
北交所公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 28 

   

五新隧装（835174.BJ） 

2025 年 05月 20日 

 

投资评级：买入（维持） 

 

 
日期 2025/5/19 

当前股价(元) 42.84 

一年最高最低(元) 46.11/14.38 

总市值(亿元) 38.56 

流通市值(亿元) 37.16 

总股本(亿股) 0.90 

流通股本(亿股) 0.87 

近 3个月换手率(%) 238.7 
 

 

 

 

 

《并购交易预案公布标的 2023净利润

合计超 3.5 亿元，2024 预计归母净利

润 1.06 亿—北交所信息更新》

-2025.3.9 

《拟发行股份并购五新重工，水利水

电业务高速增长—北交所信息更新》

-2024.11.26 

《水利水电+矿山拓展增长新空间，后

市场打开经营业绩天花板—北交所信

息更新》-2024.8.27 
 

水利/矿山营收翻倍+26亿并购打造基建全场景龙头，隧道设备隐形冠军开启双轮驱动 

——北交所公司深度报告 

   

诸海滨（分析师）   

zhuhaibin@kysec.cn 

证书编号：S0790522080007  

  

 

 2025Q1实现营收 1.73亿元、并购方案推进，维持“买入”评级 

2024 全年五新隧装实现营收 7.99 亿元，归母净利润 10,464.15 万元。2025Q1 实

现营收 1.73 亿元，归母净利润 3,254.27 万元。考虑到五新隧装目前主要的收入

来源为铁路、公路等方向，行业整体处于承压状态，我们下调 2025-2026年、增

加 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年五新隧装实现归母净利润 1.15/1.41/1.75

亿元（原值 2025-2026 年 1.93/2.30 亿元），对应 EPS 为 1.28/1.57/1.95 元，当前

股价对应 PE为 33.5/27.3/22.0X。考虑到此次并购持续推进，三家公司 2025归母

净利预计合计达到 4.36亿，我们维持“买入”评级。 

 2024全年水利水电、矿山营收分别+96%/78%，后市场营收 5761万元+103% 

从行业分类看，2024全年铁路、公路市场仍然是五新隧装主要的营收来源。2024

全年铁路市场实现营收 4.54 亿元，同比下降 20.32%；公路市场实现营收 2.40亿

元，同比下降 25.75%。水利水电市场和矿山开采市场则分别实现营收 5033.53

万元/4740.51万元，分别同比增长 96.06%/78.36%。按产品分类看，2024全年五

新隧装在主机市场实现营收 7.12 亿元同比下降 20.61%，后市场则实现营收

5761.31万元同比增长 102.60%。 

 增发+现金收购五新重工、五新科技 100%股权，切入港机、路桥施工领域 

此次的并购交易方案为五新隧装通过发行股份和支付现金的方式购买兴中科技

和五新重工 100.00%的股权并拟募集配套资金 1.00 亿元，标的资产交易价格为

26.50 亿元。五新重工主营港口物流智能设备的研发、生产和销售，主要产品有

门式起重机、门座式起重机、钢结构等；兴中科技的全资子公司五新科技是交通

基建专用设备与系统解决方案供应商，主要从事路桥施工专用装备及模架专业分

包及租赁。在此次的交易报告书中给出了针对兴中科技的盈利预测，预计

2025-2027 年净利润为 2.32亿元、2.43亿元、2.48亿元。也给出了五新重工的盈

利预测，预计 2025-2027年净利润 8,932.81万元、9,043.24万元、9,190.97万元。 

 风险提示：客户集中度较高风险、应收账款风险、并购交易暂停/中止或取消

风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 954 799 861 962 1,083 

YOY(%) 76.3 -16.3 7.8 11.7 12.6 

归母净利润(百万元) 164 105 115 141 175 

YOY(%) 110.5 -36.1 9.9 23.0 24.0 

毛利率(%) 34.1 32.8 32.4 33.3 34.2 

净利率(%) 17.2 13.1 13.3 14.7 16.2 

ROE(%) 23.2 13.7 13.1 14.1 15.1 

EPS(摊薄/元) 1.82 1.16 1.28 1.57 1.95 

P/E(倍) 23.6 36.8 33.5 27.3 22.0 

P/B(倍) 5.5 5.0 4.4 3.8 3.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 2024水利水电及矿山为主要增长行业，后市场营收+103% 

1.1、 水利水电、矿山营收分别+96%/78%，后市场营收 5761万元+103% 

五新隧装成立于 2010年，属于专用设备制造业，公司聚焦为“隧道施工与矿山

开采”提供成套智能装备与服务，深耕铁路、公路、水利水电、矿山等领域。 

公司主要产品包括隧道产品、矿山产品、凿岩机（零部件）三大类，并提供租

赁服务和售后服务。公司的隧道产品经过多次更新换代，目前推出隧道施工新方案

——开挖三件套（双曲臂凿岩台车、立拱装药台车、混凝土湿喷机），提供包括凿岩

台车、混凝土湿喷机、锚杆台车、立拱装药台车、隧道衬砌台车、防水板/钢筋作业

台车、养护台车和远程操作系统等钻爆法隧道施工成套智能装备。 

图1：五新隧装主要业务布局于公路铁路领域、水利水电领域等五大领域 

 

资料来源：公司 2024年报 

从行业分类看，2024全年铁路、公路市场仍然是五新隧装主要的营收来源。2024

全年铁路市场实现营收 4.54亿元，同比下降 20.32%；公路市场实现营收 2.40亿元，

同比下降 25.75%。水利水电市场和矿山开采市场则分别实现营收 5033.53 万元

/4740.51万元，分别同比增长 96.06%/78.36%。 

按产品分类看，2024 全年五新隧装在主机市场实现营收 7.12 亿元同比下降

20.61%，后市场则实现营收 5761.31万元同比增长 102.60%。 
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图2：2024年水利水电市场营收占比提升至 6.3%  图3：2024年后市场营收占比提升至 7.21% 

