
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司深度报告 

2012 年 06 月 29 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

311 

 

 

 

 

439 

 

 
 
 

Table_Author 汽车零部件 

署名人：张镭 

S0960511020006 

0755-82026705 

zhanglei@cjis.cn 

参与人：邢卫军 

S0960111080510 

0755-82026562 

xingweijun@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 30.00 元 

当前股价： 17.61 元 

评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2195.84 

总股本(百万) 100 

流通股本(百万) 25 

流通市值(亿) 4 

EPS 1.08 

每股净资产（元） 3.56 

资产负债率 25.98% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

云意电气 -3.93 -16.57 -19.45 

交运设备 -6.40 -7.03 1.06 

沪深 300 指数 -4.89 -4.24 4.77 
 
Tabl e_Chart  

-22%

-16%

-11%

-6%

0%

5%

2012/3 2012/6

云意电气 交运设备 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

云意电气 300304 强烈推荐 

具有 5 年以上高增长的自主汽车电子龙头公司 
 

Table_Point 

无论是对云意电气传统业务整流器、调节器的复合增速，还是新业务胎压监

测系统(TPMS)未来爆发的时间和空间，市场认识具有比较大的误解和低估。我

们认为，在传统和新兴业务协调高速发展的背景下，公司是一家具有 5 年以上

高速增长的自主汽车电子龙头企业。 

投资要点： 

 公司是国内车用整流器和调节器龙头，胎压监测系统业务抢占先机。公司

产品国内市占率整流器第一，调节器第三；TPMS 率先与整车厂技术对接，

在未来爆发性市场中抢占先机。自主汽车电子领域的领军者正在崛起。 

 市场对公司的误解和低估之一：由于行业需求放缓和公司一季度业绩增长

乏力（仅 12%），市场认为公司 12 年全年业绩增长有限。我们的观点：1、

由于技术进步，汽车电子刚开始进口替代与出口扩张进程；2、公司近两年

进入 TADEM、REMY、BOSCH 等世界车用发电机厂供货体系，出口正在

放量；3、出口目前以欧美售后市场为主，未来有望进入通用、福特全球配

套体系；4、国内市场由自主品牌配套向合资品牌过渡，客户结构不断提升。

我们预计，公司 12 年全年和未来三年复合增长仍有望取得 35%以上增速。 

 市场对公司误解和低估之二：市场对 TPMS 未来爆发的时间和空间存在较

大分歧，并对公司在该业务方面的准备和投入认识不足。我们的观点：1、

TPMS 可提升汽车安全与节油性能，在欧美渐成标配，国内配臵车型快速

增加，正向合资品牌 A 级车和自主品牌渗透，中低端市场即将爆发；2、目

前 TPMS 配臵标准为推荐性，有望在 13-14 年效法美国实施强制性标准，

需求将加速爆发，市场空间最终超 200 亿；3、公司 TPMS 正在产品对接，

有望 13 年批量供货，16 年贡献收入超 10 亿，相当于再造一个云意电气。 

 我们认为公司传统业务因进口替代与出口放量正处于高速增长期，新业务

TPMS 未来发展空间巨大，有望保持 5 年以上高增长。我们预计公司 12-14

年实现收入 5.0、6.7 和 9.2 亿元，EPS 为 1.17、1.58 和 2.15 元，对应 PE

为 15.1、11.2 和 8.2 倍，12-14 年净利润复合增速超 35%，给予公司 12

年 25 倍估值，目标价 30.0 元，“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 海外市场需求放缓、国内车市再度低迷、TPMS 业务进展不顺 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 367 504 668 914 

收入同比(%) 26% 37% 33% 37% 

归属母公司净利润 81 117 158 215 

净利润同比(%) 48% 44% 35% 37% 

毛利率(%) 36.1% 36.8% 37.1% 37.4% 

ROE(%) 30.4% 12.9% 14.8% 16.8% 

每股收益(元) 0.81 1.17 1.58 2.15 

P/E 21.71 15.07 11.20 8.20 

P/B 6.61 1.95 1.66 1.38 

EV/EBITDA 19 12 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、云意电气：老产品国内龙头，新业务整装待发    

1.1  公司简介 

江苏云意电气股份有限公司（简称“云意电气”，代码 300304）是我国专业

研发、生产车用整流器和调节器的龙头公司。公司是由云浩电子整体变更设立而成，

经营历史最早可追溯到 2000 年设立云意科技，12 年 3 月公司登陆创业板。2010

年，在国内同领域企业中，公司车用整流器销量第一，车用调节器销量第三。 

图 1 公司历史沿革 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

公司管理层视野开阔、经验丰富。公司常务副总蔡承儒先生（分管运营）和

研发总监林臻蔚先生（主管技术和研发）来自台湾，具有多年的电子企业管理研发

经验；副总常征先生是中国内燃机电机电器电子行业专家委员会委员，毕生致力于

汽车电子电器事业。整个管理层是一个高度专业化的职业管理团队，具有丰富的行

业研发经验，以及国际化的管理运营水平。 

表 1 公司高管持有的公司股权 

姓名 公司职位 持股比例（%） 

付红玲 董事长、总经理（实际控制人） 23.87 

蔡承儒 董事，副总经理 2.51 

常征 董事、副总经理 6.26 

林臻蔚 董事 2.51 

李成忠 董事、董事会秘书 12.57 

张晶 董事 10.22 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

公司高管持有大量公司股份，与投资人利益一致。公司控股股东为徐州云意

科技发展有限公司，持有公司股份 5213 万股，占公司总股本约 52.13%。付红玲

女士持有云意科技 45.80%股权，是公司的实际控制人；付红玲女士的配偶李成忠

先生通过云意科技和瑞意投资间接持有公司约1257万股，占公司总股本约12.57%。

公司副总蔡承儒、林臻蔚等其他高管合计持有公司约 22.44%的股份。 

图 2 公司股权结构及主要子公司 

 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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1.2  公司主营业务 

