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无锡振华(605319) 
 报告日期：2025 年 09 月 10 日  
开拓车规级功率半导体液冷组件业务，打开成长天花板    
——无锡振华跟踪报告 
  
投资要点 

❑ 一、 电镀业务：公司重要利润贡献来源，联合电子精密镀铬工艺国内唯一合格

供应商；2024 年拓展车规级功率半导体散热组件生产业务，建成 200 万套年产

能；获得上汽英飞凌定点，有望成为全新成长极。 

 

公司通过子公司振华开祥布局选择性电镀业务，目前业绩主要来自于高压电喷

系统零部件镀铬。2024 年实现收入 1.8 亿元，同比增长 18%，毛利率高达

81%。随高压电喷系统在燃油及混动车上加速渗透、预计此项业务稳步增长。 

 

2024 年开始，开祥建设车规级功率半导体组件产线。同年，获取上汽英飞凌半

导体电镀底板定点通知。电镀工艺满足导热和烧结组织的要求。产品预计 2025

年通过认证，后续有望逐步产生收入。黄山谷捷主营业务相似、电镀环节部分外

包，过去三年毛利率在 25%附近。 

 

❑ 二、散热基板：新能源车电控功率组件逐步由 IGBT 升级为 SIC，功率密度更

高，散热基板重要性提升；液冷路线散热效率提升，需要铜基板镀镍提升耐腐

蚀性。 

 

新能源车电驱系统-控制器（逆变）-功率组件主要为 IGBT 模块。第三代功率半

导体碳化硅 SIC 主要应用在 800V+高压平台车型上。2025 年，我国 800V 架构乘

用车渗透率约为 9.5%；预计到 2030 年渗透率有望突破 35%，SIC 功率半导体有

望步入大规模推广期。 

 

散热基板是功率模块价值量占比较高的部件，需要具备良好的热导率、热膨胀

系数、硬度等。功率模块长时间运行及频繁开闭会产生大量热量，需要可靠的

散热设计。空冷难以满足大功率场景散热要求，液冷成为主要方式。直接液冷

中，功率模块的针式散热基板直接与冷却液接触，模块整体热阻值降低 30%左

右；逐渐成为主流路线。 

 

全球车规级散热基板需求量增速较快。2023 年全球需求量 1900 万片以上，同比

增长 37%，电动化及混动化均驱动行业扩容。格局方面，散热基板早期以中国

台湾、日本、美国企业为竞争主体，以黄山谷捷、振华开祥为代表的中国企业加

速追赶，有望成为英飞凌的重要供应商。 

 

❑ 三、开祥客户优势：英飞凌是全球车规级功率半导体龙头，无锡工厂是其中国

市场重要战略布局，产能稳步扩张；同时有望进入全球最新第三代功率半导体

生产工艺。 

 

IGBT 供应商方面，英飞凌全球市占率 30%以上，行业地位领先。SIC 呈外资巨

头主导格局，意法半导体、安森美、英飞凌（市占率 17%）等前五大厂商占据

92%市场份额。 

 

上汽英飞凌是英飞凌在中国半导体本土化的重要战略布局。2018 年成立，上汽

及英飞凌分别持股 51%和 49%，总部位于上海，工厂位于无锡。2024 及 2025 年

分别建设年产能 IGBT 模块 260 万件及第二代功率模块 150 万件；未来计划总投

资 15.5 亿元，引进第三代功率半导体器件在无锡生产及扩产。 

 

 

❑ 盈利预测与估值 
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相关报告 
 

1 《二季度利润增长提速，绑定

上汽、小米有望进入经营快速上

行期》 2025.08.26 

2 《绑定小米汽车快速放量，规

模效应带动盈利高增》 
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预计公司 2025-2027 年实现营业收入 34.3、44.4、52.3 亿元，分别同比增长

35.5%、29.4%、17.9%；实现归母净利润 5.1、6.5、7.8 亿元，分别同比增长

35.3%、26.2%、21.0%；PE 为 15.5、12.3、10.1X。维持买入评级。 

 

❑ 风险提示 

新能源车企碳化硅搭载进展缓慢；下游客户新技术导入不及预期；公司产线爬产

进度不及预期。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  2531  3430  4438  5231  

(+/-) (%) 9.2% 35.5% 29.4% 17.9% 

归母净利润  378  511  645  780  

(+/-) (%) 36.3% 35.3% 26.2% 21.0% 

每股收益(元)  1.51  2.04  2.58  3.12  

P/E 20.95  15.48  12.27  10.14  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 无锡振华：电镀主要应用于高压电喷系统，拓展功率半导体新

