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[Table_Summary]  事件：长裕集团发布 2026 年三季度报告，2026 年前三季度公司实现营业收入

14.53 亿元，同比增长 9.95%，实现归母净利润 2.62亿元，同比增长 49.18%； 

2026 年第三季度实现营业收入 5.90亿元，同比增长 38.86%，环比增长 23.19%，

实现归母净利润 1.24 亿元，同比增长 97.78%，环比增长 51.62%。 

 双链一体化布局，深耕锆材料与特种尼龙赛道。公司专注于锆类产品、特种尼龙

产品及精细化工产品的研发、生产与销售，核心产品包括氧氯化锆、碳酸锆、氧

化锆、纳米复合氧化锆、特种尼龙、长碳链二元酸、长碳链二元醇、长碳链二甲

酯等多品类材料，下游应用场景丰富，可应用于锆铪分离、低空经济、光通讯、

消费电子、高性能陶瓷、医疗健康等多个新兴与高端制造领域。依托多年技术积

累与产能布局，公司构建起“双链” 一体化发展格局。无机锆产业链以氧氯化

锆为起点，并延伸至纳米复合氧化锆等高附加值粉体，持续往生物陶瓷、功能陶

瓷等高端陶瓷制品方向拓展升级；有机长碳链材料产业链依托长碳链二元酸上游

原料优势，向下延伸至特种尼龙成品，并且坚持新品研发，持续推进高性能尼龙

弹性体、耐高温尼龙等前沿品种的开发落地，着力填补国内相关材料领域的供给

空白，加快关键材料的进口替代进程。 

 全球氧氯化锆龙头，向高附加值锆新材料延伸。公司构建了以氧氯化锆为起点、

向下游纳米复合氧化锆及高端陶瓷制品延伸的无机产业链一体化发展格局，锆类

产品是公司收入与毛利的主要来源。公司具有氧氯化锆产能 7.5 万吨/年、碳酸

锆产能 1万吨/年、氧化锆产能 1万吨/年、纳米复合氧化锆产能 2800吨/年，产

品广泛应用于汽车、通讯、消费电子、高性能陶瓷、医疗、化妆品及催化剂等领

域。公司“4.5万吨超纯氧氯化锆及深加工项目”稳步推进，项目达产后氧氯化

锆产能将达到 12万吨/年，龙头地位优势稳固。高端氧化锆是先进陶瓷领域高附

加值、高技术壁垒赛道，其中钇稳定氧化锆（YSZ）为核心品种之一，齿科、

MLCC 粉体等应用已进入成长期，YSZ 粉体在固态电池、SOFC 等方向则临近

需求爆发临界点。根据公司公告，公司控股孙公司廸凯凯新材料拟投建年产 

1000 吨纳米复合氧化锆高性能陶瓷制品项目，建设 2 条高端粉体产线并配套多

类高性能陶瓷产线，项目落地后将新增 3200 吨/年高端纳米复合氧化锆粉体产

能。该项目主打高附加值纳米复合氧化锆粉体及生物、功能、电子陶瓷制品，下

游覆盖齿科医疗、储能、半导体、智能穿戴等高端领域，有望充分发挥自身技术

与客户资源优势，提升市场地位。 

 特种尼龙国内牌号品类丰富，进口替代打开成长空间。公司有机产业链以长碳链

二元酸为起点，向下游长碳链尼龙、透明尼龙、半芳香尼龙及尼龙弹性体等特种

尼龙材料延伸，构建特种尼龙的一体化发展格局。公司具有特种尼龙聚合产能

1.5万吨/年、改性产能 5000吨/年。特种尼龙是五大工程塑料之首，下游覆盖新

能源汽车、低空经济、高端医疗等高端赛道，随着己二腈国产化瓶颈突破，国内

行业进口替代节奏加快，行业迎来结构性升级机遇。国内特种尼龙产业正从过去

依赖海外单体与树脂的局面转向全产业链自主布局，当前已经跨过技术有无阶

段，核心品类工艺实现自主可控，材料性能持续对标甚至部分赶超海外同类产品。

公司在 IPO 募投中规划年产 1 万吨高性能尼龙弹性体制品项目，持续丰富耐高
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温尼龙、尼龙弹性体等高附加值牌号，进一步巩固在特种尼龙领域的竞争优势。 

