训练层面 DeepSeek-R1 的知识提炼等。
DeepSeek 团队仅以 2.664M H800 GPU 小时的经济成本，在 14.8T 

tokens 上完成了 DeepSeek V3 的预训练。Deepseek R1 是基于
Deepseek V3 的架构上的集大成之作，性能对标 OpenAI-o1。
DeepSeek-R1-Zero 是一种通过大规模强化学习 （RL） 训练的模型，
没有监督微调 （SFT） 作为初步步骤，展示了卓越的推理能力。通过
强化学习，DeepSeek-R1-Zero 自然而然地出现了许多强大而有趣的
推理行为。其中，DeepSeek-R1-Zero 展示了自我验证、反射和生成长
CoT 等功能，这标志着研究界的重要里程碑。值得注意的是，这是第
一个验证的开放研究，可以纯粹通过 RL 来激励的 LLMs 推理能力，而
无需 SFT。这一突破有望为该领域的未来发展铺平道路。此外，
DeepSeek团队开源了 DeepSeek-R1-Zero、DeepSeek-R1 以及基于 

Qwen 和  Llama 从  DeepSeek-R1 中提炼出来的六个密集模型
（1.5B、7B、8B、14B、32B、70B），在部分测试上性能超越 OpenAI 

o1-mini。 

➢ OpenAI 掀起反攻号角，o3-mini 和 Deep Research 相继发布。为了
应对 DeepSeek 的挑战，OpenAI 发布了 O3-mini，理解物理世界能
力、编程能力大幅提升。o3-mini 在物理模拟高难度挑战中展现出惊人
的实力，在模拟小球的转动时，o3-mini 具备更强的物理推理能力，而
DeepSeek R1 则出现了反重力现象。此外，o3-mini 能生成四维空间
内小球的弹射程序，展现出很高的潜力。此外，OpanAI 还发布了 Deep 

Research，这是 OpenAI 新发布代理——仅需一个提示，ChatGPT 

将查找、分析和综合数百个在线资源，以创建研究分析师级别的综合
报告。它由即将推出的 OpenAI o3 模型版本提供支持，该版本针对 

Web 浏览和数据分析进行了优化，它利用推理来搜索、解释和分析互
联网上的大量文本、图像和 PDF，并根据遇到的信息根据需要进行调
整。 

➢ AI 未来尚有星辰大海有待探索，AGI 商业化奇点临近。谷歌 DeepMind

团队曾将 AI 划分为 6 大发展阶段，从狭义的层面看，在专业领域已经
有 AI 模型能达到超人级别。如 AlphaFold、AlphaZero、StockFish 等
AI 模型可以在特定的领域完全超越人类，但是从通用人工智能的层面
看，AI 的发展还处于较低水平，如 ChatGPT 仅可以划分为 Level 1-

Emerging 级别。FIGURE 是人形机器人领域的领导者之一，在其视角
中，我们也能窥探 AI 的历史机遇。在如今全球 GDP 中，50%的劳动
力均为人类劳动，大约 42T 美金空间，仅此一项，AI 就有广阔的前景。 

➢ 投资建议：算法创新和算力投入相辅相成，建议关注 AI 产业链标的。
AI 领域的发展速度超过传统制造业，2023 年来，Scaling Laws 开始
发力，全球领域内开启了算力资源的“军备竞赛”。而在地缘政治等因
素的激励下，算法层面的追赶终于由算力相对匮乏的的中国团队唱响
号角。我们认为，在通向 AGI 的道路上，算法创新和算力资源都是不
可或缺的。早在 2024 年，我们就明确了推理市场要想实现繁荣必须降
低推理成本的结论。如今，豆包、DeepSeek 研究团队的相关工作成功
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地大幅度降低了推理成本，推进了 AI 的产业化。DeepSeek 的成功，
是开源模型相对闭源模型的一次飞跃。诚然，在十分有限的时间区间
内，北美的科技大厂或把有限的精力放在算法层面，以充分挖掘自身
算力资源的潜力。但是，这并不意味着对算力的投入将会停止。相反，
AI 的产业化有望在中长期加速算力的投入，避免了以往的 AI 热潮最终
因无法落地而走向失败的困局。从推理市场看：推理有望快速放量，
文生文、文生视频、图生视频的各类功能或快速迭代，并使得 AI 真正
的理解物理世界，自动驾驶、人形机器人、AI 在各行各业掀起产业革
命的奇点临近。从训练市场看：一方面，训练模型的前沿探索仍需大
量算力投入，且推理市场的放量，有望衍生新的模型探索方向。另一方
面，如世界模型等方向的研究进展有望加速。但是，我们也看到大模型
厂商的淘汰也将加速，无法超越开源模型的闭源大模型厂商或快速出
清。扎克伯格曾在 Meta 法说会上表示，“随着时间的推移，就像每个
企业都有一个网站、一个社交形象和一个电子邮件地址一样，在未来，
每个企业也将拥有一个客户可以与之交互的 AI 代理。我们的目标是
让每个小企业，最终每个企业，都可以轻松地将其所有内容和目录提
取到一个 AI 代理中，从而推动销售并节省资金。”这一时点正在逐步
临近，从历史看，当计算机从实验室走向千家万户，并没有导致相关的
企业没落，而是孕育了许多伟大的企业。目前看，AI 也有望经历这一
过程，建议关注产业链相关标的。 

