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科林环保(002499) 工业机械/装备制造 
T _Repo rtAbs tract 

袋式除尘行业的龙头企业 
科林环保调研报告 

报告关键点： 

 产品定位中高端，环保标准日趋严格，公司产品优势凸显，龙头地位明显 
 募投解决产能瓶颈，毛利率仍有提升空间 

报告摘要： 

 产品定位中高端，涵盖多行业，盈利能力强。 科林环保于2007年由吴江宝带除

尘公司整体变更而来，公司专注于大气除尘环保行业已有30余年的历史。公司

在袋式除尘器行业积累了丰富的经验，建立了良好的品牌效用。公司将产品定

位于中高端，产品涵盖了冶金、电力、粮食加工、建材等多个行业。并通过与

海外客户直接签订合同的方式出口，出口地区从东南亚扩展到日本、巴西、美

国、印度、俄罗斯等国。公司盈利能力远高于同行业其他企业。 

 募投解决产能瓶颈，毛利率仍有提升空间。 公司订单充裕，产能处于满负荷运

行中，受制于产能，近年来公司收入增长缓慢，毛利率不断提升。公司通过IPO

的方式募集资金，用于建设年产40万平方米过滤面积的大型袋式设备项目。预

计2011年-2013年，分别投产20%、50%、100%，公司收入增速在20%以上。受到

环保标准提升影响，公司产品的优势地位凸显，而下游原材料价格有下降的趋

势，公司毛利率仍有提升空间。 

 火电厂袋式除尘器空间巨大，公司有望受益。 火电厂燃煤锅炉烟气控制80%采

用电除尘器。电除尘器烟尘排放浓度较难稳定在50mg/m3以内。火电厂燃煤过

滤烟气排放限值由200mg/m3调整为50mg/m3，并且可能继续调整为30mg/m3。

电除尘器更新为袋式除尘器的空间巨大。公司具备电力行业袋式除尘器的技术，

若电力行业强制性要求使用袋式除尘器或者电改袋除尘器，公司有望受益。 

 首次给予“增持-B”评级。预计2011年到2013年，全面摊薄后的每股收益分别为

0.75元、0.98元、1.25元。随着环保标准提升，公司产品优势凸显，袋式除尘器

的行业龙头地位进一步体现。超募资金想象空间巨大。2011年、2012年，从事环

保业务的中小公司的市盈率分别为37.1倍、24.8倍。我们给予2012年30倍市盈率，

预计12个月目标价为30元，首次给予“增持-B”评级。 

 风险提示：募投项目不能如期达产，可能导致业绩低于预期 

T _FSAndVSAbs tract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 313.4 323.5 387.4 471.7 595.1 

Growth(%) 3.8% 3.2% 19.7% 21.8% 26.2% 

净利润 33.4 42.8 56.2 73.8 93.6 

Growth(%) 81.2% 27.8% 31.5% 31.3% 26.8% 

毛利率(%) 26.1% 30.0% 30.0% 30.5% 31.1% 

净利润率(%) 10.7% 13.2% 14.5% 15.6% 15.7% 

每股收益(元) 0.45 0.57 0.75 0.98 1.25 

每股净资产(元) 1.76 8.11 8.71 9.50 10.50 

市盈率 61.1 47.8 36.3 27.7 21.8 

市净率 15.5 3.4 3.1 2.9 2.6 

净资产收益率(%) 25.4% 7.0% 8.6% 10.4% 11.9% 

ROIC(%) 31.8% 49.9% 33.1% 28.6% 36.2% 

EV/EBITDA 39.4 32.8 24.2 17.9 14.0 

股息收益率 0.3% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 
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T _Rank Info 

评级： 增持-B 
 上次评级：  

目标价格： 30.00 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2011 年 05 月 30 日） ： 27.23 元 

报告日期： 2011-05-31 
 

 
T _Market Info 

总市值(百万元) 2,012.25 

流通市值(百万元) 509.76 

总股本(百万股) 75.00 

流通股本(百万股) 19.00 

12 个月最低/最高 26.70/64.49 元 

十大流通股东(%) 4.65% 

股东户数 13,072 
 

 

12 个月股价表现 
T_Graph  
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (3.17) (23.97) (58.96) 

绝对收益 (10.36) (32.50) (55.00) 
 

 
T _Analyst 
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0755-82558025 pengqian@essence.com.cn 
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1. 定位中高端，产品涉及多领域，盈利能力强 