 

 

 

数据来源：五新隧装 2024年报、开源证券研究所  数据来源：五新隧装 2024年报、开源证券研究所 

 

2024年铁路、公路、水利水电、矿山开采的毛利率分别为 34.16%、29.57%、26.34%、

34.59%。矿山开采方向的毛利率实现 6.18pct的增长。 

图4：2024年矿山开采方向的毛利率实现 6.18pct的增长 

 

数据来源：五新隧装 2024年报、开源证券研究所 

 

2024前五大客户销售占比达到 44.67%，其中中国中铁占 18.58%。 

表1：2024前五大客户销售占比达到 44.67% 

报告期 单位名称 销售金额/万元 占营业收入比(%) 

2024年报 

中国中铁股份有限公司 14,843.70 18.58 

中国铁建股份有限公司 14,341.00 17.95 

中国交通建设股份有限公司 4,054.80 5.08 

中国建筑股份有限公司 1,352.00 1.69 

福建省融装建设发展有限公司 1,091.60 1.37 

合计 35,683.09 44.67 

2023年报 

客户 1 18,700.93 19.60 

客户 2 18,580.62 19.47 

客户 3 5,251.62 5.50 

铁路, 

56.84%
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30.05%
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6.30%

矿山, 

5.93%

其它, 
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报告期 单位名称 销售金额/万元 占营业收入比(%) 

客户 4 1,168.25 1.22 

客户 5 1,156.75 1.21 

合计 44,858.16 47.00 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 2024国内水利建设投资+12.8%，采矿业固定资产投资增长 10.50% 

从下游行业看，五新隧装产品主要应用于公路、铁路、水利水电、矿山开采及

后市场等方向。 

2024年从投资规模来看，据中国国家铁路集团有限公司数据，2024年全国铁路

完成固定资产投资 8506亿元，同比增长 11.3%，持续保持高位运行；投产新线 3113

公里，其中高铁 2457 公里，铁路建设成效显著。截至 2024 年底，全国铁路营业里

程达到 16.2万公里，其中高铁 4.8万公里，持续巩固世界铁路技术领跑地位。 

公路建设方面，2024年公路固定资产投资仍维持较高水平，但较 2023年同期有

所下降，交通运输部数据显示，2024年我国完成公路建设固定资产投资 25774亿元。 

图5：2024年全国铁路完成固定资产投资 8506亿元  图6：2024我国完成公路建设固定资产投资 25774亿元 

 

 

 

数据来源：中国国家铁路集团有限公司、开源证券研究所  数据来源：中华人民共和国交通运输部、开源证券研究所 

 

 

水利水电建设方面，2024年以来深入贯彻落实《国家水网建设规划纲要》，全面

推动完善水利基础设施体系。根据中华人民共和国水利部数据，2024 年全年新开工

国家水网重大工程 41项，实施水利工程项目 46967个，完成水利建设投资 13529亿

元、同比增长 12.8%。 
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图7：2024年全年完成水利建设投资 13529亿元、同比增长 12.8% 

 

数据来源：中华人民共和国水利部、开源证券研究所 

国家能源局《2024 年能源工作指导意见》指出要“优化抽水蓄能中长期发展规

划布局”、“稳步推进水电核电开发建设。有序推进重大水电工程前期工作。”中共中

央、国务院发布《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，明确提出要加快西

南水电等清洁能源基地建设，科学布局抽水蓄能，稳妥推进能源绿色低碳转型。政

策指引下，2024 年我国可再生能源保持高速度发展、高比例利用、高质量消纳的良

好态势，为保障电力供应、促进能源转型发挥了重要作用。国家能源局数据显示，

截至 2024 年 12月底，全国水电累计装机容量达到 4.36 亿千瓦，其中常规水电达到

3.77 亿千瓦，抽水蓄能达到 5869 万千瓦。 

图8：2024年全国水电累计装机容量达 4.36亿千瓦  图9：2024年抽水蓄能累计装机容量达到 5869万千瓦 

 

 

 

数据来源：国家能源局、开源证券研究所  数据来源：国家能源局、开源证券研究所 

 

采矿业方面，2024 年以来采矿业固定资产投资延续增长态势，根据国家统计局

数据，2024 年 1-12 月实现累计同比增长 10.50%，其中有色金属矿采选业固定资产

投资大幅增长，同比增长 26.70%；非金属矿采选业、黑色金属矿采选业固定资产投

资增速平缓，分别实现同比增长 12.70%、6.70%。 
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图10：2024 年采矿业固定资产投资实现累计同比增长 10.50% 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

后市场方面绿色化、智能化转型加速推进，成为循环经济的重要增长极。一方

面，从国家层面政策来看，国务院《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方

案》明确要求“深入推进工程机械等传统设备再制造”，工业和信息化部等七部门《推

动工业领域设备更新实施方案》（2024年 3月）提出淘汰落后低效工程机械设备，加

快再制造技术应用。另一方面，随着存量设备规模扩大及设备智能化升级加速，后

市场服务需求持续增长。据五新隧装 2024 年报显示，2024 年 1-12 月，金属制品、

机械和设备修理业实现营业收入 2466.20亿元，同比增长 17.10%。 

 

