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——高性能线束装备“小巨人”，配套天海电子、比亚迪等核心客户

投资要点：

 发行价格 20.9 元/股，发行市盈率 14.17X，申购日为 2026 年 4 月 15 日。海昌智能本次发行

价格 20.9 元/股，发行市盈率 14.17X，申购日为 2026 年 4 月 15 日。本次发行股份全部为新

股，本次公开发行股份数量为 2,412.00 万股，发行后总股本为 10,412.00 万股，本次发行数

量占发行后总股本的 23.17%。本次发行不安排超额配售选择权。经我们测算，公司发行后预

计可流通股本比例为 23%，老股占可流通股本比例为 0%。本次发行战略配售发行数量为

241.20 万股，占本次发行数量的 10.00%，网上发行数量为 2,170.80 万股，占本次发行数量

的 90.00%。有 7家战略投资者参与公司的战略配售（企业类投资者偏多）。公司此次募集资

金在扣除发行费用后将按轻重缓急投资于“线束生产智能装备建设项目”、“研发中心建设

项目”、“补充流动资金”。其中，“线束生产智能装备建设项目”达产后，每年可实现营

业收入 48,031.83 万元，税后静态投资回收期（含建设期）7.81 年。

 公司：高性能线束装备“小巨人”，2025 年公司营收为 10.64 亿元（yoy+33%）。公司成立

于 1994 年，是一家主要从事高性能线束装备研发、生产和销售的高新技术企业，致力于为下

游的线束制造业提供智能化解决方案及相关配套服务，产品可服务于大量使用线束的相关行

业，如汽车工业、信息通讯、光伏储能等领域。2021 年，公司被国家工业和信息化部评为国

家级专精特新“小巨人”企业，并于 2024 年通过复审，2023 年公司被河南省工业和信息化

厅认定为河南省制造业单项冠军企业。经过多年的行业深耕，公司的产品品类不断丰富、服

务范围不断拓宽，形成了以制造设备、压接模具、信息系统为核心的三大系列产品。凭借自

主研发的核心技术、多领域的行业实践经验、严格的质量管控体系以及完善的售后服务，公

司与天海电子、安波福、比亚迪、立讯精密、莱尼、李尔、长城汽车等众多国内外知名企业

建立了长期稳定的合作关系。2025 年公司营收为 10.64 亿元（yoy+33.11%）、归母净利润为

15383万元（yoy+34%）。

 行业：2025 年中国汽车线束行业市场规模达到 1391.9 亿元（yoy+4.2%）。中国作为全球第

一大汽车生产国，随着近年来我国汽车产销量的稳中有升，我国汽车线束市场规模也稳步增

长。加之国家政策积极推动汽车及配套产业发展，如《新能源汽车产业发展规划（2021-2035

年）》《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》等，为国内线束企业创造了有利

的市场环境，进一步推动汽车线束行业发展。2025 年中国汽车线束行业市场规模达到 1391.9

亿元，同比上涨 4.2%。公司同行业公司包括海普锐、强瑞技术、克来机电。

 申购建议：建议关注。公司产品质量稳定，交付及时，售后完善，综合服务具备市场竞争力，

得到下游客户广泛的认可与信任，在专业领域获得了知名度和美誉度。经过三十多年的行业

沉淀与发展，公司持续开拓与积累客户资源，产品远销美国、墨西哥、塞尔维亚、摩洛哥等

十余个国家和地区，为国内外众多客户提供及时的售前、售中和售后服务。同行业公司最新

PE TTM 均值为 96X。

 风险提示：应收账款发生坏账的风险、存货管理的风险、国际贸易风险

2026 年 04 月 14 日
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1.发行情况：申购日为 2026 年 4 月 15 日

1.1.发行信息：发行价格 20.9 元/股，发行市盈率 14.17X

海昌智能本次发行价格 20.9 元/股，发行市盈率 14.17X，申购日为 2026 年 4 月 15 日。

本次发行股份全部为新股，本次公开发行股份数量为 2,412.00 万股，发行后总股本为

10,412.00 万股，本次发行数量占发行后总股本的 23.17%。本次发行不安排超额配售选择权。

经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 23%，老股占可流通股本比例为 0%。

图表 1：海昌智能本次发行价格 20.9 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 241.20 万股，占本次发行数量的 10.00%，网上发行数量

