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2017年03月23日 内生外延相映生辉，精密制造有望再上一阶 
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我们预计公司三大业务共同驱动 17 年业务实现较快成长，外延收购 A 客户供应
商，精密制造再上一个台阶，有望带来长足发展动能。预计 17-19 年
EPS0.40/0.49/0.55 元，首次覆盖，审慎推荐-A。 

 16 年业绩符合预期。公司 16 年全年实现收入 21.04 亿元，同比增长 21.98%；
实现归母净利润 3.85 亿元，同比增长 31.33%，对应 EPS0.31 亿元。Q4 实
现收入 7.17 亿元，同比增长 45%，显示良好势头；归母净利润达到 1.45 亿
元，同比增长 51%，收入与利润均创历史新高。期间费用率基本持平。具体
来看，业绩的成长主要来自欧朋达金属外观件业务以及电声业务快速成长，
外观件方面索尼订单调整造成销量下滑 42%，机壳等比例提升显著提升单价，
加之 vivo 订单成长，全年外观件收入增长 34.96%。电声方面公司内部管理与
销售调整显著，收入与利润水平大幅提升。 

 继续依托无线、电声、软件、精密制造四大核心能力，17 年内生业务稳健成
长。公司现有业务包括电声、健康产品、外观件以及穿戴式等新智能终端。
外观件方面，公司增加对欧朋达产能建设，预计 17 年索尼订单逐步恢复，加
之 vivo 业务稳健成长，全年有望保持 30%-50%增长。电声业务收入与经营持
续改善，17 年同样有望维持在 30%以上增长。健康电器负面限制因素逐步消
除，全年实现稳健成长。公司在穿戴式、智能音箱等方面布局效果逐步体现，
布局未来成长。 

 借助资本实力，外延寻找新动能。公司收购欧朋达，强化精密制造能力，并
成功切入手机产业链，使得公司成长大受裨益。目前公司停牌寻求对 A 客户
供应商富诚达并购，将进一步提升公司业务实力与水平。从目前情况来看，
进展相当顺利，有望增加 2 亿备考利润。不排除公司后续持续通过外延的方
式，提升核心竞争力，获得长期成长新动能。 

 首次覆盖给予“审慎推荐-A”投资评级。公司以智能硬件一体化解决方案提供
商为主要发展目标，精密制造成为战略执行的重要支撑，未来 2-3 年受益 vivo

成长以及索尼恢复性成长，带动精密制造业务维持快速成长；电声业务受益
效益提升以及新硬件的推进，利润提升得到明显提升。预计 17-19 年实现归
属母公司净利润 4.99/6.09/6.89 亿元，对应 EPS0.40/0.49/0.55 元，目前市值
对应 17 年 32PE，首次覆盖给予审慎推荐-A 评级，关注公司内生外延方面进
展。 

 风险提示：业务拓展低预期，外延发展低预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1724 2104 2738 3187 3601 

同比增长 60% 22% 30% 16% 13% 

营业利润(百万元) 329 422 561 688 780 

同比增长 103% 28% 33% 23% 13% 

净利润(百万元) 293  385  499  609  689  

同比增长 102% 31% 29% 22% 13% 

每股收益(元) 0.24  0.31  0.40  0.49  0.55  
PE 54.9  41.8  32.3  26.5  23.4  
PB 3.2  5.7  5.0  4.4  3.9   

资料来源：公司数据、招商证券 
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公司愿景：新智能硬件一体化解决方案提供商 

