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摘要

语言学习平台

Q1：海外龙头复盘：如何看待英伟达的发展历程？英伟达自1993年成立以来，通过战略性的研发和合作，在GPU领域取得显著成就。英伟达

公司在1999年上市，2006年推出CUDA平台，使得GPU的应用扩展至数据科学和人工智能等多个领域。2016年，英伟达发布了支持深度学习的超

级计算机DGX-1，进一步巩固其在AI时代的领导地位。目前，英伟达在数据中心、游戏、专业可视化和自动驾驶领域拥有广泛的产品和应用。英伟

达凭借超前布局+构筑软硬件生态壁垒在算力芯片领域稳居龙头地位，华为昇腾的发展路径展现出对这一模式的借鉴与创新。

Q2：华为昇腾的发展情况是怎样的？华为昇腾顺应国家政策指引，推动国内AI计算发展。自2018年起，昇腾先后发布多款AI芯片和开源开发

平台，致力于构建国产AI计算解决方案。随着国内AI算力需求快速增长，昇腾形成了涵盖基础软件、硬件、开发工具的完整生态系统，并广泛应用

于政府、交通、电力等多个行业，昇腾在多领域建立了落地应用生态，如AI+自动驾驶、AI+医疗等。基于华为的云、网、边、端协同优势，昇腾加

速推动AI技术在各行业的落地，提升了其产品在市场中的竞争力。

Q3：以昇腾310芯片竞为例，昇腾芯片有优势有哪些？昇腾AI处理器本质上是一个SoC，主要可以应用在和图像、视频、语音、文字处理相

关的应用场景。其中AI Core是昇腾AI芯片的计算核心，主要负责执行矩阵、向量、标量计算密集的算子任务，采用达芬奇架构310芯片集成了2个

AI Core。 异构计算架构（CANN）是对标英伟达的 CUDA + CuDNN 的核心软件层，包括引擎、编译器、执行器、算子库等，承载计算机的单元

为 AI 芯片，异构计算架构主要负责调度分配计算到对应的硬件上。昇腾的AI处理器在算力方面具备一定优势，昇腾310芯片主要应用于边缘计算产

品和移动端设备等低功耗的领域，从算力上看，昇腾910和英伟达A100性能基本上相当，高性能的Atlas系列AI加速卡为数据中心提供强劲算力。

Q4：华为昇腾近期有哪些最新看点？ 昇腾在2024年继续升级产品和生态体系，包括发布CANN 8.0和MindSpore2.4版本，同时推动全国多个

算力中心的适配工作。2025年2月1日，硅基流动与华为云携手宣布联合首发，并正式上线基于华为云昇腾云服务的DeepSeek R1/V3推理服务。

Q5：华为昇腾有哪些相关的受益标的？昇腾作为AI硬件提供商的积极发展将为相关企业带来优质国产算力升级，助力AI领域的产业落地, AI领

域产业链发展有望加速，受益标的如下：科大讯飞、中芯国际、拓尔思、软通动力、华丰科技、广电运通、神州数码、博威合金、四川长虹、陕西

华达等。

风险提示：产品研发及拓展不及预期、制造端产能不及预期、国产替代进度不及预期、贸易摩擦加剧。
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Q1
海外龙头复盘：如何看待英伟

达的发展历程？
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1.1 如何看待英伟达的发展历程？

图1：英伟达发展历程

英伟达在发展的各个阶段都有前瞻
性地做出发展规划，提前布局选择
赛道，因此在当下人工智能技术蓬
勃发展的阶段，英伟达凭借其优秀
的市场表现和领先的技术水平，走
在行业的前列。

资料来源：芯智讯，东兴证券研究所
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图2：全球GPU市场市占率
资料来源：英伟达官网、东兴证券研究所
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英伟达通过紧密协同微软、做好DirectX兼容
的方式，在市场站稳脚跟。同时，英伟达加
大研发投入，硬件性能一定程度上处于领先
地位

英伟达通过上市、并购等方式加速扩张。同时，英
伟达调整战略方向，以研发为核心导向，加速研发
进度，使其产品在性能上处于领先地位。通过资本
增值与技术积累，英伟达实现快速增长。

英伟达做出布局GPGPU，搭建CUDA平台的重要决策，为之后在加速计
算领域实现突破、利用加密货币和人工智能实现飞速发展奠定关键基
础。同时，英伟达继续加大研发投入，在高端显卡市场上处于领头地
位。

