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[table_main] 

投资要点： 

➢ 事件：公司发布2023年一季报，实现营收44.69亿元，同比+19.32%，归母净利润4.50亿

元，同比+16.67%，扣非净利润4.20亿元，同比+11.58%。 

➢ 毛利率同比改善，研发及财务费用率小幅上升。2023Q1公司毛利率为21.85%，同比

+1.08pct；期间费用率为10.11%，同比+2.18pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率分别为1.16%、2.68%、4.76%、1.51%，同比-0.20pct、+0.22pct、+0.70pct、

+1.46pct，公司增加研发投入，同时利息费用增加、汇兑收益减少，导致研发费用率及财

务费用率有所上升。 

➢ 产品线不断延伸，造就平台化企业。公司早期以减震、内饰等产品起家，并对轻量化底盘、

汽车电子等进行提前布局，近年来公司产品线持续衍生，目前已拥有汽车NVH减震系统、

内外饰系统、车身轻量化、智能座舱部件、热管理系统、底盘系统、空气悬架系统、智能

驾驶系统等8大系列产品，单车配套金额从早期的数百元不断提升至3万元左右。2022年公

司IBS项目、EPS项目、空气悬架项目、热管理项目、智能座舱项目获得一汽、吉利、华

为、金康、理想、比亚迪、小米、合创、高合等客户定点，新兴业务有望持续放量。 

➢ 持续推进Tier0.5级合作模式，绑定优质新能源车企。公司与国内的华为、金康、比亚迪、

吉利新能源、理想、蔚来、小鹏等新能源车企，以及国外的RIVIAN、LUCID、FORD、GM、

FCA等车企进行深度合作，Tier0.5级合作模式可以为车企提高效率、降低成本，有利于公

司提高单车配套金额、增强客户粘性。 

➢ 积极布局人型机器人，开拓全新蓝海市场。人型机器人的早期应用如本田Asimo、波士顿

动力Atlas等均采用成本高昂的液压驱动方案，2022年特斯拉Optimus采用成本较低的电机

驱动方案，同时大量应用特斯拉在汽车领域的已有技术，售价有望降至2万美元，有效的

降本有望推动人型机器人的大规模产业化。公司积极布局人型机器人产业，运动执行器产

品包括电机、电控及减速机构等部件，样品已获得客户认可，有望成为公司的新增长点。 

➢ 投资建议：预计2023-2025年公司归母净利润23.59亿元、32.65亿元、43.83亿元，对应EPS

为2.14元、2.96元、3.98元，按2023年4月25日收盘价计算，对应PE为25X、18X、13X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：下游客户汽车销售不及预期的风险；人型机器人产业化不及预期的风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 6511 11463 15993 22840 31061 40531 

同比增速(%) 21% 76% 40% 43% 36% 30% 

归母净利润(百万元) 628 1017 1700 2359 3265 4383 

同比增速(%) 38% 62% 67% 39% 38% 34% 

毛利率(%) 23% 20% 22% 21% 21% 21% 

每股盈利(元) 0.57 0.92 1.54 2.14 2.96 3.98 

ROE(%) 8% 10% 14% 17% 20% 22% 

PE(倍) 92 57 34 25 18 13 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，截至2023年4月25日 
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1.主要观点 

1.1.2023Q1 稳健增长，毛利率同比改善 

2023Q1 营收、业绩稳健增长。近期公司发布 2023 年一季报，单季度实现营收 44.69

亿元，同比增长 19.32%，归母净利润 4.50 亿元，同比增长 16.67%，扣非净利润 4.20 亿

元，同比增长 11.58%。 

图1  2011-2023Q1 公司营业收入（亿元）  图2  2011-2023Q1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

毛利率同比改善，研发及财务费用率小幅上升。2023Q1 公司毛利率为 21.85%，同比

+1.08pct；期间费用率为 10.11%，同比+2.18pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用

率、财务费用率分别为 1.16%、2.68%、4.76%、1.51%，同比-0.20pct、+0.22pct、+0.70pct、

+1.46pct，公司增加研发投入，同时利息费用增加、汇兑收益减少，导致研发费用率及财务

费用率有所上升。 

图3  2011-2023Q1 公司毛利率（%）  图4  2011-2023Q1 公司期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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1.2.产品线不断延伸，造就平台化企业 

