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市场表现：

基本数据 2026 年 05 月 19 日

收盘价（元） 396.40
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

402.97/71.65

总市值（百万元） 37,312.40
流通市值（百万元） 28,726.35
总股本（百万股） 94.13
资产负债率（%） 23.78
每股净资产（元/股） 18.53

资料来源：聚源数据

精智达(688627.SH)

——存储测试设备布局完善，未来成长可期

投资要点：

 专注测试检测设备与系统解决方案，产品矩阵完善。精智达是一家专注于测试检测

设备及系统解决方案的创新企业，长期深耕于半导体存储器件和新型显示器件领域。

公司聚焦关键技术突破，以推动核心设备自主可控为目标，致力于构建覆盖全站点

的系统化服务能力。主要产品涵盖半导体存储器件测试与新型显示器件检测设备，

为产业链客户提供整体解决方案，并持续受益于人工智能等新兴应用的广泛拓展。

 AI 算力芯片因复杂度更高，测试机需求增长显著。半导体测试贯穿整个半导体制造

过程，前沿技术迭代与终端产品创新形成的新需求，正从多维度推动半导体测试检

测设备的技术升级，SEMI 预测，2025 年半导体测试设备销售额将增长 23.2%至 93

亿美元，2026 年将持续增长至 97.7 亿美元。高密度存储、3D堆叠技术普及，使测

试时间与复杂度倍增；同时，AI 训练催生高速 SSD需求，测试设备需匹配超高吞吐

量与信号完整性检测能力。AI 驱动的技术跃迁时代正重塑半导体测试检测设备行业

格局，AI 算力或将持续推升测试精度与效率要求。

 公司半导体存储器件测试设备布局完善且技术领先。在半导体存储器件检测领域，

公司在 ALPG 处理器及编译器、高精度 TG 时序生成器、高速信号互联技术、电测

试接口单元及专用集成电路设计技术、DRAM 测试及修复技术、多通道信号自动校

准技术、宽温区高均匀度老化炉体控制等方面有丰富的经验积累，形成多项领先技

术。基于此，开展针对半导体存储器后道测试工艺的全覆盖产品研发，包括晶圆测

试机及探针卡、老化测试设备及老化修复治具板、FT 测试机及治具（DAS）等。其

中，老化测试设备、治具板及探针卡等已经成为客户主要供应商，FT 测试机已获客

户订单；CP测试机及高速 FT 测试机的量产样机已进入客户厂内关键验证阶段。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.82、4.43、6.83

亿元，同比分别增长 330.86%、57.32%、54.11%，对应 PE 分别为 132、84、55

倍。我们选取长川科技、华峰测控、中科飞测作为可比公司。精智达深耕半导体测

试检测设备及系统解决方案，着力构建系统化全站点服务能力，首次覆盖，给予“增

持”评级。

 风险提示：行业竞争加剧、技术升级迭代、客户集中度较高

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 803 1,128 1,656 2,539 3,685
同比增长率（%） 23.83% 40.46% 46.77% 53.33% 45.16%
归母净利润（百万元） 80 65 282 443 683
同比增长率（%） -30.71% -18.39% 330.86% 57.32% 54.11%
每股收益（元/股） 0.85 0.70 2.99 4.71 7.26
ROE（%） 4.66% 3.80% 14.75% 20.13% 25.69%
市盈率（P/E） 465.47 570.34 132.37 84.14 54.60

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 05 月 21 日
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投资案件