1.1. 产品定位中高端，盈利能力高于同行业其他企业 

科林环保装备股份有限公司（科林环保）于 2007 年由吴江宝带除尘公司整体变更而

来，发展历史可追溯至 1979 年。公司专注于大气除尘环保行业已有 30 余年的历史，

主营产品为袋式除尘器，产品有高温烟气袋式除尘器系列、脉冲袋式除尘器系列、反

吹风袋式除尘器系列等。 

经过 30 余年的发展，公司在袋式除尘器行业积累了丰富的经验，建立了良好的品牌

效用。公司订单充足，在签订订单时，公司一般会选择盈利能力较强的订单，将产品

定位在袋式除尘器的中高端产品。 

另一方面，公司与海外客户建立了良好的合作关系，产品远销日本、欧洲等地。因国

外烟尘的排放标准要高于中国，除尘设备的参数设臵比国内更高，出口产品的平均单

价较国内产品高。在与国外客户合作时，公司直接与国外客户签订合同，确保了产品

的毛利率。比国内其他企业通过工程承包的方式出口相比，毛利率更高。 

公司产品定位于中高端，通过与海外客户直接合作的方式出口，因此公司的毛利率和

净利润率要远高于同行业的其他公司。 

图 1 公司毛利率高于同行业其他公司 

 

图 2 公司净利润率高于同行业其他公司 

 
数据来源：Wind 安信证券研究中心 数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

表 1：公司出口业务占比高于同行业其他公司 

 

2007 2008 2009 2010 

科林环保 - 28.60% 36.41% 23.22% 

菲达环保 2.91% 5.92% 6.72% 19.39% 

龙净环保 5.45% 3.55% 0.23% 17.87% 

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

注：2007 年公司出口通过科林集团实现 

2010 年公司出口俄罗斯产品以人民币计价，导致出口占比下降 

 

1.2. 业务涵盖多领域，多项技术储备 

公司虽然专注于袋式除尘器行业，其产品涵盖了冶金、电力、粮食加工、建材等多个
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行业。通过将产品衍生到了各个行业，可以适合多个行业除尘需求。公司与宝钢、莱

钢、马钢、杭钢、兴澄特钢、中粮集团等大型客户建立了良好的合作关系。 

公司拥有多项技术储备，并仍在从事多项袋式除尘器的研究，如超长袋脉冲袋式除尘

器开发、高炉煤气干法除尘技术、电改袋除尘器开发等。 

通过与国外客户合作，公司拓展了海外的销售渠道。公司的海外客户以日本新日铁、

JFE、斯频德、进和、阿尔斯通、西门子奥钢联、意大利保尔沃特、印度塔塔钢铁等

大型优质客户为主。出口地区从东南亚扩展到日本、巴西、美国、印度、俄罗斯等国。 

图 3 用于各行业袋式除尘器收入占比 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

表 2：正在从事的产品和技术研发项目 

名称  计划目标  目前所处阶段  

燃煤锅炉及垃圾焚烧炉除尘器开发  

长期目标，在原有成熟结构的基础上针对特定的工

艺点进行优化调整  

改进优化  

超长袋脉冲袋式除尘器开发  改进优化  

侧喷脉冲袋式除尘技术  改进优化  

气箱式脉冲袋式除尘器开发  改进优化  

袋式除尘机组的开发  改进优化  

高炉煤气干法除尘技术  

长期目标，在原有成熟系统的基础上，进行局部调

整和优化，提高其系统的稳定性和适应性  改进优化  

电改袋除尘器开发  

长期目标，针对现场问题和特定工况进行优化调

整，既降低其改造成本，又提高改造后的效能  改进优化  

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

2. 募投解决产能瓶颈，盈利能力有望继续提升 

2.1. 募投产能释放，预计未来两年收入增速在 20%以上 

2008 年到 2010 年，公司产能为年产 65 万平方米袋式除尘器设备。公司订单充裕，产

能处于满负荷运行中。2009 年、2010 年公司收入增速分别为 3.83%、3.24%，产能已

经严重制约了公司增长。 
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受制于产能瓶颈，公司收入增速放慢，但毛利率持续提升。2008 年到 2010 年，公司

