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➢ 中国钨储量拥有绝对优势，2022年钨储量为180万吨，占全球钨储量的47.4%，钨精
矿产量为7.1万吨，占全球总产量的84.4%；目前中国超过一半的钨矿开采年限低于10
年，且未来两年内无新投产矿山，伴随着钨资源品位下降、开采成本上升，钨供给
弹性较低。基于以上情况，中国钨精矿（65% WO3）开采总量由2013年的8.9万吨增
至2023年的11.1万吨，年复合增长率仅约为2%。随着中国对钨矿等战略金属资源的
重视程度加深，钨原料供应的约束在未来还将持续，未来增长弹性有限。

钨的整体供给概况？01

➢ 营业收入创历史新高，但整体效益偏低，战略金属价值未充分体现。 2022年中国钨

工业顶住了原辅材料、能源价格大幅波动以及宏观环境的负面影响，行业运行实现

持续增长，中国钨行业主营业务收入为1,140亿元，同比增长7.6%；利润总额为80亿

元，利润率为7%，国际头部钨企业总体利润水平在20%以上，同时国际先进企业主导

产品标准制定，钨市场的定价权依赖国际报价机构。中国钨资源优势和产业优势明

显，但在行业效益、国际价格主导等方面变现不佳，战略金属价值未充分体现。

钨的整体市场概括？02

➢ 硬质合金刀具是钨最重要的下游应用、光伏细钨丝是最具增长潜力。钨的下游约6成

用于硬质合金，其中45%的硬质合金用于切削刀具，随着工件加工材料结构变化及金

属切削机床数控化率提升、同时相较超硬刀具，硬质合金刀具更具性价比，硬质合

金刀具市场份额增速较快；光伏细钨丝领域，在硅片大尺寸和薄片化持续推进的背

景下，钨丝金刚线替代高碳钢丝金刚线的路线较为明确，替代空间广阔。

中国钨的重要下游应用有哪些？03

钨是一种金属元素，元素符号为W，由于其优秀的金属

特性，钨已被广泛应用于几乎所有的工业行业，如工业、

医疗、军事、化工等。中国钨储量拥有绝对优势，2022

年全球钨储量为379.8万金属吨，较上一年增长2.7%。钨

资源分布集中，主要分布于中国、俄罗斯、越南、西班

牙、朝鲜、奥地利和葡萄牙，中国2022年钨储量为180

万吨，占全球钨储量的47.4%，其次是俄罗斯，钨储量

40万吨，占比10.5%。

另一方面，中国钨产业也存在诸多突出问题：1） 2022

年在全球钨储量同比增加的情况下，中国钨储量同比下

降，于此同时钨精矿产量占比却有所提升，资源消耗速

度远高于全球平均水平，钨储量资源优势存在下降风险；

2）行业整体效益偏低，战略金属价值未充分体现；3）

在出口的钨品中，近60%为原料级钨品，从产业结构上

看，深加工比例相对较小，在全球优势还仅集中于产业

链上游。

摘要

©2024 LeadLeo



3
©2024 LeadLeowww.leadleo.com 400-072-5588

来源：《我国钨资源、技术和产业发展现状与展望》赵中伟等、中国机床工具工业协会、
头豹研究院

中国钨金属——行业综述（3/3）
中国钨金属的起源可以追溯到20世纪初，中间经历了发展壮大期及技术转折期，随着冶炼加工技术的日
趋成熟，中国目前已是钨产品主要生产国

