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投资要点

此次半导体产业衰退缘于需求萎缩，预计今年4季度同比正增长

理由一：未来产能利用率将稳步回升

理由二：存储器芯片价格逐步回升

理由三：产业链库存调整进展顺利

PCB(印刷电路板)行业即将见底，产业链中游(覆铜板)弹性高于

下游(印刷电路板)，下游部分产品(如HDI板)机会较大

投资策略：半导体产业可以布局半导体制造与封测，PCB行业可

以布局覆铜板

行业投资评级：维持对电子行业“中性”投资评级

重点推荐公司

生益科技、长电科技、法拉电子
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半导体、PCB产业与电子整机产业的关系

2008年全球半导体产值2486亿美元，衰退2.8%，PCB产值482.3亿美元，增长1.1%

2008年全球电子整机产值16400亿美元，增长2.67%。半导体占整机15.2%，PCB占
整机2.9%。

电子产业的三次封装

电子产业第一次封装 电子产业第二次封装 电子产业第三次封装

半导体

IDM（集成器件制造） 铜箔

树脂

玻纤纱

铜箔
基板

CCL

PCB

PCB（印刷电路板）

设计 制造 封装

电子整机
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全球半导体市场与GDP相关性日益提高

全球半导体市场增长率与全球GDP增长率相关系数 全球半导体市场增长率与全球GDP增长率走势图
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全球半导体市场增长率与全球GDP增长率之间的相关系数不断增大；

我们认为主要原因有二，首先半导体市场日趋成熟，基数不断增大，行业增长率向

GDP增长率收敛，其次全球半导体市场逐渐由技术推动向需求拉动转变， PC、消费

电子及手机成为半导体的三大应用市场，与GDP密切相关。
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长期来看，半导体市场增长率将呈收敛之势

个人电脑（PC）的诞生对半导体产业影响最大

Windows操作系统有间接影响，但效应日益降低

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

半导体市场增长率

1981年8
月12日，
IBM推出
第一台PC

1985年11
月20日，
windows 
1.0 正式

发布

1990年5
月22日，
windows 
3.0 正式

发布，获
得用户认
同

1992年4
月，
windows 
3.1 发
布，大
获成功

1995年8
月24日，
windows 
95 发布

2001年10
月25日，
windows 
XP 发布

2006年11月，
windows vista 
发布

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

半导体市场增长率

1981年8
月12日，
IBM推出
第一台PC

1985年11
月20日，
windows 
1.0 正式

发布

1990年5
月22日，
windows 
3.0 正式

发布，获
得用户认
同

1992年4
月，
windows 
3.1 发
布，大
获成功

1995年8
月24日，
windows 
95 发布

2001年10
月25日，
windows 
XP 发布

2006年11月，
windows vista 
发布

半导体市场增长率与历史上的部分关键节点



7

半导体产业全球化分工：代工产业向亚太转移

美国、欧洲

半导体市场

在2000年达

到最高峰；

日本半导体

市场规模保

持稳定；

上世纪80年
代末期代工

模式出现后

，亚太半导

体市场快速

发展，承接

全球产业转

移

美国、欧洲、日本及亚太地区半导体市场规模与增长率
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2008年亚太地区产值占全球一半，估计达到顶峰

亚太地区半

导体产业以

代工模式为

主，在下游

需求不景气

的情况下，

预计会大幅

衰退；

美国、日本

、欧洲的核

心技术不会

转移，产值

比重降到一

定程度后不

会再降

2005至2008年美国、欧洲、日本及亚太地区半导体产值占全球比重

2005年各地区半导体产值比重
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此次全球半导体产业的衰退缘于需求萎缩

全球半导体芯片3个月移动平均价格走势 全球集成电路产能与实际开工

全球半导体芯片3个月移动平均价格从2008年1月到2009年2月上涨3.95%

但全球集成电路的产能利用率却从2008年1季度的90.5%下降到2009年1季度的56.8%

经济的衰退、需求的急剧萎缩是此次半导体市场大调整的根源

 
半导体芯片3个月移动平均价格（美元）
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逻辑电路、微芯片、存储器、模拟电路走势各异