公司主营业务为车用整流器和调节器等汽车电子产品的研发、生产和销售。

车用整流器和调节器是汽车发电机的关键零部件，主要向汽车电子电器系统供应电

源，同时随着汽车电子化程度的提高，对汽车电子系统的使用寿命及汽车行驶的安

全、能耗、排放等具有重要影响。 

图 3 公司产品是汽车发电机的核心零部件 

 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

公司主营业务突出，主营产品收入占比超过 90%。2009-2011 年公司主营业

务收入分别为 1.81 亿、2.89 亿和 3.64 亿元，占总收入比例超过 99%；归属于母

公司的净利润分别为 0.31 亿、0.55 亿和 0.81 亿元。公司收入超过 90%来源于主

营产品，其中整流器贡献 55%以上，调节器贡献 35%以上。 

图 4 公司主营业务收入及构成  图 5 公司毛利润构成及综合毛利率 

 

 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所  资料来源：公司资料、中投证券研究所 

1.3  公司市场地位 

公司技术水平先进，主要产品销量在国内居于前列。公司是国内领先的车用

整流器和调节器生产企业，是第一届“中国内燃机电机电器电子行业标准”起草单

位之一，是中国车用整流器、大功率车用二极管标准的参与制定者，拥有江苏省汽

车智能电压调节器工程技术研究中心等高水平研发平台。据中国汽车工业协会车用

电机电器委员会统计，公司车用整流器销量第一、车用调节器销量第三（含国外厂

商在我国设立的独资或合资企业）。 
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公司产品进入多个整车厂商配套体系，海外市场占比不断扩大。公司产品直

接配套汽车发电机厂家，进而满足整车配套的 OEM 需求和售后维修的 AM 需求。

目前公司内销产品主要满足新车 OEM 配套需求，终端客户包括奇瑞、吉利、长安、

荣威等自主品牌乘用车及商用车；出口产品主要进入售后维修市场，可满足奔驰、

宝马、大众、本田、丰田、别克、雪铁龙等世界主流品牌汽车的维护需求。 

图 6 公司产品 OEM 市场主要配套品牌  图 7 公司产品售后市场进入品牌 

 

 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所  资料来源：公司资料、中投证券研究所 

 

图 8 公司产品内销及出口收入变化 

 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

二、传统业务：出口放量保持公司高增长            

公司所属细分行业刚开始进口替代与出口扩张进程，发展空间巨大，成长路径

确定。公司产业链垂直整合能力强，通过募投项目提高原料自给率，进一步增强成

本和质量控制能力，提升综合竞争力；重视研发，紧跟行业发展趋势，持续推出新

产品，保证产品的盈利能力；不断拓展客户，提高市场份额，改善产品结构。我们

认为公司现有业务仍处于成长阶段，产品销量与盈利将不断提升，高速增长可期！ 

2.1  汽车电子进口替代与出口扩张进程开启，公司高速增长将持续 

汽车产业成为我国经济发展支柱，汽车零部件发展获得国家扶持。2010 年中

国汽车总产值超过 4 万亿，零部件行业总产值达到 1.68 万亿，占比稳定在 40%。

中国汽车工业进步需要零部件企业研发、生产、制造技术的快速提升，从而实现汽

车大国向汽车强国的演进。 
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图 9 我国汽车及零部件行业产值 

 
资料来源：华通人、中投证券研究所 

零部件行业发展将持续快于整车行业增长，部分优秀汽车零部件企业的成长

空间将明显优于整车企业。我们认为汽车和零部件生产规模的稳定，将有助于国

内汽车零部件企业的快速成长，通过积累研发技术、提升生产管理能力、加快行业

整合都将促进我国汽车工业产业升级的快速演进；目前我国汽车产业链的零部件行

业集中度仍远弱于整车行业，进口替代、全球分工、行业整合机遇为零部件企业提

供广阔成长空间。 

精加工和机电一体化为代表的模块化、系统化零部件行业正进入进口替代与

出口扩张阶段，发展前景广阔。国内汽车零部件竞争力现状具有比较明显的三个

梯次：一、劳动力和原材料密集产品，包括电池、轮胎、泵、线束、玻璃和覆盖件

等，外资控制力较弱，竞争较为充分；二、精加工和机电一体化产品，包括精密铸

件类、精加工类、机电类，处于明显的进口替代和全球分工阶段，相关公司成长的

爆发性明确；三、以精密控制和电控单元为主的高科技产品，包括安全气囊、自动

变速器、电控单元等，国内企业要实现批量生产的暂时可能性小，大规模进口替代

仍需等待。 

表 2 我国汽车零部件竞争力分析 

分类 特点 细分领域 

竞争力高 
劳动密集型，重资产型，

运输便利性低 
电池、轮胎、泵、线束、玻璃、覆盖件 

竞争力中 
模块化、系统类 

核心技术 

曲轴、前灯、气缸套、减震器、变速器、发电机、电机、空调、

制动系统（ABS）、一体化驾驶室（内饰/仪表板/中控）、模具 

竞争力极弱 技术密集、精密控制 安全气囊；自动变速器；电子控制单元（ECU） 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 10 我国汽车零部件竞争潜力分析 

 
资料来源：罗兰贝格、中投证券研究所 
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公司车用整流器、调节器技术提升，进口替代与出口扩张步伐正在加快。国