为 2,170.80 万股，占本次发行数量的 90.00%。有 7家战略投资者参与公司的战略配售（企

业类投资者偏多）。

图表 2：战略配售发行数量为 241.20 万股

序号 战略投资者的名称
拟认购股数

（股）

拟认购金额

（元）

限售期

（月）

1 国金资管海昌智能员工参与北交所战略配售集合资产管理计划 1,041,575 21,800,164.75 12

2 昆山沪光汽车电器股份有限公司 286,670 6,000,003.10 6

3 胜蓝科技股份有限公司 191,114 4,000,016.02 6

4 新疆特变电工集团有限公司 191,114 4,000,016.02 12

5 深圳安鹏创投基金企业（有限合伙） 238,892 5,000,009.56 12

6 南通大地电气股份有限公司 191,114 4,000,016.02 6

7 国金创新投资有限公司 271,521 5,682,934.53 12

合计 2,412,000 50,483,160.00 -

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

1.2.募投：“线束生产智能装备建设项目”拟投资近 3 亿元

公司此次募集资金在扣除发行费用后将按轻重缓急投资于“线束生产智能装备建设项目”、

“研发中心建设项目”、“补充流动资金”。其中，“线束生产智能装备建设项目”达产后，

每年可实现营业收入 48,031.83 万元，税后静态投资回收期（含建设期）7.81 年。
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图表 3：“线束生产智能装备建设项目”达产后，每年可实现营收 48,031.83 万元

序号 项目名称 投资金额（万元） 拟投入募集资金（万元）

1 线束生产智能装备建设项目 29,882.00 28,600.00

2 研发中心建设项目 7,818.00 7,700.00

3 补充流动资金 8,900.00 8,900.00

合计 46,600.00 45,200.00

资料来源：海昌智能招股书、华源证券研究所
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2.公司：高性能线束装备“小巨人”，2025 年公司
营收为 10.64 亿元（yoy+33%）

公司成立于 1994 年，是一家主要从事高性能线束装备研发、生产和销售的高新技术企业，

致力于为下游的线束制造业提供智能化解决方案及相关配套服务，产品可服务于大量使用线

束的相关行业，如汽车工业、信息通讯、光伏储能等领域。公司将科技创新作为核心竞争力，

2020 年，公司技术中心被认定为“河南省企业技术中心”，2021 年，公司被国家工业和信

息化部评为国家级专精特新“小巨人”企业，并于 2024 年通过复审，2023 年公司被河南省

工业和信息化厅认定为河南省制造业单项冠军企业。公司多次荣获省级科技进步奖，并通过

ISO9001、ISO14001、VDA6.4 管理体系认证、知识产权管理体系认证及两化融合管理体系

认证。截至 2026 年 3 月 27 日，公司拥有多项自主知识产权的专利技术，包括 56 项发明专

利、100 项实用新型专利授权以及 28 项软件著作权。

截至 2026 年 4 月 14 日，鹤壁聚仁持有公司 22.30%的股份，且作为鹤壁聚昌、鹤壁聚

弘及鹤壁聚礼的执行事务合伙人，间接控制公司 13.41%的表决权，合计支配公司 35.71%的

表决权，系公司控股股东。

图表 4：公司实控人鹤壁聚仁合计支配 35.71%的表决权（截至 2026 年 4 月 14 日）

资料来源：海昌智能招股书、华源证券研究所

经过多年的行业深耕，公司的产品品类不断丰富、服务范围不断拓宽，形成了以制造设

备、压接模具、信息系统为核心的三大系列产品，目前已成为国内汽车线束设备领域的优质

企业，并成功开拓光伏储能、信息通讯、消费电子领域。公司的制造设备涵盖了全自动压接

机、半自动压接机、剥打一体机、多线加工中心、绞线机、新能源线束全自动加工生产线、

高速传输线束全自动生产线、线束检测系统、视觉检测系统等主要产品，是公司根据客户需

求进行设计研发，包含裁切、穿栓、剥线、压接、组装、检测等单项或一体化功能的设备，

能够实现线束加工、组装、检测的自动化和智能化。压接模具系列产品主要包含欧式、日式

和其他三大类，可匹配欧式、日式半自动和全自动压接机。信息系统主要为公司HMES 系列

产品，旨在为客户提供从工艺管理到线束生产全过程的信息一体化解决方案。
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 制造设备：