毛利率分别为 22.15%、26.07%、30.02%，同样含有除尘业务的龙净环保和菲达环保 2010

年的毛利率维持稳定，表明在受到产能限制时，公司在不断挑选盈利能力较强的订单。 

为了解决产能不足的瓶颈，公司已经通过 IPO 的方式募集资金，用于建设年产 40 万

平方米过滤面积的大型袋式设备项目，其中 20 万平方米的产能用于高炉煤气干法净

化脉冲袋式除尘器，20 万平方米的产能用于电力燃煤过滤、垃圾焚烧、生物质锅炉等

高温烟气除尘器。 

据了解，募投项目进展顺利，2011 年有望部分投产。假定 2011 年-2013 年，分别投产

20%、50%、100%，2011 年到 2013 年，公司产能分别为 73 万 m2、85 万 m2、105 万

m2，其产能利用率可能保持在 100%左右。 

根据募投项目的可行性分析，40 万 m2 产能完全投产后，销售收入达 3 亿元，利润总

额达 4696 万元。按照募投项目投产进度，预计 2011 年到 2013 年，公司收入增速在 20%

以上。 

图 4 公司历年袋式除尘器收入及增速 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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图 5 近三年公司毛利率不断提升 

 
数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

2.2. 毛利率仍有提升空间 

我们认为公司毛利率仍有提升空间。 

公司未来增长主要依赖于此次募投产能的释放。募投产能用于生产高炉煤气干法净化

脉冲袋式除尘器和电力燃煤锅炉、垃圾焚烧、生物质锅炉等高温烟气除尘器，该类产

品偏高端，毛利率较原有产能高。 

另一方面，国家烟尘排放标准过于宽松。目前环保部已经开始修订有关标准，修订后

烟尘排放标准可能在 20-30mg/m3 以内。标准提高，对袋式除尘器的品质要求提高。

目前袋式除尘器行业存在的企业多、小，产品不一定能够符合日趋严格的环保标准。

而对于相同配臵的产品，公司在原材料采购上有规模优势。随着环保标准的提高，预

计公司订单充裕，并且存在一定的议价空间。 

另外，滤袋是袋式除尘器的核心部件之一。过去耐高温、耐腐蚀的合成纤维在国内不

能自行生产，主要依靠从日本、欧洲、美国进口。2009 年国内自行研发成功用作滤袋

的纤维、基布和高温缝线及 PTFE 针刺毡，已基本占据国内市场，并部分出口到美国

等其他国家，进口 PTFE 纤维价格大幅下降。 

为保证产品品质，目前公司采用的滤料仍然主要依赖于进口，滤料的成本高于国产滤

料。随着国产耐高温、耐腐蚀合成纤维的继续推广，进口滤料的价格可能仍会下降。

若公司采用国产滤料，其成本有望进一步降低。2007 年到 2010 年，公司采购滤料的

单位成本已经呈现下降趋势。 
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图 6 公司采购滤料单位成本逐渐降低 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

3. 电力行业除尘器空间巨大，可能参与钢铁烧结脱硫等业务 

3.1. 电力行业电改袋空间巨大 

火电厂燃煤锅炉烟气控制 80%采用电除尘器。电除尘器烟尘排放浓度较难稳定在

50mg/m3 以内。按照环保部 2003 年制定的标准，自 2010 年起，1996 年以前建成的火

电厂的烟尘排放量限值由之前的 300mg/m3 降低为 200mg/m3，1997 年-2003 年间建成

的火电厂烟尘排放量限值由之前的 200mg/m3 降低为 50mg/m3。 

据了解，自 2012 年起，火电厂燃煤锅炉烟气排放量将实行新标准。即新建火电厂燃

煤锅炉烟尘排放量限值为 30mg/m3；2014 年起，现有火电厂燃煤锅炉烟尘排放量限值

由 50mg/m3 降低为 30mg/m3。随着排放标准的提高，现有电厂除尘器更新换代的需

求较大，袋式除尘器、电袋复合除尘器可能在电厂得到普遍推广。 

凭借公司 30 年的行业经验，公司生产的袋式除尘器的技术水平已经处于行业领先水

平。以公司生产的高炉煤气干法袋式除尘器为例，该类产品已成功用于 380~5000m3

高炉中，滤料材质可长期在 260 摄氏度的工况下工作，短期可至 280 摄氏度。净化后

的煤气含尘量能够保证小于 5mg/m3。凭借公司强大的技术优势和丰富的技术储备，

预计公司生产的袋式除尘器，同样能够满足火电企业的除尘需求。 

3.2. 可能参与钢铁烧结脱硫、火电脱硝等相关环保行业 

公司正在与德国保尔沃特环保技术公司合作，参与烧结机烟气脱硫除尘系统的总承包。

与工艺参数有关的基本设计由保尔沃特环保公司承担，详细设计由公司承担。公司业

务有望拓展到钢铁烧结脱硫领域。 

火电脱硝是“十二五”期间的环保重点工作，火电脱硝市场在“十二五”期间可能出

现迅猛增长。公司计划发展电力企业的脱硝业务。超募资金的想象空间较大。 

4. 盈利预测和估值 

4.1. 盈利预测 

我们对公司盈利预测作如下假设： 

1）假定 2011 年到 2013 年，公司募投项目分别投产 20%、50%、100%，2011 年到 2013
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年的产能分别为 73 万 m2、85 万 m2、103 万 m2，产能利用率为 100%； 

