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渤海活塞（600960）\机械设备 

——现代下半年销量有望企稳，资产注入预期强烈 

投资要点： 

 现代下半年有望企稳，影响有望逐步消除 

受萨德事件的影响，Q1韩系车销量出现大幅下滑。我们认为跌幅会大幅收

窄：第一、中韩两国关系有缓和迹象，直接导火索“萨德”部署可能暂缓；

第二、短期事件冲击的影响会逐步消除；第三、韩系车主动收缩战略，时

机缓和时将大幅发力。公司16年完成收购的滨州发动机下的四家零部件参

股公司均与现代汽车及相关企业有业务往来，来自现代体系的利润占比在

55.3%。我们预计17年现代销量的下跌在10%-15%左右，对来自现代利润影

响可能在30%左右，对归属公司利润的影响在15%左右。 

 乘商并举助推活塞业务持续向上，铝制车轮业务维持稳健增长 

今年以来商用车，特别是卡车行业持续火爆，公司活塞订单充足，后续乘

用车市场的逐步回温也将助推公司业绩向上。我们预计17年公司活塞业务

将实现净利润1.2亿元以上。公司全资子公司泰安启程的铝制车轮主要出口

美国市场，今年以来国内的铝制车轮出口情况表现良好，一季度出口金额

达到9.73亿美元，同比增长12.7%。我们预计今年泰安启程将维持稳健增长，

净利润将达到5000万元以上。 

 北汽A股唯一零部件上市平台，资产注入预期强烈 

作为北汽集团的零部件平台，海纳川目前有两个上市平台，相较于港股的

协众国际，渤海活塞无论在自身定位还是在融资方面都有着明显的优势，

后续资产注入预期强烈。 

 维持“强烈推荐”评级。 

我们预计公司2017年-2019年EPS分别至0.32、0.43、0.51元，市盈率分别为

25倍、19倍、16倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）韩系车销量大幅下滑；（2）商用车及工程机械景气

度不及预期；（3）公司新产品推广不及预期等。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,025.11 1,768.75 2,194.65 2,846.53 3,378.13 

增长率（%） -13.04% 72.54% 24.08% 29.70% 18.68% 

EBITDA（百万元） 133.84 325.34 443.28 557.43 652.72 

净利润（百万元） 22.33 117.92 304.15 405.17 486.23 

增长率（%） -77.11% 428.15% 157.94% 33.21% 20.01% 

EPS（元/股） 0.02 0.12 0.32 0.43 0.51 

市盈率（P/E） 346.13 65.54 25.41 19.07 15.89 

市净率（P/B） 3.80 1.80 1.70 1.59 1.47 

EV/EBITDA 34.09 19.60 16.01 13.39 11.73 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 951/525 

流通 A 股市值（百万元） 3,914 

每股净资产（元） 4.58 

资产负债率（%） 29.23 

一年内最高/最低（元） 10.66/7.21 
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1. 韩系车下半年有望企稳，影响有望逐步消除 

1.1. 与现代汽车相关业务利润占比 55%左右 

本次收购的资产与现代汽车及现代起亚集团所属的摩比斯有业务往来的包括北

京彼欧英瑞杰40%股权(汽车塑料燃油箱和塑料加油管)，翰昂汽车零部件20%股权（汽

车空调模块和系统），天纳克减震器 35%股权（机动车减振器、独立悬挂和减振器总

成），天纳克汽车排气系统 49%股权（排气系统）。 

图表 1：公司年初完成重组收购的资产 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

现代系的利润贡献约 55%。我们统计了 4 家公司中 15 年披露的前五大客户中现

代系的收入共计 13.68 亿元，占总体收入 50.85 亿元中的 26.9%。根据股权比例，我

们简单的以收入来划分利润， 4 家公司中来自现代体系的利润占比在 55.3%。 

图表 2：4 家相关公司 2015 年前五大客户中韩国现代体系收入占比 

北京英瑞杰 2015 利润 

客户名称 销售额 占比 
6812.1 

北京现代汽车 45030.80  61.30% 

翰昂汽车零部件 2015 利润 

客户名称 销售额 占比 

33355.4 

北京现代摩比斯 58890.40  84.58% 

北京现代汽车 6206.00  8.85% 

北京摩比斯汽车部件 1300.80  1.86% 

翰昂汽车零部件（盐城） 834.94  1.19% 

总占比 96.50% 
 

天纳克减震 2015 利润 

客户名称 销售额 占比 
18155.1 

北京现代汽车 4970.30  5.14% 

天纳克排气 2015 利润 

客户名称 销售额 占比 2724.4 
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北京现代汽车 15128.90  58.99% 