1.3、 2025Q1 五新隧装实现营收 1.73亿元，归母净利润 3,254.27万元 

2024 全年五新隧装实现营收 7.99 亿元，归母净利润 10,464.15 万元。2024 年铁

路、公路市场存在一定的资金压力，新开工项目减少，存量项目施工进度阶段性延

缓，设备需求量降低。 

2025Q1实现营收 1.73亿元，归母净利润 3,254.27万元。 

图11：2024全年实现营收 7.99亿元  图12：2024全年归母净利润 10,464.15万元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2022-2025Q1，五新隧装毛利率分别为 35.48%、36.84%、32.85%、33.24%，净

利率分别为 14.37%、17.16%、13.10%、18.86%。 

图13：2025Q1净利率升至 18.86% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2022-2025Q1期间费用率整体下降，2025Q1下降至 15.98%。研发费用率保持在

5%以上，2024全年研发费用规模 4,334.25万元。 

图14：2022-2025Q1期间费用率整体下降  图15：2024全年研发费用规模 4,334.25万元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图16：港口机械分为起重、装卸搬运、连续输送、连续装卸和其他机械五大类 

 

资料来源：张德文《我国港口机械标准化现状与展望》 

港口起重机械包括集装箱、干散货和件杂货等码头常用的各种起重机械、浮式

起重机、起重机吊属具等。 

港口装卸搬运机械包括港口专用的流动机械，如港口牵引车、集装箱正面吊运

起重机、集装箱空箱堆高机、集装箱跨运车、集装箱自动导引车等，而通用的叉车、

装载机则一般不包含在内。 

港口连续输送机械包括港口各种带式、斗式、埋刮板式、螺旋式和气力式连续

输送设备等。 

港口连续装卸机械包括干散货码头前沿装卸船设备、后方堆场设备和装卸火车

设备三大类。 

其他港口机械则包括了上述四大类机型无法涵盖的专用港口机械，如过驳平台、

重大件起重设备、港口输油臂、港口滚装连接桥、邮轮码头登船桥、港口斜坡缆车、

港口散装集装箱设备和港口岸电电缆提送设备等。这些专用港口机械是起重机械、

连续机械、流动车辆和工程船舶等设施设备与技术的综合运用。 

 

2024年我国的港口吞吐量实现整体增长。2024全年货物吞吐量达到175.95亿吨，
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同比增长 3.7%，其中外贸货物 53.97亿吨同比增长 6.9%。 

图17：2024我国港口外贸货物吞吐量达到 53.97亿吨  图18：2024年沿海港口货物吞吐量占到 64% 

 

 

 

数据来源：交通运输部、开源证券研究所  数据来源：交通运输部、开源证券研究所 

 

2024 年全国集装箱吞吐量 33200 万 TEU 同比增长 7.0%，其中沿海港口占据主

导达到 29160 万 TEU 同比增长 7.2%。沿海港口中上海、广东在 2024 年超过 5000

万 TEU。 

图19：沿海港口中上海、广东在 2024年集装箱吞吐量超过 5000万 TEU（万 TEU） 

 

数据来源：交通运输部、开源证券研究所 

 

在港口货物吞吐量保持上涨的同时，国内港口也在持续扩容扩建、航道整治等

建设项目。 

2024年 8月 7日上午上海港罗泾集装箱港区一期正式开港，连续 14年位居全球

集装箱吞吐量第一的上海港再次扩容。罗泾集装箱港区一期工程建成 1个 10万吨级

泊位和 4 个 1 万吨级泊位，设计年吞吐量 260 万标准箱。罗泾集装箱港区的定位是

服务长江经济带建设、长三角一体化发展以及我国高水平对外开放的支点码头。 

罗泾集装箱港区脱胎于传统煤炭、矿石装卸码头，为落实长江大保护的要求，

淘汰了曾经高污染和低附加值的产业，变身绿色港口。港区在施工过程中利用了七

成的旧结构资源，码头现在运营所需的岸桥、轨道吊、巡检车等设备均为纯电力驱

动，并在码头全泊位配置岸基供电，有效减少船舶靠岸期间的碳排放、废气排放和
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噪音污染。 

罗泾集装箱港区二期工程也于当天启动。上海市交通委员会相关负责人表示，

未来上海将加快推进重大港口建设项目，以提效能、扩功能、增动能为导向，打开

上海港高质量发展和未来箱量增长新空间，助力上海国际航运中心能级提升。 

图20：上海港罗泾集装箱港区一期龙门起重机  图21：自动化无人集卡运载集装箱在码头移动 

 

 

 

资料来源：新华社  资料来源：新华社 

 

宁波舟山港是我国主要港口和国际枢纽海港，年货物吞吐量连续 15年位居全球

第一，年集装箱吞吐量稳居全球第三。2024年 10月 10日，《宁波舟山港总体规划（2035

年）》获交通运输部和浙江省人民政府联合批复。新版总规预测 2035 年宁波舟山港

货物吞吐量达 18 亿吨、集装箱吞吐量达 6000 万标准箱，规划形成“一港两核二十

区”的总体空间格局。 

新版总规以建设世界一流强港为目标，建设以集装箱、大宗散货运输为主的国

际枢纽海港，打造长三角及长江沿线大宗商品中转储运基地和江海联运服务中心，

不断增强港口服务国家战略能力。重点提升集装箱国际枢纽港码头能力，统筹梅山、

佛渡、六横、金塘等集装箱岸线资源开发，支撑打造五个千万箱级港区。重点提升

大宗散货通过能力，支撑油气、煤炭、矿石等 3 大亿吨级大宗散货专业化泊位群能

力持续增强。重点提升航道锚地能力，布局“两干、三纵、四横”航道体系。 

2024 年、2025 年，宁波舟山港佛渡作业区集装箱码头、大榭集装箱码头二期、

梅山滚装码头二期、金塘新材料项目码头工程等超 30个项目开工，梅山、衢山、马

迹山港口基础设施等重点项目继续加快建设。 

 