场景 

无锡开祥能够进入博世供应体系，经历过二十年同步开发。2012 年，联电做供应链本

土化，寻找高压电喷系统零件镀铬合作伙伴；钱金祥获悉之后，委托第三方开发样件。

2014 年，样件通过德国博世审核。2016 年，无锡开祥产线正式量产供货，实现汽车发动机

零部件精密电镀国产化。2018 年，完成德国博世新一代高压喷油器全球同步研发，新一代

产品满足国六标准。目前，无锡开祥是联合电子在精密镀铬工艺领域国内唯一合格供应

商。 

无锡开祥向联合电子及其一级供应商（无锡威孚）提供汽车发动机高压喷油器和高压

燃油泵相关零部件的精密镀铬业务。终端客户包括上汽集团、一汽集团、比亚迪、长城汽

车、吉利汽车等。镀铬部位主要是衔铁、内支撑杆和铁芯；提升硬度、耐磨性和耐腐蚀

性，确保零部件高压高频率运动工况下正常工作。公司按件收取表面加工处理费。开祥汽

车高压喷油嘴电镀元件机械性能远超韩国同类产品，填补国内高精密局部镀铬空白，打破

国外技术垄断，成为德国博世全球战略重要一环。电镀业务目前业绩贡献主要来自于喷油

嘴电镀，增长稳健，盈利能力强。2024 年，电镀业务营收 1.8 亿元，同比+18%；毛利率

81%，同比+1.1pct。 

 

图1： 开祥加工产品在高压电喷系统零部件位置及零部件用途 

 
资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

建设车规级功率半导体组件产线，新增镀银及镀镍工艺。2024 年，振华开祥公示环

评，拟投资 1 亿元建设车用功率半导体组件项目，实现年产 200 万套组件能力（抛丸—表
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面处理—翘曲—贴膜—烧结等工艺线）。该功率模块应用于混合动力和电动汽车主逆变器，

是电动汽车驱动电机系统重要组成部分。生产过程中涉及的镀银及镀镍等电镀过程，满足

产品高效导热和烧结组织的技术要求。公司原有 10 条镀铬生产线，项目中新增 1 条镀银及

2 条镀镍生产线，用于新能源汽车用功率半导体组件生产。 

根据公司 2024 年报，无锡开祥已获取上汽英飞凌汽车功率半导体（上海）有限公司半

导体电镀底板产品定点通知。冷却板产品预计 2025 年通过认证，预计后续有望逐步贡献收

入。黄山谷捷同样销售车规级功率半导体模块散热基板产品，但是部分电镀工序交由外协

商完成；2022-2024 年，黄山谷捷毛利率分别为 27%/29%/23%。 

 

图2： 铜针式散热基板生产工艺：冷精锻、整形冲针、CNC 加工、清洗、退火、喷砂、弯曲弧度、电镀、阻焊/刻追溯码等 

 

资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

 

2 散热基板是功率半导体重要结构，电动化、高压化带动需求快

速增长 

IGBT 功率模块由 IGBT 芯片、覆铜陶瓷基板（简称“DBC 基板”，包括上铜层、陶瓷

层和下铜层）、键合线、焊料层、散热基板等构成。制造流程为将两个或多个 IGBT 芯片贴

片到覆铜陶瓷基板上，并用金属线键合链接，同时将 DBC 与散热基板焊接，然后进行整体

灌封。散热基板是功率模块的核心散热功能结构与通道，主要起热量传导作用，同时发挥

机械支撑与结构保护作用。 

 

 

 

 

 

 

 

 



无锡振华(605319)更新报告 

  

http://www.stocke.com.cn 7/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图3： 功率半导体模块产业链：散热基板供应商->车规级功率半导体模块制造商->电驱动系统供应商

->新能源整车厂 

 

资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

 

 

 

图4： 封装后的 IGBT 功率模块结构图 

 

资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 
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图5： IGBT 功率模块组成部分及功能 

 

资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

 

全球新能源汽车销量增速较快，车规级功率半导体模块散热基板需求快速增长。插混

渗透率提升，同时需要搭载双电机（驱动电机和发电机）、对应 2 件散热基板，推动行业扩

容。 

图6： 全球车规级功率半导体模块散热基板市场规模测算 

 
资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

注：1、新能源汽车销量数据来源于国际能源署。根据国际能源署统计口径，新能源汽车按驱动模式可分为纯电

动汽车和插电式混合动力汽车；按照用途可分为乘用车、电动大巴、 重型货车和轻型货车。 

2、单车散热基板用量：①乘用车：纯电动车单电机车型按单车搭配 1 件计算，双电机 车型按单车搭配 2 件计

算，双电机车型占纯电动车比例约 10%；插电式混动车型为双电机， 按单车搭配 2件计算；②电动大巴和重型

货车：一般采用多电机和多功率模块，按单车搭配 3 件计算；③轻型货车：纯电动按单车搭配 1件计算；插电式

混动为双电机，按单车搭配 2 件计算。 
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3 直接液冷散热渐成主流，冷却板热性能要求高、国产供应商加