奋达科技成立于 1993 年，知名的电声企业，04 年奋达电器成立，主业涵盖音频电声与

健康小家电等领域。12 年完成 IPO，在强化蓝牙、WiFi、功放等核心技术的基础上，

成功介入穿戴式产品，并投资艾普科、光聚、奥图等，成为包括华为、索尼、联想、飞

利浦等的供应商。14-15 年公司首次完成并购，收购外观件制造商欧朋达，进入精密制

造领域，并设定新的战略方向，成为智能硬件一体化解决方案提供商，精密制造将成为

公司未来重要的战略发展方向之一。 

图 1：奋达科技发展历程，最终战略智能硬件一体化解决方案提供商 

 
资料来源：招商证券，公司公告 

2016 年，健康小家电、电声、精密件制造等三项业务收入规模基本相当，分别为 5.13、

7.21、6.72 亿元。公司定位智能硬件一体化解决方案提供商，未来将在精密制造与产品

设计以及相关软硬件配套上面进行布局。16 年精密件收入中，vivo 占比较高，索尼因

为订单调整有所下滑。预计 17 年 vivo 依然有望保持稳健成长的态势，而索尼有望逐步

恢复，全年保持 30-50%成长。此外，公司停牌将收购 A 客户精密件供应商富诚达，17

年业绩承诺 2 亿元，且未来两年业绩成长动能十足。公司在精密件产品上的布局会更加

充分。 

电声业务将成为公司智能终端的制造平台，原有业务主要为音箱类产品，蓝牙、WiFi

等新型音箱产品成为市场新的需求。智能家居的兴起，音箱有望成为巨头争夺的控制中

心类产品，通信、控制、语音识别等功能的增加成为重要方向。此外包括华为、联想、

飞利浦等穿戴式产品等智能硬件的制造也在平台上完成。16 年开始管理效率的提升带

来业绩的持续提升，17 年提升势头依然有望得以延续。 

健康家电原来主要是美发等产品，为海外美发沙龙市场提供专业美发类产品，同时也拓

展部分家用产品市场，预计未来维持 5-15%的增速。 

1998年，生产有源音箱

1993年，公司成立

04-10年，制造能力与制造技术升级，奋达电器成立

产品线纵向延伸，横向

发展，蓝牙、无线技术

储备

12年战略调整：成立领先的消费电子产品垂

直整合制造与服务的高科技企业

12年，完成IPO

2014 2015 2016

13年，发布音频芯片与智能手表，投资光聚、艾普科、奥图

14年，收购欧朋达，发布WiFi音响，签约中科院苏州医工所，第一

期股权激励

15年，增持聚光科技，成立奋达智能、新创达

16年，第二期股权激励

13年掌握音频芯片、模组等核心技术，进军穿戴式产业

链，布局传感器、筹划移动医疗业务

14年进入金属外观件产业，布局智能家居，夯实移动医疗

产业

15年移动医疗产业：全面整合智能可穿戴业务，布局机器

人与智能制造产业

2013

新战略：智能硬件一体化解决方案提供商

17年！！？？
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图 2：奋达科技主要业务构成 

 
资料来源：招商证券，公司公告 

 

图 3：公司利润构成 

 
资料来源：招商证券 
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外观件业务成长可期，精密制造是公司重要发展战略 

公司外观件业务主要由欧朋达来实现，欧朋达成立于 1995 年，最初为日系企业包括

NSK、NHK、佳能等提供金属结构件产品，主要产品应用于汽车、复印机、打印机、笔

记本电脑、相机、ATM、家用电器等。2004 年开始，为手机供应金属外观件及结构件，

主要客户诺基亚，明基西门子。2006 年与索尼爱立信合作，成为开发性供应商，提供

手机外观件与结构件。2013 年为 NIKE 提供智能手环结构件，2014 年切入 vivo，2015

年与大疆合作提供无人机结构件。 

15 年并入奋达科技，产能得到明显提升，客户结构也有了一定调整，从索尼为主，逐

步切换到 vivo 为主。随着国产高端品牌的兴起，公司业务保持持续快速成长。 

图 4：欧朋达部分现有客户 

 
资料来源：招商证券 

 

