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盘古智能(301456) 
 报告日期：2023 年 08 月 27 日  
风机润滑系统行业龙头，布局液压变桨引领国产替代   
——盘古智能深度报告 
  
投资要点 

 公司为风机润滑系统制造龙头，受益风电行业需求规模快速增长。 

公司系国内集中润滑系统龙头供应商，公司 2022 年实现营业收入 3.43 亿元，同比增

长为 5.14%，2019-2022 三年 CAGR 为 21.84%；2022 年实现归母净利润 1.08 亿元，

同比下降 21.11%，2019-2022 三年 CAGR 为 30.10%，主要受“抢装潮”前后风机装

机量变化的影响；2023 年第一季度公司营业收入 0.88 亿元，同比增长 41.41%；实现

归母净利润 0.29 亿元，同比增长 41.97%。 

 润滑：深耕集中润滑系统，积极开拓海外风电市场。 

润滑系统系风机核心部件，承担轴承、驱动等润滑作用；随风机大型化趋势及海上风

电放量加速，单线润滑系统占比提升带动润滑系统价值量逐步提升。公司客户覆盖金

风科技、远景能源等国内主流风机制造厂商，国内市占率持续领先，国内风机集中润

滑系统市场份额达到 40%以上。公司润滑系统质量优势明确，积极开拓海外风电市

场，目前已成为维斯塔斯、西门子歌美飒、通用电气等国际知名风电厂商的批量供货

商；2020-2022 年公司海外收入占比分别为 1.46%、6.28%、11.11%，公司加速海外市

场开拓力度，海外市场份额有望持续提升。 

 液压：布局液压变桨系统，引领液压国产替代趋势。 

变桨控制系统系风机控制核心部件，分为电动变桨和液压变桨两类技术路线；液压变

桨系统适应风机大型化趋势，寿命质量优势明确，市场渗透率有望逐步提升；目前液

压变桨高端技术主要由海外企业掌握，进口替代比例低。公司精密制造技术优势明

确，积极推进液压变桨系统开发和市场导入。2022 年，公司液压系统业务销售收入

0.41 亿元，同比增长 87%；2023 年，公司 IPO 项目拟进行盘古润滑·液压系统青岛

智造中心二期扩产，进一步提升高端液压产品研发与设计能力，加速实现进口替代。 

 盈利预测与估值 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司为风机润滑系统龙头，布局液压变桨引领国产替

代。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 1.62 亿元、2.25 亿元、3.14 亿元；22-

25 年归母净利润 CAGR 为 42.61%；对应 EPS 分别为 1.09 元、1.51 元、2.11 元；对应

PE 分别为 33、24、17 倍。我们选取恒立液压、艾迪精密、亚星锚链为行业可比公

司，2024 年行业平均 PE 为 32X，综合考虑成长性和安全边际，我们给予公司 2024

年 PE 估值 32 倍，对应当前市值有 34%上涨空间；首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：风电装机不及预期、原材料价格波动、项目建设不及预期等。  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 343.43  479.00  665.86  1031.11  

(+/-)(%) 5.14% 39.47% 39.01% 54.85% 

归母净利润 108.24  161.52  224.84  313.92  

(+/-)(%) -76.21% 49.22% 39.21% 39.62% 

每股收益(元) 0.73  1.09  1.51  2.11  

P/E 49  33  24  17  

ROE(%) 17.04% 11.42% 9.99% 12.46% 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 风机集中润滑系统制造龙头，布局液压变桨引领国产替代 

公司深耕集中润滑系统制造，产品覆盖国内主流风机制造商。公司为国内风机集中润

滑系统的主要制造企业，主要从事集中润滑系统及其核心部件的研发、生产与销售，在产

品的结构设计、精密加工、产品检测等生产环节积累了丰富的制造经验，并致力于发展具

有自主知识产权和核心竞争力的集中润滑系统。依托集中润滑系统的稳定性高、可靠性强、

密封性好、输出压力高等特点，产品广泛应用于风力发电、工程机械、轨道交通等领域。

截至目前，公司已成为金风科技、远景能源、上海电气、东方电气等国内主流风机制造商

的稳定供应商以及维斯塔斯、西门子歌美飒、通用电气等国际知名风电公司的合作供应商。 

 

图 1：公司主要业务示意图 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

积极开拓海外风电市场，开拓液压系统业务板块。公司早在 2014 年就通过金风科技的

首装测试和西门子样机验收，开始进行海外布局，于 2015 年起打破斯凯孚、贝卡等国际品

牌的市场垄断，并为金风科技批量供货，为拓展市场奠定基础；2016 年，为东方电气、上

海电气、联合动力批量供货，并配套卡特彼勒等知名工程机械厂家；2017 年获得美国通用

电气测试订单、通过维斯塔斯和 SGRE 供应商体系审核；2018 年，为远景能源批量供货，

同时获得卡特彼勒全球供应商代码；2020 年开始对维斯塔斯持续批量供货；2022 年，公司

对通用电气销售规模进一步增加，同时也持续开拓液压系统业务板块。目前公司在维持国

内市场销量的同时加速开发海外市场，截至 20222 年末，公司成功实现 3807 万元的海外收

入，同比增长 86.06%。 

 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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受益风电行业景气公司加速发展，23H1 盈利稳定增长。公司 2020-2022 年分别实现营

业收入 3.48 亿元、3.27 亿元、3.43 亿元，同比增长分别为 83.37%、-6.18%、5.14%；分别

实现归母净利润 1.58 亿元、1.37 亿元、1.08 亿元，同比增长分别为 221.01%、-13.04%、-

21.11%。营收高速增长原因主要系 2020 年至 2021 年“抢装潮”影响，中国风电新增装机

量大幅增加，拉动集中润滑系统需求提升，营收及利润规模有所扩大。2023 年第一季度，

公司实现营业收入 0.88 亿元，同比增长 41.41%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比增长