 盈利预测：公司氧氯化锆产能规模优势明显，依托无机锆材料、有机长碳链材料

两条产业链同步延伸，锆类产品持续放量，同时特种尼龙产能与牌号丰富，产品

下游覆盖光通信陶瓷件、齿科陶瓷、新能源汽车、电子电器、高端装备及固态电

池电解质、半导体等新兴方向。我们预计未来三年归母净利润复合增速为 41.2%，

看好公司未来成长。 

 风险提示：锆产品价格下行风险、下游需求下滑风险、新项目投产进度不及预期

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 17.81  20.97  27.74  35.49  

增长率 8.76% 17.74% 32.25% 27.96% 

归属母公司净利润（亿元） 2.49  4.14  5.53  7.02  

增长率 17.53% 66.20% 33.51% 26.87% 

每股收益EPS（元） 0.61  1.02  1.36  1.72  

净资产收益率 ROE 16.47% 22.65% 25.16% 26.43% 

PE 72  43  32  26  

PB 11.83  9.86  8.20  6.79  

数据来源：Wind，西南证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
长裕集团（603407）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 长裕集团：锆产业链龙头，双主业发展驱动业绩增长..................................................................................................................... 1 

1.1 双链一体化布局，深耕锆材料与特种尼龙赛道.......................................................................................................................... 1 

1.2 主营产品盈利能力改善，业绩稳步增长 ....................................................................................................................................... 4 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 6 

2.1 盈利预测................................................................................................................................................................................................. 6 

2.2 相对估值................................................................................................................................................................................................. 7 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 7 



 
长裕集团（603407）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司主要业务和产业链 ....................................................................................................................................................................... 1 

图 2：锆产业链.................................................................................................................................................................................................. 2 

图 3：锆产业链产品价格 ................................................................................................................................................................................ 3 

图 4：特种尼龙产业链 .................................................................................................................................................................................... 4 

图 5：营业收入.................................................................................................................................................................................................. 5 

图 6：归母净利润 ............................................................................................................................................................................................. 5 

图 7：各项费用率 ............................................................................................................................................................................................. 5 

图 8：公司毛利率、净利率 ........................................................................................................................................................................... 5 

图 9：资产负债率 ............................................................................................................................................................................................. 5 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：业务拆分.................................................................................................................................................................................................. 6 

表 2：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 7 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 8 

 



 
长裕集团（603407）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 长裕集团：锆产业链龙头，双主业发展驱动业绩增长 

1.1 双链一体化布局，深耕锆材料与特种尼龙赛道 

双链一体化布局，深耕锆材料与特种尼龙赛道。公司专注于锆类产品、特种尼龙产品及

精细化工产品的研发、生产与销售，核心产品包括氧氯化锆、碳酸锆、氧化锆、纳米复合氧

化锆、特种尼龙、长碳链二元酸、长碳链二元醇、长碳链二甲酯等多品类材料，下游应用场

景丰富，可应用于锆铪分离、低空经济、光通讯、消费电子、高性能陶瓷、医疗健康等多个

新兴与高端制造领域。依托多年技术积累与产能布局，公司构建起“双链”  一体化发展格

局。无机锆产业链以氧氯化锆为起点，并延伸至纳米复合氧化锆等高附加值粉体，持续往生

物陶瓷、功能陶瓷等高端陶瓷制品方向拓展升级；有机长碳链材料产业链依托长碳链二元酸

上游原料优势，向下延伸至特种尼龙成品，并且坚持新品研发，持续推进高性能尼龙弹性体、

耐高温尼龙等前沿品种的开发落地，着力填补国内相关材料领域的供给空白，加快关键材料

的进口替代进程。 

图 1：公司主要业务和产业链 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

全球氧氯化锆龙头，向高附加值锆新材料延伸。公司构建了以氧氯化锆为起点、向下游

纳米复合氧化锆及高端陶瓷制品延伸的无机产业链一体化发展格局，锆类产品是公司收入与

毛利的主要来源。公司具有氧氯化锆产能 7.5 万吨/年、碳酸锆产能 1 万吨/年、氧化锆产能 1

万吨/年、纳米复合氧化锆产能 2800 吨/年，产品广泛应用于汽车、通讯、消费电子、高性能

陶瓷、医疗、化妆品及催化剂等领域。公司“4.5 万吨超纯氧氯化锆及深加工项目”稳步推

进，项目达产后氧氯化锆产能将达到 12 万吨/年，龙头地位优势稳固。高端氧化锆是先进陶

瓷领域高附加值、高技术壁垒赛道，其中钇稳定氧化锆（YSZ）为核心品种之一，齿科、MLCC

粉体等应用已进入成长期，YSZ粉体在固态电池、SOFC 等方向则临近需求爆发临界点。根

据公司公告，公司控股孙公司廸凯凯新材料拟投建年产 1000 吨纳米复合氧化锆高性能陶瓷
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制品项目，建设 2 条高端粉体产线并配套多类高性能陶瓷产线，项目落地后将新增 3200 吨/