行业启蒙期

（20世纪初-20世纪50年代）

发展壮大期

（20世纪50年代-80年代）

中国钨金属发展历程

转折期

（20世纪80年代-21世纪初）

高速发展期

（21世纪初至今）

这期间，虽然中国钨资源占到世界

50%左右，但钨精矿生产基本处于

手工作业阶段，钨冶炼加工行业处

于空白状态。

据不完全统计，从新中国成立至

1984年，中国共生产钨精矿121.9

万吨，其中一半以上（72万吨）

用于出口，这表明中国早期钨产

业主要以出口原材料为主，冶炼

加工依旧处于较弱水平。

随着冶炼加工技术水平提升，中国

整个钨冶金行业逐步稳固并向下游

产业延伸 。

中国目前已是钨产品主要生产国，终端产品

高端领域产量及国产化率不断上升，与此同

时对钨资源的合理开采及利用也更加重视。

◼ 1781年，钨由瑞典化学家舍

勒首次发现，随之单质钨被

成功提取；钨最初被应用于

合金钢和钨丝灯泡，随着碳

化钨类硬质合金的商业化生

产，硬质合金成了钨最重要

的应用领域并延续至今。

◼ 1907年德国传教士邬利亨在

江西西华山发现钨的矿石，

自此中国钨矿被世人所知，

江西所生产的钨砂为中华苏

维埃共和国中央临时政府创

造了70%以上的财政收入，对

中国革命的成功起到 了关键

作用。

◼ 中国通过苏联援建，建立了

以苏联技术为基础的中国钨

工业体系，一系列钨冶炼企

业，如株洲硬质合金厂、自

贡硬质合金厂、吉林铁合金

厂等相继投产，实现了中国

从钨原料出口国到钨加工产

品生产国的转变。

◼ 这期间，世界钨的冶炼厂主

要集中在美国、日本和欧洲，

如而主要的钨冶炼厂集中在

美国、日本、欧洲，这些公

司生产所需钨原料除少量自

产外，大部分钨精矿靠进口。

◼ 80年代初，以热球磨（机械活

化）、碱压煮为代表的NaOH 

分解法取得革命性突破。钨冶

炼工艺以20世纪80年代为界，

前为传统流程，后为现代工艺。

◼ 20 世纪 80 年代初期，中国钨

出口主要产品为钨矿砂和精矿， 

其它出口钨产品只有少量三氧

化钨；从20世纪90年代初期开

始，钨初级产品出口量大幅度

下降，中国出口钨产品逐渐由

钨精矿转为钨中间产品(APT)。

◼ 后从 20 世纪 90 年代后期开始，

中间产品（APT）的出口量也逐

渐降低，转而为具有更高附加值

的钨粉、碳化钨粉和硬质合金。

◼ 经过多年开采，中国黑钨矿日趋消耗

殆尽，钨主要的选冶原料逐渐从低钙

黑钨矿变为高钙黑钨矿，进而转变到

黑白混合矿和白钨矿；为保护和合理

开发钨资源，中国暂停受理钨矿探矿

权和采矿权申请，同时规定了每年的

钨矿开采总量控制指标。

◼ 随着冶炼加工技术的日趋成熟，中国

目前已是钨产品主要生产国，2022年

中国钨精矿、APT、钨铁、碳化钨和

硬质合金生产能力分别为18.1万吨、

19.5万吨、2.7万吨、9.2万吨和7.5万

吨。同时，产品结构调整、产业转型

升级持续推进，高端产品产量上升。

光伏切割的需求带动了钨丝产量的迅

猛增长，2022年钨丝产量305亿米，

同比增长169.9%。硬质合金数控刀片

从2019年的2.5亿片增长至2022年的6

亿片。

苏联引进的HCI分解白钨、
Ha2CO3烧结法分解黑钨、
NaOH分解黑钨

离子交换法 
萃取法
离子交换除钼 
热球磨

选择性沉淀法

碱压煮 
密实移动床/流化床离子交换 
高浓度离子交换 
共沉淀法除锡

季铵盐萃取苏打浸出液
硫磷混酸协同浸出

重
要
技
术
发
展

1949-1978年

1979-1988年

1989-1998年

1999-2008年

2009-2022年
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来源：中国钨业协会、头豹研究院

全球钨资源储存量及钨精矿生产情况

中国钨金属——发展现状（1/2）
中国2022年钨储量为180万吨，占全球钨储量的47.4%，其次是俄罗斯，钨储量40万吨，占比10.5%，中国
在钨储量上拥有绝对优势
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全球钨矿储量情况，2021及2022年