NVH 起家，底盘、热管理业务发展迅速。公司早期以减震器、内饰件等汽车 NVH 产品

起家，相关业务处于行业领先地位，2020 年公司减震器在国内市场排名第一，在全球市场

排名第三。本世纪以来公司对轻量化底盘、汽车电子等进行提前布局，从公司的收入结构来

看，近年来公司底盘系统、热管理系统等业务快速发展，2022 年占公司营收的比例分别达

到 28%、9%，减震器、内饰功能件占营收的比例为 24%、34%，汽车电子业务仍处于起步

期，占营收的比例为 1%。 

进一步延伸产品线至 8 大系列产品，新兴业务有望持续放量。近年来公司产品线持续延

伸，目前已拥有汽车 NVH 减震系统、内外饰系统、车身轻量化、智能座舱部件、热管理系

统、底盘系统、空气悬架系统、智能驾驶系统等 8 大系列产品，单车配套金额从早期的数百

元不断提升至 3 万元左右。2022 年公司 IBS 项目、EPS 项目、空气悬架项目、热管理项目、

智能座舱项目获得一汽、吉利、华为、金康、理想、比亚迪、小米、合创、高合等客户定点，

新兴业务有望持续贡献业绩增量。 

表1  公司产品类型 

产品类型 产品名称 

减震系统 动力总成支承、驱动电机减震器、筒减支承、扭转减震器、副车架支承、液压衬套等 

内外饰系统 
汽车门板、顶棚、主地毯、衣帽架、隔音隔热件、行李箱隔音件等隔声降噪产品，以及密封条、

装饰条等外饰类产品 

轻量化车身 一体化成型车身前后底板、车身结构件、车门结构件、电池 PACK 结构件等 

智能座舱部件 转屏控制器、电动尾门、电动移门、座椅舒适系统等 

热管理系统 集成式热泵总成、多通阀、电子水泵、电子膨胀阀等 

底盘系统 前后副车架、铝制副车架、控制臂、拉杆、转向节等 

空气悬架系统 集成式供气单元、空气悬架、高度传感器等 

智能驾驶系统 线控转向、线控刹车、电调管柱等 

机器人执行器 旋转执行器、直线执行器 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图5  2011-2022 年公司各项业务销售收入（亿元）  图6  2011-2022 年公司各项业务销售收入占比（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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1.2.1.底盘系统的轻量化 

底盘系统：全球领先的轻量化底盘供应商，生产工艺、产品线布局完善。轻量化是提升

新能源汽车续航里程的主要方式之一，包括高强度钢、铝合金、镁合金、碳纤维、高分子复

合材料等在内的轻量化材料应用持续提升，而现阶段以铝代钢成为汽车轻量化领域的主要趋

势。底盘系统中，控制臂、副车架、转向节、车轮、弹簧等零部件均具备轻量化潜力，同时

由于多数底盘零部件的质量属于簧下质量，其减重效用远高于簧上质量的减重效用；底盘的

轻量化也可以提升汽车在加速、制动、转向时的响应速度和舒适性。公司 2003 年启动轻量

化悬挂系统项目，2016 年公司获得特斯拉轻量化铝合金底盘结构件的订单和蔚来、比亚迪

的轻量化悬架系统订单；2017 年公司通过并购福多纳切入高强度钢业务。目前公司产品覆

盖副车架总成、转向节、控制臂总成、轻量化支架等类型，技术层面，公司掌握高强度钢和

铝合金锻造、差压铸造、挤压铸造、高压压铸、真空铸造、砂型铸造等六大轻合金成型工艺，

已成为全球领先的轻量化底盘供应商。 

图7  公司底盘轻量化解决方案  图8  公司轻合金工艺能力 

 

 

 
资料来源：公司网站，东海证券研究所  资料来源：公司网站，东海证券研究所 

 