➢ 相关个股：【AI 云侧】工业富联/沪电股份/生益科技/深南电路/胜宏科
技/寒武纪/海光信息；【AI 端侧】蓝思科技/领益智造/鹏鼎控股/东山精
密/乐鑫科技/瑞芯微/恒玄科技/全志科技/兆易创新/晶晨股份等。 

➢ 风险因素：宏观经济下行风险；下游需求不及预期风险；中美贸易摩擦
加剧风险。 
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DeepSeek 树立里程碑，挖掘算法创新的价值潜力 

Deepseek V3 仍是基于 Transformer 架构的模型，是一个强大的专家混合 （MoE） 语言

模型，总共有 671B 个参数，每个令牌激活了 37B 参数。实现高效的推理和具有成本效益

的训练，DeepSeek-V3 采用了多头潜在注意力 （MLA） 和 DeepSeekMoE 架构，此外，

DeepSeek-V3 开创了一种用于负载均衡的辅助无损策略，并设定了多标记预测训练目标以

获得更强的性能。尽管性能出色，但 DeepSeek-V3 只需要 2.788M H800 GPU 小时即可

进行完整训练。总结看，DeepSeek-V3 主要贡献包括： 

架构层面：创新的负载均衡策略和训练目标。 

⚫ 除了 DeepSeek-V2 的高效架构之外，DeepSeek V3 还开创了一种用于负载均衡的辅

助无损策略，该策略可以最大限度地减少因鼓励负载而引起的性能下降。 

⚫ 团队研究了多标记预测（MTP）目标，并证明对模型性能有益，还可用于推理加速的推

测解码。 

预训练：迈向终极训练效率。 

⚫ Deepseek 设计了 FP8 混合训练精度训练框架，并且首次在超大规模模型上验证了 FP8

训练的可行性和有效性。 

⚫ 通过算法、框架和硬件的协同设计，DeepSeek 克服了跨节点 MoE 训练中的通信瓶颈，

实现了近乎全计算通信折叠，显著提高了 DeepSeek 的训练效率并且降低训练成本，

使我们能够在不增加开销的情况下进一步扩大模型大小。 

⚫ DeepSeek 仅以 2.664M H800 GPU 小时的经济成本，在 14.8T tokens 上完成了

DeepSeek V3 的预训练，生成了当时最强的对外发布的开源基础模型。 

后训练：DeepSeek-R1 的知识提炼。 

⚫ DeepSeek 引入了一种创新的方法，将 CoT 的推理能力提炼出来，从 DeepSeek-R1 

模型中提取推理能力并应用于 DeepSeek-V3，提升其推理性能。 
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图 1：Deepseek V3 基本架构 

 
资料来源：DeepSeek-AI《DeepSeek-V3 Technical Report》，信达证券研发中心 

 