41.97%；2023 年上半年公司预计实现营业收入 1.78-2.08 亿元，同比增长 33.48-56.00%；实

现归母净利润 0.54-0.63 亿元，同比增长 21.92-44.11%，营收利润实现稳定增长。 

 

图 3：公司营业收入与同比增速（单位：百万元、%）  图 4：公司归母净利润与同比增速（单位：百万元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

集中润滑系统专业供应商，液压交付比例逐步提升。公司主营业务主要为集中润滑系

统的研发、生产及销售，产品主要面向风电设备整机制造商，广泛应用于风力发电、工程

机械、工业设备、轨道交通等领域。随着公司持续提升技术水平，公司已成为国内风机集

中润滑系统的主要制造企业，主营业务收入快速增长。2020-2022 年公司集中润滑系统业务

营收分别为 3.18 亿元、2.62 亿元、2.46 亿元，营收占比分别为 91.41%、80.36%、71.94%，

其中递进系统占比达 60%以上。公司积极开发液压装置系统产品，2021 年、2022 年公司液

压系统及配件业务营收分别为 2214.75 万元、4139.51 万元，营收占比分别为 6.80%、

12.08%，液压系统及配件业务板块营收比例呈上升趋势。 

 

图 5：公司主营业务营收结构（单位：%）  图 6：公司集中润滑系统业务营收结构（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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盈利能力强劲，产品成本优势凸显。2020-2022 年公司毛利率分别为 68.04%、58.60%、

50.18%，净利率分别为 45.48%、37.00%、28.99%；毛利率、净利率水平较高，但近年来均

有所下滑，主要系公司需适应抢装潮后风电机组厂商的降本需求、液压系统导入、原材料

价格大涨等影响。相较于风电领域其他上游零部件，润滑系统采购成本占机组整体成本比

例较低，风机整机制造厂商对价格变化的敏感性较低，因此易取得较高毛利率。分结构看，

公司 2020-2022 年主营业务毛利率分别为 68.02%、58.50%、50.05%，下滑原因主要系公司

主动下调销售价格及原材料上涨等影响。 

 

图 7：公司毛利率与净利率（单位：%）  图 8：公司其他业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

邵安仓、李玉兰为实控人，发行后合计持股比例为 48.94%。2023 年 7 月公司发行后，

公司实控人为邵安仓、李玉兰夫妇，持股比例分别为 30.91%、18.03%，合计持股比例为

48.94%。本次 IPO 募集资金在扣除发行费用后，将全部用于盘古润滑·液压系统青岛智造

中心二期扩产项目建设，扩大产能、提升生产效率、优化公司产品结构。目前公司拥有三

家全资子公司，分别为盘古润滑技术（汕头）有限公司、青岛中科海润润滑材料科技有限

公司、青岛精益创伟液压技术有限公司，覆盖润滑系统、液压系统技术研发及其相关产品

的生产和销售。 

 

图 9：公司股权结构图（截至 2023 年 7 月 10 日） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表 1：公司主要子公司情况（截至 2023 年 3 月 23 日） 

子公司名称 成立时间 主要经营地 
发行人持股

比例(%) 

注册资本

（万元） 
经营范围 

盘古润滑技术（汕头）有限公司 2019 年 8 月 06 日 广东省汕头市 100 100 

润滑和液压类产品的研发和

技术服务，润滑技术鉴证咨

询服务 

青岛中科海润润滑材料科技有限

公司 
2017 年 3 月 17 日 山东省青岛市 100 1000 

润滑油、润滑油添加剂、润

滑脂及其相关的精细化工产

品销售等 

青岛精益创伟液压技术有限公司 2011 年 8 月 17 日 山东省青岛市 100 50 货物及技术进出口、销售 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

募投增加润滑系统产能，投入液压产品研发中心。2023 年 7 月 14 日，青岛盘古智能制

造股份有限公司在深交所创业板挂牌上市，首次公开发行股票数量为 3715 万股，投资总额

75000 万元，将全部用于盘古润滑·液压系统青岛智造中心二期扩产项目、盘古智能（上海）

技术研发中心项目及补充流动资金。二期扩产项目主要包括递进式润滑系统、单线式润滑

系统以及轨道交通润滑系统，项目达产后可实现年产润滑系统 28500 套，其中生产递进式

润滑系统 20,000 套、单线式润滑系统 6,500 套、机车轮缘润滑系统 2000 套，有效缓解公司

产能紧张情况，打开新成长空间。研发中心项目主要为公司集中润滑系统产品和风力发电

机液压系统的产品研发创造研发环境和技术条件。 

 

表 2：募集资金投资项目（单位：万元） 

序号 项目名称 
项目投资总额 

（万元） 

募集资金投资额 

（万元） 
项目建设期 

1 
盘古润滑·液压系统青岛智

造中心二期扩产项目 
40000 40000 4 年 

2 
盘古智能（上海）技术研发

中心项目 
10000 10000 14 个月 

3 补充流动资金 25000 25000 - 

  合计 75000 75000 - 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

2 国内风机集中润滑系统龙头，积极扩张海外业务板块 

2.1 全球风电需求稳定增长，海风有望迎来快速发展期 

全球风电装机需求稳健增长。 2020-2022 年全球风力发电新增装机容量分别达

96.30GW、93.60GW、77.60GW，同比增长分别为 59.44%、-1.78%、-17.09%。根据 GWEC

预期，2023-2025 年全球新增装机容量有望达 115.00GW、125.00GW、135.00GW，同比增

长分别为 48.20%、8.70%、8.00%。根据 CWEA 数据，2020-2022 年我国风力发电新增吊装

容量分别达 54.43GW、55.92GW、49.83GW，同比增长分别为 103.17%、2.74%、-10.89%。

我们预期 2023-2025 年国内风电新增吊装容量有望达 65.00GW、75.00GW、85.00GW，同

比增长分别为 30.44%、15.38%、13.33%。 
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图 10：全球风电新增装机容量及同比增长（单位：GW，%）  图 11：我国风电新增装机容量及同比增长（单位：GW，%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，浙商证券研究所  资料来源：CWEA，浙商证券研究所测算 