投资评级与估值

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.82、4.43、6.83 亿元，同比分别增

长 330.86%、57.32%、54.11%，对应 PE分别为 132、84、55 倍。我们选取长川

科技、华峰测控、中科飞测作为可比公司。精智达深耕半导体测试检测设备及系统解

决方案，着力构建系统化全站点服务能力，首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

预计 2026-2028 年精智达营收增速分别为 46.77%、53.33%、45.16%，营收分

别为 16.56、25.39、36.85 亿元。

新型显示器件检测：主要用于AMOLED、TFT-LCD等显示器件的Cell与Module

制程，涵盖光学特性、显示缺陷与电学特性等检测及校准修复，以提升良率、降低损

耗并为工艺优化提供数据支撑。我们预测 2026-2028 年收入增速分别为 18.00%、

20.00%和 20.00%，营收分别为 5.91、7.09、8.51 亿元。

半导体存储器件测试：主要覆盖DRAM等存储器在晶圆制造环节的裸片测试、

修复，以及封装测试环节的芯片性能、老化测试与修复，包括晶圆测试系统、老化修

复系统及封装测试系统等。我们预测该业务 2026-2028 年收入增速分别为 70.00%、

72.00%和 55.00%，营收分别为 10.62、18.26、28.30 亿元。

其他业务：预计 2026-2028 年营收增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，营

收分别为 0.03、0.04、0.04 亿元。

投资逻辑要点

持续完善产品矩阵和全站点系统化服务能力。精智达深耕于检测设备、存储器件

等领域，成功构建起以存储器晶圆测试系统、老化测试与修复系统、封装测试系统为

核心的全站点服务体系。

AI 浪潮下半导体测试和检测行业景气度企稳向好，推动测试设备技术升级。半

导体测试行业销售额持续增长，由AI 训练催生的高速SSD需求促使企业测试设备技

术升级，以匹配超高吞吐量与信号完整性检测能力。

核心风险提示

行业竞争加剧的风险，技术迭代升级的风险，客户集中度较高的风险。
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1.精智达：测试检测设备与系统解决方案提供商

1.1.专注测试检测设备与系统解决方案，产品矩阵完善

精智达是一家专注于测试检测设备及系统解决方案的创新企业，长期深耕于半导体存储

器件和新型显示器件领域。公司以“不断提供最优质的产品和服务、坚持技术创新、创造价

值以助力社会进步”为使命，聚焦关键技术突破，以推动核心设备自主可控为目标，致力于

构建覆盖全站点的系统化服务能力。公司主要产品涵盖半导体存储器件测试与新型显示器件

检测设备，为产业链客户提供整体解决方案，并持续受益于人工智能等新兴应用的广泛拓展。

半导体存储器件测试解决方案：公司 DRAM 测试设备产品线涵盖晶圆测试机（CP）、

老化修复设备、FT测试机、高速FT测试机等核心设备，以及MEMS探针卡、老化治具板（BIB）、

FT测试治具（DSA）等关键治具。凭借从晶圆测试到封装测试的系统化产品布局，公司成为

国内少数具备半导体存储器全流程测试解决方案能力的厂商，构建起以存储器晶圆测试系统、

老化测试与修复系统、封装测试系统为核心的全站点服务体系。

图表 1：半导体存储器件测试业务主要产品

产品类别 产品名称 产品简介 产品图示

存储器晶圆

测试系统

MEMS探针卡

主要用于晶圆测试时实现测试机与被测

芯片的电气联接，通过传输信号对芯片参

数进行测试。

DRAM CP 测试机
对DRAM晶圆制作完成后，封装前进行

功能指标测试、电学参数测试及修复。

存储器老化测试及

修复系统

DRAM老化测试及

修复设备

对封装后的芯片颗粒进行高低温与大电

流环境下的老化测试，在测试中对颗粒内

部缺陷进行修复。

DRAM老化测试及

修复治具板

主要用于连接封装后DRAM芯片和老化

测试 ATE 设备，是DRAM ATE 中重要的

部件。

存储器封装

测试系统

高速DRAM FT 测

试机

对封装后的DRAM芯片颗粒进行高速接

口测试。

DRAM FT 测试机
对封装后DRAM芯片颗粒进行测试及修

复。

DRAM通用测试

验证系统(UDS)