年高端纳米复合氧化锆粉体产能。该项目主打高附加值纳米复合氧化锆粉体及生物、功能、

电子陶瓷制品，下游覆盖齿科医疗、储能、半导体、智能穿戴等高端领域，有望充分发挥自

身技术与客户资源优势，提升市场地位。 

图 2：锆产业链 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

锆产业链产品价格与上游锆英砂价格具有相关性，复盘锆产业链价格走势，2021 年受

益全球经济复苏、能源与海运紧张，锆英砂成本抬升叠加陶瓷、耐火材料需求向好，锆系产

品价格快速上行；2022 年后前期高盈利带动产能释放，叠加地产下行拖累建筑陶瓷等传统

需求，供需反转，价格持续下行。2025 年价格逐步企稳，跌势放缓。2026 年以来，伴随上

游锆英砂价格的上涨，氧氯化锆等锆产业链相关产品价格开始逐步修复。根据百川盈孚数据，

截至 2026 年 10 月 26 日，氧氯化锆报价 19750 元/吨，较年初上涨 44%，企业盈利空间打

开。本轮涨价由成本、需求共同推动，上游锆英砂现货供给偏紧、价格上行，叠加货源惜售，

成本支撑力度较强；需求端稳中有增，锆铪分离板块需求高增构成核心增量，终端预期修复

进一步提振下游采购意愿。 
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图 3：锆产业链产品价格 

 

数据来源：百川盈孚，西南证券整理 

特种尼龙国内牌号品类丰富，进口替代打开成长空间。公司有机产业链以长碳链二元酸

为起点，向下游长碳链尼龙、透明尼龙、半芳香尼龙及尼龙弹性体等特种尼龙材料延伸，构

建特种尼龙的一体化发展格局。公司具有特种尼龙聚合产能 1.5 万吨/年、改性产能 5000 吨/

年。特种尼龙是五大工程塑料之首，下游覆盖新能源汽车、低空经济、高端医疗等高端赛道，

随着己二腈国产化瓶颈突破，国内行业进口替代节奏加快，行业迎来结构性升级机遇。国内

特种尼龙产业正从过去依赖海外单体与树脂的局面转向全产业链自主布局，当前已经跨过技

术有无阶段，核心品类工艺实现自主可控，材料性能持续对标甚至部分赶超海外同类产品。

公司在 IPO 募投中规划年产 1 万吨高性能尼龙弹性体制品项目，持续丰富耐高温尼龙、尼龙

弹性体等高附加值牌号，进一步巩固在特种尼龙领域的竞争优势。 

锆产品产销向好，双链布局支撑成长。 2026 年前三季度，公司锆类产品、特种尼龙产

品、精细化工产品营业收入分别为 9.92 亿元、3.13 亿元、0.89 亿元，产量分别为 8.12 万吨、

0.98 万吨、0.18 万吨，销量分别为 5.59 万吨、0.83 万吨、0.17 万吨，不含税均价分别为

17,741 元/吨、37,719 元/吨、52,897 元/吨，分别同比+0.51%、-4.82%、-6.46%。从前三

季度经营数据看，锆类产品产销向好，均价同比基本平稳，随着 IPO 项目逐步落地，公司业

绩有望持续增长。 
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图 4：特种尼龙产业链 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 主营产品盈利能力改善，业绩稳步增长 

主营产品盈利能力改善，业绩稳步增长。2026 年前三季度公司实现营业收入 14.53 亿

元，同比增长 9.95%，实现归母净利润 2.62 亿元，同比增长 49.18%。销售、管理、研发、

财务费用率分别为 1.43%、3.85%、3.77%、0.76%，分别同比+0.02pp、+0.22pp、+0.69pp、

+1.17pp，整体维持在较低水平。2026年前三季度公司毛利率、净利率分别为 31.88%、18.46%，

分别同比+7.49pp、+4.91pp。截至 2026 年三季度末，公司资产负债率为 18.44%，财务结

构稳健、流动性充裕。 
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图 5：营业收入  图 6：归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 7：各项费用率  图 8：公司毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 9：资产负债率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：锆类材料为公司核心业务板块，下游应用覆盖电子元器件、高性能陶瓷、医疗