 

全球海上风电需求打开，海上风电独立成长逻辑明确。根据 GWEC 数据，2020-2022

年全球新增海上风电装机容量分别达 6.90GW、21.10GW、8.80GW，同比增长分别为

11.29%、205.80%、 -58.29%。我们预期 2023-2025 年全球新增海上风电装机量分别达

12.00GW、15.00GW、25.00GW，同比增长分别为 36.36%、25.00%、66.67%。根据 CWEA

数据，2020-2022 年我国新增海上风电吊装容量分别达 3.85GW、14.48GW、5.16GW，同比

增长分别为 54.23%、276.59%、-64.36%。我们预期 2023-2025 年国内新增海上风电吊装量

分别达 6.50GW、12.00GW、18.00GW，同比增长分别为 25.97%、84.62%、50.00%。 

 

图 12：全球海上风电新增装机容量及同比（单位：GW，%）  图 13：我国海上风电新增装机容量及同比（单位：GW，%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，浙商证券研究所测算  资料来源：CWEA，浙商证券研究所测算 

 

全球集中润滑系统市场容量稳中有升，预计行业发展速度加速。根据华经产业研究院，

全球润滑系统市场规模 2019-2021 年分别实现 209.06 亿美元、202.93 亿美元、210.57 亿美

元，同比增长 1.25%、-2.93%、3.76%，自 2018 年起市场规模一直保持在 200 亿美元以上；

从中国润滑系统市场规模来看，2019-2021 年分别实现 395.36 亿元、391.12 亿元、409.81 亿

元，同比增长 2.30%、-1.07%、4.78%。使用清洁能源缓解环境压力已成为全球能源的未来

发展趋势，伴随风电技术日益成熟，拉动高端集中润滑系统需求上升，预计全球集中润滑

系统规模逐步扩大。 
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图 14：2016-2021 年全球润滑系统市场规模及增速（单位：亿

美元、%） 
 

图 15：2016-2021 年中国润滑系统市场规模及增速（单位：亿

元、%） 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

2.2 大型化趋势下单线系统渗透加速，润滑系统价值量逐步提升 

集中润滑系统系风机核心部件，承担轴承、驱动等润滑作用。风机主要由塔筒、叶轮、

增速箱齿轮、发电机、偏航装置、控制系统等部件组成，而润滑系统主要由精密加工和组

装集成两部分构成，广泛应用于主轴系统、偏航系统、变桨系统、发电机系统等，持续对

轴承、驱动、啮合齿轮进行润滑。集中润滑系统产品主要应用于风电机组除齿轮箱之外的

系统轴承和齿轮的润滑，例如发电机主轴轴承、偏航系统轴承、变桨系统轴承等核心部件，

一般通过分配器将润滑油输送到指定的润滑点。由于风机各部位轴承润滑点多，润滑状况

是否良好关系到风力发电机组的效率和持久运行。国内大型风电机组多集中于拥有风能资

源但环境恶劣的旷野、戈壁、近海，人工添加润滑油脂的方式成本过高且效果差，因此对

集中润滑系统的技术要求较高。 

 

图 16：集中润滑系统产品主要生产流程及在风机中的应用位置 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

大型化下单线趋势明确，带动市场价值量提升。递进式润滑系统（递进系统）是由压

力升降操纵定量分配器按预定的递进程序将润滑油脂送至各润滑点，其核心零配件分配器

采用优质碳钢或不锈钢，可覆盖风力发电、工程机械、矿山冶金等多个应用领域；而单线
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式润滑系统（单线系统）是指润滑油脂在间歇压力（直接的或延迟的）下通过单线的主管

路被送至喷油嘴，然后送至各润滑点，其核心部件注油器、安全阀泄压模块均为公司自主

研发，可满足多领域的集中润滑需求；较为适用大型风机的集中式润滑。 

 

图 17：集中润滑系统产品类别（右上递进式、右下单线式） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

润滑系统基本完成国产替代，盘古智能系国内绝对龙头。过去由于国内高端集中润滑

系统不能形成有效供给，国内风机制造厂商依赖于从斯凯孚、贝卡等国际知名机械设备制

造商进口或采取低效的人工添加润滑油脂方式。自 2015 年开始，国内风电行业进入快速发

展期，对风机集中润滑系统的需求强烈；国内企业经过多年发展，突破技术瓶颈，积累了

丰富的设计、加工、制造能力，且可以根据按照客户需求定制化产品；盘古智能占据国内

集中润滑系统较大份额；在风力发电类集中润滑系统的国内市场占有率达 40%以上，2020

年国内市占率达 54.8%。 

 

表 3：集中润滑系统行业内主要企业 

序号 企业名称 主营业务 

1 斯凯孚集团（SKF） 生产各类轴承，密封件，轴承用特种钢 

2 铁姆肯(BDI) 
为客户提供定制化的系统润滑、环保科技

系统等解决方案 

3 青岛盘古智能制造股份有限公司 
集中润滑系统及其核心部件研发、生产与

销售 

4 河谷（佛山）智能装备股份有限公司 集中润滑系统的研发、生产、销售 

5 郑州奥特科技有限公司 
集中润滑系统的生产与销售及 

为终端用户提供解决方案及技术服务 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

预计全球集中式润滑系统市场规模稳定 8-9 亿元。根据我们测算，2022 年全球集中式

润滑系统市场规模约 8.92 亿元，由于行业大型化程度加速，预计整体集中式润滑系统市场

需求将维持稳定，预计 2026 年全球集中式润滑系统市场规模约 8.54 亿元。 

。 
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表 4：全球风电润滑系统市场需求测算（单位：GW、MW、套、元/套、亿元） 

