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公司分析 

 
光学镜头+触控显示双主业驱动，

三大业务布局助力公司腾飞 
 
 光学镜头领域佼佼者，拓展手机和车载镜头市场 

公司光学业务自 2009 年起步，承接了台资股东的光学产业基础。已具备年产

高清广角镜头及手机镜头 1 亿颗的能力。公司 5M、8M、13M手机摄像模组研

发完成并送样，16M预计年底开始供货。 

公司在高清广角运动镜头领域拥有绝对优势，是全球运动相机镜头行业的领导

者和最大供应商。公司积极拓展汽车用摄像头市场，目前是 T 客户镜头的主要

供应商，公司在 T 客户 S/X 系列车型的单车 8 个摄像头中占据 5 个。公司也

为国际知名的 ADAS 算法公司提供镜头，并积极拓展多家汽车电子厂商，持续

发力车载镜头。 

 绑定服务大客户，打造触控显示一体化配套能力 

公司是国内最早进入触摸屏领域的生产企业之一，现拥有触摸屏 6000 万片、

显示模组 8000 万片、触摸显示一体化 8000 万片的生产能力。2014 年公司与

京东方建立战略合作伙伴关系，从 TFT 玻璃资源、液晶显示模组、触摸屏及

全贴合等领域展开全面合作，不断提高触控显示一体化产品的市场份额。 

 拓展集成电路及智能穿戴业务，打造多元化发展战略 

公司通过发起设立产业基金投资韩国美法思，顺利承接了韩国集成电路模拟芯

片产业的转移，延伸产业链，增加公司新的产业布局。积极拓展智能穿戴业务，

打造年产 200 万件智能终端产业化项目，不断培育公司新的业绩增长点。 

 风险提示 

1，手机镜头、车载镜头、运动相机镜头产能扩展以及客户需求不达预期。2，

触控显示项目进度不达预期，大客户需求不达预期。 

 国内高速成长的稀缺光学镜头标的，首次覆盖，给予“增持”评级 

我们预测公司 17~19 年的净利润分别为 3.24/5.14/6.79 亿元，EPS 分别为

0.58/0.92/1.22 元，对应 PE 分别为 35.5/22.4/17.0 倍。公司是 A股中稀缺的

光学镜头标的，行业门槛以及技术壁垒较高，给予 18 年 25 倍估值，对应股价

23 元，首次覆盖，给予“增持”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 1,423 2,972 5,296 7,626 10,271 

(+/-%)  253.7% 108.8% 78.2% 44.0% 34.7% 

净利润 (百万元 ) 162 210 324 514 679 

(+/-%)  1157.6% 30.0% 54.1% 58.4% 32.2% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.29 0.38 0.58 0.92 1.22 

EBIT Marg in  15.2% 9.7% 7.2% 8.4% 8.4% 

净资产收益率 (ROE) 11.4% 13.1% 17.5% 23.0% 24.8% 

市盈率 (PE) 76.3 58.7 35.5 22.4 17.0 

EV/EBITDA 48.4 38.5 23.5 16.6 13.9 

市净率 (PB) 8.7 7.7 6.23 5.15 4.20 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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光学镜头+触控显示双主业驱动，三大业务布局助力

公司腾飞 

稀缺的光学镜头标的，三大业务布局助力公司成长 

15 年公司借壳汉麻产业上市后，形成了光学、触摸屏两大事业部，主要研发、

生产及销售智能手机、平板电脑、运动相机、智能驾驶、VR/AR 等移动智能终

端及可穿戴装备配套的光学镜头、镜片、摄像头模组及触控显示一体化等，16

年布局集成电路芯片产业通过产业基金投资 1 亿元并购韩国美法思株式会社，

并成为其第一大股东，占其 15.43%的股份，承接韩国集成电路模拟芯片产业的

转移，培育公司新的增长点。 

2016 年公司总营业收入达到 29.72 亿元，综合毛利率 15.31%，其中光学、触

控显示、集成电路分销三大业务分别占营收比重分别为 16%、47%、25%。其

他产品及业务占比约为 12%。公司借壳上市之前，整体营业收入稳步增长，其

中光学业务是公司的最大亮点，营收稳步上升，毛利率不断走高。16 年开始综

合毛利率大幅下降主要是由于新业务集成电路分销毛利较低所导致。 

图 1：联创电子的历年总营业收入及综合毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 2：16年公司营收组成  图 3：光学产品业务收入及毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：触控显示业务收入及毛利率情况  图 5：集成电路业务收入及毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