在这个阶段,基于DNN深度学习的分析式人工智能，以及基于DNN的计算机
视觉，自然语言处理技术带来的第一波AI革命，成就了这波从100亿美元
到8000亿美元的高速增长。由于英伟达硬件的领先和CUDA平台的积淀，英
伟达成功从这次“矿潮”中获得巨额利润，实现市值万亿的突破。同时，
英伟达加速布局数据中心，为乘AI东风打下基础。

AGI引爆第二波AI革命，
带来了对数据中心业务的
海量需求。得益于硬件性
能和十多年的提前布局，
英伟达的专业计算显卡成
为AI训练的首选，英伟达
成功成为人工智能产业潮
的最大受益者之一，最终
登上全球市值第一的宝
座。

AI时代2022-至今
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1.2. 英伟达的产品多元，业务分布广阔

数据中
心业务

游戏

业务

专业可视
化业务

汽车

业务

英伟达提供用于PC端游戏的GeForce RTX和
GeForce GTX系列显卡。NVIDIA Ada Lovelace 
架构能够模拟真实世界中的光线特性，借助
GeForce RTX 40系列显卡和第三代 RT Core 的
强劲性能使游戏体验更加逼真。

作为全球出色的专业视觉计算平台，NVIDIA 
RTX GPU一直在推动建筑和工业设计、高级特
效以及复杂的科学可视化等方面的创新。数百
万创意人员和技术用户均对NVIDIA RTX GPU 
和 NVIDIA Quadro专业解决方案信赖有加。借
助适用于专业可视化和远程协作的 NVIDIA 
EGX 平台，设计师和工程师可以随时随地处理
图形密集的工作负载。该解决方案将高端
NVIDIA GPU、NVIDIA 虚拟 GPU软件和 NVIDIA 
Omniverse协作平台相结合，可实现强大的视
觉计算功能（包括虚拟工作站上的渲染、工程
模拟和交互式图形）和远程协作。

英伟达的DRIVE Orin SoC芯片适用于智能汽车的
中央计算平台。它能够为自动驾驶功能、置信度
视图、数字仪表盘以及 AI 座舱提供强力支持。
DRIVE Hyperion架构将基于DRIVE Orin的AI 计
算与完整的传感器套件集成在一起，能够加速开
发、测试和验证过程。

主要产品：消费型GPU GeForce系列
GeForce RTX 30系列
GeForce RTX 40系列
GeForce GTX系列（早期型号）

主要产品：

主要产品：

5

借助基于 GPU、DPU 和 CPU 三种新一代架构
构建的 NVIDIA 加速计算平台，重塑 AI 时代
的数据中心。英伟达数据中心服务器架构主要
有Hopper GPU 、Grace CPU和BlueField
DPU。

资料来源：Nvidia、东兴证券研究所
Drive Origin SoC Drive Hyperion 架构
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1.3. 英伟达成长启示: 超前布局+构筑软硬件生态壁垒

英伟达飞速发展，直接原因在于搭上了人工智能的顺风车。之所以英伟达能够利用好这两个风口，根源是其于2006年决定布局 GPGPU（通用目的图
形处理器），开发CUDA平台，使得英伟达的GPU不仅可以用于加速计算、人工智能领域，还自带底层的算法、模型和应用。GPGPU+CUDA的软硬件生
态链为英伟达构筑了强大的竞争壁垒。

AGI产业发展提升全球算力需求，英伟达作为算力芯片龙头，凭借超前布局+构筑软硬件生态壁垒在算力芯片领域稳居龙头地位，在AI产业爆发期实
现利润及估值双提升。 在分析英伟达通过超前布局与软硬件生态壁垒奠定AI芯片霸主地位的基础上，华为昇腾的发展路径展现出对这一模式的借
鉴与创新。

资料来源：Nvidia、东兴证券研究所

图3：英伟达构筑软硬件生态壁垒
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Q2
华为昇腾的发展背景是怎样的？
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2.1. 昇腾发展历程：迎合大政方针，引导行业风向

