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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
低成本优势造就公司份额持续提升：公司在国内隔膜的市场份额由16年1季

度的7%提升到2018年3季度的24%以上。单看湿法隔膜，公司份额由17年

的27%提升到18年上半年的40%。另外，公司湿法隔膜还实现向三星 SDI、

LG Chem的批量供货，并有望进入松下供应链，展现其性能优势。 

低成本体现在高的盈利能力上：从2018年上半年的行业盈利水平对比来看，

公司毛利率和净利率分别为65%和55%，竞争对手只有干法龙头星源材质尚

有54%的毛利率和46%的净利率，其他竞争对手大都微利或亏损。 

综合实力造就低成本优势：产品成本构成主要由原材料成本、人工成本及制

造费用组成，公司在这几个方面都具备明显优势。对比产线投资数据，公司

单条产线产能远高于竞争对手，单位产能的投资也低，这两方面使得公司的

制造费用低于竞争对手；在原材料耗用方面，公司单位产品耗用的原材料也

低于竞争对手；高的自动化率使得公司产品的人工成本也拥有更大优势；作

为国内最大的隔膜生产企业，公司在原材料采购方面的规模优势也较为明显。

更大的生产规模同样还带来了更高的良品率及分切收率，这对降低单位产品

成本同样至关重要 

成本继续下降，优势有望扩大：随着规模扩大，影响低成本的各个指标将继

续优化，强者恒强的态势凸显，公司有望借此成长为全球湿法龙头。 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,146 2,114 2,501 3,087 4,190 

增长率(%) 1.3% 84.5% 18.3% 23.4% 35.8% 

净利润 (百万元) 165 523 550 787 1,184 

增长率(%) 10.2% 232.1% 5.1% 43.1% 50.4% 

每股收益（EPS） 0.35 1.10 1.16 1.66 2.50 

市盈率（P/E） 117.4 37.1 35.3 24.7 16.4 

市净率（P/B） 12.3 5.8 5.1 4.4 3.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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新能源汽车对产品质量要求很高，但对于占电动车成本很高的锂电池产业链（对于中低端车型

而言，锂电池成本可占汽车总成本的 50%以上）来说，在保证质量的情况下，低成本优势可

能是企业能够最终脱颖而出的关键因素。 

对于隔膜来说，高的生产效率和良品率是降低成本的关键。本报告中，我们将从固定资产投资

规模、材料利用率、人工使用成本、良品率等各方面来分析恩捷股份作为国内湿法隔膜龙头企

业的成本优势，并且我们认为，随着工艺和产能利用率的提升，公司这方面的优势有强化的趋

势。 

 公司低成本优势明显 

  

 低成本带来市场份额持续提升 

2017 年 5 月，公司公告以向其股东发行股份的方式收购上海恩捷股权并于 2018 年 8 月 15 日

实施完毕。自此，上海恩捷成为恩捷股份 90.08%控股的子公司。 

图 1：上海恩捷市场份额持续提升 

 

资料来源：高工锂电 西部证券研发中心 

 

上海恩捷为湿法隔膜龙头企业，凭借产品性能和成本优势，市场份额持续提升：16 年 1 季度，

上海恩捷在国内隔膜市场份额仅为 7%，2018 年 2 季度和 3 季度已经达到 24%以上。单看湿

法隔膜，上海恩捷 2017 年市场份额占 27%，2018 年上半年增加至 37%，前三季度已经增加

到 40%以上。 

另外，恩捷在保障国内市场份额的前提下，大力开拓海外优质客户。目前，三星 SDI、LG Chem、

已经实现批量供货，公司还是三星 SDI 在中国唯一认证供应商，并有望进入松下供应链。 

 

 长期竞争力基于保证性能情况下的低成本 

隔膜是锂电池的四大材料之一，对电池的安全稳定性至关重要，尤其是对于动力电池而言。公

司产品能得到 CATL、三星 SDI、LG Chem、国轩、力神等国内外龙头企业的认可，其性能毋

庸置疑。 
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对于大多数公司而言，成本数据并非公开，因此无法一一列举进行比较。但因隔膜价格相对公

