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2010 年 7 月 22 日

 

投资要点 

 主要电子指数 6 月份继续回调：6 月份各地股市继续回调，电子行业指

数回调大于大盘指数。费城半导体指数跌幅 6.57%，道琼斯指数跌幅

3.58%；台湾半导体零组件指数跌幅 0.56%，台湾加权指数跌幅 0.6%；

大陆 CSRC 电子行业指数跌幅 9.20%，沪深 300 指数跌幅 7.58%。 

 行业数据依然强劲：5 月全球半导体销售额为 246.5 亿美元，同比增长

47.6%，环比增长 4.6%。亚太、美国市场表现强劲，我们认为轻晶圆模

式是主要原因。5 月份北美半导体设备 BB 值维持在 1.12 的高位，成熟

制程产能依然偏紧。DRAM 价格基本平稳，部分新增产能可能提早至 4
季度开出，我们预计 DRAM 价格可能会在 4 季度走弱；Nand Flash 依

然供不应求。台湾晶圆代工、封测企业 6 月营收表现靓丽，预期业绩至

少会走强至 3 季度，部分 IC 设计公司 6 月营收受淡季因素影响。 

 行业动态及点评：张忠谋认为欧债危机不影响半导体景气，Q3 仍有旺

季效应，详见正文点评；iSuppli 认为目前半导体库存仍偏低，与我们

之前的分析结果一致；模拟 IC 晶圆代工涨价 15%，IDM 担心旺季无货

可出是主要原因；中国未来将向集成电路投资 250 亿美元，我们看好中

国半导体行业未来发展前景；台达电将在天津建汽车电子生产基地，我

们建议关注国内电子企业进军汽车电子的机遇。 

 行业评级及投资建议：我们认为，2010 年上半年淡季不淡并没有透支

未来市场需求，企业 PC 换机高潮仍未真正到来，智能手机、平板电脑

等新产品市场空间巨大，新兴市场需求依然旺盛，秋季入学、圣诞节日

等下半年旺季值得期待。台湾企业 2 季度营收靓丽，预计 3 季度延续满

产运营，晶圆代工订单能见度到 4 季度初，封测订单能见度到 3 季度。

部分设备交货延期，部分产品供不应求将持续到 2011 年，产业链库存

水平低于历史正常水位。IDM 企业加快轻晶圆发展模式，可能会延长

半导体景气周期，并有利于中国半导体产业发展。总之，我们认为全球

半导体市场已经步入较长周期的上升通道，维持行业“推荐”投资评级，

维持士兰微“强烈推荐”评级，维持华天科技、通富微电、中环股份、

七星电子“推荐”评级。 

 

 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业策略研究报告 

目  录 

一、行业指数及点评 ................................................................................................ - 3 - 
1、费城半导体指数 VS 道琼斯指数 ................................................................... - 3 - 
2、台湾电子零组件指数 VS 台湾加权指数 ....................................................... - 3 - 
3、CSRC 电子行业指数 VS 沪深 300 指数 ........................................................ - 4 - 

二、行业数据及点评 ................................................................................................ - 4 - 
1、5 月份销售额 246.5 亿美元，同比增长 47.6%，环比增长 4.6% ................ - 4 - 
2、美国、亚太市场表现强劲 .............................................................................. - 5 - 
3、北美半导体设备订单出货比 1.12，维持在高位 ........................................... - 5 - 
4、DRAM 价格可能走弱，Nand Flash 依然供不应求 ...................................... - 6 - 
5、台湾半导体企业：晶圆代工、封测高景气，IC 设计受淡季影响 .............. - 6 - 

三、行业动态及点评 ................................................................................................ - 8 - 
1、张忠谋：欧债不影响半导体景气，Q3 仍有旺季效应 ................................. - 8 - 
2、iSuppli：半导体供应商的芯片库存仍保持低位 ........................................... - 8 - 
3、模拟 IC 晶圆代工涨价 15% ............................................................................ - 8 - 
4、中国未来将向集成电路投资 250 亿美元 ....................................................... - 9 - 
5、台达电将在天津建生产基地进军汽车电子 ................................................... - 9 - 