    2021  2022  2023E 2024E 2025E 2026E       2021  2022  2023E 2024E 2025E 2026E 

国际陆

上风电 

新增装机容量

（GW） 
41.83  36.03  44.50  47.00  43.00  37.00  

  

国际海

上风电 

新增装机容

量（GW） 
4.20  3.64  5.50  3.00  7.00  13.00  

平均装机容量

（MW） 
3.13  3.79  4.50  5.00  5.25  5.50  

  
平均装机容

量（MW） 
7.10  7.50  10.00  12.00  14.00  16.00  

新增润滑系统

（套） 
66911  47534  49444  47000  40952  33636    

新增润滑系

统（套） 
2958  2427  2750  1250  2500  4063  

替换润滑系统

（套） 
10675  11344  11819  12314  12784  13193  

  
替换润滑系

统（套） 
438  467  491  519  531  556  

产品单价（元/

套） 
7200  7200  7200  6840  6498  6173  

  

产品单价

（元/套） 
20000  20000  20000  19000  18050  17148  

国际市场规模

（亿元） 
5.59  4.24  4.41  4.06  3.49  2.89  

  
国际市场规

模（亿元） 
0.68  0.58  0.65  0.34  0.55  0.79  

国内陆

上风电 

新增装机容量

（GW） 
41.44  44.67  58.50  63.00  67.00  78.00  

  

国内海

上风电 

新增装机容

量（GW） 
14.48  5.16  6.50  12.00  18.00  22.00  

平均装机容量

（MW） 
3.10  4.29  5.50  6.25  6.50  6.75  

  

平均装机容

量（MW） 
5.60  7.42  10.00  12.00  14.00  16.00  

新增润滑系统

（套） 
66839  52063  53182  50400  51538  57778  

  

新增润滑系

统（套） 
12929  3477  3250  5000  6429  6875  

替换润滑系统

（套） 
7500  8168  8689  9221  9725  10240  

  

替换润滑系

统（套） 
0  0  0  0  0  1554  

产品单价（元/

套） 
7200  6000  5880  5762  5647  5534  

  

产品单价

（元/套） 
20000  14000  13720  13446  13177  12913  

国内市场规模

（亿元） 
5.35  3.61  3.64  3.44  3.46  3.76  

  

国内市场规

模（亿元） 
2.59  0.49  0.45  0.67  0.85  1.09  

国际市场规模需求（亿

元） 
6.27  4.82  5.06  4.39  4.04  3.68  

  
  

              

国内市场规模需求（亿

元） 
7.94  4.10  4.08  4.11  4.31  4.85  

  
                

合计市场规模需求（亿

元） 
14.20  8.92  9.14  8.50  8.35  8.54  

  
                

资料来源：GWEC、CWEA、公司公告、Wind，浙商证券研究所测算 

 

2.3 深耕风电集中式润滑系统，积极开拓海外市场 

受益风电景气销量快速增长，产能利用率持续高位。风电行业快速增长拉动集中润滑

系统销售数量提升，2020-2022 年公司分别实现润滑系统销量 33420 套、33307 套、38011

套，同比增长 107.44%、-0.34%、14.12%，其中递进式润滑系统是拉动公司销售收入增长

的核心驱动。2020 年以来受风电平价上网、整机厂降本增效影响，销售价格出现一定下降。

伴随业务量不断提升，公司现有产能显现不足，2020-2022 年公司产能利用率分别为

94.68%、96.62%、93.23%，同比提升分别为 4.45%、2.05%、-3.51%，盘古润滑·液压系统

青岛智造中心二期扩产项目投产后预计可实现年产润滑系统 28500 套，有助于突破现有产

能瓶颈，满足下游风电制造厂商需求。 

 

图 18：集中润滑系统销售情况（单位：套，元/套）  图 19：公司产能利用率情况（单位：万吨，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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主营产品出货量稳定提升，海外销售收入占比逐年扩大。公司主营产品主要以内销为

主，主要集中华东、华北地区，主要系华北地区为陆上风机装机重点区域、华东地区为国

内海上风电装机集中区域。2020-2022 年，公司外销份额分别占比 1.46%、6.28%、11.11%，

两年复合增长率为 175.85%，先后与维斯塔斯、通用电气、西门子歌美飒等国际知名风机

厂的国内工厂展开合作。截至 2022 年末，公司成功实现 3807 万元的海外收入，同比增长

86.06%。 

 

表 5：主营业务收入按销售地域划分（单位：万元、%） 

销售地区 

2022 年度 2021 年度 2020 年度 

销售收入（万元） 占比（%） 销售收入（万元） 占比（%） 销售收入（万元） 占比（%） 

华东地区 9808.8 28.63 11248.24 34.52 13572.57 39.02 

华北地区 10168.24 29.68 9422.49 28.92 12286.93 35.32 

西南地区 2953.84 8.62 4936.45 15.15 5366.48 15.43 

西北地区 3429.99 10.01 3030.36 9.30 2163.17 6.22 

境内其他 4090.56 11.94 1903.23 5.84 888.07 2.55 

内销小计 30451.44 88.89 30540.77 93.72 34277.22 98.54 

北美洲 928.85 2.71 1014.43 3.11 223.61 0.64 

欧洲 1584.94 4.63 626.21 1.92 249.59 0.72 

境外其他 1293.21 3.77 405.44 1.24 33.39 0.10 

外销小计 3807 11.11 2046.08 6.28 506.59 1.46 

合计 34258.43 100.00 32586.84 100.00 34783.81 100.00 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