昇
腾
发
展
背
景

国家大政方针引导向明显：
国务院《“十四”五规划和2035远景目标纲要》，

工信部等制定《算力基础设施高质量发展行动计划》，
规划2025年算力水平和智能算力发展目标，积极推进数
字中国建设，促进东西部算力平衡协调发展。

AI计算需求快速增长：
自2012年后，AI计算的总需求量呈现出指数级增长

趋势，2021年后，我国智能和通用算力规模也走上迈入
增长的阶段，算力水平复合增长率高。

我国AI芯片市场规模快速扩大：
2021年中国人工智能服务器市场规模达到59.2亿

美元，国内市场22-24年增速有望超40%预计到2026
年，中国人工智能服务器市场规模将达到123.4亿美
元。

国际局势制约国内产业发展：
由于外部环境变化，国内芯片市场的供给并不

稳定，2020年开启“鲲鹏+昇腾”双引擎的计算战略
以来，打造国产芯片和国内生态。

2018年10月
发布人工智能推理芯片
昇腾310、训练芯片昇
腾910。

2018.10 2019.09

推出昇腾AI计算架构，包括昇腾
处理器、昇腾 AI加速模块和昇
腾AI开发环境，初步形成AI计算
解决方案。

2019.04

2019年4月
由昇腾芯片赋能的
Atlas人工智能计算平
台系列产品正式上
市。

2020.10

2020年10月
世界5G大会的人工智能
高峰论坛发布华为昇腾
智能制造使能平台。

2022年

2022年
AI加速卡Atlas300I
推理卡上市。

2023.05 2024.09

2023年5月6日-7日
昇腾AI开发者峰会
发布Atlas 200DK 
AI加速模块

2024年4月11日
智能边缘产品 Atlas 500
智能小站上市。

图4：华为昇腾产品系列演进

资料来源：中国知网、华为云开发者社区、华为昇腾社区、搜狐、幻影视界、极致视界、东兴证券研究所
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2.2. 昇腾发展现状：产业生态逐渐形成，落地应用案例丰富
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行业应用及服务

软硬件及服务体系日趋成熟

借助昇腾和鲲鹏，华为已服务政府、医疗、教育、电气等多
行业客户，具有丰富的案例经验。

华为Atlas x丽水交警

交通

能源

医疗
华为Atlas 赋能意大利医院抗击新冠

昇腾AI处理器x南方电网

图5：华为昇腾产业生态

资料来源：华为、信通院、华为昇腾社区、东兴证券研究所

TensorFlow/Py/Torch
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2.3. 昇腾产业生态建设成果丰硕——丰富的大客户落地经验

• AI+自动驾驶、AI+电网调度、AI+编程

• 解决方案：昇腾智巡

• 部分落地项目：
AI+工业

• AI+会议、AI+个人助手、AI+政务办公

• 解决方案：AI办公助手AI+办公

• AI+教育、AI+医疗、AI+新通话

• 解决方案：智慧营业厅、公有云AI服务

• 部分生态伙伴：
AI+服务

• AI+保险审计、AI+法律服务、AI+金融

• 解决方案：大模型信贷助手

• 部分落地项目：
AI+商务

图6：南方电网联合解决方案构架

资料来源：华为昇腾社区，中原银行、南网科技、东兴证券研究所 10

图7：中原银行大模型信贷助手示意

图6：方案落地领域范围广泛

http://ipoipo.cn/


2.4. 华为计算、系统、大模型快速协同发展成果突出

在云计算领域，华为云基于鲲鹏、昇腾等ICT技术积累，践行“一切皆服务”战略，立足行业数字化“云底座”
和“使能器”的定位，以云作为数字经济重要底座，以AI加快重塑千行百业。华为面向金融、汽车、制造、港口等
传统行业和各类新兴企业，把在“云-网-边-端-芯”的技术积累，以云服务的方式开放给全球客户，提供包括数据
库、iDME、ERP、盘古大模型等众多产品在内的解决方案。

昇腾硬件链+鲲鹏

整机合作伙伴

昇腾硬件链+鲲鹏

应用软件合作伙伴

基于鸿蒙、欧拉、高斯开源社区
的贡献者或商业化厂商

神州数码、拓维信息、四川长虹、
广电运通、同方股份、烽火通信等

科大讯飞、广电运通、深信服科
技、亚信科技、云从科技等

软通动力、中国软件国际、麒麟信安等

基于昇腾丰富的行业经验，在华
为昇腾、鲲鹏、盘古大模型以及
其开源社区的协同发展中，华为
昇腾作为业内领先的基础硬件的
提供方，将进一步发挥重要作
用，促进人工智能解决方案在各
行落地，促进经济高质量发展

