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股价走势 

需求回暖带动营收向上，收购协同有望加速业务发展 
  
24年下游需求回升，结构优化带动盈利能力提升 

扬杰科技实行多品牌 + 双循环及品牌产品差异化的业务模式，YJ 品牌产品
主攻国内和亚太市场，MCC 品牌产品主打欧美市场，实现了多品牌产品的
全球市场渠道覆盖。公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 60.33
亿，同比增长 11.53%；归母净利 10.02 亿，同比增长 8.5%。24Q4 单季度
毛利率 38.75%，环比+5.16 个百分点；单季度净利率 20.59%，环比+4.78
个百分点。核心增长驱动包括：汽车电子营收增超 60%，工业与消费电子
均增超 20%；新产品扩展与降本增效推动毛利率持续改善，叠加全球半导
体行业复苏及新客户与新品上量，公司整体竞争力进一步增强。 

 
收购拓展产品矩阵，协同效应有望加速提升竞争力 

扬杰科技自 2015 年起通过一系列战略收购加速产业链整合与技术升级，
形成了覆盖功率半导体全链条的核心竞争力。2015-2017 年，公司通过收
购国宇电子、全资收购美微科及控股成都青洋，完成双品牌矩阵搭建与上
游材料布局；2018-2024 年，与东晨电子成立杰芯半导体强化 MOS/IGBT 
技术协同，2022-2023 年陆续共计收购楚微半导体 70% 股权，2025 年拟
收购贝特电子 100% 股权，拓展电力电子保护元件业务，与现有功率器件
形成协同，布局新能源汽车等场景的电路保护解决方案。 

 
2025年公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买贝特电子 100%股份 

公司通过收购标的公司贝特电子，将进一步完善在电力电子保护领域的战
略布局。协同效应包含：1）拓展产品线矩阵，强化上市公司在电力电子领
域的综合服务能力；2）下游客户方面具有高度的市场协同性，有利于为客
户提供多品类的产品、服务以及全面的电子电路保护解决方案；3）通过共
享研发成果，推动技术整合，进一步提升研发能力与技术积累。双方有望
在产品布局、研发创新、客户服务及渠道网络等方面形成深度协同，显著
提升上市公司在功率半导体领域的综合竞争力。 

 
投资建议：公司产品广泛应用于消费类电子、安防、工控、汽车电子、新
能源等领域，随着下游应用需求复苏带动公司业务增长。我们预计公司
2025~2027 归母净利润分别为 12.56、14.85、17.28 亿元。可比公司方面，
根据 wind 一致预测，25 年平均 PE 为 29.8 倍，给予公司 28 倍 PE，对应
市值为 351.68 亿元，对应价格 64.68 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧风险、技术迭代不如预期风
险、国际政治经济环境风险、交易审批风险、交易调整与收购整合风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,409.83 6,033.38 7,268.73 8,458.55 9,626.05 

增长率(%) 0.12 11.53 20.48 16.37 13.80 

EBITDA(百万元) 1,883.96 2,058.38 2,014.99 2,292.47 2,599.98 

归属母公司净利润(百万元) 923.93 1,002.45 1,256.37 1,484.94 1,727.50 

增长率(%) (12.85) 8.50 25.33 18.19 16.33 

EPS(元/股) 1.71 1.84 2.31 2.73 3.18 

市盈率(P/E) 27.43 25.37 20.24 17.12 14.72 

市净率(P/B) 3.07 2.90 2.61 2.34 2.08 

市销率(P/S) 4.68 4.21 3.50 3.01 2.64 

EV/EBITDA 8.95 10.07 11.34 9.79 8.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 下游需求回升，结构优化带动盈利能力提升 

IDM 和 Fabless 并行，完善功率器件产品布局。公司凭借前瞻的市场布局、持续的技术

创新、优质的产品设计、科学的成本优化、较好的品质管控及快捷的交付能力，已发展成
为国内少数集单晶硅片制造、芯片设计制造、器件设计封装测试、终端销售与服务等纵向

产业链为一体的规模化企业。公司主营产品包含电力电子器件芯片、MOSFET、IGBT、

小信号二三极管、整流桥等，产品广泛应用于消费类电子、安防、工控、汽车电子、新能

源等诸多领域。 

图 1：公司产品线布局齐全 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司深度布局 MOSFET、IGBT、第三代半导体等高端领域，主营产品主要分为三大板

