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⚫ 市场回顾 

本周（6.16-6.20）沪深 300 指数下跌 0.45%，中小板指数下跌 0.43%，创业板

指数下跌 1.66%，计算机（中信）板块下跌 1.87%。板块个股涨幅前五名分别为：

四方精创、朗新科技、新国都、信息发展、运达科技；跌幅前五名分别为：新北

洋、迪威迅、天津磁卡、国联股份、汇金股份。 

⚫  行业要闻 

➢ Midjourney 推出其首个 AI 视频生成模型 V1：支持图像转视频+ 21 秒最

长时长。 

➢ 华为云发布盘古大模型 5.5，宣布新一代昇腾 AI 云服务上线。 

⚫  公司动态 

➢ 恒华科技：6 月 18 日，北京恒华伟业科技股份有限公司发布公告称，公司

股东新余高新区泽润投资管理有限公司于 2025 年 5 月 22 日至 6 月 16 日通过

集中竞价方式累计减持公司股份 5,800,000 股，占公司总股本的 0.97%，减持计

划已实施完毕。 

➢ 竞业达：6 月 21 日，北京竞业达数码科技股份有限公司发布公告称，公司

董事张爱军先生因自身资金需求，计划 2025 年 7 月 14 日起至 2025 年 10 月

13 日期间，通过集中竞价的方式减持公司股份合计不超过 2,313,800 股，合计

减持比例占公司总股本的比例不超过 1%；公司董事曹伟先生因自身资金需求，

计划 2025 年 7 月 14 日起至 2025 年 10 月 13 日期间，通过集中竞价的方式减

持公司股份合计不超过 367,500 股，合计减持比例占公司总股本的比例不超过

0.16%。 

⚫  本周观点 

投资建议：香港稳定币法案落地，一方面代表着区块链、加密货币等前沿金融科

技发展进入加速落地阶段，另一方面也侧面反映我国香港地区对于金融科技创新

发展的积极态度。6 月 17 日美国《GENIUS》法案落地，中美两国正加速入局稳

定币领域，稳定币全球龙头之一的 Circle 上市至今涨幅超过 675%，市值已经超

过 367 亿美元，海外资本市场对稳定币产业给予高度关注。近期金融科技具备

“革命性”创新的稳定币加速推进，海外稳定币龙头 Circle 持续大涨，金融 IT 板

块迎来布局机遇，建议关注：1）稳定币产业链：中科金财、金证股份、朗新科

技、众安在线、连连数字、中国光大控股、宇信科技、天阳科技、京北方；2）跨

境支付产业链：新大陆、新国都、拉卡拉、四方精创、高伟达等。 

⚫  风险提示 

➢ 技术发展不及预期；行业竞争加剧。     
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1 本周观点 

1.1 什么是稳定币？ 

据大成律所，稳定币是一种特殊的加密货币，旨在通过锚定法定货币、实物资

产或算法机制，维持其价格的相对稳定。相较于比特币、以太坊等价格波动剧烈的

加密货币，稳定币更适合作为支付媒介、价值存储工具和金融交易的计价单位。例

如，与美元 1:1 锚定的 USDT、USDC，使得用户在加密货币交易中能规避价格波

动风险。 

1） 法币抵押型稳定币这是目前市场上最主流的稳定币类型，通过储备等额的

法定货币（如美元）作为抵押物，确保每一枚稳定币都有真实资产支撑。以 USDT

和 USDC 为代表，其透明度和信任度依赖于发行方定期披露的储备资产审计报告。 

2） 加密资产抵押型稳定币此类稳定币以其他加密货币（如比特币、以太坊）

作为抵押物，通常采用超额抵押机制，即抵押资产价值高于发行的稳定币价值，以

应对加密货币价格的剧烈波动。MakerDAO 发行的 Dai 便是典型代表，用户通过

抵押 ETH 生成 Dai，当抵押物价值下降时需补充抵押品以避免清算。 

3） 算法稳定币不依赖实际资产抵押，而是通过智能合约算法自动调节稳定币

的供应量。当稳定币价格高于锚定值时，算法增发代币抑制价格上涨；反之则减少

供应。然而，算法稳定币的稳定性高度依赖市场信心，UST 的崩盘事件便暴露了

其潜在风险。 

美元稳定币的储备资产结构，以 Circle 发行的 usdc 为例，通常以短期美国

国债为主要构成，该部分占总储备的比例达 92.59% ，并由 BlackRock（贝莱德）

负责托管；剩余部分储备则以现金形态，存放于纽约梅隆银行等受监管的金融机

构 。 

图1：美元稳定币的储备资产结构  

 