11
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Q3
以昇腾310芯片为例，昇腾芯片有优

势有哪些？
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3.1. 昇腾AI处理器本质上是一个SoC

资料来源： CMC Microsystems，智能计算芯世界，东兴证券研究所

图8：昇腾310 AI处理器逻辑架构

满足飞速发展的深度神经网络对芯片算力的需求，昇腾AI处理器本质上是一个SoC（System on Chip）。以昇腾310 AI 处理器为例，主要可以应用
在和图像、视频、语音、文字处理相关的应用场景。其主要的架构组成部件包括特制的计算单元、大容量的存储单元和相应的控制单元。该芯片大
致可以划为：芯片系统控制CPU（Control CPU），Al计算引擎（包括AI Core和AI CPU），多层级的片上系统缓存（Cache）或缓冲区（Buffer），
数字视觉预处理模块（Digital Vision Pre-Processing,DVPP）等。

Ascend310 AI处理器集成了2个AI Core。AI Core 是计算核心，负责执行矩阵、向量、标量计算的算子任务，AI CPU承担非矩阵类复杂计算。
Cache & Buffer：SOC片内有层次化的memory结构，AI core内部有两级memory buffer，SOC片上还有8MB L2 buffer，专用于AI Core、AI CPU，提
供高带宽、低延迟的memory访问。芯片还集成了LPDDR4x控制器，为芯片提供更大容量的DDR内存。

http://ipoipo.cn/


3.2. AI Core是昇腾AI处理器的计算核心，采用华为自研的达芬奇架构

资料来源：华为计算，东兴证券研究所

图9：AI Core是昇腾AI处理器的计算核心，采用华为自研的达芬奇架构

AI Core是昇腾AI处理器的计算核心，采用华为自研的达芬奇架构，实现了高通量、大算力和低功耗。达芬奇架构的主要包括：计算单元：包含三
种基础计算资源（矩阵计算单元、向量计算单元、标量计算单元）；存储系统：AI Core的片上存储单元和相应的数据通路构成了存储系统；控制
单元：整个计算过程提供了指令控制，相当于AI Core的司令部，负责整个AI Core的运行。在 AI Core 中,存储单元为各个计算单元提供被转置
过并符合要求的数据,计算单元返回运算的结果给存储单元,控制单元为计算单元和存储单元提供指令控制,三者相互协调合作完成计算任务。

达芬奇架构针对AI运算特征而设计，以高性能3DCube计算引擎为基础，实现算力和能效比大幅提升。每个Al Core可以在1个时钟周期内完成4096
次 MAC运算。集成了张量、矢量、标量等多种计算单元支持多种混合精度计算，支撑训练和推理两种场景的数据精度要求。统一的架构,可以支持
从几十毫瓦到几百瓦芯片。
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3.3. CANN架构开发对标英伟达CUDA + CuDNN的核心软件层

图10：华为CANNAI异构计算架构示意图

资料来源：华为昇腾社区、东兴证券研究所

异构计算架构（CANN）是对标英伟达的 CUDA + 
CuDNN 的核心软件层，包括引擎、编译器、执行器、算子
库等，承载计算机的单元为 AI 芯片，异构计算架构主要
负责调度分配计算到对应的硬件上。

从层级来看，CANN 上承 AI 框架，下接 AI 处理器硬
件，先进的异构架构使得神经网络执行过程的硬件交互时
间有效缩短，从而实现对硬件性能的进一步利用。

GE 图引擎
通过统一的图开发接口提供多
种AI框架的支持，不同AI框架
的计算图可以实现到Ascend图
的转换。图模式下，GE可以
通过计算图优化、多流并行、
内存复用和模型下沉等技术手
段，加速模型执行效率，减少

模型内存占用。

Ascend C算子开发语言
CANN针对算子开发场景推
出的编程语言。原生支持C和
C++标准规范，兼具开发效
率和运行性能。自动并行调
度，可获得最优执行性能结
构化核函数编程，简化算子
开发逻辑CPU/NPU孪生调
试，提升算子调试效率。

AOL算子加速库
提供了一系列丰富的深度优
化、硬件亲和的高性能算子，
如Neural Network、Digital 
Vision Pre-Processing算子等，
为神经网络在昇腾硬件上加速
计算奠定了基础。

HCCL集合通讯库

支持AllReduce、Broadcast、
AllGather、ReduceScatter、
AlltoAll等通信原语，Ring、
Mesh、Halving-Doubling
（HD）等通信算法，基于
HCCS、RoCE和PCIe高速链
路实现集合通信。