块，具体包括材料板块（单晶硅棒、硅片、外延片）、晶圆板块（5 吋、6 吋、8 吋硅基

及 6 吋碳化硅等各类电力电子器件芯片）及封装器件板块 （MOSFET、IGBT、SiC 系
列产品、整流器件、保护器件、小信号及其他产品系列）。整流桥、光伏二极管等产品位

居全球领先地位，并在多个新兴细分市场保持较高占有率。凭借突出的综合实力，公司连

续多年位列中国半导体功率器件十强企业前三甲， 2024 年更成功斩获多家国际标杆 

Tier1 客户认证，技术及产品获得行业主流客户广泛认可。 

图 2：公司营业收入拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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公司采用 “多品牌”+“双循环” 及品牌产品差异化的业务模式：“YJ” 品牌产品聚焦

国内与亚太市场，“MCC” 品牌产品主打欧美市场，通过双品牌布局实现了全球市场渠

道的全覆盖。同时，公司持续拓展国内外销售及技术网络的辐射范围，为终端客户提供直
接的专业产品与技术支持服务，并依托全球供应链能力保障产品按时、保质、保量交付，

不断提升国际化服务水平。凭借优质的市场服务、完善的营销网络布局以及高性能的产品

质量，公司已在国内外市场树立了良好的品牌形象。 

图 3：公司营业收入按照地区拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司发布 2024 年年报， 2024 年公司实现营收 60.33 亿，同比增长 11.53%；归母净利

10.02 亿，同比增长 8.5%。24Q4 单季度毛利率 38.75%，环比+5.16 个百分点；单季

度净利率 20.59%，环比+4.78 个百分点。汽车电子业务在客户端及应用场景实现突破，
营收同比上升超 60%，增长动能强劲；工业、消费电子领域受益于国家 “两新” 政策

落地及需求回升，营收同比均超 20%。海外市场方面，伴随海外去库存阶段结束、越南

工厂建设投产，海外客户采购意向增强，订单量持续增加，海外业务销售收入环比同比稳
定增长，拉动整体营收与毛利提升。公司自二季度起，新产品扩展与降本举措成效显著，

推动整体毛利率稳步提升。此外，全球半导体行业温和复苏，下游应用领域景气度回升、

新客户及新品上量带动成长。 

随着新能源汽车、清洁能源等产业的快速发展，以 SiC、GaN 为代表的第三代半导体器
件展现出显著优势，其耐高温、耐高压特性正在替代传统硅基器件。据 Yole 预测，2027 

年碳化硅器件市场规模有望达 62.97 亿美元，复合增长率 34%。与此同时，2025 年人

形机器人产业有望进入量产阶段，根据觅途咨询机构预测，全球市场规模保守估计有望达
到 6 亿美元，到 2030 年有望突破 305 亿美元。功率器件在人形机器人的 AI 决策、运动

控制和机械结构中发挥关键作用，同时支撑 AI 服务器的电源转换、功率放大与电路保护。

据 Trend Force 预估，2025 年全球 AI 服务器出货量有望达到近 28%，其中碳化硅 
MOSFET、IGBT 等器件在电源管理、PFC 电路等环节实现高效应用，推动半导体产业

向智能化、高可靠性方向持续升级。 

2. 收购拓展产品矩阵，协同效应有望加速提升竞争力 

扬杰科技公司重视内生式增长与外延式发展并举的发展战略，积极通过并购方式完善公司

的产业链并丰富公司的产品谱系： 
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1. 早期布局与多品牌业务模式（2015-2017 年） 