根据中研网以及中研普华研究院的数据，2023 年全球港机设备行业市场规模达

724.14亿元，其中中国市场规模达 295.6亿元。受益全球集装箱吞吐量稳步提升，预

计到 2028 年，全球港机设备行业市场规模将达 1,038.54 亿元，2023-2028 年 CAGR

达到 7.65%。 
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图22：全球港机设备行业市场规模 2023-2028年 CAGR预计达到 7.65%（亿元） 

 

数据来源：中研网、中研普华研究院、五新隧装公告、开源证券研究所 

 

2.2、 起重机相关产品贡献主要营收，综合毛利率维持 28%以上水平 

五新重工主要从事港口物流智能设备的研发、生产和销售，截至 2025年 4月 30

日五新投资直接持有五新重工 83.81%的股权，为五新重工控股股东。王薪程通过五

新投资以及一致行动人于小雅，合计控制五新重工 85.62%的表决权，是五新重工实

际控制人。 

图23：王薪程是五新重工实际控制人 

 

资料来源：五新隧装公告（注：数据截至 2025年 4月 30日） 

五新重工主营港口物流智能设备的研发、生产和销售，主要产品有门式起重机、

门座式起重机、钢结构等，其中门式起重机类包括轨道式集装箱门式起重机、岸边

集装箱起重机、造船门式起重机、地铁货场门式起重机等；门座式起重机类包括单

臂架/四连杆门座式起重机、带斗门座式起重机等。五新重工产品广泛应用于长江、

珠江、淮河等流域港口码头和长沙地铁等重点工程。五新重工拥有特种设备起重机

械制造 A 级生产许可证和钢结构工程专业承包二级资质，通过了知识产权、质量、
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环境、职业健康安全等管理体系，拥有多项自有知识产权。 

图24：五新重工主要产品有门式起重机、门座式起重机、钢结构等 

 

资料来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

参考 2022-2024 年 1-11 月的营收构成情况，起重机相关产品是五新重工营收主

要贡献产品，分别实现营收 42,696.73 万元、49,949.94 万元、46,858.03 万元。钢结

构则实现营收 5,874.83万元、4,730.22万元、4,299.84万元。 

起重机毛利率始终高于钢结构，2022-2024年 1-11月分别为 29.69%、32.86%、

29.94%。 

图25：起重机产品是五新重工营收主要贡献产品（万元）  图26：起重机毛利率始终高于钢结构 

 

 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所  数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

2022-2024 年 1-11 月，五新重工整体实现营收 48,823.71 万元、54,895.22 万元、

51,288.93万元，对应归母净利润 7,211.95万元、10,162.03万元、8,854.11万元。 
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图27：2024.1-11五新重工实现营收 51,288.93万元  图28：2024.1-11五新重工实现归母净利润 8,854.11万元 

 

 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所  数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

综合毛利率维持 28%以上水平，2024.1-11 达到 28.92%。净利率 2024.1-11 则为

17.26%。 

图29：综合毛利率维持 28%以上水平 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

从主要客户情况看，五新重工各年度的前五大客户构成差异较大，占比均在 40%

以上。 

表2：五新重工各年度的前五大客户构成差异较大，占比均在 40%以上 

年度 客户名称 销售金额（万元） 占当期营业收入比例 

2024年 1-11月 

广州港集团有限公司 5,484.96 10.69% 

南昌水投水利开发有限公司 4,721.68 9.21% 

重庆龙头港物流发展有限公司 4,249.13 8.28% 

江门市华津金属交易市场有限公司 3,811.19 7.43% 

江苏淮阴水利建设有限公司清江浦黄

码分公司 
2,971.68 5.79% 

合计 21,238.63 41.41% 

2023年度 

杭州下沙港口发展有限公司 7,726.58 14.08% 

安徽省港航集团有限公司 5,379.66 9.80% 

广州港集团有限公司 5,347.57 9.74% 
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年度 客户名称 销售金额（万元） 占当期营业收入比例 

江西省港口集团有限公司 4,962.02 9.04% 

中国铁路工程集团有限公司 3,822.45 6.96% 

合计 27,238.29 49.62% 

2022年度 

招商局集团有限公司 8,663.81 17.75% 

中国铁路工程集团有限公司 5,015.19 10.27% 

安徽省港航集团有限公司 4,679.01 9.58% 

广州港集团有限公司 3,915.31 8.02% 

广西北部湾国际港务集团有限公司 3,606.70 7.39% 

合计 25,880.01 53.01% 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

 

 

 

3、 全国基础设施投资持续增长，五新科技盈利能力持续提升 

3.1、 2024年全国基础设施投资同比增长 4.4%，盘扣式脚手架持续推广 

五新科技主要从事路桥施工专用装备的研发、生产、销售及租赁，路桥施工专

用装备产品是传统基础设施建设用钢模板的升级和替代，是运用现代机电液一体化

的智能化技术手段替代传统人工拼装、拆除为主的钢模板施工体系，以实现提高施

工效率、施工精度、安全程度及环境友好程度等目标。 

根据中国模板脚手架协会 2022 年统计数据，我国现有钢模板生产、租赁企业

2,000余家，其中，营业收入 2,000 万元以下的企业约占 23.4%，营业收入 2,000万元

至 5,000 万元的企业约占 37.3%，营业收入 5,000 万元至 1 亿元的企业约占 37.2%，

营业收入超过 1亿元的企业占 2.1%。国内钢模板市场年容量在 800亿元以上。 

从下游看，五新科技产品主要应用于铁路、公路、城市轨道交通等基础建设领

域。根据中国国家铁路集团有限公司公布的数据，2024 年全国铁路完成固定资产投

资 8,506亿元，同比增长 11.3%，投产新线 3113公里，其中高铁 2457公里。铁路固

定资产投资及投产新线保持持续增长。根据国家统计局公布的 2024年全年固定资产

投资数据，2024 年全国基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比增长 4.4%，其中铁路运输业投资同比增长 13.5%，呈现较大增幅度的增长。 