内车用整流器、调节器起步较晚，长期依靠进口或外资品牌产品。随着以公司为代

表的汽车电子企业逐步成长，相关技术和产品不断进步，性能指标逐渐达到或超过

进口产品标准，而低廉的成本使公司产品在性价比方面具有明显的竞争优势，市场

占有率快速提升。同时，公司产品逐步获得 REMY、TADEM、博世等国外厂商的

认证，出口步伐持续加快。 

图 11 公司主要产品国内市场占有率  图 12 公司出口收入 

 

 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所  资料来源：公司资料、中投证券研究所 

车用整流器、调节器市场广阔，公司未来发展空间巨大。车用整流器和调节

器是汽车发电机的关键零部件，现有车辆每辆至少配套一个整流器和一个调节器，

11 年全球汽车产量超过 8000 万辆，仅新车配套市场整流器和调节器的需求均超

过 8000 万只。售后维修市场车用发电机平均更换时间为 4-5 年，更换的发电机约

有 50%需更换整流器和调节器，因此以全球 10 亿辆的汽车保有量估算，每年售后

市场整流器和调节器的需求量都有 1 亿只，市场空间更大。公司 11 年销售整流器

约 700 万只，调节器约 550 万只，全球占有率不到 5%，未来发展潜力巨大。 

表 3 全球及中国车用整流器、调节器需求测算 

产品 地区 2009 2010 2011 2012E 

整流器 

世界需求 
OEM（万只） 6,171  7,786  8,100  8,350  

售后（万只） 9,800  10,150  10,500  10,850  

国内需求 
OEM（万只） 1,379  1,826  1,842  1,950  

售后（万只） 750  908  1,050  1,200  

调节器 

世界需求 
OEM（万只） 6,171  7,786  8,100  8,350  

售后（万只） 9,800  10,150  10,500  10,850  

国内需求 
OEM（万只） 1,379  1,826  1,842  1,950  

售后（万只） 750  908  1,050  1,200  

资料来源：公司资料，CAAM，WARDSAUTO，中投证券研究所 

2.2  产业链延伸：提高原料自给率，加强产品质量与成本控制 

垂直整合产业链，提升产品市场竞争力。公司作为核心汽车电子生产厂商，

具有研发大功率车用二极管、调节器 IC、精密嵌件注塑件的能力，能够较好的整

合上下游供应链，提升产品性能的一致性和可靠性，并降低生产成本和供货周期，

增强公司产品的市场竞争力。 

募投项目提高原料自给率，进一步提升产品盈利能力。公司现有车用二极管

产能 5000 万只，精密嵌件注塑件产能 1200 万只，自给率分别为 83%和 74%。募

投项目将新增车用二极管产能 7000 万只，精密嵌件注塑件产能 700 万只，使自给

率达到 100%和 89%，降低公司关键零部件的对外依存度，提升产品盈利能力。 
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图 13 公司整流器产品成本构成  图 14 公司调节器产品成本构成 

 

 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所  资料来源：公司资料、中投证券研究所 

2.3  产品升级：注重新技术研发，提升产品技术含量 

公司重视研发投入，新产品紧跟行业前沿。公司 08-11 年研发投入一直保持

在收入的 5%左右，坚持技术革新，拥有整流器装配工艺自动化技术、调节器自激

启动技术、智能调节器芯片高度集成化技术等多项核心技术，保持产品的技术附加

值；同时公司联手 ST、EMS、Alpha、Infineon 等国际厂商，合作开发多款主打

中国、俄罗斯等新兴市场的产品，不断扩大市场份额。 

图 15 公司研发费用投入 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

技术储备丰富，产品结构不断提升。电子类零部件在汽车中的使用越来越广

泛，产品功能不断完善，性能不断升级。以调节器产品为例，最新一代产品可实现

与行车电脑实时双向通讯，提高整车智能化水平和部件运行效率。公司产品储备紧

跟行业发展，未来整车厂产品换代将带动公司产品结构改善，盈利能力进一步提高。

同时，公司依据自身在汽车电子领域的优势，研发多种车用传感器、车灯控制模块、

电机控制器等产品，拓展产品线和市场领域。 

表 4 调节器产品发展趋势 

 功能 价格（元/个） 

第一代 单功能 20 左右 

第二代 
多功能 

可实现软启动、软加载 
35 左右 

第三代 
电脑通讯调节器 

可与行车电脑实时双向通讯 
80-100 

资料来源：中投证券研究所 
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2.4  客户扩张：国内打开中高端市场，国外进军 OEM 市场 