2015 年 5 月公司与中国电子科技集团公司第五十五研究所等单位共同签署《扬州国宇电

子有限公司出资权转让协议》，通过受让国宇电子 14.95% 股权进一步深化产业协同。本
次投资有利于发挥协同效应，实现优势互补；同时，公司与中国电子科技集团公司第五十

五研究所建立了良好的合作关系，为双方未来的深度合作奠定了良好的基础。2015 年 8 

月，全资收购收购了运营“MCC”品牌并以半导体产品销售为主营业务的三家公司
（Micro Commercial Components Corporation、美微科半导体股份有限公司、 深圳

市美微科半导体有限公司），构建起 “MCC（国际）+YJ（国内）” 双品牌矩阵。2017 

年 11 月，收购成都青洋 60% 股权，实现上游关键原材料的内部配套，保证了功率半导

体芯片及器件产品的优良品质，打通上游半导体材料领域。 

2. 技术突破与产能扩张（2018-2024 年） 

2018 年 2 月，与江苏东晨电子签署《合资协议》，共同出资设立宜兴杰芯半导体有限公

司，双方同意在 MOS、IGBT 等业务方面进行合作。2022 年公司以公开摘牌方式收购了
湖南楚微 40%股权，并于 2023 年 3 月份完成另外 30%股权收购，实现了对楚微的控

股。进一步完善了公司在晶圆制造上的核心能力，形成了 5 寸、6 寸、8 寸完备的晶圆

产品制造能力，强化了公司 IDM 模式为主的产业链。2023 年，公司发行 GDR 登陆瑞

士证券交易所。 

3. 产品线持续拓宽（2025 年至今） 

2025 年 3 月，公司发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案公告，拟以

发行股份及现金方式收购贝特电子 100% 股权，贝特电子主营电力电子保护元件（如熔
断器、自恢复保险丝），与扬杰现有功率器件形成协同，在产品品类、技术研发、下游客

户、销售渠道等方面形成积极的协同及互补关系，有助于提升公司主营业务的综合竞争力。 

公司通过收购标的公司贝特电子，将进一步完善在电力电子保护领域的战略布局。协同效

应包含：1）拓展产品线矩阵，强化上市公司在电力电子领域的综合服务能力；2）下游客
户方面具有高度的市场协同性，有利于为客户提供多品类的产品、服务以及全面的电子电

路保护解决方案；3）通过共享研发成果，推动技术整合，进一步提升研发能力与技术积

累。双方有望在产品布局、研发创新、客户服务及渠道网络等方面形成深度协同，显著提

升上市公司在功率半导体领域的综合竞争力。 

东莞市贝特电子科技股份有限公司发展历程分为三个阶段：初创期，2015 年 10 月及之
后创立 ADLER 品牌，设立子公司德国艾德乐，引入新能源领域高端人才，布局光伏及

新能源汽车行业；2016 年 7 月投资参股东莞博钺，深化代工业务合作，实现新能源汽车

熔断器量产；2017 年 1 月及之后设立子公司西安艾德乐，扩大新能源产品生产规模，并
对自主设计生产的产品开展认证。拓展期，2017 年至 2019 年拓展新能源领域客户，批

量交付光伏产品，客户质量逐步提升；2020 年 4 月及之后设立子公司东莞艾德乐，进

一步扩大新能源领域产品生产规模，对 ADLER 品牌独立核算运营。扩张期，2021 年 8 
月及之后，公司收购东莞博钺并取得控制权，整合 ASTM 品牌，提升新能源领域技术水

平，协同发力新能源汽车、光伏、储能等领域，扩大新能源领域销售规模。 

2020 年至 2024 年贝特电子实现营收分别为 3.13 亿、4.49 亿、5.61 亿、6.27 亿、8.26

亿元，年复合增长率 27.4%。2020 年至 2024 年实现归母净利分别为 0.27 亿、0.31 亿、

0.7 亿、0.89 亿、1.12 亿，年复合增长率为 42.7%。 

图 4：贝特电子营收与归母净利（单位：亿元，%）  图 5：贝特电子主营业务构成（单位：亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