毕昇编译器
毕昇编译器的可执行程序命名为bisheng，支
持x86、aarch64等主机系统，并且原生支持
设备侧AI Core架构指令集编译。

通过使用毕昇编译器，用户可以更加高效地
进行针对昇腾AI处理器的编程和开发工作。

运行时
供了高效的硬件资源管理、媒体数据预处
理、单算子加载执行、模型推理等开发接
口，供开发者轻松构建高性能人工智能应
用。
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3.4. 硬件生态发展迅速——Ascend 310 和Ascend 910基础芯片族日趋完善
图11：基于Ascend310和910芯片发展的硬件生态体系

Atlas 300I Pro Atlas 300I Duo

推理卡

AI服务器

Atlas 800服务器

Atlas 300T A2 Atlas 300T

训练卡

Atlas 200I DK A2 Atlas 500A2

开发者套件
基
础
芯
片

Ascend310 Ascend910

AI集群

Atlas 900AI集群

昇腾 310，高能效比推理型 AI 处理器，基于达芬奇架构，本质
上是一块 SoC，集成了多个运算单元，包括 CPU（8 个 a55）、
AI Core、数字视觉预处理子系统等。

昇腾 910，高性能训练AI 处理器，性能接近英伟达A100
（40GB），半精度（FP16）算力达到 320 TFLOPS，整数精度
（INT8）算力达到 640 TOPS，功耗 310W，采用 7nm先进工艺。

Atlas 300T 训练卡，基于昇腾 910 AI 芯片，能够提供业界领先的
280 TFLOPS FP16 算力，并集成了一枚100GE RoCE v2 网卡，支
持 PCIe 4.0 和 1*100G RoCE 高速接口，出口总带宽 56.5 Gb/s，无
需外置网卡，训练数据和梯度同步效率提升 10%-70%。内存规格
方面，包括32GB的 HBM和 16GB的 DDR4。

Atlas 300I Pro 推理卡，LPDDR4X 24 GB，总带宽 204.8 GB/s，单
卡最大提供 140 TOPS INT8 算力，2 TOPS/W超高能效比。融合
“通用处理器、AI Core、编解码”于一体，提供超强AI 推理、
目标检索等功能，具有超强算力、超高能效、高性能特征检索、
安全启动等优势，可广泛应用于OCR识别、语音分析、搜索推
荐、内容审核等诸多AI 应用场景。

Atlas 800 训练服务器（型号 9000）是基于华为鲲鹏920+昇腾 910 处
理器的服务器广泛应用于深度学习模型开发和 AI 训练服务场景。

Atlas 800 训练服务器（型号 9100）基于华为昇腾 910+Intel V5 
Cascade Lake 处理器的服务器，其基于更加成熟的 X86 结构。

Atlas 800 推理服务器（型号：3000）最大可支持 8个 Atlas 300I/V 
Pro，提供强大的实时推理能力和视频分析能力，广泛应用于中心
侧AI 推理场景。

Atlas 900 PoD集群基础单元搭载超 32 颗超强算力的鲲鹏 920 处理
器，47U 高度可最大提供 20.4 PFLOPS FP16 AI 算力，采用液冷散
热，最大功耗为 46kw。

信息来源：AIsoar、华为昇腾社区，东兴证券研究所
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3.5. 硬件生态发展迅速——Ascend310、910性能对标行业龙头

华为昇腾
Atlas300T
（训练卡）

寒武纪
MLU370-X8

(推训一体卡）

昇腾310
（推理芯片）

昇腾910
（训练芯片）

英伟达A100
（训练芯片）

架构 华为达芬奇 寒武纪 MLUarch03 华为达芬奇 华为达芬奇 英伟达Ampere

FP16算力 220FTOPS 96TFLOPS 8TFOPS 320TFOPS 312TFLOPS

INT8算力 440TOPS 256TOPS 16TOPS 640TOPS 624TOPS

最大功率 300W 250W 8W 310W 300W

AI芯片性能领先
昇腾310芯片主要应用于边缘计算产品和移动端设备等低功耗的领域。该
芯片采用12nm制造工艺，最大功耗仅为8W，FP16算力可达8TFLOPS，INT8
算力可达16TOPS。昇腾910处理器FP16算力可达320TFLOPS，INT8算力可达
640TOPS，从算力上看，昇腾910和英伟达A100性能基本上相当。