资料来源：德勤官网、民生证券研究院 
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全球稳定币总市值突破 2500 亿美元，其中 USDT（泰达币）以 1554 亿美元

市值占据 62%份额，稳居第一；USDC（Circle 发行）以 606 亿美元市值位列第

二，占比约 24%。两者合计垄断市场近 86%的份额，形成“双极格局”。USDT：

主导交易场景与新兴市场支付，尤其在亚洲、拉美跨境支付中占优。USDC：以合

规性与机构采用见长，60.8%发行于以太坊链，储备资产 100%为现金及美债，每

月由第三方审计。 

图2：USDT 和 USDC 的市值  

 

资料来源：coingecko、民生证券研究院 

 

据 Circle，稳定币是打造全球支付网络（CPN）的核心工具。Circle 推出的 

CPN ，旨在连结银行、新兴银行、支付服务提供商 (PSP) 、虚拟资产服务提供商 

(VASP) 与数位钱包等金融机构，实现 24/7 的全天候跨境支付即时结算。 CPN 

利用受监管的稳定币，如 USDC 与 EURC，提供更快速、透明且可编程的支付体

验，实现低成本、即时且具透明度的跨境支付，这象征着稳定币应用与普及迈入全

新里程碑。 

1）进出口商、批发商和大型企业可以利用 CPN 赋能的金融机构消除重大交

易成本和摩擦，加强全球供应链协调，优化财务运作，减少对昂贵营运资本借贷的

依赖。 

2）汇款发送和接收者、内容创作者以及其他倾向于发送或接收小额支付的个

人将实现更多的价值，应用 CPN 的金融机构能够以更低的费用和复杂性、更快地

提供此类服务。 

3）银行、支付公司以及其他服务提供商可以利用 CPN 的平台服务开发创新

性的支付应用场景，利用稳定币的可编程性、软件开发套件（SDK）以及智能合约

来构建繁荣的应用生态，这将逐渐释放企业和个人的稳定币支付的潜力。此外，第

三方开发者和企业还可以引入增值服务以进一步拓展支付网络的能力。 
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图3：稳定币是链接“传统金融 ↔ 加密生态 ↔ 金融 IT”的核心通道 

 

资料来源：Circle，民生证券研究院 
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1.2 稳定币产业链梳理 

