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添加标题

95%

投资要点
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1、电子后视镜是新型汽车视野装置，新国标出台助推行业快速发展

• 1）行业处于从0到1起步阶段：传统后视镜发展至今已经百年历程，但仍存在四大弊端：视野盲区较大、增大风阻、后车远

光灯眩目、雨雪天气干扰。因此，各大汽车厂商有意采用影像系统来取代后视镜的地位，但受限于法律法规，一直停留在概

念车中。直至2016年，欧盟ECE R46落地，日本、欧洲相继开始探索电子后视镜（CMS）的可能。

• 2）新国标近期出台加速行业发展和量产落地：随着汽车向着电子化、智能化方向不断发展，汽车流媒体后视镜产品逐渐成

熟，各国相继出台了相关标准允许使用电子后视镜取代物理后视镜。我国于2022年12月29日颁布了国家标准号为GB 15084-

2022的《机动车辆间接视野装置性能和安装要求》，新增了“摄像机-监视器系统”、“视镜和CMS双功能系统”等内容。

新标准将于2023年7月1日正式开始实施，为国内电子外后视镜的“上车”提供了机遇。

• 3）电子后视镜相比传统物理镜可实现性能改善：CMS具有视野更加宽阔、减少盲区、自动实现光线补偿、受环境影响小等

优点，并能够有效降低风阻和风噪，实现节能减排。

2、CMS车规要求高、开发难度大，现阶段成本偏高，但在规模效应和与ADAS的协同效应下有望逐步成为主流

• 开发难度大，现阶段成本偏高：仅电子外后视镜摄像头的研发至少要投入5000万元，目前CMS选装方案价格在0.7-1.5万元。

• 有望在规模效应和协同效应下快速降本：目前CMS尚处于起步阶段，未来规模量产将带动全产业链采购成本和制造费用下降。

此外，随着汽车智能化技术发展，CMS还可与ADAS域和智能座舱域进行融合，进一步减少方案的硬件需求。

3、预计2025年国内电子后视镜（内+外）总体市场规模超过60亿元

• 相关受益标的：Tier 1——华阳集团、经纬恒润、东风科技等；Tier 2——韦尔股份、秋田微、光庭信息等。



风险提示
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1、电子后视镜产品技术研发和降本速度不及预期；

2、汽车需求不及预期；

3、上游芯片及其他电子元器件紧缺加剧；

4、宏观经济环境下行。
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发展历程01
Partone

持续百年的视野战争

电子后视镜技术逐渐成熟

CMS技术路线优势

CMS的基本结构
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后视镜百年历程，不变的视野战争01
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早期的后视镜为单侧、
圆形、平面镜材质

数据来源：理想官网，搜狐汽车，浙商证券研究所

保时捷356

（1948）

大众甲壳虫
（1938）

诞生于1921年的汽车后视
镜起初为选装项目，1938
款大众甲壳虫没有装配。

雪佛兰羚羊
（1980s）

从1959年起的20多年里，
美国各州陆续推行法规
强制上路车辆安装后视镜。

选装后视镜

单侧后视镜

必装双侧后视镜

Ⅰ类视野

内后视镜

Ⅱ类视野

外后视镜

乘用车后视镜安装标准

双曲率外后视镜 加装小圆镜 防眩目防护膜

减小视野盲区 防炫目减小视野盲区



后视镜百年历程，不变的视野战争01
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数据来源：凯迪拉克官网，浙商证券研究所

传统后视镜发展至今已经百年历程，虽然后视镜的重要性已被大众普遍接受。但仍存在四大弊端：视野盲区较大、
增大风阻、后车远光灯眩目、雨雪天气干扰。因此，各大汽车厂商对于“消灭后视镜”蓄谋已久，采用影像系统
来取代后视镜的地位，但受限于法律法规，一直停留在概念车中。直至2016年，欧盟ECE R46落地，日本、欧洲
相继开始探索电子后视镜（CMS）的可能。

车内影像

后视摄像头
取代镜片

凯迪拉克Imaj概念车（2000s)