单位：【万吨】

全球钨精矿生产情况，2021及2022年

单位：【万吨】
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❑ 中国钨储量拥有绝对优势。2022年全球钨储量为379.8万金属吨，较上一年增长2.7%。钨资源分布集中，主要分布于中国、俄罗斯、越南、西班牙、朝鲜、奥地利和葡萄牙，中国2022

年钨储量为180万吨，占全球钨储量的47.4%，其次是俄罗斯，钨储量40万吨，占比10.5%，中国在钨储量上拥有绝对优势。

❑ 中国为钨精矿主要生产国。2022年全球钨精矿产量为8.4万吨，同比下降0.09%，总体保持平衡。钨精矿产量主要分布在中国、越南、俄罗斯等国，其中中国2022年钨精矿产量为7.1万

吨，占全球总产量的84.4%，其次是越南，钨精矿产量为0.48万吨，占比5.7%。

❑ 中国钨资源消耗过快，资源优势存在下降风险。2022年在全球钨储量同比增加的情况下，中国钨储量同比下降，储量占比由2021年的51.4%下降4%；于此同时钨精矿产量占比却有所

提升，资源消耗速度远高于全球平均水平，钨储量资源优势存在下降风险。
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9,759.0 
5,742.7 4,188.2 

7,356.4 8,682.6 

7,921.3 

6,031.0 3,700.3 
6,408.6 

5,745.3 

5,876.6 

3,646.4 

3,612.5 

5,856.1 4,620.5 

4,370.8 

3,744.3 

2,355.0 

1,940.9 2,848.3 

3,391.0 

3,596.4 

1,980.2 

3,100.2 3,530.9 

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

欧洲 日本 韩国 美国 其他国家

来源：中国钨业协会、头豹研究院

中国钨品的出口情况

中国钨金属——发展现状（2/2）
欧洲、日本、韩国和美国是中国钨品主要出口国；中国钨品在全国优势处于产业链上游，原材料级钨品
出口占比为64.8%，深加工程度较低

中国钨品出口目的出口量，2018-2022年

单位：【吨】

❑ 欧洲、日本、韩国和美国是中国钨品主要出口国。从出口目的地看，欧洲、日本、韩国和美国是中国钨品的四个主要目的地国家和区域，近年来中国钨品出口至美国和日本的比重在

持续下降，而钨品出口至欧洲及韩国的比重却在逐年上升。2022年中国出口至欧洲、日本、韩国和美国的钨品占比分别为34.1%、22.6%、18.2%，14%。

❑ 中国钨品在全国优势处于产业链上游，深加工程度较低。从2022年中国钨品出口结构中看，原材料级钨品、钨材、钨丝和硬质合金出口量分别为22,245.5吨、956.2吨、292.4吨和8，

900吨，2020年后中国钨品出口量逐渐恢复增长。其中钨材、钨丝、硬质合金和其他钨品出口占比有所提升。原材料级钨品出口占比由原来的72.7%下降至64.8%，依旧处于较高水平，