据 CB Insights Research，稳定币产业链可分为以下几个方面： 

1）分析和监控（Analytics & monitoring）： 

用于跟踪、分析并提供稳定币运营、交易及市场行为洞察的平台、工具和服

务。这些解决方案帮助用户、监管机构和相关方了解稳定币的表现，确保合规性，

管理风险，并做出数据驱动的决策。 

2）区块链基础设施（Blockchain infrastructure）： 

稳定币在多个区块链环境中有效运行所需的基础技术层、网络和服务。这些基

础设施提供商提供了稳定币系统构建、运营和扩展所需的核心技术基础。这类公司

提供稳定币有效运行所需的技术堆栈的关键组件，包括第一层区块链、oracle 网

络、跨链消息协议、扩展解决方案和开发工具。 

3）企业级和 B2B 应用（Enterprise & B2B）： 

这些平台、服务和解决方案专门为企业设计，用于在其金融业务中集成、管理

和使用稳定币。它们通常支持 B2B 支付、工资发放、资金管理以及面向客户的支

付选项等应用场景，同时管理相关的监管、会计和运营要求。 

4）交易所/出入金通道（Exchanges/On & off ramps）： 

促进稳定币与其他资产（包括法定货币，如美元、欧元）及其他加密货币之间

转换的平台和服务。这些服务为传统金融体系与稳定币生态系统之间搭建了重要

桥梁。这类公司既包括支持稳定币的集中式交易所，也包括专门的上/下坡服务，

旨在让用户更容易跨不同地区和支付方式进入和退出稳定币生态系统。 

5）发行方（Issuers）： 

创建、分发和管理稳定币的组织和协议。这些发行者负责在市场中提供并持续

运营稳定币。这类公司代表了稳定币发行的不同方法，包括法定货币支持的稳定币、

加密抵押的稳定币、算法稳定币和地区货币稳定币，每一种都有自己的机制来维持

稳定性和解决特定的市场需求。 

6）流动性和收益率（Liquidity & yield）： 

平台、协议和服务使用户能够高效部署稳定币，以赚取收益、提供市场流动性

或获取借贷能力。这些解决方案将稳定币从纯粹的交易工具转变为产生收益的资

产。提供者从专注于资本保值到更积极的收益寻求方法，满足稳定币生态系统内不

同的风险偏好。 

7）支付处理（Payments processing）： 

促进稳定币在日常商业和个人交易中使用的平台和基础设施。这些解决方案
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使企业和个人能够高效且安全地发送、接收和处理稳定币支付。 

8）钱包和托管机构（Wallets & custodians）： 

应用程序、平台和服务，使用户能够安全地存储、管理和交易稳定币。这些解

决方案包括自托管钱包，用户可以控制自己的私钥，以及托管服务，由提供商代表

用户管理加密资产。稳定币管理的方法包括针对个人用户的硬件钱包和移动应用

程序，以及针对企业客户的复杂托管基础设施。 

 

图4：稳定币市场全景图 

 

资料来源：CB Insights Research，民生证券研究院 

 

稳定币发行人沙盒首批共有 5 家机构参与，分属 3 组发行主体： 

据德恒探索，2024 年 7 月，金管局公布首批沙盒参与者名单，包括三组机构，

预计这些机构将率先获得正式牌照： 

1）京东币链科技（JD Coin Chain Technology） 

业务定位方面，作为京东科技子公司，京东币链科技专注数字货币支付系统和
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区块链基建，其稳定币定位为跨境支付基础设施，不局限于京东生态。技术方案上，

京东币链科技发行基于公链的港元（HKD）/美元（USD）1:1 挂钩稳定币，首阶

段主推港元与美元稳定币。合规建设方面，京东币链科技采用 100%现金储备机制，

由德勤实施月度链上穿透审计，审计报告实时公开；同时强调不向中国大陆提供服

务，严格遵循属地监管。 

目前，已进入沙盒第二阶段，测试场景覆盖跨境支付（交易速度从“天级”提

升至“秒级”）、投资交易（与头部合规交易所合作）、零售支付（对接京东港澳

站等场景）。 

2）圆币创新科技（Round Dollar Innovation Technology） 

圆币创新科技由金管局前总裁陈德霖、HashKey 肖风等金融资深人士领衔，

获红杉中国、Aptos Labs 等 780 万美元 A1 轮融资。圆币创新科技依托关联公司

圆币钱包科技（已获 SVF 牌照）构建合规支付网络，专注于为企业跨境支付痛点

提供解决方案。 

3）渣打银行（香港）·安拟集团·香港电讯联合体 

联合体由三方成立合资公司，结合渣打银行合规能力、安拟集团（Animoca 

Brands）区块链技术、香港电讯用户场景，探索稳定币在零售及跨境支付中的应

用。作为传统金融机构与 Web3 创新企业的跨界合作典范，有利于虚拟资产与传

统支付系统间衔接。 

总体而言，香港稳定币沙盒首批参与机构呈现差异化竞争优势，其技术路径与

专属场景定位形成鲜明区隔。 

 

图5：香港稳定币沙盒首批参与者业务特点比较 

 

资料来源：徳恒探索，民生证券研究院 
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图6：圆币科技是目前参与“沙盒”测试的玩家之一  图7：圆币科技稳定币潜在的应用场景 

 

 

 