逻辑电路市

场规模不断

创出新高，

意味着数字

电路需求强

劲；

微芯片顶峰

在2000年，

近几年稳定

在500亿美

元左右；

模拟电路缓

慢而稳定的

增长；

存储器市场

大幅波动

四大类产品市场规模及增长率
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存储器占半导体比重大幅下滑

1990年以来，逻辑电路占全球半导体比重不断提高，2008年达到29.6%；

微芯片占比从高峰的38%逐步下降，近几年微芯片稳定在22%左右；

模拟电路占比基本保持稳定，近几年保持在14%左右；

存储器占比大幅下滑至18.6%，为1990年以来第三低

逻辑电路、微芯片、存储器、模拟电路占全球半导体市场的比重

四大类产品占比
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存储器芯片的产能扩张太快

逻辑电路与

模拟电路近

几年的出货

量缓慢增长

微芯片出货

量的增速较

快

存储器芯片

的出货量自

2002年以来

平均增速最

快，意味着

进入21世纪

后存储器芯

片产能扩张

很快

四大类产品出货量及增长率
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存储器芯片供过于求，平均价格迅速下滑

逻辑电路平

均价格上涨

10.3%；

模拟电路平

均价格下降

1%；

微芯片平均

价格下降

15.7%；

存储器芯片

平均价格下

降29.6%

四大类产品价格走势
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逻辑电路3个月移动平均价格（美元）
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模拟电路3个月移动平均价格（美元）
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此次衰退特点：快，我们预计今年4季度同比正增长

此次衰退的

幅度没有上

次深；

此次衰退的

速度比上次

快；

预计此次衰

退将持续4
个季度，今

年4季度会

同比正增长

此次衰退与2001年衰退对比分析

对比此次衰退

与2001年衰退
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理由一：未来产能利用率将稳步回升

上次衰退时，产能利用

率的最低点反而是总产

能的最高点；

此次衰退厂商削减产能

的速度非常快，达成一

致预期；

厂商的共同减产有利于

提升产能利用率；

iSuppli预计今年2季度

产能利用率回升至60%
，3季度回升至75%，4
季度回调至70%左右，

将高于2008年4季度的

产能利用率。

两次衰退中，厂商减产行动一慢一快
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理由二：存储器芯片价格逐步回升

DRAM颗粒现货

价从最低的0.8
美元上涨到1.1
美元

Flash现货价从

最低的11美元涨

到16美元

DRAM合约价从

17美元涨到21.5
美元

存储器芯片价格

的企稳回升将有

利于全球半导体

芯片价格的上涨

近三个月DRAM与NAND Flash现货价与合约价走势
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理由三：产业链库存调整进展顺利

全球半导体产业链库存金额与全球半导体产值对比

全球半导体产业链库存金额在2008年4季度达到102亿美元的峰值

目前产业链库存调整进展顺利，整机厂商的库存消耗得差不多了，预计半导体产业链

库存金额将逐季下降

从历史规律看，库存的最低点往往对应着半导体产值的峰值
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我们认为今年下半年存储器芯片及光电器件增速会较快

存储器是半导体领域最重要的产

品之一，由于产能严重过剩，存

储器芯片价格一度跌到现金成本

以下。伴随着产业整合以及产品

价格上升，我们认为下半年存储

器芯片增速会较快。

光电器件包括高亮度LED 、光学

网络激光器和CMOS图像传感器

等，1978至2008年复合增长率高

达15.8%。随着下游应用领域的进

一步拓展，我们认为光电器件今

后几年仍将保持快速发展。

2007与2008年各类产品占半导体市场比重

光电器件销售收入及增长率
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PCB行业复合增长率较低，是一个成熟的行业

全球半导体产业链库存金额与全球半导体产值对比

2008年全球PCB（印刷电路板）行业产值达到482.3亿美元的新高，增长率1.15%；

从1997年到2008年，PCB产业的复合增长率只有3.8%，这说明PCB行业是一个成

熟的行业。Prismark预计2008年到2013年PCB行业复合增长率只有3.6%。
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PCB行业是一个强周期行业，目前处于周期底部