开，因此盈利能力的对比可在一定程度上反应公司的成本优势及竞争力。上海恩捷的盈利水平

高于行业大多数公司。 

 

表 1：可比公司毛利率和净利率 

相关公司 毛利率 报告期 净利率 报告期 

星源材质 54.36% 2018 年 6 月 45.83% 2018 年 6 月 

合肥星源   -23.31% 2018 年 6 月 

上海恩捷 65.05% 2017 年 55.00% 2018 年 6 月 

沧州明珠 12.28% 2018 年 6 月 4.57% 2018 年 6 月 

义腾新能源 74.44% 2016 年 6 月  2018 年 6 月 

中锂新材 59.84% 2017 年 5 月 -50.72% 2018 年 6 月 

鸿图隔膜 54.52% 2018 年 6 月 30.15% 2018 年 6 月 

纽米科技 33.30% 2018 年 6 月 -36.70% 2018 年 6 月 

苏州捷力 31.62% 2018 年 6 月 -12.19% 2018 年 6 月 

资料来源：wind  西部证券研发中心 

  

 低成本来自于综合实力 
产品成本构成主要由原材料成本、人工成本及制造费用组成，公司在这几个方面都具备明显优

势。 

 单位产能投资低 

折旧是制造费用的重要组成部分。对于大部分产线来说，单位产能投资额越低，便意味着越低

的折旧费用。 

与同业相比，公司单位产能投资额处于相对较低水平。沧州明珠干法隔膜项目投资额低于公司，

鸿图隔膜的 2-5 号湿法线投资略低于公司，主要因为它的产线大部分采购国产设备，而上海恩

捷的产线是来自于日本制钢所的设备，设备的自动化率更高。国外设备偏贵，但在性能和稳定

性上更好。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司深度研究 | 恩捷股份  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2018 年 11 月 13 日 

表 2：各企业单位产能投资对比 

公司名称 产线名称 年产量（万平方米/年） 总投资额（万元） 单位产能投资额（元/平米） 

上海恩捷 上海生产线六线  预计 6,960 ，实际可达 7200 17746.48  2.46 

 珠海生产线-七线---十三线 8280 23822.23  2.88 

鸿图隔膜 1 号基膜生产线 2,000 14581.00  7.29 

 2 号基膜生产线 4,500 10679.00  2.37 

 3 号基膜生产线 4,500 8859.00  1.97 

 4 号基膜生产线 4,500 8859.00  1.97 

 5 号基膜生产线 4,500 8859.00  1.97 

星源材质 常州在建 8 条湿法生产线 3.6 亿 199601.05  5.54 

沧州明珠 年产 6,000万平方米湿法锂离子电池隔膜项

目 

6000 32000.00  5.33 

 年产 10,500 万平米湿法锂离子电池隔膜项

目 

10500 59200.00  5.64 

 年产 5,000万平方米干法锂离子电池隔膜项

目 

5000 7991.00  1.60 

纽米科技 2×3000 万平米/年高性能锂离子电池隔膜

项目 

6000 34700.00  5.78 

     

资料来源：各公司公告  西部证券研发中心 

 

 单条产线产能高 

公司较低的单位产能投资主要来自于更高的单产线产能：湿法隔膜企业单条产线的产能一般都

不超过 5000 万平米，公司除了第一和第三条产线之外，单条产线产能都高于 5000 万平米，

珠海新产线设计产能甚至达到 8000 万平以上。 

生产效率高是公司的单产线产能高于同行的重要原因：目前，上海恩捷新产线车速 60 米/分钟

以上，可出膜最大量为 1. 2 亿平米/年，可供销售量即可达到 9 千万平米。公司生产效率是行

业平均水平的 2-3 倍。 

一般来说，对于同一家公司，因熟练程度的关系，越晚投产的项目，单条产线产能越高，但本

表所列的产能跟恩捷比大都是更晚投产的 
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表 3：单条产线产能对比 