北京现代摩比斯 4438.1 17.30% 

总占比 76.30% 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

1.2. 韩系车下半年有望企稳 

以现代为主的韩系车 Q1 销量暴跌。受萨德事件的影响，Q1 韩系车销量出现大

幅下滑，1-4 月份销售车辆 32.44 万辆，同比下降 37.1%，在外资品牌中表现极差。

北京现代上半年也做出了积极调整，减少营销推广，以缓和影响，我们预计上半年仍

难以好转。 

图表 3：韩系品牌车月度销量走势 

 

来源：Wind、国联证券研究所 

下半年恢复性增长可以期待。针对本次韩系车销量暴跌，需要辩证看待。首先需

要指出的是，本次的暴跌是不可持续的，我们认为下半年跌幅会大幅收窄。理由有三，

第一、中韩两国关系有缓和迹象，直接导火索“萨德”部署可能暂缓。韩国新总统上任

后与习主席通电话，表达了重视中国关切的意图。同时新总统所在政党提出叫停“萨

德”部署。第二、短期事件冲击的影响会逐步消除。参考日系车在钓鱼岛事件后的销

量走势，大幅下跌不可持续，日系车的下跌持续了 6 个月左右。考虑到本次事件的性

质，我们认为影响持续事件会更短。第三、韩系车主动收缩战略，时机缓和时将大幅

发力。一二季度考虑到“萨德”事件的影响，韩系车主动收缩战线，减少曝光率，避免

刺激舆论。在事件缓和后，韩系车凭借价格和质量上的优势仍然有足够的竞争力发力

下半年销售。当然也需要指出的是，韩系车遭遇的危机，“萨德”事件有重要影响，但

韩系车本身问题也不容忽视。事实上从 15 年开始，韩系车的销售波动就已经在加大，

本身就反映了韩系车在中国市场上面临着竞争力下滑的问题。这是自主品牌崛起所带

来的长期问题。 

图表 4：日系车在 12 年 9 月份“钓鱼岛事件”前后的表现 
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来源：Wind、国联证券研究所 

综上，我们认为下半年现代的下滑将得到很大缓解，预计全年现代的下跌在

10-15%左右，对来自现代利润影响可能在 30%左右，对公司利润的影响在 15%左右。 

2. 活塞行业维持高度景气，乘商并举助推业绩增长 

受整车产销两旺的带动，活塞行业 16 年下半年逐步向好，公司是国内活塞行业

龙头，充分受益于行业景气度的回升。公司 16 年共销售活塞 2334.6 万件，同比增长

22.3%，实现营收12.2亿元，同比增长26.3%，毛利率同比提升3.37个百分点至26.23%。

从公司的活塞销售量来看，商用车和乘用车平分秋色，约各占 50%。乘用车方面，公

司的主要客户包括南北大众，公司为其供应 1.6T 发动机的活塞，占一汽大众 70%份

额，上海大众 30%份额，目前正在开发 1.4T 和 1.5T 发动机的活塞；对自主品牌的绝

大部分都有供货，主要客户包括比亚迪、吉利、长城、广汽、长安、宝沃等。商用车

方面，由于单品价值更高，其销售额占比约 70%，去年公司活塞业务的优异表现也主

要得益于重卡产销的快速增长。今年以来商用车，特别是卡车行业持续火爆，公司订

单充足，后续预计乘用车市场的逐步回温也将助推公司业绩向上。我们预计 17 年公

司活塞业务将实现净利润 1.2 亿元以上。 

图表 5：国内货车月度销量（万辆） 
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来源：中汽协、国联证券研究所 