2）主要原材料钢材价格稳定，随着募投项目投产，冶金、电力业务毛利率逐年提升； 

3）2009 年 3 月，公司被认定为高新技术企业，享受 15%的企业所得税优惠税率，优

惠期三年，假定公司仍享受高新技术企业税收优惠，2011-2013 年公司所得税率为 15%； 

4）盈利预测暂未考虑钢铁烧结脱硫、火电脱硝业务； 

预计 2011 年到 2013 年的营业收入分别为 3.87 亿元、4.72 亿元、5.95 亿元，归属于母

公司的净利润为 5621 万元、7379 万元、9356 万元，全面摊薄后的每股收益分别为 0.75

元、0.98 元、1.25 元。  

4.2. 首次给予“增持-B”评级 

除公司外，A 股市场尚无单独从事袋式除尘器的公司，我们选取从事环保业务的中小

上市公司作为可比公司。2011 年、2012 年，从事环保业务的中小公司的市盈率分别为

37.1 倍、24.8 倍。 

未来几年，公司盈利能力有望继续提升，随着募投产能逐步释放，公司 2011 年、2012

年的净利润持续增长。随着环保标准提升，公司产品优势凸显，袋式除尘器的行业龙

头地位进一步体现。超募资金想象空间巨大。因此，我们给予 2012 年 30 倍市盈率，

预计 12 个月目标价为 30 元，首次给予“增持-B”评级。 

表 3：可比公司估值 

公司 公司 每股收益（元/股） 市盈率（X） 2010-2012 年复

合增长率 代码 简称 y2010 y2011E y2012E y2010 y2011E y2012E 

002479 富春环保 0.30  0.48  0.65  57.5  36.4  26.9  28.83% 

300055 万邦达 0.54  1.79  2.94  197.3  59.5  36.2  75.92% 

300056 三维丝 0.41  0.90  1.40  72.4  33.0  21.2  50.58% 

300090 盛运股份 0.21  0.35  0.51  51.6  30.9  21.2  34.57% 

300125 易世达 0.56  0.82  0.96  45.7  31.4  26.6  19.68% 

300156 天立环保 0.60  0.72  1.22  37.6  30.9  18.3  27.07% 

300187 永清环保 0.63  1.18  1.91  82.0  43.3  26.8  45.09% 

300190 维尔利 0.85  1.54  2.29  56.8  31.4  21.1  39.13% 

002499 科林环保 0.57  0.75  0.98  49.4  37.6  28.6  19.96% 

均值         75.1  37.1  24.8  40.11% 

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

5. 风险提示 

1） 若募投项目不能够按照假设进度投产，公司 2011 年的业绩可能低于预期； 

2） 若公司原材料钢材、滤料价格上涨幅度太大，公司业绩可能低于预期； 

3） 若 2012 年公司不再享受高新技术企业所得税优惠税率，公司 2012 年业绩可能低

于预期； 

4） 若市场进一步调整，公司估值存在下行风险 
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T _FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-5-30 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 313.4 323.5 387.4 471.7 595.1 成长性      

减:营业成本 231.7 226.4 271.2 327.7 410.3 营业收入增长率 3.8% 3.2% 19.7% 21.8% 26.2% 

   营业税费 2.4 3.0 3.5 4.2 5.4 营业利润增长率 62.3% 22.3% 43.5% 34.4% 28.8% 

   销售费用 16.7 13.4 15.5 18.9 23.8 净利润增长率 81.2% 27.8% 31.5% 31.3% 26.8% 

   管理费用 28.7 32.9 38.7 47.2 59.5 EBITDA 增长率 26.6% 30.0% 37.5% 30.3% 28.9% 

   财务费用 -1.7 1.6 -1.6 -7.1 -7.9 EBIT 增长率 32.8% 33.7% 34.4% 26.1% 30.4% 

   资产减值损失 1.3 4.3 - - - NOPLAT 增长率 45.2% 39.8% 23.5% 23.7% 28.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -10.8% 86.3% 42.7% 1.3% 34.5% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 23.5% 361.9% 7.4% 9.0% 10.5% 