 单条产线年产量（万平方米

/年） 

 单条产线年产量（万平方

米/年） 

上海恩捷   鸿图隔膜   

上海生产线一线  4320  1 号基膜生产线 2000 

上海生产线二线  5040 2 号基膜生产线 4500 

上海生产线三线  2640 3 号基膜生产线 4500 

上海生产线四线  6960 4 号基膜生产线 4500 

上海生产线五线  6960 5 号基膜生产线 4500 

上海生产线六线  预计 6960 ，实际可达 7200 义腾新能源   

珠海生产线-七线---十三线 8280  8 条干法双拉纳米微孔隔膜生产线 1500 

沧州明珠   纽米科技  

年产 6,000 万平方米湿法锂离子电池隔膜项目 3000 2×3000 万平米/年高性能锂离子电池隔膜项目 3000 

年产 10,500 万平米湿法锂离子电池隔膜项目 3500   

年产 5,000 万平方米干法锂离子电池隔膜项目 2500 星源材质  

7000 万平湿法隔膜生产线 3500 常州星源在建 8 条湿法生产线 4500 

资料来源：相关公司公告  西部证券研发中心 

 

 综合实力造就低成本 

对比同业的成本构成，上海恩捷制造费用占比最高（占制造费用比例最高的是折旧费用）。通

过上面的分析我们知道，上海恩捷的单位产能投资低于同行，因而折旧费用低于行业大多数公

司，因此恩捷的单位成本在行业中拥有很强的优势。 

 

表 4：各隔膜企业单位成本 

   星源材质   上海恩捷   沧州明珠   鸿图隔膜  

原材料 29.31% 34.71% 80.33% 45.04% 

人工 41.05% 7.52% 10.53% 6.47% 

制造费用 29.64% 57.77% 9.14% 47.19% 

     

资料来源：各公司公告  西部证券研发中心 

 

湿法隔膜的原材料主要是聚乙烯、石蜡油和萃取剂。除此之外，还会有一定的水、电、煤等能

源动力的消耗。 

上海恩捷的聚乙烯、石蜡油和萃取剂等原材料消耗量低于同行。另外，因公司是当前国内最大

的隔膜生产企业，其原材料采购方面的规模优势明显，相比较而言，上海恩捷的聚乙烯、石蜡

油等的采购单价也低于同行。 
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图 2：3 季度隔膜出货量 

 

资料来源：GGII  西部证券研发中心 

 

从能源动力的角度来说，产线越多、产能越大，产线之间的协同效应越强。举例来讲：回收装

置是耗电量很大的装置，它可以一条产线独用，也可以多条产线共用，多条产线共用可分摊收

装置消耗的电费。 

 

另外，因恩捷产量高，其在原材料采购方面的规模效应和议价能力也高于同行，目前恩捷的原

材料采购成本低于同行 10-20%。 

 

 未来成本仍有下降潜力 
对于同一家企业，其新产线的自动化率高于老产线是不争的事实，高的自动化率为人工成本的

降低做出贡献。 

除人工成本外，新产线更低的单位产能投资可降低折旧费用。而新产线更大的生产规模和效率

则在原材料使用方面体现了规模优势。 

综合来看，新建产能在原材料、人工和制造费用方面的成本都要更低，而老产线也可以借助生

产工艺的改进提高生产效率从而降低产品成本。 

除此之外，公司良品率也逐年提升，这也是降低单位产品成本的重要方面。 

 新产能单位产能投资下降 

从表 2 和表 3 的同业对比中我们可以看出，随着生产效率的提升，新产线的单产线产能普遍高

于旧产线，从而单位产能的投资额也逐步降低。 

另外，因自动化率越来越高，所以新产线对人工的需求减少，从而持续降低单位产能人工费用。 

 随着产线规模的增加，用料量降低 

上海恩捷不同时期、不同规模的产线，产线产能越大，单位产品用料量则越低。随着未来规模
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较大的新产线投产，我们判断，其单位成本将会继续下降。 

  

 良品率持续提升 

良品率的高低取决于 A 品率（与产品质量相关）及各阶段产品的分切收率，这两个指标都会随

着技术成熟度的提升、产线规模的提升以及产量增加而获得提升 

其中，A 品率取决于包括生产技术水平和工艺控制在内的综合能力。分切收率除受产品质量本

身影响外，还与产线规模、产能利用率、客户规模等各种因素相关。 

 