光学镜头领域佼佼者，拓展手机和车载镜头市场 

光学镜头行业位于光电设备产业链的核心位臵，其对技术水平和劳动力素质要

求较高，需要根据电子厂商的要求设计加工生产，进入门槛较高。其上游是光

学材料产业，光学材料以光学玻璃、光学塑料为主，市场供应相对充足；其下

游是光学整机产品，覆盖消费电子、光学仪器、车载设备、安防设备、可穿戴

设备等多个领域。 
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图 6：光学镜头位于光电产业链中游 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

按材质来分，光学镜片可由玻璃、塑料制成，玻璃镜片在光学性能（如折射率、

色散等）及机械性能（如表面硬度、耐热性等）均优于塑料镜片，特别适合于

高端镜头，但玻璃镜片生产过程中需要大量手工研磨操作，生产成本较高。而

塑料镜片是通过射出成型，在不规则弧度镜面产品及微小镜片（如手机摄像头

镜片）等领域有较大优势，且生产效率更高、成本较低。 

 

国内手机镜头稀缺标的，持续研发+扩充产能带动长足发展 

公司光学业务自 2009 年起步，承接了台资股东的光学产业基础 , 公司的制造优

势体现在镜片生产能力和镜筒镜座设计制造能力。公司产品覆盖手机镜头、扫

描仪镜头、瞄准器镜头、相机镜头、高端投影镜头、车用镜头及各式的变焦镜

头，还包括各种规格的球面镜片、非球面镜片和平板镜片。已具备年产高清广

角镜头及手机镜头 1 亿颗的能力 。公司在高清广角运动镜头领域拥有绝对优势，

是全球运动相机镜头行业的领导者和最大供应商，主要为全球运动相机领先制

造商——捷普、群光和天彩、小米（小蚁）、海康威视等供应镜头。 

上市后公司积极拓展手机镜头模组，公司募投年产 6000 万颗手机摄像模组项

目，至 17 年中报已经完成了 8 条 COB 生产线的架设，月产能 540 万颗。5M、

8M、13M 手机摄像模组研发完成并送样，正在开发的摄像模组产品中 13M 的

客户需求占比超过 50%，16M 研发进展顺利，预计四季度开始供货。预计到

2018 年手机镜头供货将以 1300 万、1600 万像素镜头为主。 

图 7：公司手机镜头年产能及销售量情况  图 8：公司手机镜头模组项目收入情况预测（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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手机镜头可分为塑料镜头和玻璃镜头，玻璃的透光性和成像质量更好，但是成

本也更高。一般来说，镜头的片数越多，成像越真实。目前市场面上的手机大

多采用 5p 或 6p 镜头，例如小米 3 就采用了 5p 镜头（4 层塑料镜片+1 层蓝光

玻璃镜片）。 

图 9：手机镜头年产能及销售量情况  图 10：手机镜头模组项目收入情况（万元） 

 

 

 

