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 电力设备：国网首批计量设备招标落地，TikTok泰国数据中心扩建获批 

国网：2026 年国网计量设备首轮集中招标中标结果出炉：本次招标共计 432 个标

包/同比+11%，设备总规模3423万只/同比-1%，整体采购金额达77.3亿元/同比+3%。

其中电能表设备首批实际招标金额达 59.8亿元/同比-7.3%，主要系新标落地后除 A

级/D 级智能电表招标价同比微增外，整体招标价同环比均有所下滑。从中标结果

看，威胜控股子公司威胜集团中标智能电表、计量电流互感器合约 207.82 亿元，

同比 2025年首批中标合约金额增长 12%，整体份额有所上升；此外子公司威胜信

息智能融合终端和专变采集终端合约 0.77 亿元/同比+65%。东南亚 AIDC：5 月 6

日，泰国 BOI批准 TikTok System (Thailand)单笔服务器及基础设施投资 842亿泰铢

（约 250亿美元）目前成为泰国数据中心史上单笔最大投资。 

 高端制造：津上机床受益 AI 液冷需求井喷，壹连科技开启出口新征程 

津上机床中国：根据中商情报网，2025年中国数控机床市场规模预估超过 4500亿

元，其中高端数控机床国产化率仅为 6%，以日本进口为主。2026年 1月日本数控

机床出口 606 亿日元，同比增长 111.7%，持续高增，津上机床中国有望充分受益

于日本产能受限。公司 2026Q1的 AI液冷相关订单占比约 18%，毛利率高于传统

设备。壹连科技：2026Q1壹连科技实现收入 13.16亿元，同比增长 37.37%，主业

绑定宁德时代受益于全球新能源浪潮。2025年壹连科技实现海外收入 2.34亿元，

同比增长 134%；2025年海外毛利率 32.59%，是中国大陆业务 14.72% 的 2.2 倍，

盈利能力显著领先。公司 2022 年起与 BE 建立合作，订单有望持续高增。 

 美丽：国际品牌高端修复与国货品牌大众赛道强势并行，国产替代仍是主线 

国际美妆集团依靠多品牌矩阵在中国个护美护赛道龙头地位稳固，主要系兰蔻、雅

诗兰黛、海蓝之谜、赫莲娜、SK-II、YSL 等高端品牌表现亮眼，高端赛道优势明

显。过去几年国货在大众价格带市场已占据明显优势。展望未来，我们认为虽然平

台流量红利式微，但国货过去几年沉淀的精细化运营能力、本土审美功效需求变化

捕捉能力、产品迭代推新能力均形成较深的护城河，有利于持续巩固在大众价格带

的竞争优势。而在高端赛道，高端叙事、品牌资产、信任心智积累均需长期投入，

后续国产替代节奏趋缓，大众赛道国货持续巩固竞争优势，行业集中度将持续提升。 

 本周行情：港股制造消费商贸零售跑赢、消费者服务/电力设备跑输大盘 

本周（2026.5.4-2026.5.8）港股商贸零售 /消费者服务 /电力设备及新能源指数

+6.97%/+0.21%/+1.93%，较恒生指数涨跌幅+5/-1.76/-0.04pct，在 30个一级行业中

排名第 1/21/11；本周电力设备/互联网涨幅排名靠前。 

推荐标的：（1）餐饮/会展：锅圈、蜜雪集团、古茗、特海国际、米奥会展；（2）

美护：科思股份、水羊股份、康冠科技、倍加洁。 

受益标的：（1）IP：泡泡玛特、布鲁可、华立科技、青木科技；（2）美护：毛戈平、

上美股份、若羽臣、巨子生物、四环医药；（3）零售：美团-W、顺丰同城、中国

中免；（4）牙科：时代天使、现代牙科、爱迪特、先临三维；（5）地产：华润万象

生活、新鸿基地产、太古地产。（6）电力设备：威胜控股、东方电气。 

 风险提示：项目落地不及预期，社会零售不及预期，行业竞争加剧等。  
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1、 电力设备：国网首批计量设备招标落地，TikTok泰国超大