速追赶 

车规级功率半导体模块功率密度持续提升，高性能散热基板重要性高： 

IGBT，即绝缘栅双极型晶体管，一种复合全控型电压驱动式功率半导体器件，被称为

电力电子行业 CPU。IGBT 在使用中高度重视散热性和可靠性，车规级对可靠性、一致

性、安全性等要求更高。新能源汽车电机控制器是典型的高功率密度部件，且功率密度随

着对新能源汽车性能需求的提高仍在不断提升。电机控制器内 IGBT 功率模块长时间运行

以及频繁开闭会产生大量热量，伴随着温度的升高，IGBT 功率模块的失效概率也将大幅增

加。因此需要有可靠的散热设计与通畅的散热通道。 

以碳化硅为代表的第三代宽禁带材料功率半导体加速推广，应用在更高功率密度使用

场景中。IGBT 功率半导体器件主要采用硅基材料制作，受制于材料化学性能，功率密度接

近极限。碳化硅电气特性更好，满足高温、高压、高频、大功率应用需求，开始应用于大

功率器件。同样体积下，碳化硅功率器件有更高功率密度。（注：碳化硅是一种第三代宽禁

带半导体材料，禁带宽度大、临界击穿电场高、热导率高）SiC 模 块主要用在更高功率密

度的使用场景中，加之其开关频率较高，损耗亦会增加， 发热问题依然突出，仍需高性能

散热基板来解决散热问题。 

 

图7： IGBT 各应用场景参数情况：车规级应用场景温度更高，需要散热处理 

 

资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

 

功率半导体模块热管理方式主要有空冷散热和液冷散热。空冷散热难以满足大功率模

块散热要求，同时体积大、有噪声，因此难以在车规级功率半导体模块中广泛使用。液冷

有间接及直接两种方式，直接液冷散热不需要导热硅脂和液冷板，模块整体热阻值降低

30%左右，散热效果更好。包括英飞凌、博世、安森美、日立、中车时代、斯达半导体等

在内的知名厂商生产的车规级功率模块采用直接液冷散热，搭配针式散热基板。 

 

✓ 间接液冷散热：平底散热基板，基板下面涂一层导热硅脂，紧贴在液冷板上，液

冷板内通冷却液，散热路径为芯片-DBC 基板-平底散热基板-导热硅 脂-液冷板-冷

却液。间接液冷散 热中 IGBT 功率模块不直接与冷却液接触，散热效率不高。 

✓ 直接液冷散热：针式散热基板，位于功率模块底部的散热基板增加了针翅状散热

结构，可直接加上密封圈通过冷却液散热，散热路径为芯片-DBC 基 板-针式散热
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基板-冷却液，无需使用导热硅脂。该种方式使得 IGBT 功率模块与冷却液直接接

触，模块整体热阻值可降低 30%左右，且针翅结构大大提高了散热 表面积，散热

效率因此大幅提高，IGBT 功率模块功率密度也可以设计的更高。 

 

散热基板是 IGBT 功率模块的核心散热功能结构与通道，也是模块中价值占比较高的

重要部件，车规级功率半导体模块散热基板必须具备良好的热传导性能、 与芯片和覆铜陶

瓷基板等部件相匹配的热膨胀系数、足够的硬度和耐用性等特点。直接液冷散热中，铜基

板直接与冷却液接触，因此一般需要铜上镀镍，提升基板的导热性、耐腐蚀性。 

 

图8： 直接液冷散热及间接液冷散热区别：功率模块是否直接与冷却液接触 

 
资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 
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图9： 铜针式散热基板与铜平底式散热基板结构与应用对比及示意图 

 
资料来源：黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 

 

以英飞凌为代表的车规级功率半导体龙头企业，对配套散热基板要求较高，产品需要

在热导率、热膨胀系数、硬度等性能指标方面优异。全球范围看，散热板主要供应商有日

本泰瓦工业株式会社、美国德纳股份有限公司、中国台湾健策精密工业股份有限公司及黄

山谷捷股份有限公司等。英飞凌目前主要供应商为黄山谷捷、健策精密、泰瓦工业株式会

社等。行业发展早期，竞争主体主要为中国台湾、日本、美国等地企业，我国起步稍晚；

以黄山谷捷、无锡振华为代表的国产供应商有望加速追赶、持续提升在下游客户中的份

额。 
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4 振华开祥客户英飞凌为全球功率半导体龙头，无锡生产基地生