资料来源：圆币科技官网，民生证券研究院  资料来源：圆币科技官网，民生证券研究院 

据 CPN 白皮书，CNP 旨在通过使用受监管的稳定币在支持的区块链网络之

间实现无缝、高效和安全的交易，能够支持各种支付和价值交换场景。其合规驱动

的架构允许发起支付的金融机构（OFI）通过 CPN 发现并连接接受支付的金融机

构（BFI），同时赋予构建者为个人、企业和机构开发创新解决方案的能力。 

1）在业务支付方面，基于稳定币支付的 CPN 可以通过缩短结算时间和跳过

中间商来加快和简化公司的跨境支付，使得公司能够以最低费用和即时结算的方

式在全球范围内处理薪资支付。此外，CPN 还可以通过安全、高效且多样化的支

付解决方案，提升全球电子商务体验。在未来，CPN 将使自主 AI 代理能够代表用

户或系统发送或接收支付。 

2）在消费者支付方面，基于稳定币支付的 CPN 能够为个人提供快速、经济

的汇款服务，避免高额费用和延误，使得小额支付和价值交换能够得到高效的实现，

扩大了消费者进入全球在线市场的渠道。此外，基于稳定币的计费，可以用软件编

程实现数字服务的重复支付。 

3）在资本市结算方面，稳定币交易可以通过加快金融机构之间的结算速度，

提高结算透明度，降低交易对手风险和运营成本。此外，在外汇市场，通过优化多

币种操作的效率简化货币转换流程，解决了诸如传统跨境企业高昂的外汇费率以

及多币种管理的复杂性和延迟性等难题。 

4）在资金流动方面：基于稳定币交易的 CPN 能够简化资金流动程序，境外

所得收入能够高效转换回公司所在本土市场，从而提高效率；同时也提供了安全可

靠的渠道以用于进行大规模的资金发放。 

5）在 DeFi 整合方面：通过为借贷、借款、储蓄等业务提供基础支持，为去

中心化金融领域的创新者提供助力，释放链上金融在主流规模上的强大潜力。 
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图8：传统跨境支付方式与稳定币结算跨境支付比较  

 
资料来源：世界银行、BIS 官网，民生证券研究院 

 

投资建议：香港稳定币法案落地，一方面代表着区块链、加密货币等前沿金融

科技发展进入加速落地阶段，另一方面也侧面反映我国香港地区对于金融科技创

新发展的积极态度。6 月 17 日美国《GENIUS》法案落地，中美两国正加速入局

稳定币领域，稳定币全球龙头之一的 Circle 上市至今涨幅超过 675%，市值已经

接近 530 亿美元，海外资本市场对稳定币产业给予高度关注。近期金融科技具备

“革命性”创新的稳定币加速推进，海外稳定币龙头 Circle 持续大涨，金融 IT 板

块迎来布局机遇，建议关注：1）稳定币产业链：中科金财、金证股份、朗新科技、

众安在线、连连数字、中国光大控股、宇信科技、天阳科技、京北方；2）跨境支

付产业链：新大陆、新国都、拉卡拉、四方精创、高伟达等。 

 

 

 

 

  

传统跨境支付 稳定币

手续费率 平均费率6% 降至1%以下

运营时间 工作日+时区限制 7*24小时实时结算

平均到账时间 3-5个工作日 秒级到账



行业定期报告/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

2 行业新闻 

谷歌推理最快、成本效益最高 AI 模型：Gemini 2.5 Flash-Lite 亮相，全面升级编码、

翻译、推理。 

6 月 18 日，谷歌公司发布博文，在宣布 Gemini 2.5 Flash 和 Gemini 2.5 Pro 模型进入

稳定阶段之外，还推出全新轻量级模型 Gemini 2.5 Flash-Lite。谷歌表示 Gemini 2.5 系列以

平衡“成本-速度-性能”为核心设计目标，兼顾高效推理与经济性，伴随着稳定版上线，确保开

发者能以更高信心构建复杂系统。谷歌同步推出 Gemini 2.5 Flash-Lite 的预览版本，这是目

前该系列中成本效益最高、推理速度最快的模型。 

 

Midjourney 推出其首个 AI 视频生成模型 V1：支持图像转视频+ 21 秒最长时长。 

6 月 19 日，热门 AI 图像生成初创公司 Midjourney 宣布推出其首个 AI 视频生成模型 

V1，正式进军 AI 视频领域。V1 是一款图像转视频模型，用户可以上传一张图片，或使用

Midjourney 其他模型生成的图像，V1 将基于此生成四段五秒的视频。Midjourney 首席执行

官 David Holz 表示，AI 视频模型是公司迈向终极目标的下一步——开发能够实现“实时开放

世界模拟”的 AI 模型。 

 