规模数据中心扩建获批 

1.1、 国网首批计量设备招标落地，威胜控股中标份额提升 

2026 年国网计量设备首轮集中招标中标结果出炉：本次招标共计 432 个标包/

同比+11%，设备总规模 3423万只/同比-1%，整体采购金额达 77.3亿元/同比+3%。

其中电能表设备，首批实际招标量达 3225 万只/同比+1%，主要系占比高的 A 级单

相表类目招标量双位数增长；价格端新标落地后除 A级/D级智能电表招标价同比微

增外，整体招标价同环比均有所下滑；综合招标金额达 59.8亿元/同比-7.3%。 

表1：2026年国网首批电能表实际总招标量及金额同比下降 

 
招标总数（万只） 同比增速 招标金额（万元） 同比增速 

A 级单相智能电

能表 
2845 12% 453962 17% 

B 级三相智能电

能表 
353 -42% 134540 -43% 

C 级三相智能电

能表 
25.7 -51% 8385 -52% 

D 级三相智能电

能表 
1.46 -57% 555 -54% 

高端智能电能表 0.42 -57% 950 -72% 

数据来源：电力喵公众号、开源证券研究所 

 

图1：2026年国网首批电能表实际招标总量同比+1%  图2：2026年国网首批电能表招标均价 

 

 

 

数据来源：电力喵公众号、开源证券研究所  数据来源：电力喵公众号、开源证券研究所 

从中标结果看， 以智能电表类目为视角，行业竞争格局呈现强分层特征，头部

企业凭借技术、产能、履约、渠道综合优势持续收割核心订单，腰部企业深耕细分

赛道实现差异化突围，尾部中小企业订单零散、盈利承压，后续行业洗牌进一步深

化。其中威胜控股子公司威胜集团中标智能电表、计量电流互感器合约 207.82亿元，

同比 2025年首批中标合约金额增长 12%，整体份额有所上升；此外子公司威胜信息

智能融合终端和专变采集终端合约 0.77亿元/同比+65%。 
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表2：2026年国网首批电能表招标头部中标企业一览 

序号 中标企业 中标数量（只） 
中标金额（万

元） 
金额占比 排名变化 

1 

宁波三星医疗

电气股份有限

公司 

814595 23905.53 3.26% 0 

2 
河南许继仪表

有限公司 
779235 23415.50 3.19% 0 

3 
华立科技股份

有限公司 
760152 22215.91 3.03% 2 

4 
江苏林洋能源

股份有限公司 
766400 22016.56 3.00% 6 

5 

安徽南瑞中天

电力电子有限

公司 

769800 21234.83 2.90% -2 

6 

浙江万胜智能

科技股份有限

公司 

763998 20343.61 2.77% 6 

7 
威胜集团有限

公司 
842511 19289.35 2.63% 4 

数据来源：电力喵公众号、开源证券研究所 

 

1.2、 TikTok泰国超大规模数据中心扩建获批 

2026年5月6日，泰国BOI一次性批准六大项目，总投资额高达290亿美元（9,580

亿泰铢），其中 TikTok System (Thailand)单笔投资 842亿泰铢（约 250亿美元）用于

服务器扩容及数据存储与处理设施建设，目前成为泰国数据中心史上单笔最大投资。

该项目将在曼谷、北榄府和北柳府部署更多服务器并扩展数据存储与处理基础设施，

以支持不断增长的数字化服务需求，并进一步强化泰国在区域数字基础设施中的地

位。除了核心基础设施投资外，TikTok 还承诺将开发数字素养及电子商务课程，帮

助泰国企业家创造新的商业机会，并增强该国的数字人才队伍。 

 

2、 津上机床中国：高端数控机床份额王者，日本产能受限公

司最为受益 

中国数控机床市场稳步扩容，但高端领域国产化率极低。根据中商情报网数据，

2020-2025E 中国数控机床市场规模从 3260 亿元增至 4512 亿元，年复合增速约 

6.7%，增速虽逐年放缓但保持稳健增长。国产化率呈现明显分层，低端达 82%、中

端 65%，但高端仅 6%，依赖日本、德国等进口。AI、新能源汽车、航空航天等高

端制造需求升级，叠加国家政策扶持与产业链自主可控要求，带动对精密加工设备

的刚性需求，具备核心技术的龙头企业将充分受益。 
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图3：2025年中国数控机床市场规模预估超过 4500亿元  图4：2025年中国高端数控机床的国产化率仅为 6%，以

日本进口为主 

 

 

 