面向 DRAM设计及制造企业研发的紧凑

型可移动测试系统。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

新型显示器件检测解决方案：公司的新型显示器件检测解决方案主要面向 AMOLED、

TFT-LCD 及微显示等新型显示器件的Cell 与 Module 制程的各类功能检测与校准修复，涵盖

光学特性、显示缺陷、电学特性等关键环节。该方案通过产品缺陷检测、产品等级判定与分

类，对部分产品缺陷进行校准、修复及复判，从而提升产品良率、降低生产损耗，并为相关
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工序的工艺提升提供数据支撑。公司的新型显示器件检测解决方案主要包括光学检测及校正

修复系统、老化系统、信号发生器及检测系统配件等。

图表 2：新型显示器件检测业务主要产品

产品类别 产品名称 产品简介

光学检测及校正修

复系统

Cell 光学检测设备

主要用于新型显示器件Cell 制程的自动

对位压接、白平衡调节、点灯/外观缺陷

AOI 检测、自动分类分级下料等工序。

Module 光学检测

设备

主要用于新型显示器件Module 制程的

Gamma调节、AOI 检查、外观检查等工

序。

老化系统

Cell 老化设备
主要用于新型显示器件Cell 制备后的点

亮老化。

Module 老化设备

主要用于新型显示器件Module开发设计

过程中的例行试验，以及量产过程中的检

验。

信号发生器及光学

仪器

Cell 信号发生器

主要用于新型显示器件Cell 制程的检测

信号及电源供给，可用于点灯检测及老化

等工序。

高分辨率成像式色

亮度仪器

主要用于更高分辨率的颜色检测，用来精

确监测显示面板、微显示器件整体的亮

度、色度及发光均匀性分布。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

从显示检测到半导体测试：精智达的技术升级与产业拓展之路。公司发展主要分为以下

几个阶段：第一阶段（2011-2015 年）为技术奠基期，公司成立并成功研发首台触摸屏测试

设备，获得国家高新技术企业认证，初步进入显示屏检测领域。第二阶段（2016-2020 年）

是OLED检测突破与半导体布局期，公司攻克柔性OLED 检测核心技术，成为国内OLED 检

测设备领军企业，并开始布局半导体存储测试设备，与韩国UniTest 等建立合作。第三阶段

（2021 年至今）为深化拓展阶段，公司获评国家级“小巨人”企业，在半导体测试设备与

MEMS探针卡领域实现量产突破，并于 2023 年成功在科创板上市。

图表 3：公司发展历程

资料来源：公司官网，华源证券研究所
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公司创始人、董事长张滨先生为实控人。截至 2026Q1，董事长张滨先生直接持有公司

18.59%的股份，为实际控制人，公司股权结构相对稳定。

图表 4：公司股权结构

资料来源：公司公告，华源证券研究所（注：股东持股比例截至 2026 年一季报，子公司持股比例截至 2025 年报）

1.2.营收稳步增长，半导体业务高速放量

营业收入稳定增长。2021-2025 年营业收入从 4.58 亿元增长至 11.28 亿元。2026Q1 实

现营收 3.33 亿元，同比增长 118.84%，主要系公司半导体业务不断突破，继续保持高速增长；

归母净利润为 0.15 亿元，同比增长 189.73%，主要系本期销售情况同比大幅增加，带动业绩

增加所致。

图表 5：公司营业收入 图表 6：公司归母净利润

资料来源：iFinD，华源证券研究所 资料来源：iFinD，华源证券研究所

公司正逐步从“显示检测”向“显示+半导体”双主业转型。2025 年主要业务营收中，

新型显示器件检测、半导体存储器件测试、其他业务分别为 5.01 亿元、6.25 亿元、0.03 亿

元，占总营收的比重分别为 44.38%、55.36%、0.26%，其中，半导体存储器件测试业务营

业收入同比增长 150.39%，业绩快速增长。2025 年，新型显示器件检测、半导体存储器件测

试、其他业务的毛利率分别为 47.25%、28.26%、46.05%。
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图表 7：公司分业务营收（亿元） 图表 8：公司分业务毛利率