齿科、固态电池等多元核心赛道，需求兼具刚性基本盘与新兴领域增量弹性。随着公司锆深

加工募投项目逐步投产释放产能，公司销量有望持续增长。同时公司高附加值纳米复合氧化

锆项目稳步推进，待项目投产后，将持续优化公司产品结构，叠加锆产业链上行周期，锆材

料板块盈利能力有望提升。预计 2026-2028 年化工产品营收分别为 14.4 亿元、19.5 亿元、

25.2 亿元，分别同比+16.7%、+35.4%、+29.2%，毛利率分别为 32.0%、33.0%、33.0%。 

假设 2：全球特种尼龙市场维持稳健增长态势，公司布局长碳链尼龙、尼龙弹性体、耐

高温尼龙等多品类产品矩阵，持续推进下游客户验证与新场景导入，新能源汽车、低空经济、

高端医疗等方向需求拓展空间充足。预计 2026-2028 年特种尼龙产品营收分别为 4.7 亿元、

6.2 亿元、8.2 亿元，分别同比+28.2%、+33.3%、+31.3%，毛利率分别为 27.0%、27.0%、

27.0%。 

假设 3：公司精细化工产品包括长碳链二元酸、长碳链二元醇及长碳链二甲酯等，产品

广泛应用于香料香精等多个领域。预计 2026-2028 年精细化工产品营收分别为 0.9 亿元、

1.0 亿元、1.0 亿元，分别同比+2.7%、+5.9%、+5.6%；毛利率分别为 24.0%、25.0%、26.0%。 

表 1：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  17.8 21.0 27.7 35.5 

yoy 8.8% 17.7% 32.2% 28.0% 

营业成本（亿元）  13.3 14.6 19.1 24.4 

毛利率  25.4% 30.4% 31.3% 31.3% 

锆类产品  
    

收入（亿元）  12.3 14.4 19.5 25.2 

yoy 
 

16.7% 35.4% 29.2% 

成本（亿元）  9.3 9.8 13.1 16.9 

毛利率  25.0% 32.0% 33.0% 33.0% 

特种尼龙  
    

收入（亿元）  3.7 4.7 6.2 8.2 

yoy 
 

28.2% 33.3% 31.3% 

成本（亿元）  2.8 3.4 4.6 6.0 

毛利率  24.0% 27.0% 27.0% 27.0% 

精细化工品  
    

收入（亿元）  0.9 0.9 1.0 1.0 

yoy 
 

2.7% 5.9% 5.6% 

成本（亿元）  0.6 0.7 0.7 0.8 
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2025A 2026E 2027E 2028E 

毛利率  31.4% 24.0% 25.0% 26.0% 

其他      

收入（亿元）  0.9 1.0 1.0 1.1 

yoy  5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  0.6 0.7 0.7 0.7 

毛利率  31.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取锆产品行业的 3 家公司进行对比，2025 年平均 PE 为 126 倍，根据 wind 一致

预期，2026 年平均 PE 为 48 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

603663 三祥新材  31.85 0.28 0.65 1.06 1.41 114.69 48.76 30.04 22.62 

300285 国瓷材料  39.44 0.61 0.83 1.10 1.34 64.43 47.78 35.98 29.38 

002167 东方锆业  13.48 0.07 0.28 0.62 1.15 197.94 47.48 21.62 11.68 

平均值  125.69 48.01 29.21 21.23 

603407 长裕集团  43.92 0.61 1.02 1.36 1.72 71.86 43.23 32.38 25.52 

数据来源：Wind，截至 2026/10/29，西南证券整理 

公司氧氯化锆产能规模优势明显，依托无机锆材料、有机长碳链材料两条产业链同步延

伸，锆类产品持续放量，同时特种尼龙产能与牌号丰富，产品下游覆盖光通信陶瓷件、齿科

陶瓷、新能源汽车、电子电器、高端装备及固态电池电解质、半导体等新兴方向，看好公司

未来成长。 

3 风险提示 

锆产品价格下行风险：锆盐及高端氧化锆产品价格受上游矿源供给、行业新增产能释放、

市场供需格局变化影响，若行业供给过剩，将引发产品价格下行，对板块盈利水平形成压制。 

下游需求下滑风险：公司锆材料、特种尼龙产品主要面向电子、齿科、新能源汽车、固

态电池等高端制造领域，若下游制造业景气走弱、客户订单收缩，将造成产品需求回落，拖

累公司营收表现。 

新项目投产进度不及预期风险：公司锆深加工、特种尼龙相关募投项目建设、设备调试、

产线认证及客户导入环节存在不确定性，若投产、放量节奏慢于规划，会延缓业绩释放节奏。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 17.81  20.97  27.74  35.49  净利润 2.55  4.21  5.62  7.13  