图表 5：制造设备包括全自动压接设备等

产品名称 产品介绍 代表性产品型号

线

束

加

工

设

备

全

自

动

压

接

设

备

全自动下线压接机是集光、机、电等控制

方式为一体的自动化、柔性化、精密化的

线束制造加工设备，主要用于机动车辆、

通讯设备等领域线束的生产。该类设备系

统采用伺服控制系统，将送线、切线、压

接、两端穿栓、收线等模块进行智能化集

成，实现了定长送线、剥绝缘皮、穿防水

栓和压接端子等过程的自动化生产，是具

有高水准处理能力和高加工精度的机型。 HBQ-804E 型全自动下线压接机（长宽高：3.8m*1.5m*1.9m）

半

自

动

压

接

设

备

半自动压接设备沿用了传统的半自动生产

模式，在线材的处理过程中通常需要人工

参与，传动结构简单，运转稳定可靠，通

用性强，可满足不同生产体量的客户需求。

HBQ-P20/P30 型压接机（长宽

高：0.9m*1.1m*1.8m）

HBQ-160 多功能压接机（长宽高：

1.08m*0.59m*0.87m）

多

功

能

设

备

线束多功能设备采用工控机控制，方便接

入MES，进行各种功能柔性扩展，可同时

完成多种线材的下线、剥皮、穿栓、压接

及插端等功能。该类设备采用模块化的设

计思路，可根据客户实际生产状况灵活调

整工位布局，定制化程度高。 HBQ-922 双线绞合加工中心（又

称：双绞线加工中心）（长宽高：

8.3m*2.2m*2 m）

HBQ-910FAKRA线束连接器组

装设备（长宽高：

20m*1.3m*2.25m）

剪

剥

设

备

剪剥设备主要应用于线束压接前的加工处

理工序，为实现送线、裁切、剥线、剪屏

蔽网等工艺要求。前序过程中需要对线长、

全剥头及半剥头长度、开口长度等工艺参

数进行测量检验。 HBQ-224 新能源线束加工六合

一设备（长宽高：

3.7m*1.7m*2.1m） HBQ-421 全自动屏蔽线下线机

（长宽高：1.46m*0.7m*1.5m）
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 压接模具：压接模具是实现端子和导线结合的重要部件，端子和导线匹配好后，对压接