在建筑安全支护一体化方向上，盘扣式钢管脚手架因其承载力强、安全系数高，

多用在高支模、大跨度、重支撑工程领域中，如工业厂房、仓储物流建筑和大型公

共建筑等。在现代化建筑施工领域，盘扣式钢管脚手架以其组装的灵活性、安全性

逐渐成为各大施工项目的新宠，盘扣式脚手架正在逐步替代传统的木架、铁架等。

自 2019年以来，全国各地开始逐步推广盘扣式钢管脚手架政策，政策的加持、需求

的释放和市场的认可使盘扣式脚手架迎来了高速的发展，如江苏省住房和城乡建设

厅于 2020 年 5 月发布的《关于切实加强建筑施工安全管理的通知》，鼓励城市轨道

交通工程及危大工程上推广使用承插型盘扣式钢管脚手架。 
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根据中指研究院发布的关于产业地产的相关报告，2022 年，工业用地推地力度

上涨，全国 300 城共推出工业用地规划建筑面积 11.32 亿平方米，同比增长 13.8%；

共成交工业用地 10.43亿平方米，同比增长 16.8%。 

图30：2022年全国 300城共推出工业用地规划建筑面积 11.32亿平方米 

 

数据来源：中指研究院、开源证券研究所 

 

3.2、 路桥施工专业设备贡献主要营收，2024.1-11 归母净利润 2.20亿元 

兴中科技的全资子公司五新科技是交通基建专用设备与系统解决方案供应商，

主要从事两大板块业务，一是路桥施工专用装备的研发、生产、销售及租赁，具体

产品包括信息化桥梁构件生产线、整孔梁模板、节段梁模板、墩身模板及盖梁模板、

挂篮和栈桥等；二是建筑安全支护一体化服务，主要为模架专业分包及租赁。 

截至 2025 年 4 月 30 日，王薪程等 158 名自然人股东持有兴中科技 100%股权。

兴中科技无控股股东及实际控制人。 

图31：五新科技为兴中科技全资子公司，兴中科技无控股股东及实际控制人 

 

资料来源：五新隧装公告 

 路桥施工专用装备 

五新科技的路桥施工专用装备产品具体包括信息化桥梁构件生产线、整孔梁模
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板、节段梁模板、墩身模板及盖梁模板、挂篮和栈桥等。 

五新科技运用机电液一体化综合技术研发的信息化桥梁构件生产线是公路桥梁

预制的施工专业装备，主要适用于总重量在 200 吨以内的预制 T 梁和小箱梁等长

条形桥梁制品。整孔梁模板主要用于制备包括高速铁路、城际铁路桥梁中的整孔预

制箱梁，高速公路或跨海大桥中的大跨度整孔预制箱梁，以及市政高架、城市轨道

交通线路中的 U 型梁和轨道梁等。挂篮（又称悬臂造桥机），是一种用于桥梁悬臂

浇筑施工的专用装备。桥梁悬臂浇筑施工工法因为具有不用或少用支架、施工时不

影响通航或桥下交通、适用于变截面桥梁结构的施工、能克服恶劣地形、江河湖海、

既有线路等各种现浇施工中不利条件等突出优点，从而被广泛运用于铁路、公路、

市政交通等基建工程的桥梁建设中。 

图32：路桥施工专用装备产品包括信息化桥梁构件生产线、整孔梁模板、节段梁模板等 

 

资料来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

 建筑安全支护一体化服务方面 

五新科技以盘扣式钢管脚手架及附属配套产品的研发应用为基础，为建筑总包

企业提供从方案设计、物资供应、施工组织与管理等建筑安全支护一体化服务。 

盘扣技术引进之前市场上主要支模架产品为钢管扣件脚手架、碗扣架、轮扣架、

门式架等。盘扣式钢管脚手架主要采用高强度的 Q355 材质，单支承载力高，且自带

竖向斜杆，搭设成为空间复杂的桁架结构，与传统支架组成的带剪刀撑的框架结构

相比，承载能力更高，安全性更好，且支架间距可以更大，与传统支架相比，盘扣

支架能够节约更多的材料使用，其材料成本、施工成本大幅降低，具有更高的经济

效益。盘扣式钢管脚手架的高承载力及快速安装，让其在重荷载、高支模领域得到

广泛应用，优势突出。 

 

 

 



北交所公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 28 

图33：盘扣式钢管脚手架 

 

资料来源：五新隧装公告 

 

从营收构成角度看，路桥施工专业设备为五新科技主要的营收贡献项，2024 年

1-11月路桥施工专用设备方向实现营收 89,718.66万元；建筑安全支护一体化服务营

收达到 20,405.65 万元。在路桥施工专用设备大类中，栈桥总销售金额最高，2024

年 1-11 月营收达到 25,300.39 万元，主营业务收入占比达到 22.97%。信息化桥梁结

构件生产线的主营业务收入占比则在 2024年 1-11月快速提升， 

图34：2024.1-11路桥施工专用设备营收 8.97亿元（万元）  图35：栈桥销售金额 2024.1-11为 25,300.39万元（万元） 

 