数据来源：中商情报网、开源证券研究所  数据来源：智研咨询、开源证券研究所 

日本数控机床出口高增与中国高技术产业增速领先，共同印证国内高端制造景

气上行。2026 年 1 月日本数控机床出口额同比大增 111.7%，反映下游制造业订单

回暖；同期中国高技术产业工业增加值同比增 11.7%，显著高于整体工业的 5.7%，

高端制造需求复苏明确。 

图5：2026 年 1 月日本数控机床出口 606 亿日元，同比

增长 111.7%，持续高增 

 图6：2026 年 3 月中国高技术产业工业增加值同比增加

11.7%，高于整体的 5.7% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

津上机床中国一季度 AI 液冷相关订单占比约 18%，毛利率高于传统设备。从

津上机床中国 FY2026H1分行业收入来看（截至 2026/9/30），汽车行业仍是最大下游

市场，销售金额 10.3亿元，同比增长 51.6%，环比下滑 10.3%。 3C行业有所恢复，

销售额同比增长约 29.7%，环比增长约 28.3%。气动·液压行业需求相对平稳，销售

额同比上涨约 4.0%，下半财年环比下滑约 6.7%。其他行业中 AI液冷表现突出，销

售金额约 1.2亿，占国内销售金额 5.2%，是业绩增长的主要驱动力之一。根据 2026Q1

订单数据，AI液冷相关订单已占比 18%，且液冷多采用六轴设备，毛利率高于传统

的三轴到五轴设备。 
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图7：FY2026H1 津上机床中国 AI 液冷、半导体、机器人等其他领域收入占比达到

41.3% 

 

数据来源：津上机床中国业绩会 PPT、开源证券研究所 

津上机床中国在 AI领域的核心应用主要集中在 AI服务器液冷散热系统的零部

件加工，特别是液冷快接头(如 UQD、NVQ 等)的制造。津上机床中国的设备(主要

是精密自动车床/走心机，特别是六轴机)在加工这类高精度液冷接头方面具有显著优

势，公司的六轴自动车床在加工速度、精度和稳定性上处于行业领先水平，且价格

相对具有性价比优势。在液冷快接头加工这一细分领域，津上机床中国的市占率预

计高达 60%-70%，远高于其在整体走心机市场的份额(50%-60%)。 

图8：预计 2029 年中国智算中心液冷市场规模将达到

1300亿元 

 图9：快接头（UQD）在冷板式液冷各环节价值量中占

比 15% 

 

 

 

数据来源：头豹研究所《2025年液冷全产业链解析》、开源证券研

究所 

 数据来源：头豹研究所《2025年液冷全产业链解析》、开源证券研

究所 

 

3、 壹连科技：深度绑定 BloomEnergy 享受美国缺电红利，

“AIDC+新能源”双重驱动业绩高增 

壹连科技 2026Q1收入延续高增长，主业绑定宁德时代受益于全球新能源浪潮。

公司作为宁德时代电芯连接组件的核心供应商，约七成收入来自宁德时代，2026Q1 

公司实现营收 13.16 亿元，同比增长 37.37%，连续三个季度增速回升；归母净利润 

0.71 亿元，同比增长 17.45%，利润增速低于收入主要受原材料价格波动和产品结构

调整影响。 
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图10：2026Q1壹连科技实现收入 13.16亿元，同比增长

37.37% 

 图11：2026Q1 壹连科技实现归母净利润 0.71 亿元，同

比增长 17.45% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

壹连科技海外业务快速增长，高毛利海外业务成为核心利润增量，与 Bloom 

Energy (BE) 的深度绑定是核心驱动力。2025 年公司海外收入达 2.34 亿元，同比

大增 134%，较 2024 年的 1 亿元实现翻倍增长；海外毛利率 32.59%，是中国大

陆业务 14.72% 的 2.2 倍，盈利能力显著领先。公司 2022 年起与 BE 建立合作，

采用独家供应 + 联合开发模式，为其 SOFC 燃料电池提供定制化高压线束。美国

缺电危机下 BE 装机需求飙升，订单持续放量，带动海外业务高速增长，且高毛利

属性将持续优化公司盈利结构。下半年有望增加和维谛技术的合作。 

图12：2025年壹连科技实现海外收入 2.34亿元，同比增

长 134% 

 图13：壹连科技海外毛利率显著高于中国大陆（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 美丽：国际品牌高端修复与国货品牌大众赛道强势并行，

国产替代仍是主线 

国际美妆集团依靠多品牌矩阵在中国个护美护赛道龙头地位稳固，高端赛道优

势明显。据 Euromonitor数据，欧莱雅集团、宝洁集团、雅诗兰黛集团连续多年位列

中国美护个护集团前三，2025年市占率分别为 14.5%/7.3%/5.2%，整体份额相对稳定，

欧莱雅集团和雅诗兰黛集团呈提升趋势。从集团增长品牌驱动看，兰蔻、雅诗兰黛、

海蓝之谜、赫莲娜、SK-II、YSL等高端品牌市场份额持续上升，国货在过去几年市

占率提升明显，如珀莱雅、上美股份已经跻身中国市场前十大集团，但是在高端赛
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道仍难以撼动国际品牌地位。 