公司现有客户国内集中于自主品牌 OEM，国外为售后市场。公司目前收入约

75%来自国内市场，主要通过成都华川、浙江达可尔等发电机厂商进入 OEM 市场，

终端用户为奇瑞、吉利、长安等自主品牌；海外用户除俄罗斯市场通过 TADEM 进

入配套市场外，其余主要进入欧美售后维护市场。 

合资品牌加大本地化采购，公司产品开启中高端市场。国内车用整流器、调

节器主要是进口和外资产品，市场份额超过 70%，合资品牌车企采购比例更高。

随着市场竞争日趋激烈，成本控制倒逼整车厂加大本地化采购，不断选择高性价比

的供货商；公司产品技术进步，逐渐进入主流整车企业的配套体系，成本优势加速

公司从自主品牌配套向中高端合资品牌配套的跨越。公司 11 年进入长安铃木、江

铃福特，12 年获得长安福特福克斯全部订单表明公司产品获得合资厂商认可，未

来合资中高端市场份额有望快速扩大。 

国外客户快速放量，未来有望进入 OEM 市场。汽车零部件进入整车配套体系

需经过新品评估、产品测试、小批量试验等环节，之后才能大批量供货。公司先后

成为 TADEM、REMY、BATE、PRAMA、BOSCH、佩特莱等世界知名车用发电

机供货商，12-13 年有望逐步对 BATE、PRAMA、BOSCH 等公司进入批量供货

阶段，并借助 REMY 和长安福特进入通用与福特的全球供货体系，对海外市场由

售后向 OEM 进军。 

表 5 公司主要潜在客户 

客户名称 市场地位 现有业务 未来看点 

REMY 
美国第一大车用电机厂 

通用旗下发电机配套商 

为其墨西哥、突尼斯及

亚洲工厂供货。 

1、通过 REMY 进入通用全球采购体

系，进入通用 OEM 市场；2、带动车

用二极管的直接出口。 

BATE 俄罗斯市场第二大电机厂 路试完成 将进入批量供货阶段 

PRAMA 俄罗斯市场第三大电机厂 开发样品 13 年小批量供货，14 年大批量供货 

BOSCH 世界第一大汽车技术供应商 样品开发并送样 
进入 BOSCH 全球采购体系，逐步增加

配套产品种类和数量 

佩特莱 全球第一大重型发电机厂家 4 款产品开发、2 款量产 新品量产，进入佩特莱全球采购体系 

FORD 美国三大汽车生产商之一 为长安福特小批量供货 进入福特全球采购体系，配套逐步放量 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

2.5  产能陆续投放，保障供货需求 

募投项目+技改增效提升公司产能。公司 2011 年车用整流器产能为 700 万只，

调节器产能为 550 万只，车用二极管产能为 5000 万只，精密嵌件注塑件产能为

1200 万只。公司募投项目将新增整流器、调节器产能各 200 万只，车用二极管产

能 7000 万只，精密嵌件注塑件产能 700 万只。此外，公司通过技改，对现有生产

线还可进一步挖掘，提高部分产能。公司目标 3-5 年后，实现产能整流器 1200 万

只，调节器 1000 万只，二极管 15000 万只，为未来各产品销量的增长提供保障。 

表 6 公司现有产品产能及销量预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

车用整流器 
产能（万只） 700 800 900 1100 1200 1200 

销量（万只） 691 850 1050 1250 1300 1300 

车用调节器 
产能（万只） 550 650 800 1000 1000 1000 

销量（万只） 548 750 950 1050 1100 1100 

资料来源：中投证券研究所 

（产能增加包括新产能投放和技改提效；公司设计产能按单班计算，实际产量通过加班可略超产能） 
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三、胎压监测系统：需求正在爆发，公司抢占先机    

胎压监测系统（Tire Pressure Monitor System，TPMS），采用胎压传感单元

和监测单元对轮胎压力进行实时监测，并对轮胎漏气和低气压进行报警，确保行车

安全。TPMS 自 07 年开始在美国强制使用，12 年底有望在欧盟强制推广，未来在

我国强制使用将是大概率事件。我们预计国内 TPMS 市场将在未来两年迎来爆发

性增长，公司 TPMS 业务有望借行业爆发蓬勃发展，成为公司的另一盈利支柱！ 

3.1  安全与节能是汽车行业发展的重要方向 

汽车安全问题倍受关注，防护技术不断推出。自汽车问世以来，汽车事故随

之进入人们视野。随着汽车保有量的日益增加，汽车事故也快速增加，给人们的人

身财产安全造成重大威胁。据统计全世界每年因交通事故死亡约 50 万人，交通安

全已成为严重的社会问题。为了提高汽车的使用安全性，一方面各国政府制定相应

的法律法规，规范车辆结构和行驶规则；另一方面各制造厂商加大研究投入，开发

多种安全防护技术，降低汽车故障概率，提高事故后人员生存概率。其中，安全气

囊、ABS 和胎压监测系统被视为汽车三大安全系统。 

图 16 2000-2010 年汽车事故死亡人数  图 17 2010 年我国交通事故死亡人数分类 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中投证券研究所  资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

 

表 7 汽车安全技术 

分类 技术代表 特点 

被动安全技术 安全带、安全气囊、保险杠、吸能式车体等 交通事故后，减轻人员人身、财产损失 

主动安全技术 ABS、EBD、TPMS、防撞雷达、盲点探测等 正常行驶条件下避免事故发生 

资料来源：中投证券研究所 

能源问题日渐突出，汽车节能水平不断提高。目前全世界汽车保有量超过 10

亿辆，我国汽车保有量超过 1 亿辆，每年有大量石油被提炼为成品油用于机动车

燃料。随着世界石油资源日渐减少，能源问题受到各国政府的重视。为了减少机动

车的燃油消耗量，汽车生产厂家不断开发新型技术，一些国家也推出燃油消耗限值

标准，促使汽车向节能化发展。 
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表 8 我国汽车燃料消耗量限值标准 