资料来源：手机镜头的组成、国信证券经济研究所整理  资料来源：小米、国信证券经济研究所整理 

除了手机镜头模组以外，公司虹膜识别模组已研发成功，双摄模组、指纹识别

模组已在开发中，下半年实现重点客户突破并量产。通过子公司联创电子（香

港）对韩国 Kolen 公司投资，Kolen 长期深耕手机镜头领域，具有较强的韩国

市场影响力，具备很强塑胶类镜头研发与制造能力。而公司则在球面玻璃镜片、

非球面玻璃镜片、玻璃镜头的研发与生产制造方面有着很强的竞争力，具备较

强的模具制造、塑胶类镜头研发与制造能力。双方的合作可以充分发挥江西联

创电子与韩国  Kolen 的优势，实现优势互补。提升公司在手机镜头领域的竞争

力。 

车载镜头 

随着全球 ADAS 市场进入高速成长期，车载摄像头需求量快速上升，2011-2015

年市场规模年均复合增长率达 31.3%，根据中国产业信息网的数据，预计 2018

年全球车载镜头模组市场将达到 25 亿美元。内视镜头、后视镜头、前视镜头、

侧视镜头、环视镜头等的大量应用，使得单位汽车平均车载镜头数量也显著提

升。 
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图 11：全球车载镜头模组市场规模 

 
资料来源：中国产业信息网、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：全球车载镜头模组市场分析 

 
2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

全球汽车销量（百万辆） 85.47 87.3 89.05 90.83 92.65 94.5 

单位汽车平均车载镜头模组 0.23 0.41 0.59 0.79 1.06 1.33 

全球车载镜头模组销量（百万颗） 25.15 36.11 52.48 72.05 98.21 125.69 

ASP（美元） 25 23.8 22.6 21.4 20.8 20.2 

全球车载镜头模组市场规模（百万美

元） 
629 858 1184 1544 2042 2535 

YOY 
 

-36% 38% 30% 32% 24% 

资料来源 : 中国产业信息网、国信证券经济研究所整理 

 

车载镜头价格普遍是手机镜头的 7/8倍左右，公司积极拓展汽车用摄像头市场，

目前是 T客户镜头的主要供应商，公司在 T客户 S/X系列车型的单车 8 个摄像

头中占据 5 个。公司也为国际知名的 ADAS 算法公司提供镜头，目前已经量产

出货，在打入特斯拉供应链之后，多家全球知名汽车电子厂商已经来公司审厂。

目前公司投资的年产 2640 万颗高清广角镜头、2880 万套摄像模组项目，进展

顺利，高清广角模组一期设备已上线。 

图 12：T 客户车型的摄像头位臵  图 13：Autopilot 带动车载摄像头升级 

 

 

 

资料来源：网易汽车、国信证券经济研究所整理  资料来源：网易汽车、国信证券经济研究所整理 
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图 14：T客户 X/S/3 系列车型总销量预测 

 
资料来源：tesla、国信证券经济研究所预测 

 

运动相机镜头领域的佼佼者 

经过 8 年的市场培育，公司已经是全球最大的运动相机镜头供应商。公司在运

动相机镜头行业的绝对市场份额，以及合作客户在行业内的影响力，使公司的

镜头成为行业标杆。公司为国际一流运动相机品牌的相机产品设计、制造和供

应镜头，目前是全球运动相机镜头市场份额排名第一的制造商。根据

Frost&Sullivan 的数据，2019 年全球运动相机出货量将超过 2000w 台。在 2016

年，超清运动相机的市场占有率就已经高达 46.99%。与此相反的是，高清类运

动相机的市场已近饱和，目前仅有印度和中国等部分市场仍然对此类产品有所

需求，超高清已经是大势所趋。 

图 15：全球运动相机出货量预测  图 16：高清化是运动相机的发展趋势 

 

 

 

资料来源：Frost&Sulliv an、国信证券经济研究所整理  资料来源：technav io、国信证券经济研究所整理 

 

绑定服务大客户，打造触控显示一体化配套能力 

公司是国内最早进入触摸屏领域的生产企业之一，自 2008 年开始生产电阻式

触摸屏，2010 年开始生产电容式触摸屏，相继推出 GG、GF1、GFF、OGS
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技术的电容式触摸屏。通过整合上下游优势资源，打造从玻璃盖板（cover lens）、

ITOSensor、SMT封装、TP 邦定、显示模组、触控显示贴合的垂直一体化产业

链，成为触控显示组件一站式解决和服务提供商。12 年公司开始生产中小尺寸

高清超薄液晶显示模组。 

图 17：不同触控技术结构一览 

 

资料来源：触摸屏论坛、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：各种触控技术对比 

类型 GFF GF GGD GGS G2 

厚度 1.1-1.3mm 0.9-1.1mm 1.3-1.4mm 1.3-1.4mm >1.1mm 

透射率 85% 88% 89% 89% 90.80% 

重量 轻 最轻 最重 最重 重 

强度 最好 好 一般 一般 好 

敏感性 好 平均 好 平均 平均 

成本 一般 低 高 高 低 

资料来源 : 触摸屏论坛、国信证券经济研究所整理 

 