贝特电子凭借齐全的产品矩阵（覆盖过流 / 过温保护元器件）、稳定的质量管控体系及专
业的技术积累，已在汽车电子、光伏、储能、家用电器、消费电子等多领域与国内外知名

企业形成长期稳定合作，客户群体既包括比亚迪汽车等新能源领域标杆企业，也涵盖传统

家电龙头及消费电子巨头，充分印证其产品技术实力与品牌公信力。电力电子保护元器件
作为保障设备安全可靠运行的核心部件，其下游客户在供应商选择上具有显著的认证周期

长、合作黏性高的特点。行业惯例要求客户对供应商进行 6-24 个月的严格资质审查与

产品验证，一旦建立合作关系后，出于对产品品质一致性及设备可靠性的考量，通常不会

轻易更换供应商。 

图 6：贝特电子客户情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 投资建议 

公司主要业务包括半导体器件、半导体芯片与半导体硅片；在市场拓展方面，公司持续巩

固传统领域优势地位，同步加速布局人工智能、汽车电子、清洁能源等高端市场。此外随
着国内企业逐步突破高端产品在芯片设计、制程工艺等环节的核心技术壁垒，国产功率半

导体产品在质量、性能及技术标准方面持续提升，品牌认可度显著增强，推动国内应用市

场对进口器件的依赖度不断降低，国产替代与海外替代机遇加速显现，带动半导体功率器
件业务增长。分立器件作为半导体产业的重要分支，稳定运行直接关系到电子器件安全及
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工业系统寿命。根据 WSTS 统计，2024 年全球分立器件市场规模达 315.5 亿美元，

未来将保持温和增长。在中国市场，国产替代与技术创新成为发展主线，全球贸易争端加

速中高端功率器件国产化进程，替代逻辑从资本驱动转向内循环市场驱动，新基建、新能
源、数字经济等领域的整机厂商正加速国产芯片验证与采购，有望带动分立器件芯片业务

增长。根据公司 2024 年年报公告，2024 年公司实现营收 60.33 亿，同比增长 11.53%；

归母净利 10.02 亿，同比增长 8.5%；受益于下游市场需求增长，叠加公司持续推进产品
研发及收购协同效应，有望推动业务快速发展。公司产品广泛应用于消费类电子、安防、

工控、汽车电子、新能源等领域，随着下游应用需求复苏带动公司业务增长。我们预计公

司 2025~2027 年营收分别为 72.69、84.59、96.26 亿元，归母净利润分别为 12.56、

14.85、17.28 亿元。 

表 1：主营业务拆分预测（亿元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

半导体功率器件 20.59 35.18 46.22 46.24 

毛利率 34.2% 33.9% 36.5% 30.4% 

分立器件芯片/半导体硅片 3.99 4.94 4.84 4.88 

毛利率 32.20% 39.93% 34.15% 23.33% 

其他业务 1.28 3.32 2.45 1.73 

毛利率 30.40% 34.47% 27.97% 21.44% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

可比公司方面，公司主要产品为功率器件包含 MOSFET、IGBT、小信号等，并采用 IDM

和 Fabless 并行模式，因此我们选取斯达半导、新洁能、华润微作为可比公司。根据 wind
一致预测，25 年平均 PE 为 29.8 倍，给予公司 28 倍 PE，对应市值为 351.68 亿元，对

应价格 64.68 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司（参考交易日：2025/4/11） 