图14：国际美妆集团依靠多品牌在中国市场龙头地位稳固 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

图15：国际品牌在高端个护美护赛道仍占据优势地位 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

当前国产替代演绎步入相持期，国货在大众护肤市场仍保持较强竞争力。过去

几年内容电商平台的崛起，功效护肤成分叙事的兴起，国货企业凭借更适配的内容

电商运营、更强的供应链反应能力、更本土化的产品表达，在大众价格带市场已占

据明显优势。中国个护美护行业TOP20中国货品牌市占率由2019年7.3%提升至2025

年 10.9%，中国护肤行业 TOP20中国货品牌市占率由 2021年 13.5%提升至 2025年

21.1%，2025年市占率未明显提升，彩妆行业 TOP20中国货市占率也缓慢提升，呈

现上榜品牌增加且毛戈平品牌崛起势头明显。而在大众美护个护赛道中，国货份额

提升显著且 TOP20品牌中国货市占率已超过海外，2025年国货份额 21.1%，海外份

额 20.7%。 

展望未来，我们认为虽然平台流量红利式微，但国货品牌在过去几年沉淀的精

细化运营能力、本土审美功效需求变化捕捉能力、产品迭代推新能力均形成较深的

护城河，有利于持续巩固在大众价格带的竞争优势。而在高端赛道，我们认为高端

叙事、品牌资产、信任心智积累均需要长期投入，非“效率优势”短期可弯道超车，

后续国产替代节奏趋缓，国货在大众赛道持续巩固竞争优势，行业集中度将持续提

升。 
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图16：中国美护个护行业国货市占率缓慢提升 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

图17：中国护肤行业国货市占率缓慢提升 

 

资料来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

图18：中国彩妆行业毛戈平市占率提升明显 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 
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图19：国货在大众市场优势明显 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

5、 行业行情回顾：本周商贸零售跑赢、消费者服务/电力设备

跑输大盘 

5.1、 港股行业跟踪：本周商贸零售/消费者服务/电力设备板块上行 

本周（2026.5.4-2026.5.8）港股商贸零售 /消费者服务 /电力设备及新能源指数

+6.97%/+0.21%/+1.93%，较恒生指数涨跌幅+5/-1.76/-0.04pct，在 30个一级行业中排

名第 1/21/11；2026 年初至今商贸零售 /消费者服务 /电力设备及新能源行业指数

-3.56%/-14.66%/+13.94%，商贸零售/消费者服务板块走势弱于恒生指数，电力设备及

新能源板块走势强于恒生指数，在 30个一级行业中排名第 25/28/6。 

图20：本周（2026.5.4-2026.5.8）港股本周商贸零售跑赢

恒生指数（%） 

 图21：2026年初至今电力设备及新能源走势强于恒生指

数（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图22：本周（2026.5.4-2026.5.8）商贸零售、电子、房地产板块表现强劲（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图23：2026初至今港股煤炭、房地产、石油石化板块涨幅靠前（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.2、 港股制造消费标的表现：本周（2026.5.4-2026.5.8）电力设备/互联网

类上涨排名靠前 

本周（2026.5.4-2026.5.8）港股制造消费板块电力设备/互联网类涨幅靠前，涨幅

前三名分别为钧达股份、祖龙娱乐、恒都集团，跌幅前三名分别为飞天云动、马克数

字科技、中国科培。 

图24：本周（2026.5.4-2026.5.8）钧达股份、祖龙娱乐、恒都集团领涨（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图25：本周（2026.5.4-2026.5.8）星凯控股、乐思集团、马克数字科技跌幅较大（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：盈利预测与估值 