Deepseek R1 是基于 Deepseek V3 的架构上的集大成之作。DeepSeek-R1-Zero 是一种

通过大规模强化学习 （RL） 训练的模型，没有监督微调 （SFT） 作为初步步骤，展示了

卓越的推理能力。通过强化学习，DeepSeek-R1-Zero 自然而然地出现了许多强大而有趣的

推理行为。但是，它遇到了可读性差和语言混合等挑战。为了解决这些问题并进一步提高推

理性能，DeepSeek 团队引入了 DeepSeek-R1，它在 RL 之前结合了多阶段训练和冷启动

数据。DeepSeekR1 在推理任务上实现了与 OpenAI-o1-1217 相当的性能。为了支持研究

社区，DeepSeek 团队开源了 DeepSeek-R1-Zero、DeepSeek-R1 以及基于 Qwen 和 

Llama 从 DeepSeek-R1 中提炼出来的六个密集模型（1.5B、7B、8B、14B、32B、70B）。 

后训练：在基础模型上进行大规模强化学习。 

⚫ DeepSeek 直接将 RL 用于基础模型，而无需以来监督微调作为初步步骤。这种方法允

许模型探索解决复杂问题的思维链 CoT，从而开发 DeepSeek-R1-Zero。DeepSeek-

R1-Zero 展示了自我验证、反射和生成长 CoT 等功能，这标志着研究界的重要里程碑。

http://www.cindasc.com/
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值得注意的是，这是第一个验证的开放研究，可以纯粹通过 RL 来激励的 LLMs 推理能

力，而无需 SFT。这一突破有望为该领域的未来发展铺平道路。 

⚫ DeepSeek 介绍了开发 DeepSeek-R1 的管道。该管道包含两个 RL 阶段，旨在发现

改进的推理模式并与人类偏好保持一致，以及两个 SFT 阶段，作为模型推理和非推理

能力的种子。 

蒸馏：较小的模型也可以很强大。 

⚫ DeepSeek 证明，较大模型的推理模式可以提炼成较小的模型，与通过 RL 在小型模

型上发现的推理模式相比，性能更好。开源 DeepSeek-R1 及其 API 有望使研究社区

在未来能够提炼出更好的更小模型。 

⚫ 使用 DeepSeek-R1 生成的推理数据，DeepSeek 微调了研究界广泛使用的几个密集

模型。评估结果表明，蒸馏的较小密集模型在基准上表现非常出色。DeepSeekR1-

Distill-Qwen-7B 在 AIME 2024 上取得了 55.5% 的成绩，超过了 QwQ-32B-Preview。

此外，DeepSeek-R1-Distill-Qwen-32B 在 AIME 2024 上的得分为 72.6%，在 MATH-

500 上为 94.3%，在 LiveCodeBench 上为 57.2%。这些结果明显优于以前的开源模

型，可与 o1-mini 相媲美。DeepSeek 开源了基于 Qwen2.5 和 Llama3 系列的 1.5B、

7B、8B、14B、32B 和 70B 检查点给社区。 

图 2：DeepSeek-R1-Zero 的“啊哈时刻” 

 
资料来源：EpochAI，信达证券研发中心 
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图 3：deepseek 性能对标 OpenAI o1 

 

资料来源：EpochAI，信达证券研发中心 

 

图 4：deepseek 蒸馏小模型在部分测试上性能超越 OpenAI o1-mini 

 
资料来源：EpochAI，信达证券研发中心 
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OpenAI 掀起反攻号角，o3-mini 和 Deep Research 相继发布 

O3-mini 发布，理解物理世界能力、编程能力大幅提升。o3-mini 在物理模拟高难度挑战中

展现出惊人的实力，在模拟小球的转动时，o3-mini 具备更强的物理推理能力，而 DeepSeek 

R1 则出现了反重力现象。此外，o3-mini 能生成四维空间内小球的弹射程序，展现出很高的

潜力。 

图 5：o3-mini 具备更强的反重力推理能力 

 

资料来源：机器之心，信达证券研发中心 

 

图 6：o3-mini 生成了小球在四维空间弹射的代码  图 7：o3-mini 理解物理世界的 demo 

   

资料来源：EpochAI，信达证券研发中心  资料来源：EpochAI，信达证券研发中心 
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编程能力方面，用户仅需一个提示，o3-mini 就能达到克隆应用、生成游戏的效果。从用户

的评测看，用户要求 o3-mini 用单个 Python 文件写一个 Twitter 克隆应用，o3-mini 实现整

个过程只用了 8 秒时间。此外，o3-mini 还可以用单个提示生成贪吃蛇、射击等游戏，编程

能力让人惊叹。 

图 8：o3-mini 仅用 8 秒时间就可克隆一个应用  图 9：o3-mini 生成的贪吃蛇游戏 

   
资料来源：机器之心，信达证券研发中心  资料来源：机器之心，信达证券研发中心 

 