营业成本 13.29  14.59  19.07  24.37  折旧与摊销 0.47  0.53  0.65  0.79  

营业税金及附加 0.14  0.16  0.22  0.28  财务费用 -0.04  -0.22  -0.25  -0.29  

销售费用 0.27  0.31  0.42  0.53  资产减值损失 -0.07  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用（含研发费用） 1.22  1.52  1.96  2.54  经营营运资本变动 0.30  -0.02  -2.09  -2.12  

财务费用 -0.04  -0.22  -0.25  -0.29  其他  -0.03  -0.02  0.27  0.29  

资产减值损失 -0.07  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 3.17  4.26  4.00  5.60  

投资收益 0.02  0.10  0.03  0.04  资本支出 0.06  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  其他  -0.15  0.00  -0.07  -0.06  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -0.09  -1.00  -1.07  -1.06  

营业利润 2.99  4.91  6.56  8.29  短期借款 -0.20  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.03  -0.02  -0.02  -0.02  长期借款 0.00  0.10  0.10  0.10  

利润总额 2.96  4.89  6.54  8.27  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.41  0.68  0.92  1.15  支付股利 -3.73  -1.12  -1.86  -2.49  

净利润 2.55  4.21  5.62  7.13  其他  3.64  0.22  0.25  0.29  

少数股东损益 0.06  0.06  0.08  0.11  筹资活动现金流净额 -0.29  -0.80  -1.52  -2.10  

归属母公司股东净利润 2.49  4.14  5.53  7.02  现金流量净额 2.71  2.46  1.42  2.43  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 7.01  9.47  10.89  13.32  成长能力     

应收和预付款项 4.85  4.97  7.30  9.43  销售收入增长率 8.76% 17.74% 32.25% 27.96% 

存货  2.40  3.03  4.12  5.19  营业利润增长率 19.81% 64.39% 33.64% 26.45% 

其他流动资产 0.52  0.11  0.14  0.18  净利润增长率 18.59% 64.92% 33.51% 26.87% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 22.20% 53.06% 33.61% 26.18% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 3.29  3.97  4.61  5.21  毛利率 25.41% 30.44% 31.26% 31.32% 

无形资产和开发支出 0.70  0.49  0.20  -0.19  三费率 8.11% 7.69% 7.67% 7.84% 

其他非流动资产 0.27  0.37  0.47  0.57  净利率 14.32% 20.06% 20.25% 20.08% 

资产总计 19.04  22.41  27.73  33.71  ROE 16.47% 22.65% 25.16% 26.43% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 13.39% 18.77% 20.26% 21.14% 

应付和预收款项 1.93  2.14  2.79  3.57  ROIC 24.95% 38.34% 43.45% 44.54% 

长期借款 0.00  0.10  0.20  0.30  EBITDA/销售收入  19.12% 24.86% 25.11% 24.76% 

其他负债 1.62  1.60  2.41  2.88  营运能力     

负债合计 3.56  3.84  5.40  6.75  总资产周转率 1.00  1.01  1.11  1.16  

股本  3.67  4.08  4.08  4.08  固定资产周转率 5.58  6.35  7.66  8.71  

资本公积 1.52  1.11  1.11  1.11  应收账款周转率 6.33  7.78  8.41  7.51  

留存收益 9.96  12.98  16.65  21.18  存货周转率 4.81  5.23  5.25  5.17  

归属母公司股东权益 15.15  18.17  21.84  26.36  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 77.88% —  —  —  

少数股东权益 0.34  0.40  0.49  0.59  资本结构     

股东权益合计 15.49  18.57  22.32  26.96  资产负债率 18.67% 17.13% 19.49% 20.03% 

负债和股东权益合计 19.04  22.41  27.73  33.71  带息债务/总负债 0.00% 2.60% 3.70% 4.44% 

     流动比率 4.32  4.88  4.43  4.45  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.62  4.04  3.62  3.63  

EBITDA 3.41  5.21  6.97  8.79  股利支付率 0.00% 27.08% 33.70% 35.47% 

PE 71.86  43.23  32.38  25.52  每股指标     

PB 11.83  9.86  8.20  6.79  每股收益 0.61  1.02  1.36  1.72  

PS 10.06  8.54  6.46  5.05  每股净资产 3.71  4.45  5.35  6.46  

EV/EBITDA 45.18  32.50  24.12  18.84  每股经营现金 0.78  1.05  0.98  1.37  

股息率 0.00% 0.63% 1.04% 1.39% 每股股利 0.00  0.28  0.46  0.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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