产品结构上，中国钨品深加工比例依然较低，在全球优势主要集中在钨品产业链上游；高端钨制品市场占有率较低，整体解决方案服务体系还有较大提升空间。

28,492.7 

19,966.4 

13,502.9 

21,634.7 22,245.5 

852.1 

588.2 

678.2 

940.6 956.2 

290.9 

287.1 

282.4 

320.5 292.4 

7,853.0 

7,600.0 

6,800.0 

8,300.0 8,900.0 

1,683.1 

1,919.1 

1,372.7 

1,766.4 
1,933.6 

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

原料级钨品 钨材 钨丝 硬质合金 其他

中国钨品出口量情况，2018-2022年

单位：【吨】

中国钨品出口目的占比变化趋势，2018-2022年

单位：【%】

31.2%

25.3%

18.8%

14.0%

10.8%
34.1%

22.6%

18.2%

11.2%

13.9%

欧洲 日本 韩国 美国 其他国家

内环：2018年
外环：2022年

72.7%

2.2%

0.7%

20.0%

4.3%

64.8%
2.8%

0.9%

25.9%

5.6%

原料级钨品 钨材
钨丝 硬质合金
其他

内环：2018年
外环：2022年

中国钨品出口品类占比变化趋势，2018-2022年

单位：【%】
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钨产业链布局

钨矿 钨精矿 APT 氧化钨 钨粉 碳化钨 硬质合金 硬质合金刀具 光伏细钨丝

国产自给程度

产能利用率

N/A 58.6% 74.2% 71.4% 71.7% 67.3% 79% 77%

近年来由于新钨矿项目建成投产和部分矿山实施资源接替项目及技改扩能，钨产业链各环节产能有所增长，但受限于上游钨精矿开采总指标以及下游需求减弱，
主要产品产能利用率不高

市场集中度

头部企业毛利率

～40% 5%-25% 35%-42% 40%以上

钨产业链利润率呈“微笑曲线”，由于中国对钨矿开采实行总量控制且市场集中度高，钨矿上游钨的矿采利润弹性空间大，毛利率可达40%；中游冶炼环节参与者多且冶炼工序差异度小，
中游冶炼产品毛利率在5%-25%之间；下游硬质合金刀具和光伏细钨丝技术壁垒高，毛利率也较高

国产产品竞争力

中国钨金属产业链价值分布

中国钨金属——产业链价值分布
钨产业链利润率呈“微笑曲线”，钨矿上游钨的矿采利润弹性空间大，毛利率可达40%；中游冶炼产品毛利
率在5%-25%之间；下游硬质合金刀具和光伏细钨丝技术壁垒高，毛利率也较高

上游：矿采 中游：冶炼 下游：钨制品

中国是钨资源强国，钨矿储量占全球近
50%，钨精矿产量占全球80%以上

中国是主要钨制品出口大国，2022年净出口钨品量2.8万吨，出口
总量是进口总量的5.4倍，日本、韩国、欧洲和美国是主要目的国

中国硬质合金刀具国产化率在70%，但多集中在中低端产品，数控刀具
等高端领域仍较依赖进口；光伏细钨丝属于新兴产业，目前渗透率较
低，未来有望解决金刚线中的高碳钢丝长期以来进口的“卡脖子”问题

2022年中国钨精矿产量12.7万吨，中钨高新、
厦门钨业、洛阳钼业、章源钨业四家占比36%

钨产业中间产品参与者较多，市场集中度较上
游较低

参与者众多，竞争分散 市场集中度高，主要产能集中在
厦门钨业、中钨高新和翔鹭钨业

相较日韩欧美头部刀具企业，中国刀具
品牌竞争力较弱，进出口单价差异大

中国光伏细钨丝线经最细可达
33微米，国产产品竞争力强

来源：中钨高新、翔鹭钨业、厦门钨业、中国钨业协会、头豹研究院
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来源：中国钨业协会、各企业官网、头豹研究院

中国钨金属竞争格局

中国钨金属——竞争格局（2/2）
中钨高新和厦门钨业2022年钨产业营收分别为128.4亿元、126.3亿元列为第一梯队，原材料自给优势及
全产业链布局是梯队分布的主要原因

注*：章源钨业钨精矿产量为2021年数据，翔鹭钨业钨精矿产量为2020年数据
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华锐精密