行业仍有积极变化，vivo 与索尼带来外观件高增长 

金属化仍有较大发展空间。iPhone5 采用金属后盖以来，智能机正式开始金属化浪潮。

根据我们估计，16 年整体金属化水平在 40%左右，国产品牌略低，也超过 30%。目前

国产旗舰机型基本都采用金属化的设计。长期来看国产手机高端品牌占比，以及中低端

产品采用金属化设计都将驱动行业成长。尽管整体手机增速放缓，但金属化率依然有望

保持较快成长的态势。 

5G 来临，外观件迎来积极变化。为了提升手机电磁性能，增加外观等选择，手机厂商

开始采用玻璃等的方案。从目前情况来看，陶瓷产品存在产业化希望，双玻璃+金属中

框趋势更加确定。如果采用双玻璃+金属中框的方案，超薄中框材料选择，结构设计都

有提升，加工难度与单价也相应也会有相应的提升。 

金属外观件价格主要与材料加工难度，结构复杂度以及工艺成熟度等有关。采用中框设

计，复杂度会有明显提升，对于材料强度也有新的要求。单价方面，如果相同工艺采用

强度更高的材料，如国内常用 6 系铝升级为 7 系铝或者不锈钢，以及更小的空间实现更

复杂的结构，都会使得价值量有明显的提升。 
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图 5：智能手机金属化出货量预计  图 6：智能机金属化渗透率变动预计 

 

 

 
资料来源：招商证券，中国信息通信研究院  资料来源：招商证券，Wind 

 

图 7：中国智能机价格分布情况 

 
资料来源：招商证券，GFK 

vivo 年内保持较快成长。欧朋达客户方面利好更加明显，有望迎来更为积极的变化。

14 年切入 vivo 之后，收入快速提升，15 年实现超过 2 亿的收入，而 16 年有望实现将

近 6 亿元的收入，与公司份额快速提升有关，vivo 本身的快速成长更为关键，预计 2017

年 vivo 仍将保持稳健成长。 

vivo 等国产品牌实现快速成长，原因是多方面的。外观、产品理念、宣传、渠道等多方

面，17 年依然有望延续快速成长的态势，或实现 30-50%的成长。带动欧朋达业绩快速

成长。 
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图 8：欧朋达参与的部分 vivo 机型 

 
 

X3 X6 

资料来源：招商证券，公司网站 

索尼 17 年订单逐步恢复。在 vivo 快速成长之前，欧朋达主要客户为索尼，15 年收入

超过 3 个亿，不过索尼自身进行了比较大调整，包括华南模组厂，电芯公司等都相继出

货，16 年索尼手机进入调整年，欧朋达相关业务收入下滑明显。从目前业务拓展情况

来看，公司仍在积极推进索尼方面新产品的开发，17 年有望逐步恢复，实现 3 亿以上

订单业务。 

因为产能、厂房等的限制，欧朋达无法开展 OPPO、华为等其他优质客户，随着新厂区

的完工，欧朋达也开始拓展相关业务，或打开新的成长空间。 

图 9：公司供应索尼 Xperia Z3 

 
资料来源：招商证券 
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全制程能力提升竞争力 

金属外观件加工工艺流程较多，粗加工、精加工、表面处理、组装、焊接、磨洗等多种

工艺有明显的差别，各流程良率都有影响整体直通率。智能机功能同质化，外观件成为

手机厂商突出市场的核心竞争力。考虑到环保压力，未来阳极氧化或成为金属外观件重

要的产能瓶颈。 

欧朋达 04 年开始生产手机外观件产品，07 年建立第一条半自动阳极氧化线，开始钻研

表面处理工艺。2015 年并入奋达科技科技之后，公司规模得到了明显的提升，目前公

司拥约 1500 台自有 CNC，并有约 800 台外协产能，用于金属外观件成型。拥有 CD

纹及高光等精密切削设备 200 余台，激光镭雕，焊接等 200 余台 2 条自动氧化线，2

条手动氧化线，1 条微蚀刻处理线，喷砂，拉丝，抛光等周边设备 200 余台（15 年数

据）。具备从粗加工、精加工、表面处理、磨洗、装配、焊接等全 CNC 加工能力。 

图 10：金属机壳加工流程 

 