AI训练/推理卡性能提升
华为Atlas 300T 训练卡 (型号 9000)配合服务器，为数据
中心提供强劲算力的AI加速卡，单卡最高可提供220TFLOPS
的FP16算力，440TOPS的INT8算力。相比于国内同业竞品，
昇腾的显卡系列产品在算力水平方面处于领先地位。
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表1：AI芯片性能对比

资料来源：华为、华为昇腾社区、寒武纪官网、Nvidia、东兴证券研究所
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Q4
华为昇腾近期有哪些最新看点？
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4.1. 昇腾发展看点：新品发布，算力适配完成，市占率有望继续增长

2024年9月华为昇腾产品升级：

昇腾910软件站升级
昇腾CANN8.0，MindSpore2.4发布

华为全联接大会2024昇腾产业峰会成功举办：

昇腾910软件站升级
昇腾CANN8.0，MindSpore2.4发布

2024年9月20日，在华为全联接大会2024期间，杨超斌表
示华为将继续坚定加大昇腾原生投入，使能伙伴原生创新，加
速人工智能行业落地。未来，华为将继续与产业和生态伙伴一
起，携手打造更丰富的产品和解决方案，助力行业数字化和智
能化转型的进程。

昇腾
与50余家硬件伙伴
打造200余款产品

与2000余家行业伙伴开发了4000
余套解决方案

与50家生态伙伴发布
基于昇腾的原生成果

昇腾智算已完成长期适配。昇腾在武汉、北京、成都、西
安、沈阳、重庆等智算中心已经就华为昇腾国产方案进行了充
分适配，并且保持较高的使用率，根据财联社报道，2022 年
昇腾占据国内智算中心约 79%的市场份额。预计昇腾在政府及
运营商招标的份额将持续提升，积极促成2025年算力发展目标
实现。

图10：昇腾具备丰富实践成果

2025年算力发展目标

算力方面：
算力规模超过300EFLOPS
智能算力占比达到35%

应用方面：
每个重点领域打造30
个以上应用标杆。

存储力方面：
存储总量超过1800EB，

先进存储容量占比达到30%
核心数据覆盖率达到100%。图11：2025年算力发展目标

19资料来源：华为昇腾社区，东兴证券研究所 资料来源：中央人民政府，东兴证券研究所
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4.2  昇腾发展看点：DeepSeek系列新模型正式上线昇腾社区

2025年1月，中国杭州深度求索人工智能基础技术研究有限公司先后发布了DeepSeek-V3和DeepSeek-R1两款大模型，性能与OpenAI的付费
模型ChatGPT-o3性能相当，定价大幅降低，性价比突出，引发市场震动。1月27日，DeepSeek应用登顶苹果美国地区应用商店免费APP下载排行
榜，在美区下载榜上超越了ChatGPT。

2月4日，DeepSeek-R1、DeepSeek-V3、DeepSeek-V2、Janus-Pro正式上线昇腾社区，支持一键获取DeepSeek系列模型，支持昇腾硬件平台
上开箱即用，推理快速部署，带来更快、更高效、更便捷的AI开发和应用体验。

资料来源：华为计算，东兴证券研究所整理

图12：昇腾硬件现已支持DeepSeek模型的部署
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Q5
华为昇腾有哪些相关的受益标的？
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5.1.华为昇腾受益标的

投资建议：昇腾作为AI硬件提供商的积极发展将为相关企业带来优质国产算力升级，助力AI领域的产业落
地, AI领域产业链发展有望加速，受益标的如下：科大讯飞、中芯国际、拓尔思、软通动力、华丰科技、
广电运通、神州数码、博威合金、四川长虹、陕西华达等。
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华为昇腾

资料来源：各公司官网，东兴证券研究所
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6. 风险提示

❁ 下游需求放缓

❁ 技术导入不及预期

❁ 产能不及预期

❁ 贸易摩擦加剧
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行业评级体系

公司投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率15％～15％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

http://ipoipo.cn/


感谢观看，欢迎交流

东兴证券研究所

北京 上海 深圳

西城区金融大街5号新盛大厦B座16层 虹口区杨树浦路248号瑞丰国际大厦23层 福田区益田路6009号新世界中心46F

邮编：100033 邮编：200082 邮编：518038

电话：010-66554070 电话：021-25102800 电话：0755-83239601

传真：010-66554008 传真：021-25102881 传真：0755-23824526

http://ipoipo.cn/