 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所  数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

毛利率方面路桥施工专业设备的整体毛利率持续走高，2024 年 1-11 月达到

46.95%。其中两大主要产品栈桥和信息化桥梁构件生产线分别达到 47.05%、42.97%，

同样保持毛利率提升趋势。 
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图36：路桥施工专业设备的整体毛利率持续走高  图37：栈桥 2024年 1-11月毛利率达到 47.05% 

 

 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所  数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

2023 年全年五新科技实现营收 15.08 亿元，归母净利润 2.4 亿元。2024 年 1-11

月五新科技实现营收 11.16亿元，对应归母净利润 2.20亿元。 

图38：2023年全年五新科技实现营收 15.08亿元  图39：2024年 1-11月五新科技应归母净利润 2.20亿元 

 

 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所  数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

盈利能力持续上升，2022~2024.1-11的毛利率分别为 34.31%、36.96%、38.70%，

净利率为 15.25%、16.11%、17.16%。 

图40：五新科技盈利能力持续上升 

 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 
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从主要客户情况看，中国铁路工程集团有限公司、中国铁道建筑集团有限公司、

中国建筑集团有限公司稳定的位于五新科技前三大客户位置，2022~2024.1-11前五大

客户销售额占比分别为 82.63%、81.23%、78.33%。 

表3：2022~2024.1-11前五大客户销售额占比分别为 82.63%、81.23%、78.33% 

年度 客户名称 销售金额（万元） 占当期营业收入比例 

2024 年 1-11月 

中国铁路工程集团有限公司 36,056.62 32.74% 

中国铁道建筑集团有限公司 26,275.54 23.86% 

中国建筑集团有限公司 14,992.11 13.61% 

中国交通建设集团有限公司 6,676.30 6.06% 

临海市城市产业发展集团有限公司 2,260.30 2.05% 

合计 86,260.87 78.33% 

2023年度 

中国铁路工程集团有限公司 46,191.50 31.05% 

中国建筑集团有限公司 36,340.71 24.43% 

中国铁道建筑集团有限公司 25,771.80 17.32% 

中国交通建设集团有限公司 7,524.37 5.06% 

中国五矿集团有限公司 5,029.82 3.38% 

合计 120,858.20 81.23% 

2022年度 

中国铁路工程集团有限公司 34,816.21 27.62% 

中国建筑集团有限公司 33,516.35 26.59% 

中国铁道建筑集团有限公司 24,808.66 19.68% 

中国交通建设集团有限公司 6,486.73 5.15% 

绍兴市上虞区交通产业发展有限公司 4,548.94 3.61% 

合计 104,176.88 82.63% 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

 

 

 

4、 2025合计归母净利预计达 4.36亿元，维持“买入”评级 

4.1、 此轮通过增发股份+现金收购两家标的 100%股权，对价 26.5亿元 

此次的并购交易方案为五新隧装通过发行股份和支付现金的方式购买兴中科技

和五新重工 100.00%的股权，本次交易拟募集配套资金 1.00亿元。 

（1）发行股份及支付现金购买资产 

拟向王薪程、郑怀臣等 158 名交易对方发行股份并支付现金，购买其持有的兴

中科技 100%股权；向五新投资、长沙凯诚等 14 名交易对方发行股份并支付现金，

购买其持有的五新重工 100%股权。 
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图41：本次交易前各方持股关系 

 

资料来源：五新隧装公告 

本次交易完成后，兴中科技、五新重工将成为五新隧装的全资子公司，五新重

工同时持有上市公司股份，构成交叉持股。 

图42：本次交易完成后，兴中科技、五新重工将成为上市公司的全资子公司 

 

资料来源：五新隧装公告 

标的资产即兴中科技和五新重工 100%股权的交易价格为 265,031.44万元，其中

交易对价的 86%（即 227,926.90 万元）以发行股份方式支付，交易对价的 14%（即

37,104.54万元）以现金方式支付。 

发行股份购买资产的股份发行价格为 17.95 元/股，上市公司本次发行股份购买

资产发行的股票数量总计为 12,697.88 万股，占本次发行股份购买资产后公司总股

本的 58.52%。 

 

4.2、 2025三家合计归母净利预计达到 4.36亿元，维持“买入”评级 

参考兴中科技子公司五新科技主营业务及下游客户，我们选择中铁工业、海波

重科、铁科轨道三家作为其同行业可比公司。（注：兴中科技自身经营范围仅为企业
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管理，下设五新科技 1 家子公司，经营范围主要为建筑智能化系统设计、建设工程

施工等，开展实际经营业务） 

表4：我们选择中铁工业、海波重科、铁科轨道三家作为五新科技同行业可比公司 

证券代码 公司简称 主营产品名称 

600528.SH 中铁工业 全断面隧道掘进机、架桥机、道岔、桥梁用钢铁结构 

300517.SZ 海波重科 钢箱梁、钢桁架、钢箱拱桥结构、钢桁拱桥结构、钢管拱桥结构、悬索桥、斜拉桥、装配式钢混组合梁 

688569.SH 铁科轨道 

高铁扣件、重载扣件、高铁特殊调整扣件、地铁高弹性减振扣件、城轨扣件、可滑动扣件、明桥面扣件、

护轨扣件、预应力钢丝及锚固板、普通桥梁支座、智能测力桥梁支座、轨道板用复合掺合料、粘度改性

材料、铁路隧道防水用止水带、铁路混凝土桥梁梁端弹性体防水装置、弹性垫板硫化加工服务 

资料来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

参考三家可比公司的估值，钢构件、铁路设备的可比公司平均 2025PE为 15.9X。 

表5：参考三家可比公司的估值，钢构件、铁路设备的可比公司平均 2025PE为 15.9X 

公司名称 股票代码 
最新收盘价

（元/股） 

最新总市值

（亿元） 

EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

中铁工业 600528.SH 7.46 165.73 0.85 0.92 0.98 8.8 8.1 7.6 

海波重科 300517.SZ 9.72 19.48 - - - - - - 

铁科轨道 688569.SH 21.12 44.49 0.92 0.88 0.91 23.0 24.0 23.2 

 
均值   0.89 0.90 0.95 15.9 16.1 15.4 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 5月 19日） 