四、行业投资评级与投资建议 .............................................................................. - 10 - 
 

 

图 1、费城半导体指数与道琼斯指数走势 ............................................................. - 3 - 
图 2、台湾电子零组件指数与台湾加权指数走势 .................................................. - 3 - 
图 3、我国大陆 CSRC 电子行业指数与沪深 300 指数走势 ................................. - 4 - 
图 4、全球半导体市场月度销售额及增长率.......................................................... - 4 - 
图 5、美国半导体月度销售额及增长率 ................................................................. - 5 - 
图 6、欧洲半导体月度销售额及增长率 ................................................................. - 5 - 
图 7、日本半导体月度销售额及增长率 ................................................................. - 5 - 
图 8、亚太半导体月度销售额及增长率 ................................................................. - 5 - 
图 9、北美半导体设备订单出货比 ......................................................................... - 6 - 
图 10、DRAM 颗粒现货价格走势 .......................................................................... - 6 - 
图 11、Flash 颗粒现货价格走势 .............................................................................. - 6 - 
图 12、台积电月度营收及增长率 ........................................................................... - 7 - 
图 13、联电月度营收及增长率 ............................................................................... - 7 - 
图 14、日月光月度营收及增长率 ........................................................................... - 7 - 
图 15、矽品月度营收及增长率 ............................................................................... - 7 - 
图 16、联发科月度营收及增长率 ........................................................................... - 7 - 
图 17、联咏月度营收及增长率 ............................................................................... - 7 - 
 

 

表 1、半导体行业上市公司一览 ........................................................................... - 10 - 
 

 

 

 

 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业策略研究报告 

一、行业指数及点评 

1、费城半导体指数 VS 道琼斯指数 

6 月份费城半导体指数从 355.66 点下跌到 332.30 点，跌幅 6.57%；同期道琼斯指

数从 10137 点下跌到 9774 点，跌幅 3.58%。7 月上半月美国股市反弹，期间费城

半导体指数涨幅 8.63%，道琼斯指数涨幅 6.51%。我们认为，费城半导体指数 4、
5 月份跌幅明显小于道琼斯指数，6 月份出现较大幅下跌可能与市场担心“旺季不

旺”有关。 
 

图 1、费城半导体指数与道琼斯指数走势 
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数据来源：Bloomberg，兴业证券研发中心 

2、台湾电子零组件指数 VS 台湾加权指数 

6 月份台湾半导体零组件指数从 80.76 点下跌到 80.31 点，跌幅 0.56%；同期台湾

加权指数从 7373.98 点下跌至 7329.37 点，跌幅 0.6%。7 月上半月台湾股市延续反

弹行情，总体来看，4 月份以来台湾电子零组件指数的表现持续好于台湾加权指

数。我们认为，台湾电子产业 2 季度营收向好，3 季度预期乐观，是支撑台湾电

子零组件指数持续较好表现的主要原因。 

图 2、台湾电子零组件指数与台湾加权指数走势 
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数据来源：Bloomberg，兴业证券研发中心 
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3、CSRC 电子行业指数 VS 沪深 300 指数 