2014 年 9 月，公司与京东方建立战略合作伙伴关系，从 TFT 玻璃资源、液晶

显示模组、触摸屏及全贴合等领域展开全面合作，以保证触控显示一体化趋势

下占据有利地位。2015 年 5 月，公司与美法思合作，成为美法思在中国触摸屏

市场最重要的合作伙伴。与其成立合资公司，实现在触控芯片领域的产业延伸。

公司深化与具有上游资源的大客户的战略合作，提高触控显示一体化产品的市

场份额；公司致力于纵向打造垂直一体化产业链，产业链布局从触摸屏、液晶

显示模组到触控显示一体化模组，满足客户的个性化、多样化需求；且盖板玻

璃、ITO Sensor 等关键零件、OCA 膜切、SMT等以自制配套为主，既保证了

各环节产品品质的一致性，又降低了综合成本。 
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表 3：公司触控显示业务历年营收及毛利率情况（万元） 

触控显示业务         
 

  2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年 H1 

收入 42348.04 73280.68 102683.22 90073.21 139160.8 81514.08 

YOY 
 

73.04% 40.12% -12.28% 54.50% 
 

成本 31279.77 52926.63 84345.81 75118.24 116781.82 69374.57 

毛利率 26.14% 27.78% 17.86% 16.60% 16.08% 14.89% 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：公司的触控显示业务拆分情况（万元） 

触摸屏及触控显示一体化   
 

  2015 年  2016 年  2017 年 H1 

收入 70891.22 64487.42 66943.02 

YOY 
 

-9.03% 
 

成本 62758.21 56057.29 58481.56 

毛利率 11.47% 13.07% 12.64% 

  
 

  
 

显示屏及加工 
 

  
 

  2015 年  2016 年  2017 年 H1 

收入 19181.99 74673.38 14571.06 

YOY 
 

289.29% 
 

成本 12360.03 60724.53 10893.02 

毛利率 35.56% 18.68% 25.24% 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

拓展集成电路及智能穿戴业务，打造多元化发展战略 

公司参与发起设立了总认缴总额为 5 亿元的江西省集成电路产业基金，通过产

业基金投资 1 亿元并购韩国美法思株式会社，并成为其第一大股东，占其 15.43%

的股份，顺利承接了韩国集成电路模拟芯片产业的转移，延伸了产业链，布局

和培育了公司新的产业板块和未来新的增长极。16 年公司增加集成电路贸易业

务，积极探索集成电路芯片在移动智能终端、智能汽车和智能家居等领域的应

用。 

公司与宁波闻达智能科技有限公司共同出资在浙江省宁波市鄞州区注册组建宁

波联创电子有限公司，总投资  20000 万元，建设年产 200 万件智能可穿戴、

智能终端产业化项目。建设期从 17 年 7 月到 19 年 12 月，先期以贸易为主，

后期投入设备、建设部件制造及终端组装生产线，预计项目达产后会新增年销

售收入 10 亿元。 

盈利预测及评级 

预测前提 

 公司光学事业部，在手机双摄的、车载镜头以及运动相机需求的拉动，以     

及公司自身镜头模组产能的不断释放，带动公司的光学业务高速成长，同

时随着高端产品的陆续出货，光学事业部的毛利保持平稳，维持在 40%左

右。 

 公司于重庆的触控一体化显示项目进展顺利，不断释放有效产能增厚公司

业绩，配合大客户京东方，显示屏及加工业务保持平稳增长。 
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 公司的集成电路分销业务保持稳定增长，毛利率维持在 1%左右。 