公司名称 
净利润（亿元） PE 

市值（亿元） 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

斯达半导 6.2 8.5 10.8 32.9 24.1 19.0 204 

新洁能 4.6 5.8 7.0 29.1 23.0 18.9 133 

华润微 11.5 14.6  53.9 42.4  620 

资料来源：Wind、天风证券研究所，wind 一致预期 

4. 风险提示 

宏观经济波动风险：经济增速、产业政策、信贷政策、税收政策、金融市场波动等宏观经

济因素的变化，或影响下游行业需求，包括新能源汽车、光伏、储能、家用电器及消费电

子等市场，近年来部分下游行业需求存在周期性波动风险。 

行业竞争加剧风险：市场竞争若进一步加剧，且不能有效扩大经营规模和提升品牌影响力，

维持公司产品及运营的稳定性，或面临行业竞争加剧风险。 

技术迭代不如预期风险：公司所处行业发展迅速，技术、产品以及下游应用领域迭代更新

速度快。公司在新材料、新技术、新产品等领域投入的节奏和速度，面临着高端产品设计

工艺实现以及下游客户端选择应用机会的风险。 

国际政治经济环境风险：近年来国际宏观环境复杂多变，汇率波动及地缘政治冲突加剧，
导致国际贸易形势不确定性显著上升。以美国为首的部分国家和地区相继收紧半导体行业

出口管制政策，并对中国制造的半导体产品加征关税，可能对国际市场供应体系、产品价

格形成机制及跨境货币结算等领域产生不利影响。 

交易审批风险：公司收购贝特电子交易能否取得相关的批准或核准，以及取得相关批准或

核准的时间，均存在一定的不确定性。因此，本次交易能否最终成功实施存在不确定性，
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如果本次重组无法获得上述批准、核准或同意的文件或不能及时取得上述文件，则本次重

组可能由于无法进行而取消。 

交易调整与收购整合风险：截至公司发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预

案公告日，公司收购贝特电子交易的审计、评估等工作尚未完成，交易对价等核心条款尚
未最终确定，若后续无法和任一交易，或将导致本次重组方案发生调整。此外公司若收购

贝特电子后，如整合未能顺利进行可能会对上市公司的经营产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,518.24 3,942.23 3,508.80 3,916.43 3,810.09  营业收入 5,409.83 6,033.38 7,268.73 8,458.55 9,626.05 

应收票据及应收账款 1,528.44 1,897.47 1,717.63 2,718.74 2,381.98  营业成本 3,772.59 4,037.30 4,818.16 5,628.07 6,438.65 

预付账款 59.69 26.08 148.42 47.15 150.76  营业税金及附加 39.47 38.22 40.18 54.02 58.55 

存货 1,145.32 1,227.18 1,751.84 1,683.33 2,214.84  销售费用 208.07 224.61 260.02 300.28 339.80 

其他 306.86 653.52 657.88 598.54 702.82 
 管理费用 333.05 358.91 385.24 422.93 433.17 

流动资产合计 6,558.55 7,746.48 7,784.57 8,964.19 9,260.48  研发费用 355.85 423.47 457.93 507.51 529.43 

长期股权投资 62.37 18.80 18.80 18.80 18.80  财务费用 (121.58) (135.03) (99.78) (101.37) (109.83) 

固定资产 3,480.42 3,467.21 3,462.67 3,445.60 3,415.60  资产/信用减值损失 (80.18) (81.57) (70.54) (77.43) (76.51) 

在建工程 720.26 1,359.31 2,094.22 2,939.37 3,911.29 
 公允价值变动收益 185.92 0.13 12.41 10.43 8.13 

无形资产 211.53 198.96 186.81 174.65 162.49  投资净收益 50.64 46.80 38.19 45.21 43.40 

其他 1,593.79 1,480.85 1,368.30 1,385.92 1,355.29  其他 75.33 131.70 79.73 95.59 102.34 

非流动资产合计 6,068.38 6,525.14 7,130.80 7,964.33 8,863.47  营业利润 1,054.09 1,182.97 1,466.76 1,720.91 2,013.63 

资产总计 12,626.92 14,271.62 14,915.37 16,928.52 18,123.96  营业外收入 6.00 8.58 6.75 7.11 7.48 

短期借款 553.97 1,056.00 1,024.32 993.59 963.78  营业外支出 18.73 21.45 19.29 19.82 20.19 

应付票据及应付账款 1,427.48 1,991.99 1,820.02 2,684.20 2,549.26  利润总额 1,041.36 1,170.10 1,454.22 1,708.19 2,000.92 

其他 726.15 814.21 671.62 751.35 794.45  所得税 119.80 169.48 186.74 221.10 268.58 

流动负债合计 2,707.61 3,862.20 3,515.96 4,429.14 4,307.50  净利润 921.55 1,000.62 1,267.47 1,487.10 1,732.34 