表 5：公司良品率近年来持续提升 

产品 2017 年 2016 年 2015 年 

基膜半成品 89% 85% 71% 

基膜成品 69% 60% 48% 

涂布膜 69% 65% 52% 

综合良品率 78% 73% 53% 

资料来源：WIND 西部证券研发中心 

 

凭借优质的产线、高效的生产以及规模效应，公司在成本方面的比较优势将越来越明显，我们

判断，公司的市场份额将进一步提升，并成长为具备全球配套能力的湿法隔膜领域龙头企业。 

 

盈利预测与投资评级 

  

盈利预测假设基础 

我们按照产品分类对各产品的收入增长率及毛利率做出如下假设。 

其中虽公司收入利润影响最大的隔膜业务的销量、单价、成本等假设如下： 

 

 

 

 

 

 

 

表 6：隔膜销量及单价假设 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
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隔膜收入构成       

基膜销售量（万平米） 2162.76  4563.32  13429.88  30000 55000 90000 

涂布销售量（万平米） 1078.23  5557.95  7864.88  17000 25000 45000 

总销售量（万平米） 3240.99  10121.27  21294.76  47000.00  80000.00  135000.00  

基膜单价（元/平米，不含税） 3.91 3.93 3.4 2.2 1.9 1.8 

涂布单价（元/平米，不含税） 6.69 5.75 5.56 4 3.5 3.1 

基膜收入（万元） 8456.38 17933.83 45661.6 66000 104500 162000 

涂布收入（万元） 7213.37 31958.23 43728.74 68000 87500 139500 

主营业务收入（万元） 15669.75 49892.06 89390.34 134000 192000 301500 

收入增长率（%）  218.40% 79.17% 49.90% 43.28% 57.03% 

隔膜单位成本       

锂电池基膜（元/平米） 2.48 1.28 1.15 0.9 0.72 0.7 

锂电池涂布隔离膜（元/平米） 3.26 2.41 2.01 1.9 1.6 1.4 

资料来源：公司公告  西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 7：分产品预测假设基础（单位：万元） 
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  2017 年报 2018E 2019E 2020E 

隔膜     

收入 89,390.34 133,500.00 198,000.00 283,500.00 

增长率  49.34% 48.31% 43.18% 

成本 31,240.35 49,300.00 81,000.00 118,350.00 

毛利 58,149.99 84,200.00 117,000.00 165,150.00 

毛利率(%) 65.05% 63.07% 59.09% 58.25% 

BOPP 平膜     

收入 31,690.66 32,007.57 32,327.64 32,650.92 

增长率 1.71% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 29,205.07 29,574.99 29,870.74 30,169.45 