资料来源：iFinD，华源证券研究所 资料来源：iFinD，华源证券研究所

2026Q1 毛利率有所提升。2026Q1，公司毛利率为 43.23%，同比+15.52pct，净利率为

8.11%，同比+18.83pct，主要系本期销售情况同比大幅增加，带动业绩增加所致。

图表 9：公司毛利率及净利率

资料来源：iFinD，华源证券研究所

公司持续加大研发投入。2026Q1，公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.92%、

7.37%、18.93%、-1.11%，其中，研发费用同比增长 113.67%，主要系公司持续加大研发

投入。
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图表 10：期间费用率

资料来源：iFinD，华源证券研究所

2.半导体测试与显示检测双轮驱动，技术引领市场

2.1.半导体测试：AI 算力需求推动半导体测试设备技术升级

AI 算力芯片因复杂度更高，测试机需求增长显著。半导体测试贯穿整个半导体制造过程，

前沿技术迭代与终端产品创新形成的新需求，正从多维度推动半导体测试检测设备的技术升

级，SEMI 预测，2025 年半导体测试设备销售额将增长 23.2%至 93 亿美元，2026 年将持续

增长至 97.7 亿美元。高密度存储、3D 堆叠技术普及，使测试时间与复杂度倍增；同时，AI

训练催生高速 SSD 需求，测试设备需匹配超高吞吐量与信号完整性检测能力。AI 驱动的技

术跃迁时代正重塑半导体测试检测设备行业格局，AI 算力或将持续推升测试精度与效率要求。

图表 11：按细分市场划分的半导体设备销售额预测

资料来源：SEMI，华源证券研究所

技术演进、芯片功能复杂化与测试精度升级推动市场需求，探针卡成半导体芯片测试的

核心耗材。探针卡是晶圆测试设备与待测晶圆之间的必要媒介，实现芯片与测试设备的信号

连接。据 TechInsights，先进技术探针卡 2018 至 2023 年 CAGR为 6.0%，2024-2029 年提

速至 8.9%；其中MEMS 探针卡同期增速由 7.4%升至 9.2%，成为增长最快的细分品类之一。
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长期来看，国内晶圆厂投产需求持续释放测试刚需，叠加芯片测试量提升带动耗材更换频率

上升，探针卡已成为半导体耗材领域增长确定性较强的核心赛道之一。

图表 12：晶圆测试系统构成

资料来源：强一股份招股说明书，华源证券研究所

公司半导体存储器件测试设备布局完善且技术领先。在半导体存储器件检测领域，公司

在 ALPG 处理器及编译器、高精度 TG时序生成器、高速信号互联技术、电测试接口单元及

专用集成电路设计技术、DRAM测试及修复技术、多通道信号自动校准技术、宽温区高均匀

度老化炉体控制等方面有丰富的经验积累，形成多项领先技术。基于此，开展了针对半导体

存储器后道测试工艺的全覆盖产品研发，包括晶圆测试机及探针卡、老化测试设备及老化修

复治具板、FT 测试机及治具（DAS）等。

图表 13：公司主要产品应用于半导体制造的具体环节

资料来源：公司招股说明书，华源证券研究所

产品能力获市场验证，前瞻布局关键技术。2025 年 2 月、9月，公司先后获得两笔超三

亿元的测试机订单；自主研发的高速 FT测试机于同年 9月正式交付客户，测试机专用 ASIC

芯片（最高可实现 9Gbps 信号输出与校准）已获得客户认可，标志着公司在高端半导体存储

测试设备自主化领域取得关键突破。在公司半导体业务战略布局横向层面，公司持续加大 SoC

测试机研发投入，将产品线拓展至AI 算力芯片测试领域；同时延伸投入NAND FLASH 测试

设备、高规格Memory Handler 设备及探针卡关键技术，满足先进制程的测试需求。
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图表 14：精智达高速 FT 测试机交付客户 图表 15：在研项目情况