标准名称 主要内容 

《乘用车燃料消耗量限值》 
新认证车型第一阶段 2005 年 7 月执行，第二阶段 2008 年 1 月执行 

再生产车型第一阶段 2006 年 7 月执行，第二阶段 2009 年 1 月执行 

《轻型商用车辆燃料消耗量限值》 

2008 年 2 月起，新认证车型满足第二阶段要求 

2009 年 1 月起，在 2008 年 2 月前认证车型满足第一阶段要求 

2011 年 1 月起，所有车辆满足第二阶段要求 

《重型商用车燃料消耗量限值》 
2012 年 7 月起，新认证车型满足第一阶段要求 

2014 年 7 月起，已进入公告车型需满足第一阶段要求 

资料来源：中投证券研究所 

3.2  TPMS 顺应安全、节能发展方向，配套车型快速扩展 

TPMS 可有效预防爆胎事故，提高车辆安全性。据统计，高速公路上 70%的

交通事故是由爆胎引起的，而导致爆胎的因素中，有 75%是由胎压不正常造成的，

因此，保持胎压正常可有效预防爆胎事故。但美国一项对在用汽车的研究显示，约

40%的汽车至少有一个轮胎胎压低于建议值 20%，约 25%的汽车至少有一个轮胎

胎压低于 25%。2005 年，我国汽车消费者轮胎安全检测显示：有 60%的轮胎胎压

不正常，37%的轮胎胎冠上有钉子或刺伤。驾乘人员的疏忽导致胎压不正常十分普

遍，因此，安装 TPMS 系统实时监控胎压，保证胎压处于正常范围是很有必要的。 

TPMS 可使轮胎时刻处于最佳使用状态，保障燃油经济性和轮胎寿命。固特

异（Goodyear）公司的研究表明，充气不足状态下胎压每下降 3 个 PSI 将使油耗

增加 1%；按照我国轮胎欠压分布数据粗略测算，若保持所有乘用车胎压正常，我

国每年可节约燃油消耗约 0.9%，超过 60 万吨燃油。此外，轮胎过压可能导致胎

面龟裂、刹车性能降低、减震效果下降，损坏轮胎和车辆悬挂系统；轮胎欠压可能

导致胎面脱层、胎圈损伤、车辆制动和操控稳定性下降。因此，使用 TPMS 可保

障轮胎处于正常使用状态，降低燃油损耗，延长轮胎寿命。 

图 18 胎压不正常的危害 

 

资料来源：中投证券研究所 

国内新车型配臵 TPMS 比例加大，并开始向中低端车型渗透。目前，我国汽

车市场上中高端车型配臵 TPMS 的比例越来越高：奥迪、奔驰、宝马等豪华品牌

轿车基本全系标配；大众、通用等欧美系中高级轿车除入门级车型外均标配；韩系、
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自主品牌新推出车型也大比例配臵；仅有日系车型没有大比例配臵。TPMS 已成

为新上市车型吸引消费者的新卖点，我们预计将有更多的车型选择标配 TPMS 提

升竞争力。TPMS 配套市场即将进入高速发展期。 

表 9 国产主流轿车车型配臵 TPMS 情况 

分类 全系标配 多数车型标配或选配 

合资品牌 

A4L，A6L，君威，君越，林荫大道，宝马 3 系，

宝马 5 系，奔驰 C 级，奔驰 E 级，大众 CC，

凯迪拉克赛威，昊锐，明锐，索纳塔八 

朗逸，帕萨特，新速腾，致胜，起亚 K5，三

菱戈蓝，沃尔沃 S80，雪铁龙 C5 

自主品牌 H6，C50，福美来，红旗 
G6，帝豪 EC7，帝豪 EC8，MG6，MG5，

东方之子，全球鹰 GC7，荣威 950，中华 V5 

资料来源：中投证券研究所 

中低端车型 TPMS 配套需求即将进入爆发阶段。随着合资品牌 A 级标杆车型

新朗逸和新速腾开始装配 TPMS，该市场由中高级车型领域探入经济型车型领域，

未来推出车型配臵将大概率向标杆车型看齐；自主品牌车型为抢夺市场份额，将延

续高配臵、低价格的竞争策略，因此 TPMS 安全、节能的特点，有望使其成为车

型标配的有力争夺者。在合资品牌 A 级车和自主品牌车型的联手推动下，中低端

市场 TPMS 需求将快速爆发，三年后需求有望超过 100 万套。 

表 10 未来 5 年中低端车型 TPMS 市场预测（万套） 

 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

合资品牌 A 级车 20 40 70 100 140 

自主品牌 15 30 50 75 100 

资料来源：中投证券研究所 

3.3  我国强制安装标准渐进，推动 TPMS 市场加速爆发 

美国率先制定标准，强制要求安装 TPMS。2001 年，美国政府部门报告认为，

与凡世通轮胎的胎面断裂有关的交通事故导致 174 人死亡，700 多人受伤。该事

件促使美国国家公路交通安全管理委员会（NHTSA）制定 FMVSS138 标准，要求

自 2007 年 9 月后每台轻型新车均需安装 TPMS，以确保行车安全。美国也是目前

全球唯一制定并实施 TPMS 强制性标准的国家。 

表 11 美国 FMVSS138 标准细节 

内容 实施步骤 

4.3 吨以下的汽车必须安装 TPMS； 

轮胎欠压 25%以上，汽车车速 50-100

公里/时，20 分钟之内要报警。 

1、2005 年新出售的车型配臵比例为 35%； 

2、2006 年新出售的车型配臵比例为 65%； 

3、2007 年 9 月后所有轻型车出厂必须配臵。 

资料来源：中投证券研究所 

欧盟、日本、韩国有望相继强制要求安装 TPMS。欧盟将于 12 年 11 月通过

新法案，强制要求新车型平台加装 TPMS，并在 14 年达到所有新车均标配 TPMS，

以降低车辆故障几率，实现最大燃油效率。日本和韩国也分别计划在 15 年和 16

年全面强制安装 TPMS。未来 TPMS 的安全、节能作用将得到更多用户的认可，

有望成为所有车辆的标准配臵。 
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图 19 全球 OEM 配套 TPMS 需求量预测  图 20 美国和欧盟 TPMS 法规比较 

 

 