欧科亿

鼎泰高科

西部材料

格林美 洛阳钼业海盛钨业

广晟有色

翔鹭钨业

章源钨业

中钨高新

Y 轴：产业链整合程度*

厦门钨业

气泡大小：研发能力 气泡颜色：毛利率*

10%以下10%-20%
20%-30%30%-40%40%-50%

❑ 梯队分布情况：中钨高新和厦门钨业2022年钨产业营收分别为

128.4亿元、126.3亿元列为第一梯队；洛阳钼业、广晟有色及章源

钨业为第二梯队；格林美、翔鹭钨业、海盛钨业、鼎泰高科、欧

科亿、华锐精密及西部材料位于第三梯队。

❑ 梯队分布原因：（1）原材料自给优势：钨矿开采监管严格，进入

壁垒高且利润空间弹性大，第一梯队及第二梯队的企业通常自有

钨矿，能保证钨原材料的供应，如中钨高新托管着中国钨矿的五

座矿山，钨储量达140万吨，厦门钨业拥有油麻坡钨钼矿采矿权、

钨总储量为37.5万吨，二者均有富裕钨矿储量，钨精矿供应能力强

悍。洛阳钼业、广晟有色、章源钨业也分别拥有钨矿采矿权，但

钨储量较少；（2）全产业链布局。中钨高新和厦门钨业充分利用

其钨矿自给优势，高度参与了钨产业链从矿采到冶炼到钨终端产

品的各个环节，同时也是光伏细钨丝的主要生产企业，厦门钨业

数控刀片总规划产能将达到9,000万片，整刀将超过1,200万件，光

伏细钨丝已有/在建产能共计1,600亿米，中钨高新是中国最大的硬

质合金综合供应商，2021年硬质合金产量占全国27%。章源钨业及

翔鹭钨业也有全面的产业链布局，但受限于钨精矿自给能力低，

钨精矿需要外购，整体规模小于第一梯队的两家企业。其余第二、

三梯队的企业如洛阳钼业、广晟有色、格林美、海盛钨业、华锐

精密、鼎泰高科、欧科亿、西部材料等企业的业务则仅覆盖产业

链的其中两个或者一个环节。
X轴：钨相关营收*（亿元）

产业链整合程度量化方式：将钨产业链分为上游矿采（自有或管理钨矿以及钨精矿生产能力），中游冶炼（APT、氧化钨、钨粉、碳化钨、硬质合金）以及下游终
端产品（切削工具、矿用/工程工具、钨丝、钨回收再利用以及其他钨制品），涉及全产业链的企业得7-10分（具体得分依据该企业的钨储量和钨精矿产量）；业
务涉及两个环节的企业得5分，仅涉及下游钨终端产品的企业或仅涉及钨冶炼中间品的企业得3分；
各企业钨相关营收、钨相关毛利率统计口径：厦门钨业（钨钼等有色金属制品）、中钨高新（硬质合金制造业）、章源钨业（总营收）、翔鹭钨业（有色金属冶炼
和压延加工）、广晟有色（稀土及相关产品）、海盛钨业（总营收）、洛阳钼业（钨相关产品）、格林美（钴镍钨粉末与硬质合金）、
西部材料（其他稀有金属）、鼎泰高科（金属制品业）、欧科亿（制造业）、华锐精密（制造业）

完整版登录www.leadleo.com
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中钨高新, 9.2%

欧科亿, 2.9%

鼎泰高科, 2.9%

厦门钨业, 2.5%

华锐精密, 1.6%

新锐股份, 1.4%

梯玛工具, 0.3%

沃尔德, 0.1%

其他, 78.9%

来源：各企业官网、中国机床工具工业协会、头豹研究院

中国钨金属——下游分析（1/2）
硬质合金刀具是钨重要的下游应用，硬质合金涂层刀片国产化率逐年提升，国产替代进口趋势发展良好，
硬质合金刀具有较高技术壁垒，属于高附加值产品，毛利率水平高

硬质合金刀具

1.0 0.9 0.8 1.0 0.9 0.9 1.2 1.3 
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硬质合金刀具