资料来源：精智达公众号，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所（注：截至 2025 年报）

2.2 显示检测：多领域业务突破

公司新型显示器件检测技术及量产经验突出。在新型显示器件检测领域，公司以光、算、

电的核心技术积累为基础，推出覆盖新型显示器件中后道制程、硅基微显示器件缺陷检测及

校准修复的各类自动化设备，构建了新型显示器件Cell 及 Module 制程的光学检测及校正修

复系统、老化系统、触控检测系统等有较强竞争力的产品线，同时研发检测设备的核心部件

及辅耗治具，是国内领先的AMOLED 以及微显示器件检测系统解决方案提供商。

依托研发、品质与制造优势，公司新型显示检测设备在多领域实现市场突破，客户覆盖

广泛且订单持续落地。凭借持续聚焦的研发投入、完善的产品品质管控体系及丰富的设备生

产制造经验，公司光学检测及校正修复设备等多类设备在国内占据稳定的市场份额。在

AMOLED 领域，检测设备已深度覆盖京东方、TCL 科技、维信诺、深天马等行业主流厂商，

市占率稳步提升；中尺寸AMOLED 领域，为适配 IT、车载等新兴需求，公司针对性研发G8.6

代 AMOLED 产线适配检测设备，并成功斩获批量订单；微型显示领域，已实现 Micro

LED/Micro OLED 的信号发生器、晶圆检测设备、光学检测及校正修复设备、最终成品检测

设备等产品的量产销售，并向海外头部 AR/VR 客户提供系统化检测解决方案。

图表 16：公司主要产品用于新型显示器件制造的环节 图表 17：AMOLED、微显示业务突破

资料来源：招股说明书，华源证券研究所 资料来源：精智达公众号，华源证券研究所
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3.盈利预测与评级

预计2026-2028年精智达营收增速分别为46.77%、53.33%、45.16%，营收分别为16.56、

25.39、36.85 亿元。

新型显示器件检测：主要用于 AMOLED、TFT-LCD 等显示器件的Cell 与 Module 制程，

涵盖光学特性、显示缺陷与电学特性等检测及校准修复，以提升良率、降低损耗并为工艺优

化提供数据支撑。我们预测 2026-2028 年收入增速分别为 18.00%、20.00%和 20.00%，营

收分别为 5.91、7.09、8.51 亿元。

半导体存储器件测试：主要覆盖DRAM等存储器在晶圆制造环节的裸片测试、修复，以

及封装测试环节的芯片性能、老化测试与修复，包括晶圆测试系统、老化修复系统及封装测

试系统等。我们预测该业务 2026-2028 年收入增速分别为 70.00%、72.00%和 55.00%，营

收分别为 10.62、18.26、28.30 亿元。

其他业务：预计 2026-2028 年营收增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，营收分别

为 0.03、0.04、0.04 亿元。

长川科技主要从事半导体测试设备的研发、生产和销售，华峰测控主要从事半导体自动

化测试系统的研发、生产和销售，中科飞测主要从事半导体检测与量测设备业务，选取作为

可比公司。预计 2025-2027 年精智达归母净利润分别为 2.82、4.43、6.83 亿元，同比分别

增长 330.86%、57.32%、54.11%，对应 PE 分别为 132、84、55 倍。公司深耕半导体测试

检测设备及系统解决方案，着力构建系统化全站点服务能力，首次覆盖，给予“增持”评级。

图表 18：可比公司估值表

股票代码 公司简称

总市值

（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2026-5-19 26E 27E 28E 26E 27E 28E