加入主流风机制造厂商供应链体系，国内外优质客户稳定。根据《彭博新能源财经发

布的《2021 公司公告年全球风电整机制造商市场份额排名》市场相关数据，公司与下游客

户建立了良好合作关系，已成为国内风机集中润滑系统的主要制造企业，先后为金风科技、

远景能源、上海电气、东方电气等国内主流风机制造厂商实现批量供应，占国内风机集中

润滑系统市场份额 40%以上，并成为了维斯塔斯、西门子歌美飒、通用电气等国际知名风

电公司的合作供应商，凭借技术优势逐步切入高端市场。 

 

表 6：公司与国内外前十大风机厂商合作情况 

排名 
国内风电新增装机市场 国际风电新增装机市场 

前十大风机厂 市场份额 与公司合作关系 前十大风机厂 市场份额 与公司合作关系 

1 金风科技 20.40% 批量供应 维斯塔斯 15.32% 批量供应 

2 远景能源 14.60% 批量供应 金风科技 12.14% 批量供应 

3 明阳智能 12.40% - 西门子歌美飒 8.71% 批量供应 

4 运达股份 12.10% 批量供应 远景能源 8.53% 批量供应 

5 上海电气 9.90% 批量供应 通用电气 8.37% 批量供应 

6 中国海装 6.30% 批量供应 运达股份 7.77% 批量供应 

7 中车风电 5.90% 批量供应 明阳智能 7.59% 
 

8 三一重能 5.70% 批量供应 
恩德能源

（Nordex） 
6.85% 批量供应 

9 东方电气 5.60% 批量供应 上海电气 5.38% 批量供应 

10 联合动力 2.20% 批量供应 东方电气 3.40% 批量供应 

 
合计 95.10% - 合计 84.06% 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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三位一体核心竞争优势，核心部件自产自研。2020-2022 年公司研发投入分别为

1309.08 万元、1444.78 万元和 1795.78 万元，占营业收入比重为 3.76%、4.42%、5.23%，研

发投入逐年增长主要系公司应对市场竞争、丰富产品体系、满足下游客户更多需求。公司

在产品结构设计、精密加工制造和产品检测等生产环节积累了丰富的制造经验和工艺技术

优势，且于 2020 年后不再对外提供精密加工业务，全部转为内部生产需求，产品具有稳定

性高、可靠性好、密封性好、可对摩擦点位进行定点、定时、定量的输送油脂、系统输出

压力高、生产成本较国外同类产品低等优势。同时，公司开展个性化定制服务，能够设计

出在性能、空间结构上能与客户风机良好匹配的集中润滑系统，再结合公司良好精密制造

能力，能够快速实现批量生产和快速交付。根据公司计算，2021 年公司精密加工优势带来

毛利率提升达到 16.05%。 

 

图 20：公司研发费用与占比情况（单位：万元、%）  图 21：精密加工件业务收入与成本（单位：万元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表 7：精密加工环节对毛利率影响（万元、%） 

项目 计算公式 2021 2020 

精密加工自产成本（万元） A 3,486.17 2.668.06 

精密加工外购价值（万元） B 8,715.42 6,670.16 

精密加工毛利贡献（万元） C=B-A 5,229.25 4,002.09 

全部主营业务收入（万元） D 32,586.84 34,783.81 

精密加工毛利贡献率（%） E=C/D 16.05% 1.51% 

主营业务毛利率（%） F 58.50% 68.02% 

扣除精密加工毛利率（%） G=E-F 42.45% 56.51% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3 加速液压系统及配件研发，打开第二增长曲线 

3.1 液压行业稳步增长，液压变桨渗透逐步提升 

全球液压行业市场规模波动上升，国内市场规模持续扩大。液压传动是工业装备最重

要的传动方式之一，也是制造业通用的零部件，产品在下游行业应用广泛。2019-2021 年，

全球液压行业市场规模分别为 315.60 亿欧元、279.10 亿欧元、325.62 亿欧元，同比增加-

0.31%、-11.57%、16.67%，整体呈现波动上升趋势，已经迈入相对成熟的发展阶段；中国

液压行业市场规模分别为 642 亿元、696 亿元、762 亿元，同比增加 7.54%、8.41%、9.48%，

受益于国外产品价格昂贵、供货周期长，国家工业发展的战略重点方向及国内外双循环的
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发展格局，我国 2021 年液压市场规模同比增速创十年内历史新高，规模迅速扩大。根据前

瞻产业研究院预测，2022-2027 年，我国液压动力机械及元件制造的工业总生产值将逐年增

长，到 2027 年，我国液压行业市场规模有望达到 2461 亿元。 

 

图 22：2013 年-2021 年全球液压行业市场规模（单位：亿欧

元） 
 图 23：2013 年-2021 年中国液压行业市场规模（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：海宏液压招股书，浙商证券研究所  资料来源：海宏液压招股书，浙商证券研究所 

 

贸易逆差逐步缩小，液压制造国产替代逐步推进。近年来，我国液压行业进出口始终

存在贸易逆差，2020-2022 年出口金额分别为 75.28 亿元、108.02 亿元、133.80 亿元，进口

金额分别为 180.40 亿元、181.65 亿元、147.04 亿元，逆差规模分别为 105.12 亿元、73.63

亿元、12.24 亿元，同比增长 8.98%、-29.96%、-82.02%，逆差规模不断缩小，主要系我国

液压行业不断提升自主创新能力、完善供应链体系，国产液压件产品的质量、寿命、可靠

性及服务能力得到明显提升、与海外客户建立了稳定持续的合作关系，以及国产替代进程

逐步推进，进口规模逐年递减。  

 

图 24：2017-2022 年中国液压行业进出口情况（单位：亿元）  图 25：2017-2022 年中国液压行业贸易逆差（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：海宏液压招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：海宏液压招股说明书，浙商证券研究所 

 