在此次的交易报告书草案中，五新隧装给出了针对兴中科技的盈利预测，预计

兴中科技在 2024 年 12 月营收为 1.27 亿元，2025-2027 年营收 133,830.00 万元、

142,667.00万元、150,713.00万元，对应的净利润为 23,151.86 万元、24,250.26万元、

24,833.27万元，对应的归属于母公司股东全部权益价值为 18.74亿元。 

表6：预计兴中科技 2025年净利润为 23,151.86万元 

年度\项目 2024年 12月 2025年 2026年 2027年 

营业收入 12,709.00 133,830.00 142,667.00 150,713.00 

营业总成本 10,648.08 108,405.42 116,105.11 123,616.37 

营业成本 7,578.82 83,541.60 89,463.43 95,014.23 

税金及附加 151.72 1,269.14 1,329.23 1,383.95 

销售费用 673.37 5,128.42 5,643.73 6,236.71 

管理费用 1,489.39 10,764.70 11,194.63 11,701.99 

研发费用 773.5 7,134.47 7,889.51 8,678.82 

财务费用 -18.72 567.09 584.58 600.67 

加：其他收益 43.72 661.35 694.42 718.17 

营业利润 2,104.64 26,085.94 27,256.31 27,814.80 

利润总额 2,104.64 26,085.94 27,256.31 27,814.80 

减：所得税 176.27 2,934.08 3,006.05 2,981.53 

净利润 1,928.38 23,151.86 24,250.26 24,833.27 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 

 

同样，参考五新重工主营业务，我们选择振华重工、华伍股份、法兰泰克作为
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其同行业可比公司。 

 

表7：选择振华重工、华伍股份、法兰泰克作为五新重工同行业可比公司 

公司名称 代码 主要产品 

振华重工 600320.SH 钢结构、港口机械、重型装备 

华伍股份 300095.SZ 

港口装卸机械当中的各种专用和多用途起重机、高炉上料设备、工厂、仓库、货场的起重机械和皮带运

输机、工程船、工程机械制动系统、轨道交通制动系统、海上浮式起重机、航空零部件、核电反应堆内

环行起重机、建筑塔式起重机等 

法兰泰克 603966.SH 
防爆起重部件、防爆起重机、洁净室起重机、门式起重机、起重机部件、桥式起重机、柔性梁起重机、

特种起重机等 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

参考同行业可比公司估值情况，五新重工的可比公司平均 2025PE 为 23.8X。 

表8：五新重工可比公司平均 2025PE为 23.8X 

公司名称 股票代码 
最新收盘价

（元/股） 

最新总市值

（亿元） 

EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

振华重工 600320.SH 4.43 183.42 0.14 0.18 0.22 31.6 24.6 20.1 

华伍股份 300095.SZ 9.03 37.93 - - - - - - 

法兰泰克 603966.SH 9.99 35.98 0.63 0.78 0.90 15.9 12.8 11.1 

 
均值   0.39 0.48 0.56 23.8 18.7 15.6 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 5月 19日） 

 

在此次的交易报告书草案中，五新隧装也给出了针对五新重工的盈利预测，预

计 2024 年 12 月实现营收 6,683.79 万元，2025-2027 年实现营收 60,068.00 万元、

61,841.00万元、63,663.00万元，对应净利润 8,932.81万元、9,043.24万元、9,190.97

万元。股东全部权益价值评估值为 9.18亿元。 

表9：预计五新重工 2025年实现净利润 8,932.81万元 

年度\项目 2024 年 12月 2025年 2026年 2027年 

营业收入 6,683.79 60,068.00 61,841.00 63,663.00 

营业总成本 5,696.05 50,242.59 51,910.03 53,580.66 

其中：营业成本 4,747.68 41,723.43 42,951.51 44,214.74 

税金及附加 19.82 401.94 410.63 419.56 

销售费用 374.99 2,940.77 3,164.76 3,385.50 

管理费用 357.85 2,319.44 2,407.84 2,493.91 

研发费用 244.7 2,863.02 2,981.48 3,073.32 

财务费用 -48.99 -6.01 -6.19 -6.37 

加：其他收益 53.67 464.4 478.33 492.68 

营业利润 1,041.42 10,289.81 10,409.30 10,575.02 

利润总额 1,041.42 10,289.81 10,409.30 10,575.02 

减：所得税 154.73 1,357.00 1,366.06 1,384.05 

净利润 886.68 8,932.81 9,043.24 9,190.97 

数据来源：五新隧装公告、开源证券研究所 
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考虑到五新隧装目前主要的收入来源为铁路、公路等方向，行业整体处于承压

状态，我们下调 2025-2026 年、增加 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年五新隧装