我们预测公司 17~19 年的详细业务细分情况如下表： 

表 5：17~19 年公司详细业务拆分情况 

单位：万元 2016 年 A 2017 年 E 2018 年 E 2019 年 E 

光学产品         

营收 48,495.46  92141.37  152033.27  220448.24  

YOY -3.79% 90% 65% 45% 

毛利率 (%) 40.79% 40% 40% 38% 

触控显示业务         

营收 139,160.80  209587.66  337868.82  480152.80  

YOY 54.50% 51% 61% 42% 

毛利率 (%) 16.08% 17% 16% 14% 

集成电路         

营收 72,791.10  94628.43  113554.12  136264.94  

YOY   30% 20% 20% 

毛利率 (%) 1.63% 1% 1% 1% 

其他产品         

营收 29,969.09  125870.18  151044.21  181253.06  

YOY 1517.97% 320% 20% 20% 

毛利率 (%) 1.94% 2% 2% 2% 

其他业务         

营收 6,735.02  7408.52  8149.37  8964.31  

YOY   10% 10% 10% 

毛利率 (%) 22.99% 22% 22% 22% 

总收入         

营收 297,151.47  529,636.17  762,649.79  1,027,083.35  

YOY 108.77% 78.24% 44.00% 34.67% 

毛利率 (%) 15.31% 14.54% 15.64% 15.45% 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所预测 

我们预测公司 17~19 年的净利润分别为 3.24/5.14/6.79 亿元，EPS 分别为

0.58/0.92/1.22 元，对应 PE 分别为 35.5/22.4/17.0 倍。公司是 A 股中稀缺的光

学镜头标的，行业门槛以及技术壁垒较高，给予 18 年 25 倍估值，对应股价 23

元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

1，手机镜头、车载镜头、运动相机镜头产能扩展以及客户需求不达预期。 

2，触控显示项目进度不达预期，大客户需求不达预期。 

 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  11 

附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 438 450 420 400  营业收入 2972 5296 7626 10271 

应收款项 885 1596 2298 3095  营业成本 2517 4526 6434 8684 

存货净额 649 1177 1683 2289  营业税金及附加 12 24 32 43 

其他流动资产 131 265 381 514  销售费用 20 37 50 62 

流动资产合计 2103 3488 4782 6298  管理费用 190 325 468 619 

固定资产 1463 1790 2002 2064  财务费用 31 57 84 99 

无形资产及其他 59 57 55 52  投资收益 15 15 15 15 

投资性房地产 202 202 202 202  资产减值及公允价值变动 (11)  (12)  (13)  (14)  

长期股权投资 38 44 50 56  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3865 5582 7091 8672  营业利润 205 329 562 765 

短期借款及交易性金融负债 969 1725 2149 2367  营业外净收支 53 70 70 70 

应付款项 835 1471 2103 2861  利润总额 259 399 632 835 

其他流动负债 81 186 266 361  所得税费用 30 46 73 96 

流动负债合计 1884 3383 4519 5590  少数股东损益 18 29 45 60 

长期借款及应付债券 149 149 149 149  归属于母公司净利润 210 324 514 679 

其他长期负债 47 (3) (53)  (103)        

长期负债合计 196 146 96 46  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2081 3529 4615 5636  净利润 210 324 514 679 

少数股东权益 179 203 241 292  资产减值准备 9 6 2 1 

股东权益 1606 1849 2234 2744  折旧摊销 71 257 326 375 

负债和股东权益总计 3865 5582 7091 8672  公允价值变动损失 11 12 13 14 

      财务费用 31 57 84 99 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (289)  (674)  (661)  (732)  

每股收益 0.36 0.58 0.92 1.22  其它 5 18 37 50 

每股红利 0.09 0.15 0.23 0.30  经营活动现金流 17 (57)  231 387 

每股净资产 2.76 3.31 4.00 4.92  资本开支 (546)  (600)  (550)  (450)  

ROIC 8% 10% 13% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 18% 23% 25%  投资活动现金流 (551)  (606)  (556)  (456)  

毛利率 15% 15% 16% 15%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  8% 7% 8% 8%  负债净变化 29 0 0 0 

EBITDA  Margin  10% 12% 13% 12%  支付股利、利息 (52)  (81)  (128)  (170)  

收入增长 109% 78% 44% 35%  其它融资现金流 397 756 424 218 

净利润增长率 30% 54% 58% 32%  融资活动现金流 350 675 295 49 

资产负债率 58% 67% 68% 68%  现金净变动 (184)  12 (30)  (20)  

息率 0.4% 0.7% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 622 438 450 420 

P/E 57.1 35.5 22.4 17.0  货币资金的期末余额 438 450 420 400 

P/B 7.5 6.2 5.2 4.2  企业自由现金流 (558)  (679)  (315)  (43)  

EV/EBITDA 46.5 23.5 16.6 13.9  权益自由现金流 (132)  27 34 88 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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