液压变桨适应大型化趋势，渗透率有望逐步提升。变桨系统是安装在轮毂内作为空气

制动或通过改变叶片角度（螺距）对机组运行进行功率控制的装置，风电机组可分为定桨

距和变桨距两种类型。其中，变桨距机组可以根据风速的大小和方向，自动调节气流对叶

片的冲击攻角，沿桨叶的纵轴旋转叶片以改变桨叶位置，并控制三片风叶对风速的机械能

量吸收，能保证维持额定输出功率。目前变桨系统按照驱动方式可分为电动驱动变桨和液

压驱动变桨。电动变桨系统的动力源于伺服电动机，容易出现退桨速度与风速不匹配情况，
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进而导致过功率、过电流，甚至烧毁发电机等情况，从而缩短变桨机构和变桨轴承的使用

寿命，影响输出功率。而液压变桨系统的动力源于电动液压泵，具有传动力距大、重量轻、

定位准确等优点，能够通过电液比例阀提前、准确的把叶片调节至指定位置。因此，大型

化趋势下，液压变桨凭借功能优势有望成为主流。 

 

表 8：液压系统的组成部分、主要产品 

组成部分 主要产品 工作原理 

动力元件 液压泵 
将原动机提供的机械能转化为工作介质的压力能，是整个液

压系统的动力来源。 

控制元件 液压阀 
控制和调节液压系统油液流动方向、压力及流量的控制元

件，视同液压系统的“中枢”。 

执行元件 液压油缸、马达 
将工作介质的压力能转化为工作部件的机械能，输出速度和

力（直线运动），或力矩和转速（回转运动）。 

辅助元件 油箱 
负责液压系统除动力功能以外的其他功能，保证液压系统的

稳定性和持久性。 

工作介质 液压油 能量传递的介质。 

资料来源：海宏液压招股书，浙商证券研究所 

 

图 26：液压变桨系统工作原理图 

 

资料来源：《风力发电机组液压变桨系统研究 》，浙商证券研究所 

 

表 9：液压变桨与电变桨区别 

  液压变桨 电动变桨 

原理 传递信号至液压电磁阀驱动液压系统反馈 驱动伺服电机控制角度变换 

反应速度 较快 快 

启动扭矩 大 小 

低温性能 优 劣 

使用寿命 长 偏长 

空间占用 小 大 

环境清洁 易漏油 无漏油 

制造难度 高 低 

价格 高 低 

资料来源：《风力发电机组与电动变桨系统对比分析》，浙商证券研究所 

 

国内外液压行业竞争激烈，液压变桨亟待国产替代。从全球液压行业布局来看，高端

技术主要由美国、欧洲、日本等机械工业较发达的国家和地区掌握，龙头企业包括德国博

世力士乐、美国派克汉尼汾、丹麦丹佛斯及日本川崎重工等，而我国本土液压生产企业数

量多，集中度较低，主要分布于东部地区。液压系统目前国产替代率仍偏低，根据电气风

https://kns.cnki.net/kns8/Detail?sfield=fn&QueryID=2&CurRec=6&FileName=1020344364.nh&DbName=CMFD202101&DbCode=CMFD
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电招股说明书，液压仍主要从国外进行采购；根据伊内液压数据统计，受制于技术路线和

供应商优质产品影响，目前国内主机厂仍以电变桨系统为主，液压变桨整体占比仍然偏低。 

 

表 10：风机厂变桨系统技术 

风机厂 使用方案 

VESTAS 液压变桨 

西门子歌美飒 液压变桨 

金风科技 电变桨为主，部分使用液压变桨 

远景能源 电变桨为主 

明阳智能 电变桨为主 

运达股份 电变桨为主 

上海电气 电变桨为主，部分使用液压变桨 

三一重能 电变桨为主 

资料来源：伊内液压，浙商证券研究所 

 

3.2 布局液压变桨研发，引领国产替代趋势 

液压系统营收加速增长，盈利能力逐步提升。2021-2022 年，公司液压系统业务销售收

入分别为 2214.75 万元、4139.51 万元，占比 6.80%、12.08%。公司 2021 年新增产品类别：

液压系统及配件，初入市场运行良好，主要面向金风科技、东方电气、上海电气、西门子

等客户，营业收入预期有所增长。2021-2022 年，公司液压系统及配件业务毛利率分别达到

18.69%、28.89%，毛利率贡献分别为 1.27%、3.50%。近两年公司综合毛利率有所下降，但

液压系统及配件业务毛利率上升幅度大，主要系该类产品未进入大规模生产阶段，毛利率

相对较低，但增速明显。 

 

图 27：公司液压系统营业收入情况（单位：万元、%）  图 28：公司液压系统及配件毛利率及贡献程度（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

持续扩展液压系统业务，推动整机降本增效。公司目前处于液压变桨系统与柱塞式蓄

能器的样机测试阶段，为了巩固公司市场份额及适应风电行业抢装潮后的发展，公司 IPO

上市募资扩产，借助资本市场缓解产能紧张问题，进一步增强市场竞争力。液压系统的应

用领域和市场容量比集中润滑系统更为广阔，公司拟将 4 亿元用于智能二期扩产，1 亿用于

技术研发项目，未来有望打破液压系统海外垄断的局面，实现进口替代。 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2021 2022

销售收入（万元） 占比（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2021 2022

毛利率（%） 毛利率贡献（%）



盘古智能(301456)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 18/23 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图 29：公司液压产品示意图 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

液压变桨+偏航已取得专利，产品有望逐步放量。公司目前已开发了偏航液压刹车系统

及变桨液压系统，自主搭建模拟系统选型，选用高性能、高性价比智能元件，采用模块化

服务产品组合，保证产品的可靠性、高效性、即时性。根据公司披露专利，2022 年，公司

陆续取得了“一种设置有蓄能器的闭式回路液压变桨系统”、“一种用于风力发电机组的

液压变桨机构”、“一种使用等截面油缸的闭式回路液压变桨系统”，其中部分专利与变桨

系统海外龙头 SSB 共同获取。公司专利技术、产品储备丰富，随未来液压变桨渗透率逐步

提升，有望带动公司产品逐步放量。 

 