全球PCB行业增长率与全球GDP增长率走势 PCB行业体现出8~10年的大周期

全球PCB（印刷电路板）行业增长率与全球GDP增长率高度正相关，1999年到2008
年间的相关系数为0.81；

全球PCB行业体现出4~5年的周期性，若以更长的时间区间来考察，PCB行业的大周

期为8~10年，目前正处于大周期与小周期的底部。
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PCB产业向中国大陆等亚洲国家迁移是长期趋势

中国大陆在PCB产业中的比重不断提高

PCB产业需要大量的水资源和劳动力，低成本是行业的关键驱动因素；

中国大陆水资源和低成本劳动力资源丰富，另外还拥有庞大的市场和产业聚集优势，

较长期来看，中国大陆无疑是PCB产业的最佳发展地区。
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PCB的应用领域广泛而稳定

2007年PCB行业的应用结构 2008年PCB行业的应用结构

PCB（印刷电路板）是电子工业的母版，应用领域非常广泛，主要包括计算机、通讯

、消费电子、半导体封装、工业/医疗、军事/航天、汽车等领域；

相对而言，PCB行业的应用结构比较稳定，某一个应用领域的占比短期内不会发生大

的变化。
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产业链中游集中度高于下游，强者恒强规律不变

2008年PCB行业前

四大厂商市场份额

(CR4)为13.1%，属

于低集中度市场，

竞争十分激烈；

2007年覆铜板行业

前四大厂商市场份

额(CR4)高达42.4%
，属于较高集中度

市场，有寡头垄断

趋势；

PCB与CCL行业的

前十大供应商市场

份额逐年提高，强

者恒强的规律不变

印刷电路板（PCB）前十大供应商市场份额

覆铜板（CCL）前十大供应商市场份额
2006年十大CCL厂商份额

南亚塑胶,
10.77%

Doosan,
6.39%

生益科技,
5.36%

Isola,
10.47%

三菱瓦斯,
4.18%

松下电工
9.45%

建滔化工,
11.11%

联茂电子,
3.79%

日立化成,
4.72%

Park Nelco,
3.27%

2007年十大CCL厂商份额
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我们认为PCB行业即将见底

北美PCB订单出货比与硬板出货量同比增长率

从历史规律来看，北美PCB订单出货比一般领先硬板出货量增长率3~5个月，订单

出货比已经在今年1月份见底，预计硬板出货量增长率即将见底反弹；

硬板出货量占PCB出货量的90%左右，硬板出货量的反弹将带动PCB行业的复苏。
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产业链中游（CCL）复苏会快于下游（PCB）

在行业景气度由高潮转向低谷

阶段，由于覆铜板（CCL）用

途单一而印刷电路板应用广泛

，再加上大宗原材料价格的迅

速下跌，导致CCL价格下降幅

度大于PCB价格降幅。

而在行业复苏阶段，PCB价格

受制于需求疲软，只能缓慢上

升，而CCL价格由于成本推动

会快速上涨。所以，CCL行业

的复苏步伐会快于PCB行业的

复苏步伐。

2001至2004年铜箔与覆铜板价格指数走势

PCB平均价格走势（单位：美元/平方米）
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PCB要看细分市场，我们认为HDI板机会较大

中国大陆PCB市场规模及增长率 中国大陆各类PCB占比

预计2009年全球PCB产业要衰退15%以上，但中国大陆预计仅小幅下滑2.4%，未来

几年的增速也会快于世界平均水平；

我们认为HDI（高密度互连）板机会较大，一方面是智能手机的快速发展，另一方面

Intel推出的超低电压(ULV)处理器也会增加对HDI板的需求。
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半导体产业投资策略：关注政策与产业链“剪刀差”

关注政策支持 关注产业链上下游之间的剪刀差

“01专项”（核高基）

IC设计公司

士兰微

国内制造与封装测试企业

“02专项”（装备与成套工艺）

长电科技

通富微电

华天科技

产业衰退阶段，下游企业营收

下降幅度较小，而上游企业由

于开工率迅速下降，营收下降

幅度会很大，出现“剪刀差”；

产业复苏阶段，伴随着需求回

暖，下游企业复苏较快，上游

企业由于重资产特性而复苏较

慢，“剪刀差”先扩大再缩小；

产业高潮阶段，“剪刀差”完全

弥补。
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当前阶段剪刀差开始缩小，可以布局制造与封测

2001年衰退时“剪刀差” 当前阶段“剪刀差”开始缩小

2001年产业衰退时，下游企业率先复苏，上下游之间的“剪刀差”逐步扩大，在产业复

苏阶段“剪刀差”开始缩小；

2004年产业高潮阶段，上下游之间的“剪刀差”完全弥补，下游企业增长率提前半年左

右见顶；

当前阶段，上下游之间的“剪刀差”开始缩小，意味着产业步入复苏阶段，我们认为可

以逢低布局半导体制造与半导体封测企业。
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全球半导体制造及封测巨头开工率在稳步提升