质量影响最大的就是所应用的模具。压接模具通过积木式设计将各种送料模块、定位模

块、压接模块等进行组装后，实现对端子、防水栓、屏蔽层的压接。公司压接模具系列

产品主要又分为欧式、日式及其他模具三大类。

装

配

设

备

装配设备主要应用于线束预装、组装工序，

为实现穿栓、防水密封、多线绞合、捆扎、

拧螺丝、视觉检测等工艺要求。该类设备

可将下线或压接后的半成品导线同护套、

管类、橡胶件等零部件进行分装，再通过

胶带或扎带将其捆扎成线束。

HBQ-Z215B 盲堵盲棒插入机

（长宽高：1.5m*1.3m*1.8m）
HBQ-G401 力矩工作站（长宽高：

1.01m*0.91m*2m）

线束测试

设备

线束测试设备可对线束进行外观检测、电

性能检测、功能检测、影像检测等多项检

测工序。由公司自主开发的检测系统，其

下位机设计应用嵌入式开发技术，上位机

根据不同工厂的工艺流程，可实现多工艺

选择、定制开发等功能。公司将检测模块

进行结构创新，应用 3D绘图及二次元精

准投影，可通过高精度建模来 1:1 模拟连

接器在模块中的实际应用情况。

HCS6000 新能源线束高压检测

台（长宽高：2.4m*0.88m*2m）

CS型线束检测系统（长宽高：

1.88m*1.1m*1.8m）

新领域的

智能装备

依靠在线束智能装备领域积累的丰富经

验，公司积极拓展产品应用领域。公司运

用单元化、模块化、标准化、系列化、柔

性化的设计理念，进行智能制造相关的机

器视觉及检测、分拣包装、智能供料、智

能组装与信息化等技术的研发，研发形成

的产品已经应用于汽车精密组件及光伏储

能等领域的智能制造，适用于连接器、控

制器、电机、半导体组件等各类精密零部

件的生产组装，具备较高的可靠性、稳定

性和灵活性。 HBQ-G205 光伏连接器自动组

装机（长宽高：2.8m*1.5m*2m）
HBQ-K638高压连接器柔性线（长

宽高：16.5m*3.3m*2m）

资料来源：海昌智能招股书、华源证券研究所
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 信息系统：公司针对“线束、注塑、机加、冲压、线缆、电子”等线束上下游行业生产

管理特点，自主研发出海弘智造信息系统HMES V2.0，主要负责生产现场的数据采集、

过程控制和生产调度等工作，为企业提供全面的生产数据分析和决策支持，帮助企业实

现生产计划的有效执行和资源的优化利用，提高生产效率和产品质量。

收入情况：2022 年至 2025 年，公司设备及其备件收入分别为 37,459 万元、48,284 万

元、62,944 万元、85,608 万元，占主营业务收入的比例分别为 72.73%、74.94%、79.88%、

81.04%，公司设备及其备件收入呈现快速增长趋势，一方面是因为我国新能源汽车产业高速

发展，比亚迪、立讯精密、三贤科技等新能源汽车领域的客户向公司采购的设备增加；另一

方面是因为线束生产企业基于提高生产效率和产品质量的需要，不断提升线束生产设备的自

动化、智能化水平，线束生产设备的市场需求持续增加，公司不断推出新产品，为客户提供

更多更好的解决方案，在原有半自动压接机、全自动压接机等传统设备的基础上持续开发出

了测试台、双线绞合加工中心、多线型加工中心等新设备。2022 年至 2025 年，模具及其备

件收入分别为 12,484 万元、14,506 万元、14,624 万元、17,720 万元，占比分别为 24.24%、

22.51%、18.56%、16.78%，公司模具及其备件收入呈现缓慢增长趋势，一方面是因为随着

我国汽车产量的增加，汽车线束需求增加，长期向公司采购模具及其备件的比亚迪、莱尼、

捷翼科技、安波福、立讯精密等客户扩产，增加了采购量；另一方面是因为公司不断开拓新

客户，取得良好效果，开拓了奇瑞汽车、沪光股份、徕木股份等知名客户。

毛利率情况：2022 年至 2025 年，公司设备及其备件毛利率分别为 36.42%、36.48%、

33.55%、34.05%。2022 年至 2025 年，公司模具及其备件的毛利率分别为 40.60%、39.19%、

36.77%、31.71%。

图表 6：压接模具代表性型号为 AS4A 型压接模具和 XS4 型压接模具

代表性产品型号

AS4A型压接模具（长宽高：0.18m*0.15m*0.11m） XS4型压接模具（长宽高：0.18m*0.15m*0.11m）

资料来源：海昌智能招股书、华源证券研究所
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图表 7：2025 年设备及其备件营收为 85608 万元（万元） 图表 8：2025 年公司设备及其备件毛利率为 34.05%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