3. 铝制轮毂业务保持稳健增长 

根据中汽协的数据，2016 年中国汽车铝合金车轮出口金额达到 38.66 亿美元，同

比持平，出口量 84.64 万 t，同比增加 6.1%，出口数量创历史新高。美国则是中国铝

合金车轮最大的出口国，金额达到 19.9 亿美元，占总出口额的 51.5%。公司全资子公

司泰安启程主要从事出口业务，两大主要客户 MHT LUXURY ALLOYS 和 WHEEL 

PROS 均是美国排名前列的汽车改装轮毂设计和销售公司，泰安启程 16 年位列国

内汽车铝合金车轮出口厂商第 14 位。借助出口业务的稳健增长，泰安启程 16 年实

现营收 4.67 亿元，同比增长 4.8%；实现净利润 4380 万元，同比增长 8.6%。 
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图表 6：16 年中国铝合金车轮出口前 10 国家地区  图表 7：2016 年中国汽车铝合金车轮出口前 15 位 

排名 
国家/ 

地区 
重量/吨 

金额/ 

万美元 

金额 

占比 

1 美国 414,242 199,256 51.5% 

2 日本 163,139 69,719 18.0% 

3 墨西哥 41,072 20,257 5.2% 

4 泰国 19,499 8,365 2.2% 

5 印度 18,213 7,280 1.9% 

6 加拿大 14,709 6,739 1.7% 

7 德国 12,855 6,386 1.7% 

8 俄罗斯联邦 13,672 5,972 1.5% 

9 马来西亚 13,097 5,913 1.5% 

10 韩国 11,629 5,009 1.3% 

合计 
 

722,127 334,896 86.5% 
 

 排名 厂商 

1 中信戴卡股份有限公司 

2 威旺汽车零部件（昆山）有限公司 

3 浙江万丰奥威汽轮股份有限公司 

4 六和轻合金（昆山）有限公司 

5 保定市立中车轮制造有限公司 

6 广州驭风旭铝铸件有限公司 

7 连云港启创铝制品制造有限公司 

8 浙江跃岭股份有限公司 

9 浙江今飞凯达轮毂股份有限公司 

10 上海明岐铝业有限公司 

11 福建申利卡铝业发展有限公司 

12 厦门民兴工业有限公司 

13 龙口现代星宇汽车配件有限公司 

14 泰安启程车轮制造有限公司 

15 广东迪生力汽配股份有限公司 
 

来源：中汽协国联证券研究所  来源：中汽协、国联证券研究所 



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

今年以来国内的铝制车轮出口情况表现良好，一季度出口金额达到 9.73亿美元，

同比增长 12.7%，月度增速持续走高，3 月出口金额的增速达到 17.7%。从公司的主

要市场美国的情况来看，17Q1 的出口金额达到 5.28 亿美元，同比增长 9.5%，发展态

势良好。17 年 3 月，泰安启程位列国内汽车铝合金车轮出口厂商第 9 位，较去年

同期提升 3 位。我们预计今年泰安启程将维持稳健增长，考虑到去年公司计提了

一次性的资产减值损失约 800 万元，我们预计今年泰安启程净利润将达到 5000 万元

以上。 

图表 8：2017 年 3 月中国汽车铝合金车轮出口前 10 位 

排名 厂商 

1 中信戴卡股份有限公司 

2 威旺汽车零部件（昆山）有限公司 

3 浙江万丰奥威汽轮股份有限公司 

4 六和轻合金（昆山）有限公司 

5 广州驭风旭铝铸件有限公司 

6 保定市立中车轮制造有限公司 

7 连云港启创铝制品制造有限公司 

8 浙江跃岭股份有限公司 

9 泰安启程车轮制造有限公司 

10 浙江今飞凯达轮毂股份有限公司 
 

来源：中汽协、国联证券研究所 

4. 北汽 A 股唯一零部件上市平台，资产注入预期强烈 

作为北汽集团的零部件平台，海纳川 2016 年实现营收 488 亿元，同比增长 34%，

距其 2020 年 1000 亿的营收目标仍有翻倍空间。目前海纳川有两个上市平台，A 股的

渤海活塞与港股的协众国际（3663.HK），两者相比较，渤海活塞具有明显的优势：

一方面，北汽已经明确了渤海活塞作为其轻量化、电动化、智能化综合性汽车零部件

产业平台的战略定位。而目前上市公司的业务仍相对简单，以公司为主体成立独资、

合资公司布局其它零部件产品、注入集团的零部件资产以及外延收购等方式进一步将

其上市零部件平台做强做大；另一方面，相较于北汽零部件的另一个上市平台于港股