MiniMax 上新周：发布首个推理模型 M1，上下文长度为 DeepSeek R1 八倍。 

6 月 17 日，大模型独角兽 MiniMax 上线其首个推理模型 MiniMax-M1，称是全球首个开

源权重的大规模混合注意力推理模型。该模型基于此前的 MiniMax-Text-01 模型开发，支持

100 万 token 的上下文长度，是 DeepSeek R1 的 8 倍。在智能体工具调用、复杂上下文任务

等评测集中，MiniMax-M1 得分高于 DeepSeek-R1 和 Qwen3 等模型。成本表现方面，M1

在用 8 万 Token 深度推理的时候，需要使用 DeepSeek R1 约 30%的算力。团队表示，M1 整

个强化学习阶段只用到 512 块 H800 三周时间，租赁成本为 53.74 万美金。MiniMax 还宣布，

自 6 月 17 日开启为期 5 天的 MiniMax Week。 

 

华为云发布盘古大模型 5.5，宣布新一代昇腾 AI 云服务上线。 

6 月 20 日，华为开发者大会 2025 在东莞篮球中心揭幕，全面分享了 HarmonyOS、昇腾

AI 云服务、盘古大模型等最新科技创新成果。会上，华为常务董事、华为云计算 CEO 张平安

宣布基于 CloudMatrix 384 超节点的新一代昇腾 AI 云服务全面上线，为大模型应用提供澎湃

算力。此外，华为云重磅发布了盘古大模型 5.5，自然语言处理（NLP）、计算机视觉（CV）、

多模态、预测、科学计算五大基础模型全面升级，为行业提供全新价值。 
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3 公司新闻 

国能日新：6 月 17 日，国能日新科技股份有限公司发布公告称，公司通过受

让老股及现金增资的方式增加对参股公司天津驭能能源科技有限公司的投资，持

有天津驭能的股权由 19.33%增加至 31.75%。近日，天津驭能已办理完毕相关的

工商变更登记手续，并取得了由天津市武清区市场监督管理局换发的《营业执照》。 

恒华科技：6 月 18 日，北京恒华伟业科技股份有限公司发布公告称，公司股

东新余高新区泽润投资管理有限公司于 2025 年 5 月 22 日至 6 月 16 日通过集中

竞价方式累计减持公司股份 5,800,000 股，占公司总股本的 0.97%，减持计划已

实施完毕。 

皖通科技：6 月 20 日，安徽皖通科技股份有限公司发布公告称，公司近日收

到国家知识产权局颁发的《发明专利证书》，具体情况如下：一种基于实时交通流

的高速公路车道管控方法及系统。 

税友股份：6 月 20 日，税友软件集团股份有限公司发布公告称，公司审议通

过了《关于回购注销部分激励对象已获授但尚未解除限售的限制性股票及调整回

购价格的议案》，鉴于公司 2023 年限制性股票激励计划首次授予的 7 名激励对象

因个人原因已离职，64 名激励对象因公司业绩考核不达标不满足首次授予的第二

个解除限售期的解除限售条件，公司将对上述激励对象已获授但尚未解除限售合

计 418,250 股限制性股票进行回购注销。本次回购注销完成后，公司总股本将由

406,763,250 股减少至 406,345,000 股，注册资本由人民币 406,763,250 元减少

至人民币 406,345,000 元。 

竞业达：6 月 21 日，北京竞业达数码科技股份有限公司发布公告称，公司董

事张爱军先生因自身资金需求，计划 2025 年 7 月 14 日起至 2025 年 10 月 13

日期间，通过集中竞价的方式减持公司股份合计不超过 2,313,800 股，合计减持

比例占公司总股本的比例不超过 1%；公司董事曹伟先生因自身资金需求，计划 

2025 年 7 月 14 日起至 2025 年 10 月 13 日期间，通过集中竞价的方式减持公司

股份合计不超过 367,500 股，合计减持比例占公司总股本的比例不超过 0.16%。 

 

  



行业定期报告/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

4 本周市场回顾 

本周（6.16-6.20）沪深 300 指数下跌 0.45%，中小板指数下跌 0.43%，创业

板指数下跌 1.66%，计算机（中信）板块下跌 1.87%。板块个股涨幅前五名分别

为：四方精创、朗新科技、新国都、信息发展、运达科技；跌幅前五名分别为：新

北洋、迪威迅、天津磁卡、国联股份、汇金股份。 

 

图9：计算机板块本周表现 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

 