公司产品主要采用直销模式，即公司与客户直接签署合同，根据合同及订单约定，产品

交付至指定地点，客户直接与公司进行结算。直销模式下可以减少中间环节，更加贴近市场，

有利于公司深入及时了解客户的真实需求，为客户及时提供技术及产品服务，增强客户黏性，

有利于控制市场风险。

凭借自主研发的核心技术、多领域的行业实践经验、严格的质量管控体系以及完善的售

后服务，公司与天海电子、安波福、比亚迪、立讯精密、莱尼、李尔、长城汽车等众多国内

外知名企业建立了长期稳定的合作关系。

图表 9：2025 公司前五大客户为天海电子等

序号 客户名称 销售金额（万元） 占比

2025 年度

1 天海电子 26983.28 25.35%

2 客户 A 10887.43 10.23%

3 客户 B 9924.63 9.32%

4 客户 C 7832.54 7.36%

5 客户 D 3120.59 2.93%

合计 58748.47 55.19%

2024 年度

1 天海电子 19,828.61 24.80%

2 比亚迪 7,180.51 8.98%

3 立讯精密 6,316.55 7.90%

4 莱尼 5,201.98 6.51%

5 安波福 4,945.93 6.19%

合计 43,473.59 54.37%

2023 年度

1 天海电子 16,943.20 25.98%

2 比亚迪 9,725.64 14.91%

3 捷翼科技 4,183.88 6.41%

4 安波福 3,475.74 5.33%

5 立讯精密 3,407.92 5.22%

合计 37,736.39 57.85%

2022 年度

1 天海电子 19,088.16 36.69%

2 比亚迪 4,777.12 9.18%

3 捷翼科技 3,936.40 7.57%

4 立讯精密 3,908.13 7.51%

5 安波福 1,476.34 2.84%
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营收方面，2022 年至 2025 年公司营收保持增长。2022 年营收达 5.20 亿元，2023 年营

收增长至 6.52 亿元（yoy+25.37%），2024 年营收为 8.00 亿元（yoy+22.59%），2025 年

营收为 10.64 亿元（yoy+33.11%）。

利润方面，2022 年至 2025 年公司归母净利润分别为 10764 万元、12109 万元

（yoy+12.50%）、11476 万元（yoy-5.23%）、15383 万元（yoy+34.05%）。

盈利能力方面，2022年至2025年，公司毛利率分别为37.74%、37.32%、34.21%、33.92%；

净利率分别为 20.69%、18.56%、14.35%、14.45%。

费用方面，2022 年至 2025 年公司费用率分别为 12.94%、15.44%、15.89%、13.53%。

图表 10：2025 年公司营收为 10.64 亿元（yoy+33.11%）

资料来源：iFinD、华源证券研究所

合计 33,186.15 63.78%

资料来源：海昌智能招股书、公司 2025 年报、华源证券研究所
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3.行业：2025 年中国汽车线束行业市场规模达到
1391.9 亿元（yoy+4.2%）

根据海昌智能招股书和Wind 资讯信息，汽车行业产业链较长且涉及行业众多，带动经

济增长能力较强，在全球主要经济大国的产业体系中一直占据重要地位。作为资本密集型、

技术密集型的工业，汽车行业集成了大量资金和许多重点领域里的新材料、新设备、新工艺

和新技术。2016-2024 年，我国汽车整体销量呈现波动，到 2024 年，汽车销量再创新高，

达到 3,143.60 万台；2016-2024 年，我国新能源汽车销售呈现快速增长趋势，销量从 2016

年的 50.70 万台增长至 2024 年的 1,286.59 万台；汽车制造业的市场广阔及电动新能源汽车

的快速发展对公司未来的发展带来坚实的基础。

图表 11：2024 年中国汽车销量达到 3,143.60 万台

资料来源：Wind 资讯、海昌智能招股书、华源证券研究所

根据智研咨询信息，中国作为全球第一大汽车生产国，随着近年来我国汽车产销量的稳

中有升，我国汽车线束市场规模也稳步增长。加之国家政策积极推动汽车及配套产业发展，

如《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》《推动大规模设备更新和消费品以旧换新

行动方案》等，为国内线束企业创造了有利的市场环境，进一步推动汽车线束行业发展。2025

年中国汽车线束行业市场规模达到 1391.9 亿元，同比上涨 4.2%。其中传统燃油汽车在市场

上仍占据着相当大的份额。

图表 12：2025 年中国汽车线束行业市场规模达到 1391.9 亿元，同比上涨 4.2%

资料来源：智研咨询、华源证券研究所
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公司同行业公司包括海普锐、强瑞技术、克来机电。其中，海普锐提供全自动端子压着