6 月份 CSRC 电子行业指数从 892.83 点下跌至 810.68 点，跌幅 9.20%；同期沪深

300 指数从 2773.26 点下跌至 2563.07 点，跌幅 7.58%。7 月上半月 A 股市场反弹，

电子行业指数反弹幅度大于沪深 300 指数。 

图 3、我国大陆 CSRC 电子行业指数与沪深 300 指数走势 

200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200

08
/0

1
08

/0
2

08
/0

3
08

/0
4

08
/0

5
08

/0
6

08
/0

7
08

/0
8

08
/0

9
08

/1
0

08
/1

1
08

/1
2

09
/0

1
09

/0
2

09
/0

3
09

/0
4

09
/0

5
09

/0
6

09
/0

7
09

/0
8

09
/0

9
09

/1
0

09
/1

1
09

/1
2

10
/0

1
10

/0
2

10
/0

3
10

/0
4

10
/0

5
10

/0
6

10
/0

7

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000CSRC电子行业指数（左轴） 沪深300（右轴）

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 

二、行业数据及点评 

1、5 月份销售额 246.5 亿美元，同比增长 47.6%，环比增长 4.6% 

根据 SIA 数据，全球半导体市场 5 月份销售额为 246.5 亿美元，同比增长 47.6%，

环比增长 4.6%。5 月营收再创 2007 年 1 月以来的新高，行业表现依然强劲。同比

来看，全球半导体销售额 3 月份同比增速见顶后，4、5 月份并未出现快速下滑的

趋势；环比来看，2 季度是 PC 市场传统淡季，我们此前预计 5、6 月份销售额环

比可能持平，今年 5 月 4.6%的环比增速要好于历史同期表现。目前业界对下半年

旺季信心充足，我们预计 3 季度全球半导体销售额将继续创新高。 

图 4、全球半导体市场月度销售额及增长率 

0

50

100

150

200

250

300

0
7
/
0
1

0
7
/
0
3

0
7
/
0
5

0
7
/
0
7

0
7
/
0
9

0
7
/
1
1

0
8
/
0
1

0
8
/
0
3

0
8
/
0
5

0
8
/
0
7

0
8
/
0
9

0
8
/
1
1

0
9
/
0
1

0
9
/
0
3

0
9
/
0
5

0
9
/
0
7

0
9
/
0
9

0
9
/
1
1

1
0
/
0
1

1
0
/
0
3

1
0
/
0
5

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
销售收入（亿美元） 同比增长率(%) 环比增长率(%)

数据来源：SIA，兴业证券研发中心 
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2、美国、亚太市场表现强劲 

5 月份，亚太地区同比增长 51.8%，美国同比增长 53.7%，欧洲同比增长 44.2%，

日本同比增长 35.1%。环比来看，亚太增长 5.0%，美国增长 8.2%，欧洲增长 1.7%，

日本增长 1.3%。 

整体来看，5 月份美国、亚太市场表现强劲，环比均有较好的增长。亚太、美国

是全球最大的半导体销售地区（合计占 70%以上），两大市场的强劲表现是 5 月份

全球半导体市场较快增长的主要驱动力量。从 3、4、5 月份的表现来看，美国、

亚太的表现明显好于欧洲、日本的表现，我们认为轻晶圆模式是主要原因，具体

分析可参看我们的深度报告《中国半导体产业迎来战略机遇期——全球半导体产

业模式变革深度分析之一》。 

图 5、美国半导体月度销售额及增长率 图 6、欧洲半导体月度销售额及增长率 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

0
7
/
0
1

0
7
/
0
5

0
7
/
0
9

0
8
/
0
1

0
8
/
0
5

0
8
/
0
9

0
9
/
0
1

0
9
/
0
5

0
9
/
0
9

1
0
/
0
1

1
0
/
0
5

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

美国销售收入（亿美元） 美国环比增长率 美国同比增长率

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0
7
/
0
1

0
7
/
0
5

0
7
/
0
9

0
8
/
0
1

0
8
/
0
5

0
8
/
0
9

0
9
/
0
1

0
9
/
0
5

0
9
/
0
9

1
0
/
0
1

1
0
/
0
5

-40%
-30%

-20%
-10%

0%
10%

20%
30%

40%
50%

欧洲销售收入(亿美元) 欧洲环比增长率 欧洲同比增长率
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图 7、日本半导体月度销售额及增长率 图 8、亚太半导体月度销售额及增长率 
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3、北美半导体设备订单出货比 1.12，维持在高位 

5 月份北美半导体设备订单出货比 1.12，连续 11 个月大于 1，表明业界对未来持

乐观态度。5 月份订单额 14.8 亿美元，出货额 13.2 亿美元，目前的设备订单额与

2006-2007 年正常时期相比仍有一定的差距。iSuppli 指出，目前多数半导体企业

的资本支出用于开发先进的半导体制造工艺，因此，2010 年成熟制程产品将继续

存在产能不足的问题。因此，我们再次重申，目前还不必过于担心半导体市场供

过于求的问题，此轮行业景气至少可以持续到 2011 年。 
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图 9、北美半导体设备订单出货比 
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4、DRAM 价格可能走弱，Nand Flash 依然供不应求 