10.1%

中国硬质合金刀具代表上市公司市占率，2022年
单位：【%】

中国硬质合金刀具总产销，2018-2022年
单位：【亿元】

硬质合金刀具企业毛利率情况，2018-2022年
单位：【%】

硬质合金涂层刀具国产化率，2019-2022年

单位：【%】

❑ 2022年中国国产刀具产销

总规模（内销加出口）从

2021年的564亿人民币增

长到2022年的570亿人民

币，其中硬质合金刀具占

比由54%提升至63.08%，硬

质 合 金 刀 具 市 场 规 模 由

2018年的244.6亿元增长至

2022 年 的 359.7 亿 元 ，

CAGR为10.1%。

❑ 从测算结果看，中国国产

硬质合金刀具市场较为分

散，代表的8家上市公司

市占率为22.1%，2022年中

钨高新硬质合金刀具营收

一骑绝尘，为33.2亿元，

市占率为9.2%。欧科亿、

鼎泰高科、厦门钨业硬质

合金刀具营收分别为10.5

亿、10.3亿、9.1亿，市占

率分别为2.9%、2.9%和2.5%。

❑ 涂层刀片国产化率逐年提升，

国产替代进口趋势发展良好。

2019年-2022年中国进口涂层

刀具从799吨增至883吨，按每

片刀具8克计算，2019-2022年

中国涂层刀片进口量大约为1亿

片、0.9亿片、0.8亿片和1亿片，

2019-2022年出口涂层刀具数

量分别为0.9亿片、0.9亿片、

1.2亿片和1.3亿片。这四年中国

数控刀片（大部分为涂层刀片）

产销量分别为2.5亿片、3亿片、

4.5亿片和6亿片。根据估算，

2019年中国涂层刀片国产化率

为64.4%，至2022年，中国涂层

刀片国产化率增长至78.3%，增

速较快。

❑ 硬质合金刀具有较高技术壁垒，

属于高附加值产品，板块企业

近些年在硬质合金刀具领域拥

有较高毛利率，尤其是数控刀

具，毛利率可达50%以上。
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光伏新增装机量（WG） 增速

来源：高测股份、中国光伏行业协会、中国能源报、国家能源局、头豹研究院

中国钨金属——下游分析（2/2）
中国光伏新增装机量已持续多轮增长，且增长幅度较大；钨丝凭借耐磨损、高强度、断线率低等优势，
具备更大的细线空间，也是目前高碳钢丝最成熟的替代方案

光伏细钨丝

钨丝金刚线 碳钢金刚线

当前线径 30-37μm 35-42μm

破断力高
更高 更低

钨丝破断拉力为同规格碳钢的1.2-1.3倍

抗压抗拉性
更强 更弱

合金钨丝杨氏模量为钢丝的1.7倍、拉伸率仅为碳钢的约60%

使用寿命 约40次 2-4次

导电性能
更好 更弱

合金钨丝的电阻率为碳钢的55.7%，可承载高一倍电流，镍镀层沉积更均匀致密

耐腐蚀性
更强 更弱

钨丝在硫酸和盐酸中均不腐蚀，能避免生产过程中酸的腐蚀损好母线

成本 约68元 约17元

金刚线发展趋势及光伏细钨丝的优点

❑ 金刚线作为光伏硅料切割的重要材料，需求量与光伏行业景气度紧密相关，2020年至2023年

第三季度，中国光伏新增装机量已持续多轮增长，且增长幅度较大，据CPIA预测，2025年中

国光伏新增装机量有望突破200GW，金刚线需求有望快速增加。

❑ 目前金刚线制造基本采用高碳钢丝作为母线，硅片切割使用到的高碳丝逐渐细化，目前最小

可达35微米，但已接近物理极限，若要向35微米以下的线径演进，则需要替换金刚线母线材

料。钨丝凭借耐磨损、高强度、断线率低等优势，具备更大的细线空间，也是目前高碳钢丝

最成熟的替代方案。

发展趋势 描述

细线化

金刚线切割硅棒时锯缝越小，切割时产生的锯缝硅料损失越少，同
样大小的硅棒可切割加工出的硅片数量越多，金刚线线径朝着细线
化发展；同时金刚线越细，固结在钢线基体上的金刚石微粉颗粒越