长期借款 395.10 523.74 497.56 472.68 449.05  少数股东损益 (2.37) (1.83) 11.10 2.16 4.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 923.93 1,002.45 1,256.37 1,484.94 1,727.50 

其他 837.53 722.80 746.93 769.09 746.27 
 每股收益（元） 1.71 1.84 2.31 2.73 3.18 

非流动负债合计 1,232.63 1,246.55 1,244.48 1,241.77 1,195.32        

负债合计 3,940.23 5,108.75 4,760.45 5,670.91 5,502.82        

少数股东权益 440.24 398.32 406.66 408.29 412.10  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 543.01 543.35 543.35 543.35 543.35  成长能力      

资本公积 4,059.36 4,066.99 4,066.99 4,066.99 4,066.99  营业收入 0.12% 11.53% 20.48% 16.37% 13.80% 

留存收益 3,681.08 4,218.64 5,162.34 6,280.94 7,642.30  营业利润 -16.51% 12.23% 23.99% 17.33% 17.01% 

其他 (37.00) (64.44) (24.42) (41.95) (43.60)  归属于母公司净利润 -12.85% 8.50% 25.33% 18.19% 16.33% 

股东权益合计 8,686.69 9,162.87 10,154.92 11,257.61 12,621.14  获利能力      

负债和股东权益总计 12,626.92 14,271.62 14,915.37 16,928.52 18,123.96  毛利率 30.26% 33.08% 33.71% 33.46% 33.11% 

       净利率 17.08% 16.62% 17.28% 17.56% 17.95% 

       ROE 11.20% 11.44% 12.89% 13.69% 14.15% 

       ROIC 17.53% 17.10% 20.41% 19.64% 20.95% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 921.55 1,000.62 1,256.37 1,484.94 1,727.50 
 资产负债率 31.21% 35.80% 31.92% 33.50% 30.36% 

折旧摊销 596.80 642.63 599.98 630.02 660.96 
 净负债率 -24.45% -20.71% -16.24% -18.07% -15.77% 

财务费用 (14.15) 19.82 (99.78) (101.37) (109.83)  流动比率 2.42 2.01 2.21 2.02 2.15 

投资损失 (55.40) (52.42) (38.19) (45.21) (43.40)  速动比率 2.00 1.69 1.72 1.64 1.64 

营运资金变动 (572.97) (372.31) (509.39) 108.47 (468.78)  营运能力      

其它 23.58 153.60 23.52 12.59 12.97 
 应收账款周转率 3.93 3.52 4.02 3.81 3.77 

经营活动现金流 899.42 1,391.93 1,232.51 2,089.43 1,779.42  存货周转率 4.59 5.09 4.88 4.92 4.94 

资本支出 1,024.89 1,244.78 1,294.07 1,423.77 1,613.54  总资产周转率 0.49 0.45 0.50 0.53 0.55 

长期投资 (404.23) (43.57) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,076.25) (2,289.53) (2,598.90) (2,845.34) (3,177.13)  每股收益 1.71 1.84 2.31 2.73 3.18 

投资活动现金流 (455.59) (1,088.33) (1,304.84) (1,421.58) (1,563.59)  每股经营现金流 1.66 2.56 2.27 3.85 3.27 

债权融资 740.15 785.66 (85.68) 124.18 46.64  每股净资产 15.23 16.13 17.94 19.97 22.47 

股权融资 1,115.56 (160.07) (275.42) (384.40) (368.81)  估值比率      

其他 (305.06) (579.83) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 27.43 25.37 20.24 17.12 14.72 

筹资活动现金流 1,550.65 45.76 (361.11) (260.22) (322.17)  市净率 3.07 2.90 2.61 2.34 2.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.95 10.07 11.34 9.79 8.66 

现金净增加额 1,994.48 349.36 (433.43) 407.63 (106.34) 
 

EV/EBIT 12.45 13.94 16.15 13.50 11.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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