全球三大代工厂产能利用率预估

资料来源：相关公司，兴业证券研发中心

70%~75%75%~80%60%~65%特许

70%~75%80%~85%70%~75%联电

40%~45%85%~90%75%~80%台积电

盈亏平衡产能利用率3Q09产能利用率预估2Q09产能利用率预估公司

全球两大封测厂商产能利用率预估

资料来源：相关公司，兴业证券研发中心

50%~55%80%~85%70%~75%矽品

55%~60%80%~85%70%~75%日月光

盈亏平衡产能利用率3Q09产能利用率预估2Q09产能利用率预估公司



34

PCB产业投资策略：关注中游与HDI板

关注环保政策 关注中游与HDI板

2009年2月1日正式发布实施的《清

洁生产标准印制电路板制造业》；

即将发布实施的《电子工业污染物

排放标准电子元件和印制电路板》

我们认为PCB行业即将见底，

在产业复苏阶段，中游复苏速

度会快于下游，建议关注覆铜

板企业；

由于智能手机的快速发展以及

Intel超低电压(ULV)处理器的上

市，对HDI板的需求大增，建议

关注生产HDI板的优势企业。

关注人民币升值带来的负面影响

国内PCB产业出口占比较高，人民

币升值对企业影响较大；

台湾工研院预测，人民币升值10%
，企业运营成本将增加2%~6%
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半导体与PCB产业投资逻辑图

宏观经济宏观经济

投资策略投资策略

投资标的投资标的

产业特征产业特征

衰退

需求骤降

价格急跌

下游跌幅比
上游小

无

复苏 增长 高潮

防御为主

投资业绩稳
定公司

下游需求仍
不足

中上游弹性
大

投资中上游

生益科技

长电科技

需求强劲产
销两旺

价格稳中有
升

投资下游

超声电子

士兰微

需求回暖

价格企稳回
升

卖出

无
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生益科技（600183）：目前两头受挤，业绩弹性较大

产能利用率：公司规模全球第四，拥有年产超过4000万平方米CCL的能力，目前产能利用

率70%以上，由于规模巨大，产能利用率上升比较缓慢。

两头受挤：铜价不断上升，铜箔价格随之上涨，但由于下游需求仍不足，覆铜板无法提价

，公司毛利率有所下滑。

弹性很大：一旦市场景气度上升，开工率和覆铜板价格都会提高，业绩弹性很大。

投资评级：预计2009~2011年EPS为0.20、0.39、0.52元，给予“推荐”投资评级。

生益科技盈利能力 生益科技主要财务指标

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4317 3681 4581 5258
同比增长(%) 1.2% -14.7% 24.5% 14.8%
净利润(百万元) 130 191 375 494
同比增长(%) -72.6% 46.9% 96.6% 31.7%
毛利率(%) 10.2% 12.8% 15.0% 15.9%
净利润率(%) 3.0% 5.2% 8.2% 9.4%
每股收益(元) 0.14 0.20 0.39 0.52
每股经营现金流(元 0.52 -0.22 0.48 0.77
市盈率 50.36 34.28 17.43 13.24
市净率 3.18 3.11 2.68 2.29
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长电科技（600584）：SiP封装推动公司转型