2016

2000s

2023

各大汽车厂商对于“消灭后视镜”
蓄谋已久，采用影像系统来取代后
视镜的地位，但受限于法律法规，
一直停留在概念车中。

欧盟ECE R46落地，日本、欧洲开
始探索电子后视镜（CMS）的可能，
陆续在商用车和乘用车中亮相。

2022年12月29日，国标GB15084-

2022《机动车辆 间接视野装置 性
能和安装要求》发布，规定可以安
装电子后视镜，于2023年7月实施。



电子后视镜是一种较为新型的间接视野装置01
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资料来源：佐思汽车研究，华阳集团官网，浙商证券研究所

电
子
化

轿车内后视镜和外后视镜都将实现电子化 以奔驰为例，商用车后视镜实现部分电子化

电子外后视镜

电子内后视镜

电子主后视镜

电子广角后视镜

前视镜



迎风面积和体积更小，配合主机厂的造型设计能力，从而有效降低整
车风阻，降低车辆动力损耗，提高车辆的续航能力或降低车辆的油耗。

CMS技术优势01
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资料来源：头豹研究院，焉知智能汽车，高工智能汽车，浙商证券研究所

传统物理后视镜 电子后视镜CMS

后排座椅或者乘客遮挡视线，且无
法看到低于后挡风玻璃以下的盲区

后排风玻璃积尘，光线透过率低

后排风玻璃面积小，视野窄

受雨、雾等天气影响

减少视野盲区

自动实现光线补偿

视野更加宽阔

有效降低风阻和风噪

受环境影响小

痛点 优势

通过不同的传感器
和摄像头，对车身
四周进行多角度实
时拍摄，获得更多
影像，可视范围是
传统后视镜约3倍，
减少盲点约10%。

采用物理遮挡和电动加热的方式结合，做好镜头防水防雪功能，剩下
的都是由后期算法和车内显示屏完成，这样就极大提高了在雨雪天气、
眩光、光线不足或夜间行驶等环境下的能见度。

通过强光抑制算法和弱光补偿算法，弱化后车光线或者进行光线补偿
保证看清后车情况，确保驾驶员行车安全。

左摄像头

右摄像头

电子后视镜可视范围

传统后视镜可视范围

后摄像头



CMS系统架构01
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数据来源： 工信部，上海豫兴电子，焉知智能汽车，浙商证券研究所