实现归母净利润 1.15/1.41/1.75 亿元（原值 2025-2026 年 1.93/2.30 亿元），对应 EPS

为 1.28/1.57/1.95元，当前股价对应PE为 33.5/27.3/22.0X。考虑到此次并购持续推进，

我们维持“买入”评级。 

（注：我们考虑到五新隧装此次并购交易仍未完成，此次盈利预测调整暂时不

将五新科技、五新重工两家标的公司进行并表计算，仅预测五新隧装自身 2025-2027

年盈利数据。） 

表10：预计 2025-2027年五新隧装实现归母净利润 1.15/1.41/1.75亿元，维持“买入”评级 

公司名称 股票代码 
最新收盘

价（元/股） 

最新总市值

（亿元） 

EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

振华重工 600320.SH 4.43 183.42 0.14 0.18 0.22 31.6 24.6 20.1 

铁科轨道 688569.SH 21.12 44.49 0.92 0.88 0.91 23.0 24.0 23.2 

耐普矿机 300818.SZ 21.40 36.12 1.02 1.36 1.48 21.0 15.7 14.5 

中信重工 601608.SH 4.57 209.29 0.11 0.13 0.16 41.5 35.2 28.6 

 
均值   0.53 0.53 0.57 29.3 24.9 21.6 

五新隧装 835174.BJ 42.84 38.56 1.28 1.57 1.95 33.5 27.3 22.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 5月 19日，可比公司盈利预测来自 Wind一致预期） 

 

参考五新重工、兴中科技的盈利预测情况，我们给出以下数据整理： 

表11：参考五新重工、五新科技的盈利预测情况，我们给出以下数据整理 

公司 2025预计营收/亿元 2025预计净利润/亿元 可比公司 PE均值 

五新隧装 8.61 1.15 29.3 

兴中科技 13.38 2.32 15.9 

五新重工 6.01 0.89 23.8 

资料来源：Wind、五新隧装公告、开源证券研究所 

 

 

 

 

5、 风险提示 

客户集中度较高风险、应收账款风险、并购交易暂停/中止或取消风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 923 977 1044 1234 1438  营业收入 954 799 861 962 1083 

现金 230 216 367 526 676  营业成本 628 536 582 642 713 

应收票据及应收账款 508 479 486 483 508  营业税金及附加 6 5 5 6 7 

其他应收款 4 4 5 5 7  营业费用 60 71 78 82 87 

预付账款 3 3 4 3 6  管理费用 26 28 24 29 32 

存货 133 138 120 136 149  研发费用 56 43 47 52 56 

其他流动资产 44 137 62 81 93  财务费用 -3  -3  -3  -5  -8  

非流动资产 126 130 117 105 95  资产减值损失 -5  -2  0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 12 12 10 11 11 

固定资产 86 82 74 64 55  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 16 19 18 17 16  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 24 29 26 24 23  资产处置收益 1 -1  1 0 0 

资产总计 1048 1107 1161 1339 1533  营业利润 182 119 127 158 196 

流动负债 341 338 279 333 367  营业外收入 2 0 2 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 1 2 2 

应付票据及应付账款 252 258 200 250 285  利润总额 183 116 128 157 195 

其他流动负债 89 80 79 84 82  所得税 19 12 13 16 20 

非流动负债 1 4 3 3 3  净利润 164 105 115 141 175 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 4 3 3 3  归属母公司净利润 164 105 115 141 175 

负债合计 342 343 282 336 370  EBITDA 197 131 137 165 199 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 1.82 1.16 1.28 1.57 1.95 

股本 90 90 90 90 90        

资本公积 150 134 134 134 134  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 472 550 646 771 930  成长能力      

归属母公司股东权益 706 764 879 1003 1163  营业收入(%) 76.3 -16.3 7.8 11.7 12.6 

负债和股东权益 1048 1107 1161 1339 1533  营业利润(%) 126.0 -34.6 7.0 23.8 24.3 

       归属于母公司净利润(%) 110.5 -36.1 9.9 23.0 24.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.1 32.8 32.4 33.3 34.2 

       净利率(%) 17.2 13.1 13.3 14.7 16.2 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 23.2 13.7 13.1 14.1 15.1 

经营活动现金流 145 103 110 182 163  ROIC(%) 22.7 13.2 12.6 13.5 14.4 

净利润 164 105 115 141 175  偿债能力      

折旧摊销 17 18 13 14 12  资产负债率(%) 32.7 31.0 24.3 25.1 24.1 

财务费用 -3  -3  -3  -5  -8   净负债比率(%) -32.6 -27.7 -41.5 -52.3 -57.9 

投资损失 -1  -1  -1  -1  -1   流动比率 2.7 2.9 3.7 3.7 3.9 

营运资金变动 -44  -28  -28  22 -28   速动比率 2.3 2.5 3.3 3.3 3.5 

其他经营现金流 11 13 13 11 12  营运能力      

投资活动现金流 -108  -66  40 -10  -7   总资产周转率 1.1 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 18 19 0 2 2  应收账款周转率 2.2 1.6 1.8 2.0 2.2 

长期投资 -20  -50  0 0 0  应付账款周转率 4.9 3.5 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -70  4 40 -8  -5   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33  -49  1 -12  -7   每股收益(最新摊薄) 1.82 1.16 1.28 1.57 1.95 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 1.15 1.22 2.02 1.81 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.84 8.49 9.77 11.14 12.92 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -16  0 0 0  P/E 23.6 36.8 33.5 27.3 22.0 

其他筹资现金流 -33  -33  1 -12  -7   P/B 5.5 5.0 4.4 3.8 3.3 

现金净增加额 3 -11  151 159 149  EV/EBITDA 18.3 27.2 25.2 20.0 15.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工
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