分立器件：年产200亿支三极管能力，国内第四，产品属于中低端市场，增长空间有限，

公司未来不会扩产。

集成电路封装：公司逐步向集成电路封装转型，将部分分立器件产能转为集成电路封装产

能。公司未来会加大SiP封装投入，并推动公司从低附加值的加工业务向高附加值的品牌

产品延伸，未来潜力较大。

国家加大投入，公司将长期受益：国家开始实施集成电路01与02专项，公司作为国内领先

的集成电路封测企业，将长期受益。

投资评级：预计2009至2011年EPS为0.06、0.18、0.22元，给予公司长期“推荐”投资评级

长电科技盈利能力 长电科技主要财务指标
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2384 2289 2608 2995
同比增长(%) 2.9% -4.0% 13.9% 14.9%
净利润(百万元) 93 47 136 161
同比增长(%) -34.2% -50.0% 191.5% 18.7%
毛利率(%) 20.3% 17.7% 20.6% 20.1%
净利润率(%) 3.9% 2.0% 5.2% 5.4%
每股收益(元) 0.12 0.06 0.18 0.22
每股经营现金流(元 1.03 0.63 1.04 1.09
市盈率 38.82 77.57 26.61 22.42
市净率 2.20 2.14 1.99 1.85

0
200
400

600
800

1000
1200

1400
1600
1800

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

E

20
10

E

20
11

E

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

分立器件(百万元) 集成电路(百万元) 净利润(百万元) 毛利率



39

法拉电子（600563）：经营稳健，新产品值得期待

产能：年产30亿支薄膜电容器、1800吨金属化膜、1亿支电子变压器，今年无扩产计划。

应用领域：照明、家电、通讯三大领域分别占比45%、22%、20%，其中CRT领域的占比

不到10%。全球推广节能灯替代白炽灯，节能灯行业仍会平稳增长。

新产品、新应用：混合动力汽车领域可能是公司未来的增长点。公司正与国内一家厂商合

作研发混合动力汽车的电容器组件，目前出了样品。预计5年后混合动力汽车电容器组件

市场规模将达到130亿元，公司发展潜力巨大。

投资评级：暂不考虑混合动力汽车影响，预计2009至2011年EPS为0.36、0.42、0.50元，

给予公司“推荐”投资评级。

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 656 725 761 825
同比增长(%) 13.6% 10.4% 4.9% 8.4%
净利润(百万元) 98 81 94 113
同比增长(%) -26.7% -17.9% 16.6% 20.3%
毛利率(%) 30.7% 27.6% 28.5% 29.5%
净利润率(%) 15.0% 11.1% 12.4% 13.7%
每股收益(元) 0.44 0.36 0.42 0.50
每股经营现金流(元 0.90 0.61 0.69 0.70
市盈率 23.31 28.38 24.33 20.23
市净率 2.40 2.32 2.18 2.03

法拉电子盈利能力 法拉电子主要财务指标
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士兰微（600460）：历经两年转型，业绩走出低谷

战略转型：公司从2007年开始战略转型，由战略扩张转向同业多元化。目前公司拥有电源

和功率驱动、混合信号与射频、数字音视频、MCU（微控制器）、安防监控、分立器件以

及LED（发光二极管）等7条产品线。

部分产品开始放量：公司在BiCMOS、BCD工艺方面具有竞争优势，公司的电源和功率驱

动产品以及混合信号与射频产品在国内居于领先地位。6月份士兰集成产出7万片，市场需

求回暖，部分产品开始放量，公司业绩料将逐步回升。

投资评级：预计2009至2011年EPS为0.05、0.09、0.14元，给予公司“中性”投资评级。

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 933 984 1045 1114
同比增长(%) -4.0% 5.5% 6.2% 6.6%
净利润(百万元) 14 22 36 55
同比增长(%) -37.2% 62.1% 62.2% 54.1%
毛利率(%) 24.0% 23.2% 23.4% 23.7%
净利润率(%) 1.5% 2.2% 3.4% 4.9%
每股收益(元) 0.03 0.05 0.09 0.14
每股经营现金流(元 0.09 0.21 0.32 0.35
市盈率 176.42 108.85 67.11 43.55
市净率 3.32 3.20 3.06 2.86

士兰微盈利能力 士兰微主要财务指标
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通富微电（002156）：拥有优质客户资源，复苏较快