上市的协众国际，A 股上市的渤海活塞在融资方面有着明显的优势。考虑到海纳川距

其十三五期间的资产证券化率目标仍有较大差距，后续资产注入渤海活塞的预期强烈。 

图表 9：海纳川自成立以来合并营收情况（亿元） 
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来源：网络资料国联证券研究所 

5. 维持“强烈推荐”评级 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 3.04 亿元、4.05 亿元和 4.86 亿元，EPS

分别为 0.32、0.43 和 0.51 元，PE 分别为 23、17 和 14 倍。参考 A 股可比的汽车零部

件公司均值，公司估值水平基本相当。但考虑到公司在北汽集团中的战略地位，以及

在公司新能源汽车零部件发展方面面临的巨大机遇，公司当前价值仍被低估，维持“强

烈推荐”评级。 

图表 10：可比零部件公司估值水平（以 5 月 22 日收盘价计） 

代码 公司名称 股价 17EPS 18EPS 19EPS 17PE  18PE  19PE 

002448.SZ 中原内配 9.87 0.46 0.53 0.57 21.5 18.6 17.3 

002085.SZ 万丰奥威 16.57 0.67 0.8 0.9 24.7 20.7 18.4 

002101.SZ 广东鸿图 20.85 0.96 1.23 1.5 21.7 17.0 13.9 

600741.SH 华域汽车 19.66 2.04 2.21 2.35 9.6 8.9 8.4 

600742.SH 一汽富维 16.97 1.5 1.8 2.13 11.3 9.4 8.0 

600081.SH 东风科技 12.55 0.48 0.63 0.79 26.1 19.9 15.9 

均值         20.4 16.8 14.5 
 

来源：网络资料国联证券研究所 

6. 风险因素 

（1）北京现代超预期下滑； 

（2）公司新业务产能建设及释放不达预期； 

（3）公司各项业务整合进度不及预期。 
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图表 11：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 559.28 2,287.72 751.61 569.31 675.63 
 

营业收入 1,025.11 1,768.75 2,194.65 2,846.53 3,378.13 

应收账款+票据 456.22 739.11 998.15 1,287.61 1,467.88 
 

营业成本 796.29 1,342.09 1,655.64 2,162.79 2,579.20 

预付账款 18.50 31.99 47.99 61.91 70.57 
 

营业税金及附加 8.64 26.10 32.92 42.70 50.67 

存货 392.96 393.99 472.78 590.98 709.18 
 

营业费用 57.52 81.68 96.56 119.55 135.13 

其他 494.18 334.30 200.00 200.00 200.00 
 

管理费用 118.63 145.27 177.77 227.72 266.87 

流动资产合计 1,921.15 3,787.11 2,470.53 2,709.80 3,123.25 
 

财务费用 25.12 25.02 11.18 -9.56 -15.91 

长期股权投资 0.00 426.07 550.87 684.41 825.96 
 

资产减值损失 26.56 27.06 28.00 25.00 20.00 

固定资产 816.78 1,509.79 1,426.66 1,587.55 1,743.43 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 15.80 48.99 300.00 300.00 300.00 
 

投资净收益 0.00 96.66 124.80 133.54 141.55 

无形资产 151.37 220.36 220.36 229.96 239.16 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 32.50 607.33 601.60 593.98 593.98 
 