产规模及技术工艺持续提升 

IGBT 下游应用领域中，新能源汽车、消费电子、新能源发电是主要领域，分别占

31%、27%、11%。新能源汽车电机驱动系统中，IGBT 负责将电池直流电转化为交流电驱

动电机工作，或制动过程中将电机产生的交流电转换为直流电给电池充电。格局方面，英

飞凌是全球 IGBT 龙头、市场竞争力强，市场占有率 30%以上。 

 

图10： 中国 IGBT 市场下游应用：新能源汽车为主要应用场景，其次是消费电子、新能源发电、工

业控制等 

 
资料来源：Trendforce，中商产业研究院，浙商证券研究所 

 

 

图11： 2020 年全球 IGBT 模块竞争格局：英飞凌竞争力较强，市占率 30%以上 

 

资料来源：华经产业研究院，黄山谷捷招股书，浙商证券研究所 
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碳化硅功率器件方面，汽车同样为最核心应用下游，占比 75%以上。其主要应用于主

驱逆变器、DC-DC 转换器、车载充电器中；其中主驱逆变器价值量占比 80%以上。据

QYResearch，2024 年中国车规 SiC 功率模块市场销售收入达 66.13 亿元，预计 2031 年可以

达到 314.9 亿元，2025-2031 期间年复合增长率为 20%。 

 

图12： 碳化硅功率半导体的应用场景：汽车为核心应用下游，主要应用于主驱逆变器 

 
资料来源：灼识咨询，瀚天天成港股招股说明书，深企投产业研究院《2025-第三代半导体 SIC/GaN 产业链研究

报告》，浙商证券研究所 

 

 

图13： 2020/2024/2031 年中国市场车规 SIC 功率模块市场规模预测（亿元） 

 
资料来源：QYResearch，浙商证券研究所 

 

预计到 2025 年中国 800V 高压架构乘用车渗透率约为 9.5%，其中碳化硅车型占比已

达 71%以上。据 NE 时代，我国新能源上险乘用车 800V 车型中碳化硅车型渗透率由 2023

年不到 20%增至 2025 年 1 月的 71%。2024 年中国 800V 高压架构乘用车累计销售 84 万

辆，同比增长 185%，市场渗透率 6.9%。预计到 2025 年渗透率将达到 9.5%，2030 年渗透

率预计将突破 35%。随着 800V 全域高压架构车型的落地，根据佐思汽研，预计到 2030

年，搭载 800-1000V 架构的新能源车型搭载量有望突破 700 万辆。 
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图14： 中国 800-1000V 高压架构乘用车销量预测及渗透率：预计 2025/2030 年渗透率分别为
9.5%/35%+ 

 
资料来源：佐思汽研，浙商证券研究所 

 

 

全球碳化硅器件市场同样由以意法半导体、安森美、英飞凌为代表的外资巨头主导。

根据 Trend Force，2023 年全球碳化硅功率元件市场份额由海外巨头意法半导体 ST、安森

美 Onsemi、英飞凌 Infineon、Wolfspeed、罗姆 Rohm 等厂商主导，前 5 大厂商占据约 92%

的市场份额。 

 

图15： 2023 年全球碳化硅功率元件营收市占率 

 
资料来源：Trend Force 集邦咨询，深企投产业研究院，深企投产业研究院《2025-第三代半导体 SIC/GaN 产业链

研究报告》，浙商证券研究所 

 

上汽英飞凌是英飞凌在中国半导体本土化的重要战略布局。上汽英飞凌汽车功率半导

体有限公司（SIAPM）成立于 2018 年 2 月（上汽集团和英飞凌科技股份公司成立的合资企

业，分别持股 51%及 49%），总部坐落于上海浦东，工厂位于江苏无锡。无锡工厂全方位

引进德国英飞凌的设备、生产工艺和质量体系。目前累计完成超过 300 万只 IGBT 功率模

块在中国市场的生产销售，居中国新能源汽车功率半导体市场前列。 
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英飞凌无锡生产基地预计将持续扩大生产规模，引进英飞凌全球最新第三代半导体工