资料来源：招商证券，互联网 

欧朋达旨在为客户提供多元化制程以及完整的服务与解决方案，运用丰富的技术与制造

经验，快速回应客户需求，降低客户研发与制造成本。欧朋达在模组制造应用、高速切

削，激光加工以及表面处理等方面有出众的能力。其中纳米注塑、渐变氧化、白色氧化、

半硬质和硬质氧化、微弧氧化等多种表面处理技术优势显著，有助于提升竞争力。 

铝挤 DDG 粗铣内腔 铣天线槽

二次加工

T处理精铣弧面
NMT

纳米注塑
精铣侧边

抛光 喷砂 一次阳极 高光处理

精铣内腔二次阳极铣导电位热熔螺母

成型与粗加工 表面处理
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图 11：欧朋达核心技术 

 
资料来源：招商证券 

 

精密制造成为公司重要的发展战略 

精密制造将是公司未来重要发展方向。公司长期战略目标是成为智能硬件一体化解决方

案提供商，发展智能硬件思路清晰。从电声、健康小家电到穿戴式、智能家居、手机、

无人机等产品，公司产品种类更加多样；新硬件的发展对制造能力提出新的要求，精密

制造是公司实现战略目标的重要基础条件。 

精密制造是公司重要的利润来源。15 年完成欧朋达并表之后，精密制造利润占比持续

维持在较高水平上，所占比例也将呈现逐年提升的态势。预计随着公司的进展，对于精

密制造领域内的投入与布局还将持续强化，成为公司战略发展的重要支撑力量。 

图 12：精密制造利润占比将持续提升 

 
资料来源：招商证券，Wind 

公司筹划收购 A 客户供应商富诚达，将进一步提升精密制造能力。公司此前发布《重
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大资产重组框架协议》主要内容的公告。以非公开发行股票的方式募集配套资金形式收

购富诚达，标的公司 2017 年、 2018 年及 2019 年扣非后净利润金额分别不低于 2.00

亿元、2.60 亿元及 3.50 亿元，三年合计不低于 8.1 亿元。如果收购完成，将推动提升

公司精密制造能力再上一个台阶。同时公司也积极利用资本平台的方案，利用外延来寻

找新的动能提升自身水平。 

富诚达科技有限公司创立于 2009 年，主业为全球 3C（计算机、通讯、消费性电子）、

汽车及军工行业的精密零部件的技术开发与生产制造的高新技术企业。公司多年来致力

于研发创新，以核心技术为中心，包括：精密模具技术、冷热精密锻压、冲锻组合技术，

铝铜深挤压技术、纳米注塑技术、冷激光焊接技术、机器人抛光与镜面研磨技术、车铣

复合技术、自动化检测技术、新材料与应用技术等。在深圳已形成了近 6 万平米的制造

基地。 

现有客户主要为国内外知名客户，包括富士康、伟创力等代工厂商，以及苹果、华为、

谷歌、惠普、HTC 等终端品牌等。提供客户铝合金、镁合金、锌合金、不锈钢、纤维

及塑胶件，此外，在制程上亦同时提供不同成型工法及表面处理供客户选择。具体应用

包括手机结构件、外观件、不锈钢中框、金属小键，另外在汽车、穿戴式、自动化方面

也有产品布局。 

图 13：富诚达主要客户情况 

 
资料来源：招商证券，Wind 

 

电声经营改善明显，新硬件投入依然可期 

经营变更为公司电声产品带来明显的改善，利润率与管理情况同比改善，16 年实现利

润显著好于 15 年，有望超过 8000 万。预计 2017 年有望保持 30%增速。新硬件有望

成为电声业务新的成长点。 

音箱智能化带来新的升级空间。智能音箱成为智能家居重要的中控产品，其兼具高流量

与高存量市场的特点。主要的平台企业都有智能音箱类产品布局。先有 Sonos 采用 WiFi 

Mesh 技术进行连接，实现 HiFi 播放；后有亚马逊的 Echo、谷歌的 Google Now 以及

阿里、京东等国内巨头的智能音箱加入语音识别以及内容模块。预计移动式、可通信、
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有源播放以及语音识别成为智能音箱未来重要成长方向，为公司电声业务带来新的订单