代码 公司名称 
2026/5/8 EPS PE 

评级 
收盘价 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

1318.HK 毛戈平 72.30 3.24 4.04 5.01 19.5 15.7 12.6 买入 

2367.HK 巨子生物 31.10 1.8 2.0 2.3 14.9 13.3 11.9 买入 

2145.HK 上美股份 47.90 3.44 4.08 4.80 12.2 10.3 8.7 买入 

2097.HK 蜜雪集团 287.60 17.17 20.01 22.49 14.7 12.6 11.2 增持 

1364.HK 古茗 25.08 1.36 1.66 1.95 16.1 13.2 11.2 未评级 

0325.HK 布鲁可 63.00 6.09 7.99 —— 9.0 6.9 —— 买入 

300896.SZ 爱美客 118.00 5.01 5.64 6.17 23.6 20.9 19.1 买入 

920982.BJ 锦波生物 184.90 10.02 12.58 —— 18.5 14.7 —— 买入 

601888.SH 中国中免 62.68 2.46 2.91 3.37 25.5 21.6 18.6 未评级 

0780.HK 同程旅行 17.90 1.39 1.63 1.89 11.3 9.6 8.3 未评级 

603099.SH 长白山 35.76 0.59 0.72 0.79 60.2 49.6 45.3 买入 

001308.SZ 康冠科技 20.80 1.06 1.34 1.61 19.6 15.6 13.0 买入 

300856.SZ 科思股份 14.16 0.34 0.46 0.61 42.1 30.7 23.2 买入 

603277.SH 银都股份 13.42 1.59 1.71 —— 8.5 7.8 —— 买入 

688363.SH 华熙生物 41.83 0.81 1.04 1.26 51.6 40.1 33.2 买入 

300740.SZ 水羊股份 26.64 0.72 0.97 —— 36.8 27.4 —— 买入 

603081.SH 大丰实业 12.22 0.50 0.65 —— 24.4 18.8 —— 买入 

603059.SH 倍加洁 35.15 1.47 1.87 2.43 23.8 18.8 14.4 未评级 

9961.HK 携程集团

-S 
417.00 24.64 28.85 31.85 14.8 12.6 11.5 

未评级 

300492.SZ 华图山鼎 50.47 2.06 2.69 —— 24.5 18.8 —— 未评级 

0667.HK 中国东方

教育 
5.06 0.45 0.54 0.65 11.3 9.4 7.8 

未评级 

301011.SZ 华立科技 20.33 0.60 0.76 0.91 34.0 26.7 22.3 未评级 

300859.SZ 西域旅游 30.79 0.66 0.77 0.89 46.8 39.8 34.7 未评级 

9699.HK 顺丰同城 10.34 0.50 0.80 1.02 18.1 11.4 8.8 未评级 

3690.HK 美团 84.05 -1.92 3.66 6.13 -38.3 20.1 12.0 未评级 

EDU.N 新东方 53.61 0.32 0.39 0.44 24.8 20.2 17.6 未评级 

TAL.N 好未来 11.09 0.25 0.40 0.55 45.1 28.1 20.2 买入 

(36.05)

(18.92)
(15.63) (14.86)

(12.31) (11.82) (11.64) (11.11)
(8.97) (8.57)
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0999.HK 小菜园 6.77 0.58 0.68 0.77 10.3 8.7 7.7 未评级 

9992.HK 泡泡玛特 168.10 11.20 12.99 14.55 13.1 11.3 10.1 买入 

6831.HK 绿茶集团 8.96 0.96 1.22 1.53 8.2 6.4 5.1 未评级 

2517.HK 锅圈 3.31 0.23 0.30 0.38 12.8 9.6 7.7 买入 

0669.HK 创科实业 123.20 0.78 0.91 1.02 138.5 118.8 105.3 买入 

1209.HK 华润万象

生活 
50.20 1.91 2.08 2.26 23.0 21.1 19.4 

买入 

1972.HK 太古地产 25.00 0.75 0.95 1.10 29.2 23.0 19.8 买入 

0016.HK 新鸿基地

产 
141.50 7.25 8.04 8.37 17.1 15.4 14.8 

未评级 

RERE.N 万物新生 32.68 4.2 5.8 7.5 11.8 8.5 6.5 买入 

3393.HK 威胜控股 26.20 1.34 1.67 2.11 17.1 13.7 10.8 未评级 

1651.HK 津上机床

中国 
54.90 2.76 3.22 3.80 17.4 14.9 12.7 

未评级 

数据来源：Wind、Bloomberg、开源证券研究所（除长白山、康冠科技、科思股份、银都股份、康冠科技、华熙生物、大丰实业、水

羊股份、好未来、爱美客、锦波生物、美团、泡泡玛特、布鲁可、蜜雪集团、锅圈、创科实业、华润万象生活为开源证券研究所预测，

新东方为 Bloomberg 一致预期，其余公司盈利预测及估值数据均使用 Wind 一致预期。以上港股上市公司计价货币为港元，EPS 为人

民币，2026年 5月 8日港币兑人民币收盘价 0.87463；美股上市公司收盘价和 EPS计价货币为美元，2026年 5月 28日美元兑人民币

收盘价 6.85020）  

6、 风险提示 

项目落地不及预期，社会零售不及预期，行业竞争加剧等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年8月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、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）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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