1.2.2.底盘系统的电动化、智能化 

（1）热管理系统：高集成化的热泵系统成为行业主流方案，绑定北美客户实现快速突

破。热泵制热电耗远低于 PTC，可有效减少冬季空调制热对续航里程的影响，热泵取代 PTC

是大势所趋。2020 年特斯拉升级 Model 3/Y 的热管理系统，热泵成为特斯拉车型的标配，

其中对集成歧管模块和集成阀门模块的应用也使得热管理系统的集成度进一步提高。2020

年末公司设立拓普电动车热管理系统（宁波）有限公司，2021 年成功开发第一代热管理系

统产品并向北美客户批量供货，2021 年、2022 年热管理系统业务销售收入分别达到 12.85

亿元、13.69 亿元。公司已研发出第二代产品，可以提供水侧、剂侧独立的部分集成方案，

也可以提供高度集成方案，可用于北美客户及其他客户，有望推动公司热管理系统业务客户

结构的不断丰富。 

（2）空气悬架系统：具备关键零部件及系统供货能力，定点项目逐步突破。空气悬架

是主动悬架系统的一种，由空气弹簧、空气压缩机、电磁阀、ECU、储气罐、高度传感器、

速度传感器等组成，其中空气压缩机、电磁阀、ECU 等可集成为空气供给单元。空气悬架可

根据路况、驾驶状态等调整空气弹簧内部气压，实现对悬架系统的阻尼、刚度以及车身高度

的调节，使车辆具备更好的操控性能。近年来空气悬架在国内新能源汽车市场快速向 30 万

元级别车型渗透，为国内供应商提供了机遇。2021 年公司开始研发电控空气悬架系统，目

前公司已具备前后空气弹簧总成、集成式空气供给单元等空气悬架关键零部件及整套系统的

研发、生产制造及供货能力，单车配套金额可达 5000-10000 元。据公司网站，截至 2022

年 12 月，公司新增 7 个空气悬架定点项目，预计今年三季度陆续批量。 
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（3）智能驾驶系统：具备线控制动、线控转向等技术积累，顺应向 L3 级以上高阶智能

驾驶发展趋势。汽车电子领域，公司 2013 年完成电子真空泵研发，2015 年第二代产品智能

刹车系统 IBS 试制成功，近年来公司快速完成转向系统产品的开发。IBS 方面，公司已于

2021 年发布 One-Box 解决方案 IBS-PRO，并计划推出 IBS-ECO、IBS-RED 冗余制动方

案。转向系统方面，公司转向系统产品包括管柱助力式电动转向系统、齿条助力式电动转向

系统、冗余式电动转向系统、线控转向系统、电动四向调节转向管柱及“完全可收缩式”电

动调节转向管柱等。据公司网站，截至 2023 年 1 月，公司新增 16 个转向系统定点，涉及

CD-EPS 管柱助力式电动助力转向系统、EASC 电动四项调节转向管柱、DP-EPS 双小齿轮

助力式电动助力转向系统等产品类型。 

图9  公司底盘电动化、智能化解决方案  图10  公司在新能源汽车底盘核心模块的产品线布局 

 

 

 
资料来源：公司网站，东海证券研究所  资料来源：公司网站，东海证券研究所 

 

1.2.3.智能座舱部件 

智能座舱部件：布局转屏驱动器、座椅舒适系统、电动尾门、电动移门等多类型产品。

其中座椅舒适系统产品线布局从腰托到带记忆模块的多点按摩，实现多轮廓调节、气动按摩

等功能，宁波工厂满产可实现年 50 万辆车的产品配套能力；智动侧门系统具备智能识别系

统、安全保障、平路和陡坡都能悬停等功能，使汽车的开门更加舒适、高效、安全，公司已

与多个客户展开合作，完成多个项目的装车验证和展示。 

图11  公司座椅舒适系统产品  图12  公司智动侧门系统产品 

 

 

 
资料来源：公司网站，东海证券研究所  资料来源：公司网站，东海证券研究所 
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1.3.持续推进 Tier0.5 级合作模式，绑定优质新能源车企 