图10：计算机板块指数历史走势  图11：计算机板块历史市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表1：本周计算机板块个股涨幅前五名 

证券代码 证券简称 周涨跌幅(%) 收盘价（元） 周最低价（元） 周最高价（元） 

300468.SZ 四方精创 29.21% 39.50  32.13  41.95 

300682.SZ 朗新科技 13.72% 19.40  17.07  22.53 

300130.SZ 新国都 13.58% 29.11  25.92  30.98 

300469.SZ 信息发展 12.45% 30.17  26.50  30.81 

300440.SZ 运达科技 10.16% 10.30  9.29  10.85 

资料来源：iFinD, 民生证券研究院；（涨幅区间为 2025 年 6 月 16 日至 2025 年 6 月 20 日） 

 

表2：本周计算机板块个股跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周涨跌幅(%) 收盘价（元） 周最低价（元） 周最高价（元） 

002376.SZ 新北洋 -12.65% 7.11  7.10  8.69 

300167.SZ 迪威迅 -12.63% 4.15  4.03  4.71 

600800.SH 天津磁卡 -11.64% 3.72  3.71  4.28 

603613.SH 国联股份 -11.27% 20.95  20.95  23.82 

300368.SZ 汇金股份 -10.08% 9.54  9.33  11.09 

资料来源：iFinD, 民生证券研究院；（跌幅区间为 2025 年 6 月 16 日至 2025 年 6 月 20 日） 

 
表3：计算机行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价

（元） 

周涨跌幅 2022EPS

（元） 

2023EPS

（元） 

2024EPS

（元） 

2022PE 2023PE 2024PE PB 

002230.SZ 科大讯飞 45.84 -4.22% 0.24 0.28 0.24 191 164 191 5.9 

600570.SH 恒生电子 28.01 0.94% 0.57 0.75 0.55 49 37 51 6.1 

000977.SZ 浪潮信息 47.76 -2.15% 1.39 1.18 1.56 34 40 31 3.5 

300170.SZ 汉得信息 15.61 -7.41% 0.49 -0.03 0.19 32 / 82 3.0 

300454.SZ 深信服 88.40 -1.97% 0.47 0.47 0.47 188 188 188 4.2 

300451.SZ 创业慧康 5.06 -4.89% 0.03 0.02 -0.11 169 253 / 1.8 

300253.SZ 卫宁健康 8.73 -5.21% 0.05 0.17 0.04 172 52 214 3.3 

002368.SZ 太极股份 21.53 -5.86% 0.65 0.61 0.31 33 35 70 2.6 

300212.SZ 易华录 20.16 -3.36% 0.02 -2.83 -3.97 1159 / / 23.8 

002410.SZ 广联达 13.10 -3.82% 0.82 0.07 0.15 16 187 87 3.6 

002153.SZ 石基信息 8.12 -4.02% -0.37 -0.04 -0.07 / / / 3.1 

600588.SH 用友网络 12.40 -5.13% 0.06 -0.29 -0.62 207 / / 5.7 

002912.SZ 中新赛克 22.19 -2.29% -0.71 0.67 0.35 / 33 63 2.3 

300365.SZ 恒华科技 6.13 0.33% -0.37 0.03 -0.26 / 204 / 2.0 

300523.SZ 辰安科技 22.34 -0.31% 0.03 0.34 -1.38 745 66 / 4.5 

603039.SH 泛微网络 53.00 -3.48% 0.86 0.69 0.78 62 77 68 6.3 

002376.SZ 新北洋 7.11 -12.65% -0.04 0.03 0.08 / 240 95 1.5 

603660.SH 苏州科达 6.71 -3.17% -1.18 -0.54 -0.40 / / / 3.7 

002439.SZ 启明星辰 14.91 -0.60% 0.67 0.79 -0.19 22 19 / 1.6 

资料来源：iFinD, 民生证券研究院；（注：股价为 2025 年 6 月 20 日收盘价） 
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5 风险提示 

1）技术发展不及预期：如果在未来一段时间内，SaaS、AI Agent 等技术发

展进度缓慢或发展路线存在变化，都有可能导致技术发展不及预期。 

2）行业竞争加剧：SaaS、AI Agent 等领域存在大量竞争者，未来为了在细

分领域获取更大份额，可能存在市场、技术等方面竞争持续加剧的情况。 
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