表 11：公司部分液压相关专利 

序

号 
专利名称 专利号 申请日 类型 专利权人 取得方式 

1 
一种风力发电机组盘式液压制动器

及其加工方法 
ZL201510840063.2 2015.11.27 发明专利 盘古智能 原始取得 

2 
活塞式蓄能器及液压油缸密封耐久

试验台 
ZL202221034898.0 2022.4.30 实用新型 盘古智能 原始取得 

3 
一种设置有蓄能器的闭式回路液压

变桨系统 
ZL202222302965.9 2022.8.31 实用新型 

盘古智能、埃斯

倍风电科技（青

岛）有限公司 

原始取得 

4 
一种用于风力发电机组的液压变桨

机构 
ZL202222256478.3 2022.8.26 实用新型 盘古智能 原始取得 

5 
一种使用等截面油缸的闭式回路液

压变桨系统 
ZL202222417346.4 2022.9.13 实用新型 

盘古智能、埃斯

倍风电科技（青

岛）有限公司 

原始取得 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

核心液压阀制造能力强，公司有望成为国内高压阀主要生产厂商。液压阀是液压系统

中的重要控制元件，可广泛应用于机械冶金、建材、石油等领域。目前国内中高端基础件

依赖进口，因此，公司致力于解决高压阀制造工艺技术上的关键问题，提升精度、强度，

未来应用前景和市场推广非常广泛。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

1、集中润滑系统 

公司集中润滑系统业务主要系风电集中润滑系统销售。 

公司为国内头部风电润滑系统供应商，大型化带动单线式销售量提升及价值量提升。

预计 2023-2025 年风电润滑系统交付量有望逐步增长，我们预测 2023-2025 年公司风电润滑

系统销售量分别为 4.98 万套、5.95 万套、6.62 万套；随着单线产品占比增加，润滑系统交

付均价有一定提升，我们估计 2023-2025 年公司润滑系统交付均价分别为 6210 元/套、6388

元/套、6546 元/套；营业成本波动预计相对稳定，我们预计 2023-2025 年公司润滑系统交付

营业成本分别 2828 元/套、2813 元/套、2855 元/套。 

综上，预计 2023-2025 年公司润滑系统业务营收分别为 3.09 亿元、3.80 亿元、4.33 亿

元，同比增速分别为 25.48%、22.92%、14.01%，毛利率分别为 50.90%、50.50%、47.91%。 

2、液压系统 

公司液压系统业务主要系机械液压相关系统及布局风电液压变桨产品。 

公司依托精密零部件优势，布局液压领域加速国产替代。我们预计 2023-2025 年公司

液压部分营收随渗透率提升有望加速增长，预计 2023-2025 年公司液压部分营收分别为

1.00 亿元、2.00 亿元、5.00 亿元；同比增速分别为 141.57%、100.00%、150.00%；毛利率

稳定在 40.00%。 

3、润滑系统配件 

公司润滑系统配件有望配套润滑系统实现稳定增长。我们预计 2023-2025 年公司润滑

配件营收分别为 0.69 亿元、0.84 亿元、0.96 亿元；同比增速分别为 25.48%、22.92%、

14.01%；毛利率稳定 40.00%。 

4、其他业务 

其他业务主要系部分废料售卖及其他产业链相关业务。我们预计 2023-2025 年公司其

他业务分别为 0.01 亿元、0.01 亿元、0.01 亿元，该部分占比较小，不计营业成本。 

 

表 12：盘古智能业务拆分表（单位：百万元、%） 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 343.43  479.00  665.86  1031.11  

YOY（%） 5.14% 39.47% 39.01% 54.85% 

营业成本（百万元） 171.10 235.20  329.62  537.14  

毛利（百万元） 172.33 243.80 336.24 493.98 

毛利率（%） 50.18% 50.90% 50.50% 47.91% 

集中润滑业务 

营业收入（百万元） 246.44 309.24 380.11 433.35 

YOY（%） -5.89% 25.48% 22.92% 14.01% 

营业成本（百万元） 114.95 140.85 167.40 189.00 

毛利（百万元） 131.49 168.39 212.71 244.35 

毛利率（%） 53.36% 54.45% 55.96% 56.39% 
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液压业务 

营业收入（百万元） 41.40  100.00  200.00  500.00  

YOY（%） 86.91% 141.57% 100.00% 150.00% 

营业成本（百万元） 29.40 60.00 120.00 300.00 

毛利（百万元） 12.00 40.00 80.00 200.00 

毛利率（%） 28.98% 40.00% 40.00% 40.00% 

润滑系统配件业务 

营业收入（百万元） 68.70  84.44  96.27  105.13  

YOY（%） 31.16% 25.48% 22.92% 14.01% 

营业成本（百万元） 34.35 42.22 48.14 52.57 

毛利（百万元） 34.35 42.22 48.14 52.57 

毛利率（%） 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务 

营业收入（百万元） 0.85 0.92 1.19 1.49 

YOY（%） 11.38% 8.84% 29.27% 24.98% 

营业成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利（百万元） 0.85 0.92 1.19 1.49 

毛利率（%） 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

4.2 估值与投资建议 

公司为国内风电润滑系统龙头，布局液压变桨引领国产替代趋势。我们预计公司 23-25

年归母净利润分别为 1.62 亿元、2.25 亿元、3.14 亿元；22-25 年归母净利润 CAGR 为 43%；

对应 EPS 分别为 1.09 元、1.51 元、2.11 元；对应 PE 分别为 33、24、17 倍。 

我们选取亚星锚链、恒立液压、艾迪精密为风电行业和液压系统行业的可比公司，

2024 年行业平均 PE 为 32X，综合考虑公司业绩成长性和安全边际，我们给予公司 2024 年

PE 估值 32X，对应当前市值有 34%上涨空间；首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 13：盘古智能可比公司估值表（单位：亿元，截至 2023 年 8 月 25 日） 