营业利润 34.3 41.9 60.1 80.8 104.1 利润率      

加:营业外净收支 4.2 7.9 6.0 6.0 6.0 毛利率 26.1% 30.0% 30.0% 30.5% 31.1% 

利润总额 38.4 49.8 66.1 86.8 110.1 营业利润率 10.9% 13.0% 15.5% 17.1% 17.5% 

减:所得税 5.0 7.0 9.9 13.0 16.5 净利润率 10.7% 13.2% 14.5% 15.6% 15.7% 

净利润 33.4 42.8 56.2 73.8 93.6 EBITDA/营业收入 12.0% 15.1% 17.3% 18.5% 19.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 10.4% 13.5% 15.1% 15.6% 16.2% 

货币资金 67.7 467.7 457.9 505.6 507.6 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 48 48 41 61 93 

应收帐款 48.4 106.5 98.9 81.7 103.0 流动营业资本周转天数 43 61 96 80 52 

应收票据 23.5 25.7 21.2 25.8 32.6 流动资产周转天数 280 504 632 529 443 

预付帐款 24.6 12.6 12.9 13.2 13.6 应收帐款周转天数 53 86 92 66 53 

存货 61.0 67.7 89.2 80.8 101.2 存货周转天数 107 72 73 65 55 

其他流动资产 -0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 总资产周转天数 348 586 723 631 561 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 108 142 187 182 170 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 25.4% 7.0% 8.6% 10.4% 11.9% 

投资性房地产 - - - - - ROA 11.8% 5.6% 7.1% 8.5% 9.5% 

固定资产 41.6 43.9 43.9 116.0 192.9 ROIC 31.8% 49.9% 33.1% 28.6% 36.2% 

在建工程 0.9 5.8 25.8 5.8 0.0 费用率      

无形资产 14.0 36.8 36.1 35.4 34.6 销售费用率 5.3% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 2.1 2.4 2.0 2.0 2.0 管理费用率 9.2% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 283.9 769.1 787.9 866.3 987.8 财务费用率 -0.5% 0.5% -0.4% -1.5% -1.3% 

短期债务 20.0 20.0 - - - 三费/营业收入 13.9% 14.8% 13.6% 12.5% 12.7% 

应付帐款 60.3 77.4 75.8 91.6 114.7 偿债能力      

应付票据 2.5 12.6 3.0 3.6 4.5 资产负债率 53.6% 20.9% 17.1% 17.7% 20.3% 

其他流动负债 61.4 45.5 56.7 74.6 97.2 负债权益比 115.5% 26.4% 20.6% 21.6% 25.4% 

长期借款 5.0 - 10.0 -5.0 -5.0 流动比率 1.55 4.24 5.47 4.45 3.69 

其他非流动负债 1.4 0.0 - - - 速动比率 1.13 3.82 4.75 3.95 3.20 

负债总额 152.2 160.5 134.4 153.8 200.4 利息保障倍数 -18.91 26.85 -35.62 -10.42 -12.18 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 56.0 75.0 75.0 75.0 75.0 DPS(元) 0.09 0.17 0.15 0.20 0.25 

留存收益 75.8 533.5 578.5 637.5 712.4 分红比率 21.1% 29.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 131.8 608.5 653.5 712.5 787.4 股息收益率 0.3% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 33.4 42.8 56.2 73.8 93.6 EPS(元) 0.45 0.57 0.75 0.98 1.25 

加:折旧和摊销 5.3 6.0 8.6 13.7 16.6 BVPS(元) 1.76 8.11 8.71 9.50 10.50 

   资产减值准备 1.3 4.3 - - - PE(X) 61.1 47.8 36.3 27.7 21.8 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 15.5 3.4 3.1 2.9 2.6 

   财务费用 4.3 1.1 1.5 -1.6 -7.1 P/FCF 167.2 -59.9 -69.1 36.7 187.8 

   投资收益 - - - - - P/S 6.5 6.3 5.3 4.3 3.4 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 39.4 32.8 24.2 17.9 14.0 

   营运资金的变动 20.8 -62.6 -9.5 55.0 -2.3 CAGR(%) 30.2% 29.8% 25.3% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 62.2 -5.0 53.7 135.4 100.0 PEG 2.0 1.6 1.4 -0.3 -0.2 

投资活动产生现金流量 -23.5 -24.1 - - - ROIC/WACC 3.2 5.0 3.3 2.9 3.6 

融资活动产生现金流量 -40.1 431.1 -24.6 -22.7 -10.8 REP 5.2 1.9 2.1 2.3 1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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安信证券评级体系 
 

公司收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

行业收益评级： 

领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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010-59113565 lixin@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    

0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    

    
 

 

 

安信证券研究中心 
 

T _Region 

深圳 
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