需求。 

图 14：Sonos 采用 Mesh 技术进行连接  图 15：Control 4 采用 Cable 方式设计娱乐系统 

 

 

 
资料来源：互联网、招商证券  资料来源：互联网、招商证券 

 

图 16：Echo 支持流媒体情况 

 
资料来源：招商证券，Amazon 

 

图 17：Echo 具有 7 个麦克风（绿色）用于语音识别  图 18：Kinect 具有四个麦克风阵列 

 

 

 

资料来源：招商证券，互联网  资料来源：招商证券，互联网 

穿戴式产品布局持续推进。目前负责穿戴式产品生产的主要是 X-Lab 项目部，集硬件

设计、软件开发、精密制造、云平台和数据服务等核心工艺于一身，加上公司本身智能
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硬件制造，使得公司成为国内智能装备制造领域的最新产品、创新技术、前沿工艺的企

业之一。公司穿戴式产品制造历程起始于 2013 年，公司联合 E Ink(元太科技)在台北发

布了智能手表 Smartwatch。后续为国内外知名厂商进行设计、制造相关产品。其中华

为畅玩系列、联想 VB10、以及飞利浦 Health Watch 为代表类产品。公司已经通过

ISO13485 认证，并完成飞利浦 Health Watch 美国 FDA 列名信息的注册，为Ⅱ类计量

类产品，注册编号 890.5360。完成 FDA 认证，有助于公司相关产品的专业性水平的提

升，明显增强公司设计产品的市场竞争力。 

图 19：公司 ODM 穿戴式产品示意图 

  

 

畅玩手环 联想 VB10 飞利浦 Health Watch 

资料来源：招商证券，互联网 

多种智能硬件产品将成为公司重要的布局方向。公司战略目标为智能硬件一体化解决方

案提供商。X-Lab 也旨在对领先的智能硬件类产品进行研究与制造。除现有的手环等智

能硬件类产品，公司还将拓展更多智能硬件类产品的设计与制造以及相关产业链，像无

人机、机器人等新式的智能硬件产品或通过内生以及外延的方式逐步实现，持续关注公

司在智能硬件方面的进展。 

图 20：电声产品收入预计 

 
资料来源：招商证券 
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健康家电产品稳定成长 

公司健康小家电原来主要是美发小家电产品，业务主要为国外美容沙龙市场提供专业美

发产品，另外也包括少量家用品牌产品。从业务格局来看，公司未来发展将在维持现有

业务的稳定增长的基础上，积极拓展私人美发电器市场的市场，增加与家用电器品牌厂

商的合作，包括飞利浦、西门子等家用电器品牌。预计该市场后续维持在 5-15%的增长。 

图 21：公司美发产品  图 22：健康产品收入情况预计 

 

 

 
资料来源：招商证券，互联网  资料来源：招商证券，Wind 

 

估值与投资建议 

公司以智能硬件一体化解决方案提供商为主要发展目标，精密制造成为战略执行的重要

支撑，未来 2-3 年受益 vivo 成长以及索尼恢复性成长，带动精密制造业务维持快速成

长；电声业务受益效益提升以及新硬件的推进，利润提升得到明显提升。预计 17-19 年

实现归属母公司净利润 4.99/6.09/6.89 亿元，对应 EPS0.40/0.49/0.55 元，目前市值对

应 17 年 32PE，首次覆盖给予审慎推荐-A 评级，关注公司内生外延方面进展。 

图 23：奋达科技历史 PE Band  图 24：奋达科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

  

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

30x 

40x 

55x 

70x 

85x 

0

5

10

15

20

25

30

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 

6.2x 

9.8x 

13.4x 

16.9x 

20.5x 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 15 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1464  1868  2081  2665  3286  

现金 610  836  777  1148  1572  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 5  2  3  3  3  