毛利 2,485.59 2,432.58 2,456.90 2,481.47 

毛利率(%) 7.84 7.60% 7.60% 7.60% 

BOPP 烟膜     

收入 27,454.05 28,826.75 29,691.56 29,988.47 

增长率 22.59% 5.00% 3.00% 1.00% 

成本 18,861.80 19,803.98 20,398.10 20,602.08 

毛利 8,592.25 9,022.77 9,293.46 9,386.39 

毛利率(%) 31.30 31.30% 31.30% 31.30% 

无菌包装     

收入 22,236.71 23,348.55 24,049.00 24,289.49 

增长率 25.79% 5.00% 3.00% 1.00% 

成本 16,647.63 17,744.89 18,277.24 18,460.01 

毛利 5,589.07 5,603.65 5,771.76 5,829.48 

毛利率(%) 25.13 24.00% 24.00% 24.00% 

特种纸     

收入 14,425.49 12,261.67 12,261.67 12,261.67 

增长率 -13.94% -15.00% 0.00% 0.00% 

成本 12,007.91 11,035.50 11,035.50 11,035.50 

毛利 2,417.58 1,226.17 1,226.17 1,226.17 

毛利率(%) 16.76 10.00% 10.00% 10.00% 

烟标     

收入 15,936.86 12,749.49 11,474.54 11,474.54 

增长率 -18.15% -20.00% -10.00% 0.00% 

成本 8,956.67 6,757.23 6,081.51 6,081.51 

毛利 6,980.19 5,992.26 5,393.03 5,393.03 

毛利率(%) 43.80 47.00% 47.00% 47.00% 

其他主营业务     

收入 8,496.03 5,097.62 5,097.62 5,097.62 

增长率 61.00% -40.00% 0.00% 0.00% 

成本 2,032.84 3,058.57 3,058.57 3,058.57 

毛利 6,463.19 2,039.05 2,039.05 2,039.05 

毛利率(%) 76.07 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务     
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收入 1,787.19 1,787.19 1,787.19 1,787.19 

增长率 -4.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 1,532.53 1,536.98 1,536.98 1,536.98 

毛利 254.66 250.21 250.21 250.21 

毛利率(%) 14.25 14.00% 14.00% 14.00% 

合计     

收入 122,026.99 249,578.83 314,689.21 401,049.89 

增长率  104.53% 26.09% 27.44% 

成本 89,244.45 138,812.15 171,258.64 209,294.10 

毛利 32,782.53 110,766.68 143,430.57 191,755.79 

毛利率(%) 26.86% 44.38% 45.58% 47.81% 

资料来源：WIND  西部证券研发中心 

 

期间费用率假设为最新年报（最新年报数据按照假设上海恩捷已经注入的备考数据填列）的比

率。 

 

盈利预测结果如下，给予“买入”评级 

我们预计 /2018/19/20 年，公司将分别实现营业收入 25.01/30.87/41.90 亿元，同比增长

18.28%/23.44%/35.57% ； 实 现 净 利 润  5.50/7.87/11.840 亿 元 ， 同 比 增 长

5.14%/43.11%/50.39%；每股收益 1.16/1.66/2.50 元。按照 19 年 EPS 的 35 倍 PE 进行估值，

目标价 58 元，给予“买入”评级。 

 

 风险提示 
1、新技术风险 

我们的假设都是基于现有技术基础上的，虽然目前还未看到有新技术替代，但不排除会出现新

的公司没有掌握的技术可迅速替代现有技术，公司的行业优势将不复存在。 

2、政策风险 

公司的下游主要是新能源汽车行业，新能源汽车行业未来几年受国家政策的影响较大，如果政

策出现不利变化，可能会对公司的需求造成影响。 

3、汇率波动风险 

公司未来几年将会有很大比例的产品外销，如果汇率出现波动，可能会给公司造成汇兑损益的

风险。 

4、市场竞争加剧风险 

近几年越来越多的竞争对手投资新的产能项目，虽然公司在成本和产品质量方面具备优势，但

如有公司能够赶上或超过公司，将对公司的竞争力造成影响。 
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5、成本下降幅度低于预期的风险 

我们判断，隔膜未来的价格还将处在下降通道中。但如果成本下降速度或幅度低于预期，公司

的盈利能力将收到影响。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 616 358 691 572 1,296 

 

营业收入 1,146 2,114 2,501 3,087 4,190 

应收款项 451 937 688 1,305 1,388 

 

营业成本 816 1,205 1,488 1,699 2,169 

存货净额 188 331 305 421 506 

 

营业税金及附加 11 17 20 24 33 

其他流劢资产 1 374 374 374 374 

 

销售费用 34 42 50 62 84 

流劢资产合计 1,255 2,001 2,059 2,672 3,564 

 

管理费用 101 222 227 280 380 

固定资产及在建工程 505 2,155 2,316 2,457 2,578 

 

财务费用 4 12 37 51 63 

长期股权投资 3 3 53 98 143 

 

其他费用/（-收入） -0 -2 6 2 2 

无形资产 72 157 212 277 343 

 

营业利润 177 623 681 974 1,464 

其他非流劢资产 19 508 667 866 1,054 

 

营业外净收支 15 -2 -2 -2 -2 

非流劢资产合计 607 2,834 3,259 3,710 4,129 

 

利润总额 193 620 679 972 1,462 

资产总计 1,862 4,835 5,318 6,382 7,693 

 