营业利润 -7.65 218.20 317.38 411.86 483.72 

非流动资产合计 1,016.44 2,812.53 3,099.48 3,395.89 3,702.53 
 

营业外净收益 21.05 -63.43 10.00 25.00 40.00 

资产总计 2,937.59 6,599.64 5,570.01 6,105.69 6,825.78 
 

利润总额 13.40 154.77 327.38 436.86 523.72 

短期借款 380.00 905.00 0.00 48.76 233.45 
 

所得税 -1.85 12.19 18.23 26.69 32.48 

应付账款+票据 159.99 617.42 710.04 852.04 979.85 
 

净利润 15.25 142.59 309.15 410.17 491.23 

其他 89.73 526.51 109.95 125.73 139.33 
 

少数股东损益 -7.07 24.67 5.00 5.00 5.00 

流动负债合计 629.71 2,048.93 819.98 1,026.53 1,352.63 
 

归属于母公司净利润 22.33 117.92 304.15 405.17 486.23 

长期带息负债 219.68 153.40 153.40 153.40 153.40 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 49.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 219.68 202.40 153.40 153.40 153.40 
 

成长能力 
     

负债合计 849.39 2,251.34 973.39 1,179.94 1,506.03 
 

营业收入 -13.04% 72.54% 24.08% 29.70% 18.68% 

少数股东权益 52.03 59.16 64.16 69.16 74.16 
 

EBIT -72.95% 377.38% 67.81% 31.29% 21.25% 

股本 524.72 950.52 950.52 950.52 950.52 
 

EBITDA -43.49% 143.09% 36.25% 25.75% 17.10% 

资本公积 931.20 2,654.29 2,654.29 2,654.29 2,654.29 
 

归属于母公司净利润 62.51% 428.15% 157.94% 33.21% 20.01% 

留存收益 580.25 684.34 927.66 1,251.79 1,640.78 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,088.20 4,348.30 4,596.62 4,925.75 5,319.74 
 

毛利率 22.32% 24.12% 24.56% 24.02% 23.65% 

负债和股东权益总计 2,937.59 6,599.64 5,570.01 6,105.69 6,825.77 
 

净利率 1.49% 8.06% 14.09% 14.41% 14.54% 

       
ROE 1.10% 2.75% 6.71% 8.34% 9.27% 

现金流量表      
 

ROIC 1.53% 10.29% 10.34% 9.89% 9.98% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 2.60 15.03 175.25 253.83 313.09 
 

资产负债率 28.91% 34.11% 17.48% 19.33% 22.06% 

折旧摊销 92.45 127.77 111.73 122.13 124.91 
 

流动比率 3.05 1.85 3.01 2.64 2.31 

财务费用 26.18 31.90 4.18 -1.56 4.09 
 

速动比率 1.64 1.49 2.19 1.87 1.64 

存货减少 -28.64 42.64 -78.80 -118.20 -118.20 
 

营运能力 
     

营运资金变动 80.82 -26.73 -464.69 -145.59 -47.52 
 

应收账款周转率 2.26 2.40 2.21 2.22 2.31 

其它 17.46 -8.78 -21.00 25.00 20.00 
 

存货周转率 2.03 3.41 3.50 3.66 3.64 

经营活动现金流 190.87 181.83 -273.33 135.61 296.37 
 

总资产周转率 0.35 0.27 0.39 0.47 0.49 

资本支出 195.90 476.10 310.00 310.00 310.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3,004.49 1,738.48 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.02 0.12 0.32 0.43 0.51 

其他 2,966.12 1,590.96 17.22 22.80 36.60 
 

每股经营现金流 0.20 0.19 -0.29 0.14 0.31 

投资活动现金流 -234.27 -623.61 -292.78 -287.20 -273.40 
 

每股净资产 2.14 4.51 4.77 5.11 5.52 

债权融资 3.69 499.86 -905.00 48.76 184.69 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1,658.87 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 346.13 65.54 25.41 19.07 15.89 

其他 -39.52 -132.34 -65.00 -79.47 -101.33 
 

市净率 3.80 1.80 1.70 1.59 1.47 

筹资活动现金流 -35.83 2,026.38 -970.00 -30.71 83.35 
 

EV/EBITDA 34.09 19.60 16.01 13.39 11.73 

现金净增加额 -77.42 1,587.64 -1,536.12 -182.30 106.32 
 

EV/EBIT 110.23 32.28 21.41 17.15 14.50 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 

 



   

 10 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 

北京 管峰 010-68790949-8007 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 