艺。根据环评文件，2024 年，上汽英飞凌投资 3.3 亿元，扩产至 260 万个汽车功率半导体

产品项目。2025 年，上汽英飞凌投资 3.1 亿元，建设第二代框架式功率模块产品导入年产

150 万片模块项目。2025 年 1 月，无锡高新区重大项目推进会上，提到英飞凌无锡生产基

地扩产项目将不断扩大生产规模，计划总投资 15.5 亿元，引进英飞凌全球最新第三代功率

半导体器件产品在锡生产，打造国内最具规模、国际技术一流的先进功率半导体器件生产

基地。 

 

图16： 英飞凌无锡生产基地持续扩产，打造国内最具规模的先进功率半导体器件生产基地 

 

资料来源：无锡高新区在线，浙商证券研究所 

 

 

5 风险提示 

新能源车企碳化硅搭载进展缓慢：若 800V 高压平台渗透率放缓，及碳化硅搭载率提

升较慢，第三代功率半导在新能源汽车的应用进展可能不及预期； 

下游客户新技术导入不及预期：若以英飞凌为代表的功率半导体器件厂商中国本土化

进展较慢，对公司电镀新应用领域拓展可能造成一定影响； 

公司产线爬产进度不及预期：公司目前产线已经通过环评，产品正在通过客户认证，

可能存在实际量产进度不及预期风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2301  2938  4279  5442   营业收入 2531  3430  4438  5231  

  现金 184  346  822  1321     营业成本 1876  2532  3295  3854  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 28  39  50  60  

  应收账项 1485  1962  2657  3191     营业费用 3  4  5  6  

  其它应收款 2  3  4  4     管理费用 95  127  173  216  

  预付账款 56  89  114  128     研发费用 63  83  122  155  

  存货 291  393  512  598     财务费用 25  16  4  (8) 

  其他 281  146  170  199     资产减值损失 (9) (22) (22) (18) 

非流动资产 2552  2719  2774  2817     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 (1) (0) (0) (0) 

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 22  20  21  22  

  固定资产 1904  1965  2003  2008   营业利润 453  627  788  952  

  无形资产 267  306  347  388     营业外收支 0  0  0  0  

  在建工程 205  304  303  340   利润总额 454  627  788  952  

  其他 176  144  120  82     所得税 76  116  143  172  

资产总计 4853  5656  7053  8258   净利润 378  511  645  780  

流动负债 2316  2577  3325  3753     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 731  460  468  522   归属母公司净利润 378  511  645  780  

  应付款项 1437  1959  2646  3009   
  EBITDA 

745  973  1163  1353  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.51  2.04  2.58  3.12  

  其他 148  157  210  221        

非流动负债 101  102  106  103   主要财务比率     

  长期借款 10  10  10  10    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 91  93  96  93   成长能力     

负债合计 2417  2679  3431  3856   营业收入 9.23% 35.54% 29.39% 17.86% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 30.55% 38.27% 25.67% 20.80% 

归属母公司股东权

益 
2436  2977  3622  4403   归属母公司净利润 36.30% 35.27% 26.19% 20.99% 

负债和股东权益 4853  5656  7053  8258   获利能力     

      毛利率 25.87% 26.17% 25.75% 26.33% 

现金流量表      净利率 14.93% 14.90% 14.53% 14.92% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 16.35% 18.88% 19.55% 19.45% 

经营活动现金流 469  952  921  929   
ROIC 

12.36% 15.10% 15.68% 15.60% 

净利润 378  511  645  780   偿债能力     

折旧摊销 271  331  373  410   资产负债率 49.80% 47.37% 48.64% 46.69% 

财务费用 25  16  4  (8)  净负债比率 31.16% 17.86% 14.26% 14.07% 

投资损失 1  0  0  0   流动比率 0.99  1.14  1.29  1.45  

营运资金变动 (256) 186  13  (185)  速动比率 0.87  0.99  1.13  1.29  

其它 51  (92) (114) (68)  营运能力     

投资活动现金流 (470) (530) (451) (492)  总资产周转率 0.54  0.65  0.70  0.68  

资本支出 (137) (417) (334) (378)  应收账款周转率 1.69  2.01  1.95  1.83  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 1.36  1.61  1.51  1.46  

其他 (333) (113) (117) (113)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (51) (261) 7  61   每股收益 1.51  2.04  2.58  3.12  

短期借款 150  (270) 8  54   每股经营现金 1.88  3.81  3.68  3.72  

长期借款 (17) 0  0  0   每股净资产 9.74  11.91  14.49  17.61  

其他 (184) 10  (1) 7   估值比率     

现金净增加额 (52) 161  477  499   
P/E 

20.95  15.48  12.27  10.14  

      P/B 3.25  2.66  2.18  1.80  
      EV/EBITDA 

7.84  8.28  6.53  5.28  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，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。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