小，切割加工时对硅片的表面损伤越小，硅片表面质量越好

高速化
金刚线高线速运动，使得单位时间内作用于硅棒表面的金刚石颗粒

数量增加，进而提高切割效率，提升单机产能

中国光伏新增装机量，2018-2023Q3

单位【GW】
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头豹研究院简介

◆ 头豹是中国领先的原创行企研究内容平台和新型企业服务提供商。围绕“协助企业加速资本价值的挖掘、提升、传播”这一核心目标，头豹打

造了一系列产品及解决方案，包括：报告库、募投、市场地位确认、二级市场数据引用、白皮书及词条报告等产品，以及其他以企业为

基础，利用大数据、区块链和人工智能等技术，围绕产业焦点、热点问题，基于丰富案例和海量数据，通过开放合作的增长咨询服务等

◆ 头豹致力于以优质商业资源共享研究平台，汇集各界智慧，推动产业健康、有序、可持续发展

300+ 50万+
合作专家

20万+
注册机构用户

公司目标客户群体覆
盖率高，PE/VC、投

行覆盖率达80%

资深分析师

6,000+
细分行业
深入研究
原创内容

100万+
行企研究

价值数据元素

备注：数据截止2024.3
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◆ 头豹研究院秉承匠心研究、砥砺前行的宗旨，以战略发展的视角分析行业，从执行落地的层面阐述观点，为每一位读者提供有深度有价值的研究报告。头豹通过深研19

大行业，持续跟踪532个垂直行业，已沉淀100万+行业数据元素，完成1万+个独立的研究咨询项目。

◆ 头豹研究院依托中国活跃的经济环境，研究内容覆盖整个行业发展周期，伴随着行业内企业的创立、发展、扩张，到企业上市及上市后的成熟期，研究员积极探索和评

估行业中多变的产业模式、企业的商业模式和运营模式，以专业视野解读行业的沿革。融合传统与新型的研究方法论，采用自主研发算法，结合行业交叉大数据，通过

多元化调研方法，挖掘定量数据背后根因，剖析定性内容背后的逻辑，客观真实地阐述行业现状，前瞻性地预测行业未来发展趋势，在研究院的每一份研究报告中，完

整地呈现行业的过去、现在和未来。

◆ 头豹研究院密切关注行业发展最新动向，报告内容及数据会跟随行业发展、技术革新、格局变化、政策颁布、市场调研深入，不断更新与优化。

方法论

法律声明
◆ 本报告著作权归头豹所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复刻、发表或引用。若征得头豹同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“头豹研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节或修改。

◆ 本报告分析师具有专业研究能力，保证报告数据均来自合法合规渠道，观点产出及数据分析基于分析师对行业的客观理解，本报告不受任何第三方授意或影响。

◆ 本报告所涉及的观点或信息仅供参考，不构成任何证券或基金投资建议。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告或证券研究

报告。在法律许可的情况下，头豹可能会为报告中提及的企业提供或争取提供投融资或咨询等相关服务。

◆ 本报告的部分信息来源于公开资料，头豹对该等信息的准确性、完整性或可靠性不做任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映头豹于发布本报告当日的判断，过

往报告中的描述不应作为日后的表现依据。在不同时期，头豹可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告或文章。头豹均不保证本报告所含信息保持在最新状态。

同时，头豹对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，读者应当自行关注相应的更新或修改。任何机构或个人应对其利用本报告的数据、分析、研究、部分或

者全部内容所进行的一切活动负责并承担该等活动所导致的任何损失或伤害。
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