规模优势：集成电路封装能力55亿块，2008年收入11.85亿元，内资封测厂中排名第一。

优质客户资源：公司主要客户包括TI（德州仪器）、ST（意法半导体）、Infineon（英飞

凌）、Fujitsu（富士通）、Freescale（飞思卡尔）、NEC、Onsemi、Atmel等国际半导

体巨头，优质客户资源是公司最大的竞争力。

政策支持：公司将从集成电路02专项中受益。

投资评级：预计2009至2011年EPS为0.10、0.17、0.25元，给予公司“中性”投资评级。

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1189 1185 1362 1567
同比增长(%) 5.8% -0.4% 15.0% 15.0%
净利润(百万元) 45 33 60 87
同比增长(%) -41.2% -25.7% 80.9% 45.1%
毛利率(%) 14.9% 13.7% 14.7% 15.8%
净利润率(%) 3.7% 2.8% 4.4% 5.5%
每股收益(元) 0.13 0.10 0.17 0.25
每股经营现金流(元 0.67 0.48 0.71 0.61
市盈率 57.62 77.50 42.84 29.52
市净率 2.55 2.47 2.35 2.20

通富微电盈利能力 通富微电主要财务指标
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华天科技（002156）：低成本下的稳步扩张

产能：拥有40亿块的封装能力，预计2009年扩大到45亿块。

低成本优势：公司的毛利率水平要高于国内竞争对手，期间费用率要低于国内竞争对手，

低成本是公司最大的竞争优势。

稳健经营：公司的资产负债率远低于国内竞争对手，公司的扩张得到了自有资金的支撑。

投资评级：预计2009至2011年EPS为0.16、0.20、0.25元，给予公司“中性”投资评级。

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 742 684 741 817
同比增长(%) 8.9% -7.9% 8.4% 10.3%
净利润(百万元) 69 46 58 72
同比增长(%) -15.3% -33.0% 26.2% 23.9%
毛利率(%) 21.6% 19.6% 20.8% 22.0%
净利润率(%) 9.2% 6.7% 7.8% 8.8%
每股收益(元) 0.24 0.16 0.20 0.25
每股经营现金流(元 0.31 0.46 0.59 0.65
市盈率 26.43 39.44 31.26 25.22
市净率 2.16 2.05 1.92 1.79

华天科技盈利能力 华天科技主要财务指标
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超声电子（000823）：今年看HDI，未来看触摸屏

PCB业务：下半年随着3G手机出货及基站建设渐入高潮，PCB板尤其是HDI板会好于上半

年。由于产品价格下滑，毛利率有所下降。

显示屏：STN小尺寸显示屏细分市场稳定，来自于TFT替代的压力减小，公司未来不会扩

大显示屏产能，但会持续提升各项技术指标。

触摸屏：电容式触摸屏小批量出货，今年业绩贡献不大，将是未来两年的增长点。

投资评级：预计2009~2011年EPS为0.14、0.21、0.29元，给予“中性”投资评级。

超声电子盈利能力 超声电子主要财务指标

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2429 2254 2455 2837
同比增长(%) 5.4% -7.2% 8.9% 15.5%
净利润(百万元) 110 61 92 127
同比增长(%) 1.8% -44.3% 51.1% 37.1%
毛利率(%) 17.7% 19.3% 20.8% 21.6%
净利润率(%) 4.5% 2.7% 3.8% 4.5%
每股收益(元) 0.25 0.14 0.21 0.29
每股经营现金流(元 0.52 0.79 0.72 0.63
市盈率 28.57 51.31 33.96 24.78
市净率 2.14 2.12 2.03 1.92
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兴业重点电子类公司盈利预测表

SIP封装推动公司转型推荐2227780.220.180.06长电科技

目前两头受挤，业绩弹性巨大推荐1317340.520.390.20生益科技

历经两年转型，业绩走出低谷中性44671090.140.090.05士兰微

今年看HDI，未来看触摸屏中性2534510.290.210.14超声电子

中性

中性

推荐

投资
评级

华天科技

通富微电

法拉电子

上市公司
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优势继续保持，瓶颈有望突破0.250.200.16

基本面稳定，估值偏高0.250.170.10

竞争力强，稳定增长0.500.420.36

简要概括
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欢迎交流
兴业证券研发中心兴业证券研发中心 刘亮刘亮

liuliang@xyzq.com.cnliuliang@xyzq.com.cn

021021--3856591738565917