与战略客户实现共同发展。回顾公司发展历程，公司成立之初依托北京吉普起步，随后

抓住一汽大众、上海通用零部件国产化机遇，2008 年切入北美通用、克莱斯勒等业务，近

十年则显著受益于吉利和北美客户的成长。（1）吉利：2015 年起吉利通过推出博越、帝豪

GS、远景 SUV 等多款畅销车型实现了销量的高速增长，2015-2018 年销量由 56 万辆增长

至 150 万辆，对应 CAGR 达到 39%，公司对吉利的销售收入也实现了快速提升，2019 年

占营收的比例为 31%，2021 年为 15%。（2）北美客户：2016 年公司获得北美客户首个定

点，后从轻量化底盘结构件拓展至减震器、内饰功能件、底盘系统、热管理系统等多类型产

品，随着北美客户国产化车型的落地以及在全球的持续扩产，公司对其销售收入大幅提升，

2019-2021 年分别达到 2.09 亿元、13.07 亿元、41.68 亿元，占营收的比例达到 4%、20%、

36%。 

北美客户、吉利 2023Q1 销量分别同比+36%、-1%。公司的两大核心客户中，北美客

户 2023Q1 交付量 42.3 万辆，同比+36%，全年交付量目标 180 万辆，较 2022 年交付量

131.4 万辆对应增速 31%，中长期皮卡车型、下一代车型平台都将打开其增长空间；吉利汽

车 2023Q1 销量 32.2 万辆，同比-1%，其中领克、极氪、睿蓝销量分别为 3.7 万辆、1.5 万

辆、0.4 万辆，同比-12%、+85%、-20%，全年销量目标 165 万辆，较 2022 年销量 143.4

万辆对应增速 15%，吉利的电动化转型有望成为开启下一轮新品周期的契机。 

推进 Tier0.5 级合作模式，深度合作国内主流新能源车企。近年来公司与国内的华为、

金康、比亚迪、吉利新能源、理想、蔚来、小鹏等新能源车企，以及国外的 RIVIAN、LUCID、

FORD、GM、FCA 等车企进行深度合作，Tier0.5 级合作模式可以为车企提高效率、降低成

本，有利于公司提高单车配套金额、增强客户粘性。2022 年 11 月、2023 年 3 月，公司分

别与理想、蔚来签署战略框架协议，持续深化合作。 

图13  公司历年营收（亿元）与两大核心客户汽车销量（万辆） 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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完善全球产能布局。2022 年公司在宁波杭州湾、宁波前湾、湖州长兴、安徽寿县、重

庆等多地新建产能，可转债募资项目拟新增 480 万套轻量化底盘系统的年产能，定增项目拟

新增 610 万套轻量化底盘系统、310 万套内饰功能件、130 万套热管理系统的年产能，并提

升在智能驾驶领域基于汽车线控转向系统和空气悬架的研发能力。据公司年报，2023 年公

司计划完成前湾新区 8 期、9 期、重庆、长兴、安徽新桥工厂建设，国内产能布局基本完毕。

海外方面，墨西哥工厂预计年底开始安装设备，波兰工厂也计划进一步扩大产能。 

表2  公司历年募资项目（亿元） 

时间 项目名称 投资总额 
拟投入募

集资金 

2022 年 

重庆年产 120 万套轻量化底盘系统和 60 万套汽车内饰功能件项目 12.00 6.00 

宁波前湾年产 220 万套轻量化底盘系统项目 15.63 7.50 

宁波前湾年产 50 万套汽车内饰功能件项目 2.86 1.00 

宁波前湾年产 110 万套汽车内饰功能件项目和年产 130 万套热管理系统项目 20.36 10.00 

宁波前湾年产 160 万套轻量化底盘系统项目 11.46 5.00 

安徽寿县年产 30 万套轻量化底盘系统项目和年产 50 万套汽车内饰功能件项目 4.87 3.50 

湖州长兴年产 80 万套轻量化底盘项目和年产 40 万套汽车内饰功能件系统项目 8.16 5.00 

智能驾驶研发中心项目 3.00 2.00 

2022 年 
年产 150 万套轻量化底盘系统建设项目 8.58 7.21 

年产 330 万套轻量化底盘系统建设项目 18.06 17.79 

2020 年 
杭州湾二期轻量化底盘系统模块项目 12.26 9.41 

湖南工厂轻量化底盘系统模块项目 13.65 10.59 

2016 年 
汽车智能刹车系统项目 22.11 19.62 

汽车电子真空泵项目 6.49 4.33 

2015 年 
年产 260 万套汽车减震器项目 8.55 8.55 

年产 80 万套汽车隔音件项目 4.36 4.36 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图14  公司全球布局 

 

资料来源：公司网站，东海证券研究所 
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1.4.积极布局人型机器人，开拓全新蓝海市场 

人型机器人产业化提速，公司积极布局。人型机器人的早期应用如本田 Asimo、波士顿

动力 Atlas 等均采用成本高昂的液压驱动方案，2022 年特斯拉 Optimus 采用成本较低的电

机驱动方案，同时大量应用特斯拉在汽车领域的已有技术，售价有望降至 2 万美元，有效的

降本有望推动人型机器人的大规模产业化。公司积极布局人型机器人产业，运动执行器产品

包括电机、电控及减速机构等部件，样品已获得客户认可，有望成为公司的新增长点。 

图15  特斯拉 Optimus 的 6 种执行器  图16  特斯拉 Optimus 的执行器结构 

 

 

 
资料来源：特斯拉，东海证券研究所  资料来源：特斯拉，东海证券研究所 

 