外后视镜摄像头

高分辨率摄像头将采集到

的图像处理成数字信号传

送到系统控制器，采用高

动态范围成像技术HDR，

自动进行光线补偿实现亮

度调节；涂层保证摄像头

表面干净，此外还能自动

加热以防雾化、结冰。

高清显示屏

通常采用CMS系统，在仪

表盘和左右车门之间各有

一个高分辨率触摸

OLED/LCD高清显示屏，

驾驶员不受车外恶劣天气

对视野的影响。具有可调

整图像显示、切换、调节

侧后视镜显示区域等功能。

系统控制器

控制器与显示屏集为一体，通过CAN与

其他控制单元通讯，实现汽车各控制单

元之间信息共享，协同完成系统功能。

安全网联

CMS场景应用

GB15084/ISO16505传统光学后视镜技术&标准+CMS功能要求&图像质量

元车载影像技术&标准

车载影像

场景应用

安全可靠

影像光学+光学视镜



02
Partone
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技术特点

CMS系统架构

方案分为显示和ADAS两类

开发难度大、车规要求高

CMS发展趋势



CMS系统由摄像头、控制器和显示屏组成02

12

摄像头 显示屏系统控制器

FDP Link 

111连接器

电源模块

前感光
Sensor

电子防眩目

解串器 点屏芯片

CAN总线 按键

显示屏

后感光
Sensor

显示屏背光

主控制器

资料来源：工信部，一种电子流媒体后视镜方案关键技术及实现，浙商证券研究所

➢ 将采集到的图像处理成数字
信号传送到系统控制器

➢ 保证行车过程中驾驶员获得
良好的实时路况成像

➢ 轿车CMS为例，仪表板
和左右车门之间各有一
个高分辨率的触摸
OLED/LCD高清显示

➢ 界面具有可调整图像显
示、切换、调节侧视镜
显示区域等功能。

➢ 控制器与显示屏集成为一体，通过CAN与其
他控制单元通讯。实现汽车各控制单元之间
信息共享，协同完成系统功能



CMS系统组成02
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数据来源：上海豫兴电子，焉知智能汽车，浙商证券研究所
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CMS可分为纯显示型与显示+ADAS型两种方案02
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资料来源：江淮汽车，瑞萨电子官网，布谷鸟科技，德州仪器官网，浙商证券研究所

显示型：FPGA、ASIC、解串行加视频编解码器 雷克萨斯使用显示+ADAS型CMS架构，典型架构如图

能够检测车辆或行
人，比毫米波雷达
盲点探测更直观更
准确。

需要解串行芯片，
成本不低

CMOS

EPCS16

LCD

温度测量

超声波发射

FPGA

SDRAM

FLASH

温度测量

报警输出

超声波接收

萨瑞电子的ASIC框架图



CMS主要功能及开发特点02

数据来源：LANCI第四届汽车后视镜系统创新技术论坛，浙商证券研究所

视野调节 扩大视野 倒车辅助 亮度调节

摄像头加热 透雾功能 安全预警 夜间防眩

主要功能

开发特点

新 多 难

新法规

新技术

新架构

系统光学性能、系统图像质量

光学、电学、传输、机械结构

通讯、诊断、OTA…

零件多

功能多

交互多

摄像头、监视器、控制器

放大、透雾、加热…

车机、仪表、ADAS…

布置难

实验难

制造难

视镜与视野区、监视器与人机…

阴晴雨雷霾雾、强光、暗弱等

机械与电器零件融合的集成能力
15



为了保障可靠使用，需要针对性的软硬件02
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指标

挑战

解决

可靠性

长生命周期内质量保持可靠

详情

CMS 摄像机的安装空间狭小，寿命要求长达 8 

年的安全件。同时，CMS 摄像机防水等级为
IP6K9K，意味着摄像机的密封要求非常高。高
密封性再加上恶劣工况，让 CMS 摄像机内部
长期处于高温、高压状态，极易导致 CMS 摄
像机的气密失效，在 CMS 生命周期内监视器
的影像质量持续下降，从而影响行车安全。

密封性 耐热性

在各种天气下保障图像质量

外置摄像头的组件外壳设计
要防止水珠落在镜头上，镜
头上还需要额外覆盖一层防
水涂层。配备内置加热器，
以防止结冰或起雾。为保证
优秀的温度特性，一般会采
取全玻璃+金属结构。

点光源 锐度 景深 几何畸变

汽车行驶环境复杂，大灯强光会造成摄像机炫光；
雨雪天气和黑夜会影响摄像头成像；
摄像头在阳光直射下正常发挥功能；
监视器能够在各种光照条件下显示合适的图像；
图像存在延时；

亮度调节

一些摄像头配
备了光线传感
器，可以自动
减少其他汽车
前大灯的眩光。

车内监视显示屏
还需要带有手动
或自动调节亮度
的功能，并且在
恶劣天气、低光
和夜间条件下确
保没有眩光。

通过先进的汽
车图像信号处
理器，实现电
子后视镜等高
阶应用在极端
的温度条件下
可连续运行

超高动态范围(UHDR)

和消除LED闪烁(LFM)

成像技术等图像处理功
能，确保在极暗和极亮
的场景也能识别出所有
物体和潜在危险。

资料来源：工信部，高工智能汽车，豫兴电子，浙商证券研究所



国家标准对CMS系统在多个层次上做出详细规定02
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项目 权重说明