图 10：o3-mini 生成的射击游戏  图 11：o3-mini 生成的漂浮城市 

   

资料来源：EpochAI，信达证券研发中心  

资料来源：EpochAI，信达证券研发中心（Prompt：build me a massive 

amazing epic a floating city） 

定价方面， o3-mini 每百万 tokens 的输入价格为 0.55 美元（缓存命中）/1.1 美元（缓存未

命中），输出价格为 4.4 美元，相对 DeepSeek R1 仍然较贵。 
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图 12：o3-mini 定价对比 

 
资料来源：智东西，信达证券研发中心 

Deep Research 是 OpenAI 新发布代理——仅需一个提示，ChatGPT 将查找、分析和综

合数百个在线资源，以创建研究分析师级别的综合报告。它由即将推出的 OpenAI o3 模型

版本提供支持，该版本针对 Web 浏览和数据分析进行了优化，它利用推理来搜索、解释和

分析互联网上的大量文本、图像和 PDF，并根据遇到的信息根据需要进行调整。 
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图 13：deep research 在人类终极考试中的成绩 

 

资料来源：OpenAI 官网，信达证券研发中心 

 

 

图 14：deep research 专家级别任务通过率 

 

资料来源：OpenAI 官网，信达证券研发中心 
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AI 未来尚有星辰大海有待探索，AGI 商业化奇点临近 

谷歌 DeepMind 团队曾将 AI 划分为 6 大发展阶段，每个阶段都有对应的深度（性能）和广

度（通用性）指标。 

⚫ 第一阶段为“涌现级”（Emerging），技能相当于初出茅庐的人类。 

⚫ 第二阶段可理解为“合格级”（Competent），可以达到熟练成年人 50%的水平。 

⚫ 第三阶段为“专家级”（Expert），可达到正常成年人 90%的水平。 

⚫ 第四阶段为“大师级”（Virtuoso），可达到正常人类 99%的水平。 

⚫ 第五阶段为“超人级”（Superhuman），在超越人类。 

从狭义的层面看，在专业领域已经有 AI 模型能达到超人级别。如 AlphaFold、AlphaZero、

StockFish 等 AI 模型可以在特定的领域完全超越人类，但是从通用人工智能的层面看，AI

的发展还处于较低水平，如 ChatGPT 仅可以划分为 Level 1-Emerging 级别。 

图 15：谷歌提出的 AGI 等级 

 
资料来源：量子位，信达证券研发中心 
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FIGURE 是人形机器人领域的领导者之一，在其视角中，我们也能窥探 AI 的历史机遇。在