DDR3 颗粒现货价格维持在 2.7 美元附近，DDR2 颗粒现货价微跌至 2.2 美元左右，

Nand Flash 价格略有上涨。目前市场对于 DRAM 价格走势出现不同的声音，我们

认为韩系、台系厂商的部分新增产能可能会提早到 4 季度开出，预计 4 季度 DRAM
价格有可能走弱。整体上看，我们认为 2010 年上半年以来的 DRAM 供不应求状

况可能要到 2011 年 40nm 先进制程产能大幅开出后才会得到根本改变。  

Nand Flash 方面，据 iSuppli 报道，随着消费电子厂商准备圣诞假日产品，加上智

能手机对存储芯片的需求，今年 3 季度 Nand Flash 芯片供不应求。 

图 10、DRAM 颗粒现货价格走势 图 11、Flash 颗粒现货价格走势 

数据来源：集邦全球电子交易，兴业证券研发中心 数据来源：集邦全球电子交易，兴业证券研发中心 

5、台湾半导体企业：晶圆代工、封测高景气，IC 设计受淡季影响 

台积电：6 月份营收 363.34 亿新台币，再创历史新高，环比增长 4.4%，同比增长

37.0%。台积电 2 季度合并营收顺利突破 1000 亿大关，表现优于预期。台积电表

示 3 季度产能偏紧，预计 4 季度投片情况与第 3 季相比并不会出现明显下滑，产

能紧俏有可能会延续至 4 季度。 

联电：6 月份营收 103.4 亿新台币，创近 32 个月以来新高，环比增长 2.5%，同比

增长 25.6%。联电表示目前产能利用率在 98%，预计 3 季度依然满载运营。 

日月光：6 月份合并营收 162.6 亿新台币，环比增长 4.9%，同比增长 110.4%。日

月光预计 3 季度营收会比 2 季度更好，目前订单能见度到 3 季度末。 
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矽品：6 月份合并营收 54.7 亿新台币，环比下降 1.2%，同比增长 7.1%。虽然 6
月营收小幅下降，矽品表示 2 季度产能利用率维持高位，看好 3 季度订单。 

联发科：6 月份营收 80.4 亿新台币，环比下降 18.5%，同比下降 10.1%。大陆手

机市场 5 月进入淡季，6 月大陆开始整顿山寨机关税问题，联发科受影响较大。

联发科预计 8 月营收将在大陆十一长假的旺季带领下走强。 

联咏：6 月份营收 29.2 亿新台币，环比下降 10.1%，同比增长 7.5%。6 月营收下

滑的主要原因是下游客户因库存盘点（每年均在 6 月发生）而推迟进货。联咏强

调，客户仅是递延订单，而不是取消订单，预计 7 月营收即可上升。同时，联泳

表示目前订单能见度到 9 月，3 季度情况较为乐观。 

图 12、台积电月度营收及增长率 图 13、联电月度营收及增长率 
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图 14、日月光月度营收及增长率 图 15、矽品月度营收及增长率 
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图 16、联发科月度营收及增长率 图 17、联咏月度营收及增长率 
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三、行业动态及点评 

1、张忠谋：欧债不影响半导体景气，Q3 仍有旺季效应 

晶圆代工龙头台积电董事长张忠谋近日指出，欧债问题对于全球半导体市场影响

较低，因为目前全球最大的半导体消费市场仍为北美地区，而半导体需求成长最

强地区则为大陆，因此，欧洲市场对于半导体业影响较轻。针对 2010 年下半景

气走势，他认为，下半年表现会优于上半年，第 3 季仍有传统旺季效应。 

点评：我们在上月月报中已经分析指出，欧洲半导体市场占比不大，欧债危机影

响有限。我们认为，2010 年上半年半导体市场淡季不淡的主要原因有几个方面，

淡季不淡并没有透支未来需求：（1）2008-2009 经济危机中被压抑需求的释放；（2）
智能手机、平板电脑等创新性需求的出现；（3）新兴市场消费需求的上升。对于