 
资料来源：CSM、Strategy Analytics、中投证券研究所  资料来源：AAIA，EU、中投证券研究所 

我国 TPMS 强制标准有望在 13-14 年推出，将加快 TPMS 需求爆发。早在

2003 年，我国就效法美国针对 TPMS 发布了国家标准征求意见稿，因标准过高且

国内技术差距较大，导致实际操作性不强而搁臵。至 2008 年，由发改委提出、全

国汽车标委会起草的《汽车轮胎气压监测系统》完成征求意见稿，并在 11 年颁布

作为推荐性国家标准开始实施。10 年 4 月，TPMS 强制性标准立项论证会由中汽

协组织召开，并向有关部门提出立项申请，以便尽快推动强制标准的制定工作。我

们预计，经过 3-4 年的研究论证，TPMS 强制标准有望在 13-14 年推出，加快相

关需求爆发。若强制标准推出，国内 TPMS 配套市场空间将超 200 亿！ 

3.4  国外 TPMS 市场集中度较高，国内厂家实力较弱 

欧美 TPMS 配套市场集中度较高，Schrader 是配套市场的领导者。目前欧美

TPMS 市场较为成熟，美国强制配套需求最大，欧洲中高端车逐步实现标配，配

套市场供应商不多，竞争格局较为稳定。该领域龙头 Schrader 是全球最早开发

TPMS 技术的公司，11 年全球市场占有率超过 50%，主要为通用、福特等整车厂

商提供配套。 

表 12 北美 TPMS 配套市场格局 

供应商 市占率 主要产品 主要客户 

Schrader 50% TPMS 通用，福特 

Pacific 22% 轮胎及汽车零件 丰田，本田 

Continental 10% 轮胎气门嘴及电控装臵 福特、大众、通用 

TRW 10% 汽车系统模具 大众、福特、菲亚特 

Beru 8%  福特、通用、大众 

资料来源：中投证券研究所 

我国 TPMS 厂家规模较小，主要针对国外售后市场。我国现有 TPMS 生产厂

家约 80 家，其中超过 90%为中小企业，仅有个别厂家可独立实现新品研发与批量

供货。目前国内厂家 TPMS 产品主要用于出口欧美售后市场，因技术差距与供货

能力暂无进入配套市场的可能。 

表 13 我国 TPMS 生产企业现状 

供应商规模 数量比例 年收入规模（万美元） 技术实力 

大型 5% >1000 产品质量控制较强，可独立研发新产品，批量供货 

中型 30% 200~1000 可完成多数工序，研发重点在现有产品功能升级 

小型 65% 200 研发、质量控制能力有限，大部分工序外包 

资料来源：中投证券研究所 
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国内 TPMS 市场爆发，有利于技术、配套能力、上下游整合能力强的厂商快

速成长。汽车生产企业对进入其配套体系的零部件供应商要求较高，特别重视供

应商的产品稳定性、批量供货能力、同步研发能力，一般小企业很难进入其配套体

系，因此国内 TPMS 配套市场对拥有技术和配套实力的大型供应商是一片蓝海，

未来该市场的爆发将有利具有上述优势的龙头企业高速扩张与成长。 

3.5  公司抢先进军 TPMS 配套领域，开启成长新天地 

TPMS 市场爆发将开辟公司新的成长空间。TPMS 产品是公司结合自身优势

与市场发展趋势推出的重量级产品，是公司丰富产品线与业务领域的战略步伐。公

司相比现有 TPMS 供应商具有价格、技术、客户资源等优势，将借 TPMS 市场爆

发实现快速成长，成为未来 TPMS 市场的主要配套商。 

公司产品价格优势明显，进口替代潜力巨大。目前国内 TPMS 配套市场主要

依赖进口，产品价格较高（约 1500 元/套）且供货周期较长。公司产品报价（700-800

元/套）只有进口产品的 50%左右，价格优势明显；同时，公司现有供货体系完善，

TPMS 可借用即有渠道，保证供货质量。因此，公司 TPMS 产品质量获得整车厂

认可后，进口替代需求将加大成长空间。 

公司相对国内厂商具有技术、客户、生产优势。公司在汽车电子领域积累了

较强的研发经验与技术优势，与上下游客户关系紧密，产业链整合能力强，比国内

其他 TPMS 生产商更容易进入整车厂配套体系，形成规模优势。公司 TPMS 产品

克服现有产品电池寿命短和接收正确率低的缺陷，模块电池寿命达到 8 年，接收

正确率超过 99%，达到进口产品技术水平。 

公司 TPMS 业务正在与整车厂商技术对接，5 年后有望再造一个新云意。公

司 TPMS 产品已完成样件生产，正在与整车厂做技术对接，有望在下半年定型，

13 年开始小批量供货。公司现有国内自主品牌终端客户均有望成为公司 TPMS 业

务批量化客户。未来大量自主品牌车型与合资品牌 A 级车型配套需求将为公司提

供成长空间。我们预计公司 16 年供货量超过 100 万套，贡献收入近 10 亿元，再

造一个新云意！ 

表 14 公司 TPMS 产品配套量预测 

 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

进度 产品定型 
小批量供货 

（现有客户） 

批量供货 

开发新客户(自主品牌) 

自主品牌批量供货 

开发合资品牌低端客户 

合资品牌

批量供货 

配套量（万套） - 1 20 60 120 

收入（万元） - 800 15,000 45,000 90,000 

资料来源：中投证券研究所 

四、投资建议：强烈推荐                          

关键假设： 

（1）募投项目按计划达产，现有产品产能投放顺利； 

（2）现有产品均价与利润率保持稳定：汽车零部件价格随供货时间持续而逐

步下降，考虑到公司产品结构与客户结构上升，平均价格与利润率有望维持； 

（3）TPMS 业务拓展顺利，净利率水平与现有产品一致； 

盈利预测：根据上述假设及对公司业务的分析，我们预测公司 12-16 年收入

为 5.0 亿、6.5 亿、9.1 亿、12.4 亿和 16.9 亿，实现毛利润为 1.8 亿、2.4 亿、3.4

亿、4.7 亿和 6.5 亿，EPS 为 1.17 元、1.58 元、2.15 元、2.91 元和 3.97 元。 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