代码 简称 
最新价

2023/8/25 

归母净利润(亿元) EPS（元/股） PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

601890.SH 亚星锚链 9.62 2.00 2.16 2.95 3.89 0.21 0.23 0.31 0.41 46 43 31 23 

601100.SH 恒立液压 62.45 24.40 27.09 32.50 38.96 1.82 2.02 2.42 2.91 34 31 26 21 

603638.SH 艾迪精密 16.68 2.55 2.99 3.57 5.10 0.30 0.36 0.43 0.61 55 47 39 27 

均值         45 40 32 24 

301456.SZ 盘古智能 36.05 1.08 1.62 2.25 3.14 0.73 1.09 1.51 2.11 49 33 24 17 

资料来源：Wind，浙商证券研究所                       
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5 风险提示 

风电装机不及预期：公司为国内风电集中润滑系统供应商，业务收到风电行业装机波

动影响。如风电行业装机不及预期，可能对公司业务产生负面影响。 

原材料价格波动：润滑系统销售为风电产业链下游环节，产业链主要原材料包括电气

设备、软管、部分结构材料等。如原材料价格出现大幅波动，可能对公司业绩产生负面影

响。 

产品销售价格波动：随风电项目全面平价，集中式润滑系统价格有所下降。如润滑系

统销售价格在未来持续下降，可能对公司业绩产生负面影响。 

液压产品开拓不及预期：公司布局液压变桨系统产品实现国产替代，如液压产品开拓

进度不及预期，可能对公司业绩产生负面影响。 

产能投放不及预期：公司盘古润滑·液压系统青岛智造中心二期扩产项目生产线投入

后将提升公司产能紧张情况，如投入后产能不及预期，可能限制公司业务发展。 

行业数据测算偏差：涉及到的测算数据基于一定假设条件，如假设条件与实际存在偏

差，将达不到预期。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 603  1772  1723  1811   营业收入 343  479  666  1031  

现金 130  1253  1050  832   营业成本 171  235  330  537  

交易性金融资产 94  0  0  0   营业税金及附加 3  5  7  10  

应收账项 262  350  466  681   营业费用 20  22  29  42  

其它应收款 0  0  0  0   管理费用 18  24  32  47  

预付账款 8  12  16  25   研发费用 18  24  33  52  

存货 73  96  135  223   财务费用 (1) (10) (17) (14) 

其他 36  61  56  51   资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 197  498  793  1077   公允价值变动损益 1  0  0  0  

金额资产类 0  0  0  0   投资净收益 2  3  3  4  

长期投资 0  0  0  0   其他经营收益 5  5  6  7  

固定资产 146  195  287  410   营业利润 119  188  262  367  

无形资产 41  54  64  71   营业外收支 3  2  2  2  

在建工程 3  242  434  587   利润总额 122  190  265  369  

其他 8  7  8  8   所得税 14  29  40  55  

资产总计 801  2270  2516  2888   净利润 108  162  225  314  

流动负债 104  127  147  205   少数股东损益 (0) 0  0  0  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 108  162  225  314  

应付款项 72  82  102  145   
EBITDA 

135  191  264  380  

预收账款 0  0  0  0   EPS（最新摊薄） 0.73  1.09  1.51  2.11  

其他 32  44  44  59        

非流动负债 7  4  5  5   主要财务比率     

长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

其他 7  4  5  5   成长能力     

负债合计 111  131  152  210   营业收入 5.14% 39.47% 39.01% 54.85% 

少数股东权益 1  1  1  1   营业利润 -23.68% 57.43% 39.56% 39.98% 

归属母公司股东权益 689  2138  2363  2677   归属母公司净利润 -76.21% 49.22% 39.21% 39.62% 

负债和股东权益 801  2270  2516  2888   获利能力     

      毛利率 50.18% 50.90% 50.50% 47.91% 

现金流量表      净利率 31.52% 33.72% 33.77% 30.44% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 17.04% 11.42% 9.99% 12.46% 

经营活动现金流 153  43  87  72   
ROIC 

15.45% 7.14% 8.89% 11.28% 

净利润 108  162  225  314   偿债能力     

折旧摊销 15  12  17  24   资产负债率 13.85% 5.76% 6.03% 7.27% 

财务费用 (1) (10) (17) (14)  净负债比率 0.32% 0.09% 0.10% 0.10% 

投资损失 (2) (3) (3) (4)  流动比率 5.81  14.01  11.73  8.85  

营运资金变动 57  (94) (95) (160)  速动比率 5.11  13.25  10.82  7.76  

其它 (23) (23) (39) (89)  营运能力     

投资活动现金流 (165) (217) (308) (304)  总资产周转率 0.47  0.31  0.28  0.38  

资本支出 (21) (300) (300) (300)  应收账款周转率 1.61  1.78  1.82  1.99  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.22  4.52  5.49  6.83  

其他 (143) 83  (8) (4)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1) 1298  17  14   每股收益 0.73  1.09  1.51  2.11  

短期借款 0  (0) 0  0   每股经营现金 1.03  0.29  0.59  0.48  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 6.19  14.39  15.91  18.02  

其他 (1) 1298  17  14   估值比率     

现金净增加额 (12) 1123  (203) (219)  
P/E 

49.48  33.16  23.82  17.06  

      P/B 5.83  2.50  2.27  2.00  

      EV/EBITDA 
-1.65  21.46  16.32  11.92  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者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。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的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。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、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。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。
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