亮度调节 监视器端

运行准备 (系统可用性) 整车项

方向均匀性 监视器端

横向均匀性 监视器端

亮度和对比度复现 系统级，偏监视器端

灰度等级复现 系统级

色彩还原 系统级

弥散 系统级

光晕和眩光 系统级

点光源 系统级，偏摄像头端

锐度 系统级，偏摄像头端

景深 系统级，偏摄像头端

几何畸变 系统级，偏摄像头端

闪烁 系统级，偏监视器端

帧率 系统级，偏监视器端

成像时间 监视器端

系统延迟 系统级

项目 权重说明

监视器高亮度引起的眩光 监视器端

预期用途，开启和关闭 整车项

默认视野 整车项

调整默认视野 整车项

临时调整视野 整车项

亮度及对比度调节 整车项

最小规定视野范围内的覆盖要求 整车项

运行准备 (系统可用性) 整车项

放大倍数 系统级

分辨率 系统级，偏摄像头端

放大倍数纵横比 系统级

车辆内部的监视器 整车项

对驾驶员直接视野的遮挡 整车项

降低适应能力 整车项

电磁兼容性 整车级

一般性能、反射面反射率、后视镜撞击
性能、后视镜抗弯曲性能、反射面曲率

半径、后视镜尺寸等试验项目
系统级

资料来源：工信部，浙商证券研究所



CMS面临挑战，但势不可挡02
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数据来源：佐思汽研，感知芯视界，浙商证券研究所

面临
挑战

未来
趋势

成本较高 可靠性问题 隐性用车成本

两颗车外摄像头及两款后视镜
显示屏，增加购车门槛

可能会存在系统死机、显示屏
黑屏的风险

车辆两侧单独延伸的电子外后
视镜磕碰风险高，维修成本高

降低产品成本 提升稳定性 提高用户接受度

车企 ？

CMS与ADAS/自动驾驶相结合

电子后视镜的摄像头安装位置与ADS摄

像头相似，均位于传统外后视位置附近

或车辆尾部。功能上，CMS与盲区监测、

并线辅助、ADS摄像头等存在交集，均

是获取或探测车辆侧后方道路交通情况，

为驾驶员/车辆提供行车决策。从产品成

本、功能实现及空气阻力等方面考虑，

两者有望实现一体化。

CMS内/外后视镜画面融合

车辆侧/后方的画面展示，当前主要遵循

传统行车习惯，将CMS显示屏分别置于

座舱前部的左、中上、右三个位置，存

在物理上的显示分割。技术上，在保留

传统光学视镜的基础上，可通过算法将

电子外视镜和电子内视镜捕捉到的左后、

正后、右后三个视野图像进行合成，在

一块显示屏上融合呈现。

CMS与座舱域控结合

座舱逐渐将液晶仪表、HUD、中控大屏、

副驾娱乐屏、后排娱乐屏等屏显方案融

入智能座舱域控制器中，实现同一芯片

下的统一管理。电子后视镜的出现，为

车辆带来更多的数据流处理，设置单独

的ECU将进一步提高整车成本因此，流

媒体内后视镜、电子外后视镜也将归到

智能座舱域控制器下进行统一管理。
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落地情况

“上车”新国标出台

流媒体后视镜增速迅猛

海外乘用车&商用车

国内多款新车上市



新国家标准颁布，为电子外后视镜“上车”提供机遇03

20

资料来源：界面新闻，工信部，浙商证券研究所

随着汽车向着电子化、智能化方向不断发展，汽车流媒体后视镜产品逐渐成熟，各国相继出台了相关标准允许使用流媒体后视镜取代物
理后视镜。中国于2022年12月29日颁布了国家标准号为GB 15084-2022的《机动车辆间接视野装置性能和安装要求》。在新标准中，
新增了“摄像机-监视器系统”、“视镜和CMS双功能系统”等内容。新标准的即将实施为国内电子外后视镜的“上车”提供了机遇。