310201 
inves tRatingC hange.first  

 

 

表 15 公司分产品收入利润预测（2012-2016） 

产品 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

车用整流器 

平均单价（元/件） 30 30 30 30 30 30 

销量（万件） 690.85 850 1050 1250 1300 1300 

收入（亿元） 2.07  2.55  3.15  3.75  3.90  3.90  

毛利率 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 

车用调节器 

平均单价（元/件） 25.55 26.5 26.5 26.5 26.5 26.5 

销量（万件） 547.88 750 950 1050 1100 1100 

收入（亿元） 1.40  1.99  2.52  2.78  2.92  2.92  

毛利率 41.0% 42.0% 42.0% 42.0% 42.0% 42.0% 

电机控制器 

平均单价（元/件）   120 120 120 120 120 

销量（万件）   20 40 60 60 60 

收入（亿元）   0.24  0.48  0.72  0.72  0.72  

毛利率   40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

胎压监测系统 

平均单价（元/件）     800 750 750 750 

销量（万件）     1 20 60 120 

收入（亿元）     0.08  1.50  4.50  9.00  

毛利率       40.0% 40.0% 40.0% 

其他 
收入（亿元） 0.17  0.23  0.29  0.34  0.34  0.34  

毛利率 21.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售收入合计（亿元） 3.64  5.01  6.51  9.09  12.38  16.88  

毛利润合计（亿元） 1.32  1.84  2.38  3.40  4.71  6.51  

综合毛利率 36.1% 36.8% 36.5% 37.4% 38.0% 38.6% 

净利润合计（亿元） 0.81 1.17 1.58 2.15 2.91 3.97 

综合净利率 22.2% 23.2% 23.6% 23.5% 23.5% 23.5% 

净利润增速 - 44% 35% 36% 35% 36% 

EPS（元/股） 0.81 1.17 1.58 2.15 2.91 3.97 

资料来源：中投证券研究所 

估值分析：公司净利润在现有产品出口放量的带动下，未来两年将保持 35%

的高速增长，对比市场可比汽车零部件公司，该部分业务可给予 12 年 EPS 20 倍

的估值；同时，公司 TPMS 业务将从 14 年开始贡献业绩。并在 16 年超过现有业

务利润，成为公司主要利润来源，因此我们给予公司 25%的估值溢价。 

综合考虑公司现有业务的高增长与 TPMS 业务的发展潜力，我们认为公司合

理估值在 25 倍左右，未来 6-12 月的目标价格为 30 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

310201 
inves tRatingC hange.first  

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 253 843 956 1216  营业收入 367 504 668 914 

  现金 45 554 578 696  营业成本 234 318 420 572 

  应收账款 83 119 155 214  营业税金及附加 2 2 3 4 

  其他应收款 1 1 1 2  营业费用 9 15 19 25 

  预付账款 19 23 32 43  管理费用 31 43 57 78 

  存货 73 106 135 187  财务费用 1 -7 -13 -14 

  其他流动资产 32 40 56 75  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 116 198 287 302  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 108 190 279 294  营业利润 89 132 180 248 

  无形资产 6 6 6 6  营业外收入 8 8 8 8 

  其他非流动资产 2 2 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 370 1041 1243 1518  利润总额 97 140 188 256 

流动负债 92 121 161 216  所得税 14 20 26 36 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 83 120 161 220 

  应付账款 73 96 131 177  少数股东损益 2 3 4 5 

  其他流动负债 19 24 31 39  归属母公司净利润 81 117 158 215 

非流动负债 4 4 4 4  EBITDA 90 141 193 269 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 1.17 1.58 2.15 

  其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 96 125 165 220  主要财务比率     

 少数股东权益 7 9 13 18  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 75 100 100 100  成长能力     

  资本公积 66 564 564 564  营业收入 26.0% 37.4% 32.5% 36.9% 

  留存收益 126 243 401 616  营业利润 43.0% 48.2% 36.5% 38.2% 

归属母公司股东权益 267 907 1064 1280  归属于母公司净利润 47.9% 44.1% 34.5% 36.6% 

负债和股东权益 370 1041 1243 1518  获利能力     

      毛利率 36.1% 36.8% 37.1% 37.4% 

现金流量表      净利率 22.2% 23.2% 23.6% 23.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.4% 12.9% 14.8% 16.8% 

经营活动现金流 69 77 126 154  ROIC 33.4% 29.4% 28.6% 33.3% 

  净利润 83 120 161 220  偿债能力     

  折旧摊销 0 16 26 35  资产负债率 26.0% 12.0% 13.3% 14.5% 

  财务费用 1 -7 -13 -14  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.75 6.98 5.92 5.62 

营运资金变动 0 -54 -51 -90  速动比率 1.96 6.10 5.08 4.76 

  其他经营现金流 -15 2 2 3  营运能力     

投资活动现金流 -65 -97 -115 -50  总资产周转率 1.16 0.71 0.58 0.66 

  资本支出 65 97 115 50  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.70 3.75 3.70 3.72 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1 529 13 14  每股收益(最新摊薄) 0.81 1.17 1.58 2.15 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.77 1.26 1.54 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.67 9.07 10.64 12.80 

  普通股增加 0 25 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 498 0 0  P/E 21.71 15.07 11.20 8.20 