300604.SZ 长川科技 1,421.41 21.10 28.63 40.10 67 50 35

688200.SH 华峰测控 587.27 7.23 9.12 11.82 81 64 50

688361.SH 中科飞测 772.11 3.76 6.62 10.77 205 117 72

算术平均 118 77 52

688627.SH 精智达 373.12 2.82 4.43 6.83 132 84 55

资料来源：iFinD，华源证券研究所。注：长川科技、华峰测控、中科飞测盈利预测来自 iFinD 一致预期，精智达盈利预测来自华
源证券研究所

4.风险提示

行业竞争加剧的风险：随着市场参与者增加，如果部分产品竞争趋于激烈，可能面临行

业竞争加剧的风险。

技术升级迭代的风险：显示与半导体测试设备行业技术迭代迅速，若公司未能保持技术

领先，可能面临技术落后或产品被替代的风险。
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客户集中度较高的风险：公司前五大客户销售占公司总收入的比重较高，若主要客户发

生不利经营变化，可能影响公司业绩。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 704 331 319 321 营业收入 1,128 1,656 2,539 3,685

应收票据及账款 593 859 1,316 1,911 营业成本 714 1,009 1,517 2,134

预付账款 12 17 27 39 税金及附加 7 9 13 19

其他应收款 5 10 16 23 销售费用 54 70 107 155

存货 210 395 593 835 管理费用 66 75 114 177

其他流动资产 315 562 729 945 研发费用 183 166 254 368

流动资产总计 1,840 2,175 3,001 4,073 财务费用 -11 0 6 15

长期股权投资 59 53 47 41 资产减值损失 -32 -33 -50 -73

固定资产 86 118 142 140 信用减值损失 -36 -35 -53 -78

在建工程 43 21 0 0 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 4 7 13 17 投资收益 -7 1 1 1

长期待摊费用 50 48 48 48 公允价值变动损益 3 0 0 0

其他非流动资产 263 268 268 268 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 506 516 519 516 其他收益 24 23 23 23

资产总计 2,345 2,691 3,519 4,589 营业利润 68 285 448 692

短期借款 0 43 243 443 营业外收入 0 1 1 1

应付票据及账款 408 518 778 1,094 营业外支出 0 0 0 0

其他流动负债 148 155 233 330 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 556 715 1,254 1,867 利润总额 67 286 449 692

长期借款 31 25 19 13 所得税 -3 1 2 3

其他非流动负债 6 6 6 6 净利润 70 284 448 690

非流动负债合计 36 31 25 19 少数股东损益 5 3 4 6

负债合计 592 746 1,279 1,886 归属母公司股东净利润 65 282 443 683

股本 94 94 94 94 EPS(元) 0.70 2.99 4.71 7.26

资本公积 1,367 1,367 1,367 1,367

留存收益 262 451 742 1,199 主要财务比率

归属母公司权益 1,723 1,911 2,203 2,660 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 30 33 37 43 成长能力

股东权益合计 1,754 1,944 2,240 2,703 营收增长率 40.46% 46.77% 53.33% 45.16%

负债和股东权益合计 2,345 2,691 3,519 4,589 营业利润增长率 -8.25% 321.80% 57.50% 54.22%

归母净利润增长率 -18.39% 330.86% 57.32% 54.11%

经营现金流增长率 623.21% -341.02% 111.75% 375.74%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 36.73% 39.03% 40.23% 42.09%

税后经营利润 70 259 422 664 净利率 6.21% 17.18% 17.63% 18.72%

折旧与摊销 32 54 76 97 ROE 3.80% 14.75% 20.13% 25.69%

财务费用 -11 0 6 15 ROA 2.79% 10.48% 12.60% 14.89%

投资损失 7 -1 -1 -1 ROIC 3.93% 26.93% 25.70% 31.24%

营运资金变动 -63 -592 -499 -658 估值倍数

其他经营现金流 70 26 26 26 P/E 570.34 132.37 84.14 54.60

经营性现金净流量 105 -254 30 142 P/S 33.08 22.54 14.70 10.13

投资性现金净流量 114 -63 -78 -93 P/B 21.65 19.52 16.94 14.03

筹资性现金净流量 -29 -56 36 -47 股息率 0.00% 0.25% 0.41% 0.61%

现金流量净额 190 -373 -12 2 EV/EBITDA 230 109 70 47

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明
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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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