后视镜零部件要求

后视镜安装要求

CMS部件级要求

CMS安装要求

测试方法及电子系
统安全性规定

1

2

3

4

5

轿车

商用车

◆ Ⅰ类，提供内
后视野

◆ Ⅱ类和Ⅲ类，
提供主外后视
野

◆ Ⅳ类，提供广
角外视野；

◆ Ⅴ类，提供补
盲外视野

◆ Ⅵ类，提供前
视野

◆ Ⅶ类，提供L

类机动车辆
（至少被部分
封闭）视野

所列举的间接视野装置的类型
Ⅲ类 Ⅰ类

Ⅵ类 Ⅳ类 Ⅱ类 Ⅴ类



品牌

流媒体内后视镜：方案成熟，增速迅猛03

数据来源：佐思汽车研究，凯迪拉克、长安、极氪官网，浙商证券研究所

2021年流媒体后视镜装配情况

装配量（万辆） 装配率

别克
丰田

长安
红旗

凯迪拉克

捷途
WEY

BEIJING

极氪
高合
奔腾

路虎
捷豹

合计 34.67万辆 1.71%

国内流媒体内后视镜主要实现方式有以下三种：

21

主流方案：传统光学镜改为显示屏

长安UN-K：集成在仪表盘

极氪001：集成在中控屏



电子外后视镜：乘用车多为选装，价格在0.7-1.5w03

22
数据来源：焉知汽车，佐思汽车研究、浙商证券研究所

企业 车型 上市时间

丰田 雷克萨斯 ES 300H 2019年

奥迪 E-tron Sportback 2019年

本田 Honda E 2020年7月

科尼赛克 Gemera 预计2023年

北汽 魔方 2022年7月

威马 Maven -

通用 凯迪拉克 LYRIQ 2022年9月

现代 捷尼赛思 GV60 2021年9月

现代 IONIQ 6 预计2023年

上汽 R 汽车 ES33 -

比亚迪 X-Dream -

红旗 E境 GT CONCEPT -

吉利 路特斯 Eletre 2022年10月

奥迪 e-tron系列

销售地区：欧、日、韩、印、澳

选装（1.1w） 方案商：Ficosa

雷克萨斯ES 300H

销售地区：欧洲、日本

选装（1.5w） Tokai Rika

Honda e

销售地区：欧洲、日本

标配 Ficosa

现代IONIQ 5

销售地区：韩国

选装（0.7w） Mobis（推测）

国内外搭载电子外后视镜车型统计



电子外后视镜：商用车标配流行，头部车企纷纷试水03

23数据来源：佐思汽车研究，奔驰卡车官网，浙商证券研究所

奔驰Arocs/Actros系列（2019.6）

销售地区：欧洲 方案商：MEKRA Lang（选装）

主后视镜
（Ⅱ类视野）

广角后视镜
（Ⅳ类视野）

电子化

两块15.2
英寸显示屏

销售地区：欧洲 方案商：Stoneridge（选装）

销售地区：欧洲 方案商：Ficosa（选装）

DAF XF/XG/XG+

• XG车型选装电子后视镜
• XG+车型标配电子后视镜

MAN TGX/TGM/TSS/TGL

2020

2021.2

销售地区：欧洲 方案商： Stoneridge （选装）

SCANIA super 2022

金龙 阿波龙 2018.11

沃尔沃 9700DD 2020.3



国内已宣布选装电子外后视镜车型：北汽魔方&路特斯03

24

数据来源：北汽魔方官网，路特斯官网，浙商证券研究所

北汽 魔方

发布/交付时间 2022年7月/2023年7月（魔镜版）

价格（万元） 9.99~15.39

自动驾驶功能

感知系统：智能域控制器；高精密毫米波雷达等
智能巡航：定速巡航；ACC全速域自使用巡航；
智能安全：前碰撞预警；车辆/行人识别；
智能泊车：倒车影像；360度随动3D全景影像；
手机远程控制：手机远程控制；手机蓝牙钥匙；

电子外后视镜
电动调节；视野放大（高速、转向）
倒车辅助；自动防眩目；透雾功能

路特斯 Eletre

发布/交付时间 2022年10月/2023年7月（选装电子外后视镜）

价格（万元） S+版本：82.8w起 ；R+版本：102.8w起

流媒体外后视镜

精巧的结构设计：增加50%横向视野；进一步降低风
阻，减少风噪；电动折叠，停车时方便收折。

更清晰的视觉呈现：高分辨率LCD屏(分辨率
1280*720，刷新率60Hz)；15档亮度调节.