2010 年下半年的判断，我们认为以上几个方面的驱动力依然旺盛，从业界的反馈

情况看，企业 PC 换机高潮仍未真正到来，智能手机、平板电脑的市场空间还很

大，新兴市场的需求依然旺盛。整体来看，我们认为在秋季入学、圣诞节日等的

刺激下，下半年需求旺季值得期待。 

2、iSuppli：半导体供应商的芯片库存仍保持低位 

iSuppli 称，半导体供应商的芯片库存仍保持在较低的水平，实际库存周转天数要

低于财务报告中显示的水平。同时，iSuppli 指出整个供应链库存偏低及产能的供

不应求，造成供货周期延长及有些产品缺货，是引起重复下单现象出现的主要原

因。部分模拟、逻辑、内存与电源管理 IC 出现严重缺货现象，部分产品交货周

期延长至 20 周。 

点评：我们在之前的全球半导体行业 1 季度总结报告《需求增长明确，库存仍处

低位》中分析指出，全球半导体 1 季度库存水平低于历史正常水平。在上月月报

中，我们提到台积电、联电、Global Foundries 三大晶圆代工厂一致认为当前的库

存水平仍低于历史正常水位。iSuppli 的报告再次验证了我们此前的判断，我们将

在全球半导体行业 2 季度总结报告中详细分析行业最新库存情况。 

3、模拟 IC 晶圆代工涨价 15%  

德仪（TI）、英飞凌、国家半导体（NS）、安森美（On Semi）等 IDM 厂，开出高

于业界正常水平 15%的价格，包下台积电、 联电、世界先进等晶圆代工产能，以

锜解决成熟制程产能不足问题，已对立 、致新等台湾模拟 IC 业者造成排挤效应。 

点评：虽然市场对半导体下半年旺季需求存在杂音，但业界人士认为旺季效应会

如期出现，PC、手机、消费电子产品的总体需求依然旺盛。我们认为，IDM 厂由

于担心下半年旺季无货可出，才会以更高价格抢占代工产能，这也验证了我们之

前的一些判断：（1）此轮扩产以先进制程产能为主，成熟制程的产能依旧不足；

（2）IDM 外委比例提高，轻晶圆模式下的产业景气周期有可能延长；（3）轻晶

圆模式下，中国半导体产业将会迎来新一轮发展空间。 
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4、中国未来将向集成电路投资 250 亿美元 

据市场研究公司 Information Network 最新发表的研究报告称，经济衰退和中国政

府有限的投资导致中国在过去的五年里仅向半导体加工厂投资了 70 亿美元，而中

国政府在未来五年将有可能向芯片行业投资 250 亿美元。 

点评：中国芯片自给率从 2004 年的 20.9%提高到了 25.1%，预计中国芯片自给率

将在 2013 年达到 30%以上。SIA 认为，全球半导体市场需求重心已由先进国家移

转至新兴国家，中国电子市场正在逐步成为全球最活跃的市场。我们认为，中国

半导体产业的人才、资本、市场和产业环境都比十年前有了较大的提高，而国际

半导体公司不适应中国高度分散的市场特点、本地服务快速反应能力不佳、缺货

时往往难以顾及中国客户等缺点正暴露出来。在市场需求快速成长、产能转移、

政府加大投资力度等的共同作用下，我们重申在深度报告《中国半导体产业迎来

战略机遇期——全球半导体产业模式变革深度分析之一》中的观点，看好中国半

导体产业未来十年的发展前景。  

从最近动态来看，上海华力 12 英寸项目启动，中芯国际扩充北京 12 英寸生产线

产能，并可能在北京再建一条 12 英寸生产线。我们认为，这些投入将从整体上提

高中国半导体业的基础水平，使产业链更加完善并提高芯片自给率。 

5、台达电将在天津建生产基地进军汽车电子 

台达电 CEO 海英俊表示，将强攻大陆电动车市场，并预估未来三至五年，汽车电

子将为台达电贡献 100 亿元营收。这是台达电集团继发光二极体（LED）、太阳

能等之后，又一项节能领域布局获大进展。 

点评：我们认为汽车电子是下一个快速发展的新市场，特别是中国将发展新能源

汽车提高到国家战略高度后，中国电子企业将迎来难得发展机遇。台达电以消费

电子领域的电磁元件、电源管理、电机控制等起家，逐步进入汽车电子领域。我

们认为国内电子企业已经在消费电子领域积累一定的技术、人才、资金、市场优

势，并有可能在国内新能源汽车产业链整体崛起过程中获得配套优势。 
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四、行业投资评级与投资建议 