  其他筹资现金流 1 7 13 14  P/B 6.61 1.95 1.66 1.38 

现金净增加额 5 509 24 118  EV/EBITDA 19 12 9 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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中投汽车行业近一年发布报告： 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 
2012-06-18 汽车整车－5 月乘用车增长 23%，大超市场预期——中投汽车乘用车月报 

2012-06-05 宇通客车－优势产品大中客增长快速——5 月产销快报点评 

2012-05-14 京威股份－京威股份：汽车零部件中的“宝马”公司 

2012-05-14 汽车整车－4 月乘用车增长快速，看好 2 季度板块投资机会——中投汽车月报 B（乘用车情报速递） 

2012-05-11 长城汽车－H6 再创新高，业绩增长强劲——4 月产销点评 

2012-05-07 宇通客车－轻客增速放缓，整体增长稳定——4 月产销快报点评 

2012-04-27 长城汽车－新车型量价齐升，投资价值显著——1 季报点评 

2012-04-26 天奇股份－风电业务拖累 11 年业绩，大股东助力定增项目 

2012-04-23 宇通客车－产品结构优化，业绩持续增长——12 年 1 季报点评 

2012-04-18 汽车整车－3 月销量创新高，看好 2 季度乘用车板块投资机会——中投汽车月报 B（乘用车情报速递） 

2012-04-16 长城汽车－新产能进入盈利，成长性持续体现——3 月产销点评&1 季报预测 

2012-04-16 中原内配－一季报 EPS 增长 17.5%，未来增速有望逐季加快 

2012-04-09 天奇股份－汽车拆解行业前景美好，助推公司跨越式发展 

2012-04-09 宇通客车－销量增长快速，龙头地位稳固——3 月产销快报点评 

2012-04-09 江淮汽车－全方位布局已完成，静候景气准时回归 

2012-03-27 宇通客车－业绩靓丽超预期，未来增长仍可待——11 年年报点评 

2012-03-26 龙生股份－产能瓶颈消除，扩张步伐加快 

2012-03-23 金固股份－产能逐步投放，静待业绩兑现 

2012-03-22 亚太股份－新订单彰显公司竞争力，拐点已过未来步步向好 

2012-03-16 中原内配－订单供不应求，低估值、高增长彰显投资价值 

2012-03-16 汽车整车－销量增长预期强烈，关注自主品牌改善机会——中投汽车月报 B（乘用车情报速递） 

2012-03-14 一汽轿车－新车型加快业绩回归，整体上市铺路淘金之旅 

2012-03-13 长城汽车－品牌价值持续提升，静待天津工厂放量 

2012-03-12 中原内配－定增项目再近一步，奠定公司增长基础 

2012-03-09 中国重汽－需求谷底徘徊，旺季未能旺销—— 二月产销点评 

2012-03-07 上汽集团－挑战中稳健前行——2 月产销快报点评 

2012-03-06 宇通客车－销量增长平稳，校车持续放量——2 月产销快报点评 

2012-03-06 江铃汽车－轻型商用车销售平淡，1 季度增长压力呈现——2 月产销快讯点评 

2012-02-27 汽车整车－公车采购自主化，关注自主品牌+零部件 

2012-02-27 中原内配－近看出口扩张，远看产品升级，打造世界级气缸套供应商 

2012-02-22 汽车整车－反弹根基坚固，投资机遇仍在——中投乘用车月报 

2012-02-22 宇通客车－产能释放，订单充足，增长确定 

2012-02-22 远东传动－拓展海外+轿车市场，成就公司持续增长 

2012-02-15 一汽轿车－集团整体上市临近，公司投资价值显现——基于整体上市假设的价值分析 

2012-02-14 长城汽车－快速成长的自主品牌，细分市场的领军企业 

2012-02-07 上汽集团－春节销售旺，锁定一季报——1 月产销快报点评 

2012-02-06 宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评 

2012-02-03 江铃汽车－春节放大销量下滑，需求反映经济仍处谷底——1 月产销快讯点评 

2012-02-01 上汽集团－龙头地位稳固，投资价值显著——11 年业绩预告点评 

2012-01-31 骆驼股份－4 季度略低预期，行业整合将巩固未来高增长 

2012-01-20 天润曲轴－等待需求回归，静候王者归来——业绩预告修正点评 
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2012-01-17 福田汽车－投资仍需等待行业景气回归——12 月销量点评 

2012-01-16 中国重汽－春节提前备货，销量超预期——十二月产销点评 

2012-01-16 汽车整车－中投汽车月报 A（商用车情报速递）——客车平稳，重卡谷底，轻卡压力大 

2011-12-20 亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 

2011-12-13 汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 

2011-12-07 骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 

2011-11-11 骆驼股份－业绩确定爆发，整合加快垄断——全年 EPS 预计 0.88 元 

2011-11-09 出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 

2011-11-09 去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 

2011-11-08 上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 

2011-11-04 悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 

2011-10-30 中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 

2011-10-28 亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 

2011-10-27 上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 

2011-10-27 松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 

2011-10-26 宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 

2011-10-25 星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 

2011-10-25 骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 

2011-10-13 上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 

2011-09-22 中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 

2011-08-30 潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 

2011-08-29 上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 

2011-08-27 风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 

2011-08-26 中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 

2011-08-25 松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 

2011-08-21 亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 

2011-08-19 骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 

2011-08-19 星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 

2011-08-17 天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 

2011-08-03 上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 

2011-08-03 上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 

2011-08-02 宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 

2011-08-01 天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 

2011-07-29 风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 

2011-07-27 汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 

2011-07-26 宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 

2011-07-25 中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 

2011-07-22 骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 

2011-07-11 星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 

2011-07-05 中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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