助力驾驶安全：图像算法加持，在夜晚等暗光条件下
依然清晰明亮；摄像头采用斥水材质，雨水无法停留，
同时带有加热装置，可以避免积雪覆盖；主动安全系
统，提醒如盲区监测、开门预警、后方横穿。

魔镜版配置电子外后视镜（+0.9w） 选装电子外后视镜（+1.6w)
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市场分析

CMS市场规模测算

产业链全景图

相关受益标的



电子后视镜产业链全景图04

26

系统供应商（ Tier 1 ）

部件供应商（ Tier 2 ）

部件供应商（ Tier 3 ）

结构件 控制器 显示屏 线束 摄像头

CMS系统

研发认证服务

CMOS镜头

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

2022E 2023E 2024E 2025E

预计2025年国内电子后视镜（内
+外）总体市场规模超过60亿元

数据来源：汽车后视镜系统创新技术论坛，豫兴电子，高工智能汽车等，浙商证券研究所



相关受益标的04
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数据来源：Wind，浙商证券研究所

上市公司 相关业务情况

京东方精电
公司已获得多个国内及欧美新能源车企的整机座舱定点，产品涵盖仪表显示系统、多联屏显示系统、后座显示系统、电子外后视镜系统及具备功
能安全合规的OLED显示系统。部分定点在2021年第四季度已量产交付国内头部新势力客户。

韦尔股份
公司凭借先进紧凑的CIS解决方案覆盖了广泛的汽车应用，包括ADAS、驾驶室内部监控、电子后视镜、仪表盘摄像头、后视、环视、侧视和全景
影像等。

华阳集团
公司为国内智能座舱产品线最丰富的企业之一，产品包括座舱域控制器、中控、数字仪表、HUD、数字功放、电子后视镜、无线充电、数字钥
匙、香氛系统等。公司电子外后视镜产品已获得定点项目，正在开发中。

经纬恒润 目前公司的智能座舱业务产品包括AR-HUD、车载摄像头、电子外后视镜、灯控类产品、深度相机FOF等，大部分产品已实现规模化量产。

东风科技
电子外后视镜项目在2021年预研基础上，2022年开始产业化推广应用。随着GB15084-2022标准发布实施，越来越多的整车客户提出了搭载电
子外后视镜的需求，公司正在积极开展产品推广应用和技术交流。

华安鑫创 公司流媒体后视镜、内置外后视镜等产品已具备成熟方案，相关项目正在积极推进中。

合力泰
公司为吉利路特斯“流媒体外后视镜”提供显示屏供应和技术支持，汽车液晶防眩后视镜、调光显示屏、抬头式液晶显示屏等都是公司的应用产
品。

隆利科技
当前公司车载显示产品已应用于仪表、中控、副驾、空调、内置后视镜显示等多种车载显示组件上，目前已经同知名Tier1厂和知名模组厂达成
合作，如德国博世、海微科技等，已开始逐步进入知名车企，如：宝马、蔚来、理想等品牌。

秋田微 公司自主研发的“流媒体后视镜液晶光阀”已应用于公司产品并实现量产。

光庭信息
在智能座舱业务方向，公司提供具体包括液晶仪表盘、抬头显示系统（HUD）、车载信息娱乐系统、流媒体后视镜、车载通信系统（T-BOX）
等各种零部件的软件定制开发和技术服务。



风险提示
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1、电子后视镜降本速度不及预期；

2、汽车需求不及预期；

3、上游芯片及其他电子元器件紧缺加剧；

4、宏观经济环境下行。
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行业评级与免责声明
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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



行业评级与免责声明
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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。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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