机、穿剥压一体机、剥线机、数控端子机、周边设备及母排复合加工中心等专用的自动化、

数字化设备，以及集软件、硬件、装备于一体的工业智能制造整体解决方案。强瑞技术主要

从事工装和检测用治具及设备的研发、设计、生产和销售，致力于为客户提供实现自动化生

产、提高生产效率和良品率的治具及设备产品。克来机电是柔性自动化装备与工业机器人系

统应用供应商，致力于非标智能装备、工业机器人系统集成的研究、开发、制造，产品广泛

应用于汽车、电子、轻工、机械等行业。

图表 13：公司同行业公司包括海普锐、强瑞技术、克来机电

公司名称 主营业务

海普锐

（837408.NQ）

海普锐提供全自动端子压着机、穿剥压一体机、剥线机、数控端子机、周边设备及母排复合加工中心等专

用的自动化、数字化设备，以及集软件、硬件、装备于一体的工业智能制造整体解决方案。

强瑞技术

（301128.SZ）

强瑞技术主要从事工装和检测用治具及设备的研发、设计、生产和销售，致力于为客户提供实现自动化生

产、提高生产效率和良品率的治具及设备产品。

克来机电

（603960.SH）

克来机电是柔性自动化装备与工业机器人系统应用供应商，致力于非标智能装备、工业机器人系统集成的

研究、开发、制造，产品广泛应用于汽车、电子、轻工、机械等行业。

资料来源：海昌智能招股书、华源证券研究所
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4.申购建议：建议关注

公司产品质量稳定，交付及时，售后完善，综合服务具备市场竞争力，得到下游客户广

泛的认可与信任，在专业领域获得了知名度和美誉度。经过三十多年的行业沉淀与发展，公

司持续开拓与积累客户资源，产品远销美国、墨西哥、塞尔维亚、摩洛哥等十余个国家和地

区，为国内外众多客户提供及时的售前、售中和售后服务。同行业公司最新 PE TTM 均值为

96X。

图表 14：同行业公司最新 PE TTM 均值为 96X（截至 20260413）

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2024年营收/

亿元

2024 年归母

净利润/万元

2024 年毛利

率

2024 年净利

率

强瑞技术 301128.SZ 169.31 126.3 11.27 9,754.77 30.31% 10.59%

克来机电 603960.SH 60.93 138.3 5.86 5,506.29 21.41% 9.35%

海普锐 837408.NQ 3.61 23.0 1.74 1,448.67 35.29% 8.34%

均值 77.95 95.86

中值 60.93 126.25

海昌智能 920156.BJ - - 8.00 11,475.93 34.21% 14.35%

资料来源：Wind、华源证券研究所

5.风险提示

应收账款发生坏账的风险：随着公司经营规模的扩大，应收账款可能会进一步增加，占

用较多的营运资金，可能导致公司流动性资金短缺。公司严格控制应收账款风险并已按照谨

慎性原则计提了坏账准备，账龄在一年以内的应收账款占比均在 90%以上。未来，如果客户

出现财务状况恶化、无法按期付款的情况，则会存在应收账款无法收回的可能，公司或将存

在一定的流动性风险，对持续经营产生不利影响。

存货管理的风险：公司期末存货余额水平较高与公司所处的智能制造设备行业以及下游

客户的验收政策相关，公司主要采用以销定产、以产定购的经营模式，设备从原材料采购到

生产加工、出货至最终验收确认收入需要较长的周期。随着公司业务规模的稳定扩张，未来

存货规模可能保持增长。如果公司存货管理不善、公司产品市场出现重大不利变化或有关产

品未能通过客户验收，导致存货不能及时变现，或将使得公司面临存货跌价的风险，对公司

的财务状况和经营业绩可能造成不利影响。

国际贸易风险：2022 年至 2025 年，公司境外销售主要是美国、墨西哥、塞尔维亚、摩

洛哥等国家。未来，如果公司境外销售国家大幅调整关税政策、外汇政策或其他方面的贸易

保护措施，公司境外销售将受到影响，或对公司未来的经营业绩产生不利影响。
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致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、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。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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