如今全球 GDP 中，50%的劳动力均为人类劳动，大约 42T 美金空间，仅此一项，AI 就有

广阔的前景。 

图 16：FIGURE 看到的长期机会 

 
资料来源：FIGURE 官网，信达证券研发中心 

投资建议：AI 领域的发展速度超过传统制造业，2023 年来，Scaling Laws 开始发力，全球

领域内开启了算力资源的“军备竞赛”。而在地缘政治等因素的激励下，算法层面的追赶终

于由算力相对匮乏的的中国团队唱响号角。我们认为，在通向 AGI 的道路上，算法创新和

算力资源都是不可或缺的。早在 2024 年，我们就明确了推理市场要想实现繁荣必须降低推

理成本的结论。如今，豆包、DeepSeek 研究团队的相关工作成功地大幅度降低了推理成本，

推进了 AI 的产业化。DeepSeek 的成功，是开源模型相对闭源模型的一次飞跃。诚然，在

十分有限的时间区间内，北美的科技大厂或把有限的精力放在算法层面，以充分挖掘自身算

力资源的潜力。但是，这并不意味着对算力的投入将会停止。相反，AI 的产业化有望在中长

期加速算力的投入，避免了以往的 AI 热潮最终因无法落地而走向失败的困局。 

⚫ 从推理市场看：推理有望快速放量，文生文、文生视频、图生视频的各类功能或快速迭

代，并使得 AI 真正的理解物理世界，自动驾驶、人形机器人、AI 在各行各业掀起产业

革命的奇点临近。 

⚫ 从训练市场看：一方面，训练模型的前沿探索仍需大量算力投入，且推理市场的放量，

有望衍生新的模型探索方向。另一方面，如世界模型等方向的研究进展有望加速。但是，

我们也看到大模型厂商的淘汰也将加速，无法超越开源模型的闭源大模型厂商或快速

出清。 

扎克伯格曾在 Meta 法说会上表示，“随着时间的推移，就像每个企业都有一个网站、一个

社交形象和一个电子邮件地址一样，在未来，每个企业也将拥有一个客户可以与之交互的 AI 

代理。我们的目标是让每个小企业，最终每个企业，都可以轻松地将其所有内容和目录提取

到一个 AI 代理中，从而推动销售并节省资金。”这一时点正在逐步临近，从历史看，当计

算机从实验室走向千家万户，并没有导致相关的企业没落，而是孕育了许多伟大的企业。目

前看，AI 有望在经历这一过程，建议关注产业链相关标的。 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

表 1：建议关注个股 

    净利润（亿元）  PE   

板块 股票代码 股票简称 总市值（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

AI 云侧 

601138.SH 工业富联 4,261.69 246.17 308.54 356.03 17.31 13.81 11.97 

002463.SZ 沪电股份 797.95 25.45 33.66 40.43 31.35 23.70 19.74 

600183.SH 生益科技 724.44 18.40 23.83 28.92 39.37 30.40 25.05 

002916.SZ 深南电路 669.31 20.77 25.36 30.41 32.23 26.39 22.01 

300476.SZ 胜宏科技 459.21 11.76 18.45 22.98 39.04 24.89 19.98 

688256.SH 寒武纪 2,387.85 -4.59 0.27 4.78 -520.70 8,893.31 499.57 

688041.SH 海光信息 2,975.15 19.13 27.91 37.94 155.53 106.61 78.41 

AI 端侧 

300433.SZ 蓝思科技 1,296.05 39.62 55.17 68.42 32.71 23.49 18.94 

002600.SZ 领益智造 596.40 20.36 29.86 38.70 29.29 19.98 15.41 

002938.SZ 鹏鼎控股 938.79 36.14 45.23 51.37 25.98 20.76 18.27 

002384.SZ 东山精密 571.48 18.58 28.74 36.50 30.75 19.88 15.66 

688018.SH 乐鑫科技 303.21 3.46 4.58 5.98 87.51 66.23 50.74 

603893.SH 瑞芯微 689.09 5.02 7.38 10.19 137.22 93.33 67.63 

688608.SH 恒玄科技 476.59 3.87 5.81 7.96 123.05 81.98 59.90 

300458.SZ 全志科技 298.58 2.39 3.60 4.91 124.84 82.90 60.81 

603986.SH 兆易创新 846.01 11.19 16.56 21.22 75.63 51.10 39.86 

688099.SH 晶晨股份 351.40 8.14 10.97 14.04 43.16 32.02 25.02 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（ifind 一致预期，截至 2025 年 1 月 27 日） 

 

 

 

风险因素 

宏观经济下行风险； 

下游需求不及预期风险； 

中美贸易摩擦加剧风险。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

莫文宇，电子行业分析师，S1500522090001。毕业于美国佛罗里达大学，电子工程硕士，2012-2022年就职

于长江证券研究所，2022 年入职信达证券研发中心，任副所长、电子行业首席分析师。 

郭一江，电子行业研究员。本科兰州大学，研究生就读于北京大学化学专业。2020 年 8月入职华创证券电子

组，后于 2022年 11月加入信达证券电子组，研究方向为光学、消费电子、汽车电子等。 

杨宇轩：电子组分析师，华北电力大学本科，清华大学硕士，曾就职于东方证券、首创证券、赛迪智库，

2025 年 1月加入信达证券电子组，研究方向为半导体等。 

王义夫，电子行业研究员。西南财经大学金融学士，复旦大学金融硕士，2023 年加入信达证券电子组，研究

方向为存储芯片、模拟芯片等。 

李星全，电子行业研究员。哈尔滨工业大学学士，北京大学硕士。2023 年加入信达证券电子组，研究方向为

服务器、PCB、消费电子等。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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