应收款项 490  533  669  779  880  

其它应收款 50  29  37  43  49  

存货 271  414  525  610  689  

其他 38  54  70  82  92  

非流动资产 1659  2278  2319  2282  2249  

长期股权投资 84  80  80  80  80  

固定资产 375  549  705  682  662  

无形资产 75  139  125  113  101  

其他 1125  1510  1409  1407  1406  

资产总计 3124  4146  4500  5047  5635  

流动负债 517  816  785  870  949  

短期借款 0  122  0  0  0  

应付账款 362  376  485  564  637  

预收账款 10  9  12  14  16  

其他 145  309  288  292  296  

长期负债 120  489  489  489  489  

长期借款 105  78  78  78  78  

其他 15  412  412  412  412  

负债合计 637  1306  1275  1359  1439  

股本 618  1247  1247  1247  1247  

资本公积金 1091  491  491  491  491  

留存收益 776  1099  1482  1942  2448  

少数股东权益 2  3  5  8  11  

归属于母公司所有者权益 2484  2837  3220  3680  4186  

负债及权益合计 3124  4146  4500  5047  5635   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 233  359  432  575  657  

净利润 293  385  499  609  689  

折旧摊销 42  64  81  97  93  

财务费用 (6) 3  7  1  (2) 

投资收益 (10) (4) (7) (7) (7) 

营运资金变动 (85) (85) (161) (133) (123) 

其它 (2) (4) 14  7  7  

投资活动现金流 (415) (411) (226) (60) (60) 

资本支出 (375) (690) (226) (60) (60) 

其他投资 (40) 279  0  0  0  

筹资活动现金流 315  506  (265) (144) (173) 

借款变动 (628) 102  (150) 0  0  

普通股增加 314  629  0  0  0  

资本公积增加 798  (600) 0  0  0  

股利分配 (212) (44) (116) (150) (183) 

其他 43  418  0  6  9  

现金净增加额 132  454  (59) 371  424   

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1724  2104  2738  3187  3601  

营业成本 1222  1454  1878  2182  2466  

营业税金及附加 10  11  15  17  19  

营业费用 47  42  49  32  36  

管理费用 153  184  235  274  310  

财务费用 (29) (17) 7  1  (2) 

资产减值损失 3  11  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 10  4  7  7  7  

营业利润 329  422  561  688  780  

营业外收入 12  19  10  10  10  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 341  441  571  697  789  

所得税 47  54  70  86  97  

净利润 294  387  501  611  692  

少数股东损益 1  1  2  2  3  

归属于母公司净利润 293  385  499  609  689  

EPS（元） 0.24  0.31  0.40  0.49  0.55   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 60% 22% 30% 16% 13% 

营业利润 103% 28% 33% 23% 13% 

净利润 102% 31% 29% 22% 13% 

获利能力      

毛利率 29.2% 30.9% 31.4% 31.5% 31.5% 

净利率 17.0% 18.3% 18.2% 19.1% 19.1% 

ROE 5.8% 13.6% 15.5% 16.6% 16.5% 

ROIC 9.9% 11.6% 15.1% 16.0% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 20.4% 31.5% 29.0% 27.5% 26.0% 

净负债比率 4.0% 5.5% 1.8% 1.6% 1.4% 

流动比率 2.8  2.3  2.7  3.1  3.5  

速动比率 2.3  1.8  2.0  2.4  2.7  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  0.7  

存货周转率 6.3  4.2  4.0  3.8  3.8  

应收帐款周转率 4.9  4.1  4.6  4.4  4.3  

应付帐款周转率 4.3  3.9  4.4  4.2  4.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.24  0.31  0.40  0.49  0.55  

每股经营现金 0.38  0.29  0.35  0.46  0.53  

每股净资产 4.02  2.28  2.58  2.95  3.36  

每股股利 0.07  0.09  0.12  0.15  0.17  

估值比率      

PE 54.9  41.8  32.3  26.5  23.4  

PB 3.2  5.7  5.0  4.4  3.9  

EV/EBITDA 29.1  21.2  15.0  12.4  11.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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