2010 年上半年淡季不淡，但并没有透支未来市场需求。从业内反馈信息看，企业

PC 换机高潮仍未真正到来，智能手机、平板电脑的市场空间还很大，中国等新兴

市场的需求依然旺盛。整体来看，我们认为在秋季入学、圣诞节日等的刺激下，

下半年需求旺季值得期待。 

从台湾电子企业 6 月营收来看，晶圆代工、封测保持高位，2 季度持续满产。晶

圆代工订单能见度到 4 季度初，封测订单能见度到 3 季度，预计 3 季度将延续满

产运营。部分 IC 设计公司 6 月营收受淡季、库存盘点、大陆查税等的影响而有所

下降，但总体来看并没有出现订单取消的情况，对 3 季度营收持乐观态度。 

行业先行指标设备 BB 值维持高位，预示着业者对行业未来的信心充足。本轮行

业扩产以追赶先进制程为主，成熟产能供应依旧偏紧。部分半导体设备交货延期，

延缓产能开出，部分产品供不应求状况将延续至 2011 年。产业链库存水平低于历

史正常水位，部分产品缺货，是造成重复下单出现的主要原因。 

此次经济危机，IDM 厂加快轻晶圆发展模式，在加剧晶圆代工产能紧张的同时，

我们认为这一模式可能会延长半导体景气周期，并有利于中国半导体产业（以中

低端制程为主）的发展。 

不过，业界对 DRAM 价格走势出现异议，我们预计 DRAM 价格可能在 4 季度走

弱。我们认为 DRAM 产品虽然不能完全代表半导体产业形势，但可以从一个侧面

反映半导体行业供需结构的变化，我们将在后续报告中密切跟踪发展趋势。 

总之，我们维持之前的观点，认为全球半导体行业已经步入较长周期的上升通道，

本轮上升周期至少持续到 2011 年，中国半导体产业的发展前景值得看好。我们维

持行业“推荐”的投资评级，维持相关上市公司投资评级。 

 

表 1、半导体行业上市公司一览 
  季度营收（百万元） EPS（元）   

代码 公司 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q1 2010E 2011E 评级 备注 

600460 士兰微 120.65 232.39 313.01 293.83 300.39 0.12 0.44 0.61 强烈推荐  
002185 华天科技 105.83 196.05 227.20 248.36 251.51 0.067 0.33 0.46 推荐  
002156 通富微电 193.66 297.63 366.52 380.13 387.55 0.09 0.39 0.55 推荐  
002129 中环股份 135.14 135.89 153.85 131.80 178.69 -0.02 0.14 0.44 推荐  
002371 七星电子 142.76 148.50 0.00 587.38 165.68 0.28 1.01 1.33 推荐 一致预期 
600584 长电科技 357.47 598.81 686.90 726.53 748.24 0.05 0.29 0.39 
300053 欧比特 29.71 0.00 101.91 56.70 41.71 0.11 0.44 0.58 一致预期

300077 国民技术 70.49 88.40 0.00 465.85 187.76 0.71 1.46 2.12 一致预期

600360 华微电子 194.92 340.99 281.31 263.24 243.24 0.04 0.23 0.38 一致预期

002079 苏州固锝 92.05 133.57 160.71 168.73 182.23 0.07 0.00 0.00 一致预期

300046 台基股份 36.26 73.72 48.81 52.53 44.42 0.18 0.80 1.00 一致预期

002119 康强电子 76.96 163.61 190.45 202.50 197.14 0.07 0.33 0.40 一致预期

数据来源：Wind，兴业证券研发中心 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