2.投资建议 

预计 2023-2025 年公司归母净利润 23.59 亿元、32.65 亿元、43.83 亿元，对应 EPS 为

2.14 元、2.96 元、3.98 元，按 2023 年 4 月 25 日收盘价计算，对应 PE 为 25X、18X、13X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

3.风险提示 

下游客户汽车销售不及预期的风险。新能源汽车行业竞争趋于激烈，行业格局仍在变化，

部分车企存在销量不及预期的可能性。 

人型机器人产业化不及预期的风险。人型机器人暂未有大规模产业化的先例，未来前景

存在一定不确定性。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,796 2,284 3,106 4,053  营业收入  15,993   22,840   31,061   40,531  

应收票据及账款 5,916 8,449 11,489 14,992  营业成本  12,536   17,988   24,492   31,959  

预付账款 117 167 227 297  营业税金及附加  94   135   183   239  

其他应收款 141 133 181 236  销售费用  220   297   388   486  

存货 3,256 4,847 6,599 8,611  管理费用  423   297   388   486  

其他流动资产 209 480 653 851  研发费用  751   1,072   1,458   1,903  

流动资产总计 12,435 16,360 22,256 29,041  财务费用  -12   309   326   299  

长期股权投资 142 165 189 213  其他经营损益  0   0   0   0  

固定资产 8,815 11,026 12,469 13,191  投资收益  39   39   39   39  

在建工程 3,554 3,198 2,843 2,488  公允价值变动损益  -1   -     -     -    

无形资产 1,228 1,231 1,402 1,489  营业利润  1,978   2,681   3,710   4,982  

长期待摊费用 158 129 40 30  其他非经营损益  -18   -     -     -0  

其他非流动资产 1,180 1,427 1,423 1,420  利润总额  1,960   2,681   3,710   4,982  

非流动资产合计 15,076 17,177 18,367 18,830  所得税  261   320   442   594  

资产总计 27,510 33,537 40,623 47,871  净利润  1,699   2,361   3,268   4,388  

短期借款 1,133 1,782 1,925 695  少数股东损益  -1   2   3   4  

应付票据及账款 7,815 10,962 14,926 19,476  归属母公司股东净利润  1,700   2,359   3,265   4,383  

其他流动负债 673 1,017 1,384 1,805  EBITDA  2,783   4,512   5,950   7,401  

流动负债合计 9,621 13,760 18,234 21,977  NPOLAT  1,707   2,631   3,552   4,648  

长期借款 5,249 5,249 5,249 5,249  EPS(元)  1.54   2.14   2.96   3.98  

其他非流动负债 480 480 480 480  主要财务比率 

非流动负债合计 5,730 5,730 5,730 5,730  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 15,350 19,490 23,964 27,706  成长能力 

股本 1,102 1,102 1,102 1,102  营业收益率 12% 12% 12% 12% 

资本公积 5,341 5,341 5,341 5,341  EBIT增长率 65% 53% 35% 31% 

留存收益 5,687 7,571 10,180 13,682  EBITDA增长率 57% 62% 32% 24% 

归属母公司权益 12,129 14,014 16,622 20,125  净利润增长率 67% 39% 38% 34% 

少数股东权益 31 33 36 40  盈利能力 

股东权益合计 12,160 14,047 16,659 20,165  毛利率 22% 21% 21% 21% 

负债和股东权益合计 27,510 33,537 40,623 47,871  净利率 11% 10% 11% 11% 

现金流量表      ROE 14% 17% 20% 22% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 6% 7% 8% 9% 

税后经营利润  1,699   2,285   3,192   4,312   ROIC 15% 15% 17% 20% 

折旧与摊销  835   1,522   1,914   2,120   估值倍数 

财务费用  -12   309   326   299   P/E 34 25 18 13 

其他经营资金  -264   -903   -699   -822   P/S 4 3 2 1 

经营性现金净流量  2,258   3,214   4,733   5,908   P/B 5 4 4 3 

投资性现金净流量  -5,106   -3,592   -3,072   -2,552   股息率 0% 1% 1% 2% 

筹资性现金净流量  4,297   -134   -839   -2,410   EV/EBIT 36 22 16 12 

现金流量净额  1,449   -512   822   947   EV/EBITDA 25 14 11 9 

  EV/NOPLAT 41 25 18 14 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，截至 2023 年 4 月 25 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

电话：（8621）20333619 电话：（8610）59707105 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