所得税费用 27 85 101 145 218 

短期借款 - 328 - - - 

 

净利润 165 536 578 827 1,243 

应付款项 415 879 595 1,225 1,246 

 

少数股东损益 - 26 28 39 59 

其他流劢负债 0 61 61 61 61 

 

归属于母公司净利润 165 523 550 787 1,184 

流劢负债合计 289 936 547 736 831 

  

     

长期借款及应付债券 - 420 820 1,020 1,220 

 

财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

其他长期负债 - - - - - 

 

盈利能力      

长期负债合计 - 420 820 1,020 1,220 

 

ROE 10.5% 15.6% 14.5% 17.7% 21.9% 

负债合计 289 1,356 1,367 1,756 2,051 

 

毛利率 28.8% 43.0% 40.5% 45.0% 48.2% 

股本 134 238 238 238 238 

 

营业利润率 15.5% 29.5% 27.2% 31.5% 34.9% 

股东权益 1,573 3,479 3,951 4,626 5,642 

 

销售净利率 14.4% 26.0% 23.1% 26.8% 29.7% 

负债和股东权益总计 1,862 4,835 5,318 6,382 7,693 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 1.3% 84.5% 18.3% 23.4% 35.8% 

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

营业利润增长率 11.0% 251.0% 9.3% 43.0% 50.3% 

净利润 164 147 575 823 1,240 

 

净利润增长率 10.2% 232.1% 5.1% 43.1% 50.4% 

折旧摊销 57 180 261 355 - 

 

偿债能力      

营运资金变劢 6 - 18 26 30 

 

资产负债率 15.5% 28.1% 25.7% 27.5% 26.7% 

其他 -115 -138 136 -634 285 

 

流劢比 4.34 2.14 3.76 3.63 4.29 

经营活劢现金流 111 189 989 570 1,555 

 

速劢比 3.69 1.38 2.52 2.55 3.23 

资本支出 40 54 -311 806 177 

  

     

其他 71 134 1,300 -236 1,377 
 
每股指标与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

投资活劢现金流 -75 -343 -605 -712 -774 

 

每股指标      

债务融资 77 53 300 300 300 
 
EPS 0.35 1.10 1.16 1.66 2.50 

权益融资 100 508 45 40 40 
 
BVPS 3.32 7.08 8.02 9.36 11.38 

其它 -102 -219 260 372 434 

 

估值      

筹资活劢现金流 454 -25 -51 23 -57 

 

P/E 117.4 37.1 35.3 24.7 16.4 

汇率变劢 9 -17 -17 -17 -17 

 

P/B 12.3 5.8 5.1 4.4 3.6 

现金净增加额 491 -179 333 -119 724 

 

P/S 16.9 9.2 7.8 6.3 4.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 

 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区张杨路 500 号华润时代广场 12 楼 A2BC 

          北京市朝阳区东三环中路 7 号北京财富中心写字楼 A 座 507  

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

机构销售团队： 

徐  青 上海 全国销售总监 17701780111 xuqing@research.xbmail.com.cn  

戴茂戎 上海 区域销售总监 13585757755 daimaorong@research.xbmail.com.cn  

李  佳 上海 资深机构销售 18616873177 lijia@research.xbmail.com.cn  

曲泓霖 上海 高级机构销售 15800951117 quhonglin@research.xbmail.com.cn  

张  璐 上海 高级机构销售 18521558051 zhanglu@research.xbmail.com.cn  

董家华 上海 高级机构销售 14782171026 dongjiahua@research.xbmail.com.cn  

程  琰 上海 高级机构销售 15502133621 chengyan@research.xbmail.com.cn  

程  瑶 上海 高级机构销售 13581671012 chengyao@research.xbmail.com.cn  

李  思 全国 高级机构销售 13122656973 lisi@research.xbmail.com.cn  

陈  妙 上海 机构销售助理 18258750681 chenmiao@research.xbmail.com.cn  

李书聪 上海 机构销售助理 18721871307 lishucong@research.xbmail.com.cn  

龚泓月 上海 机构销售助理 15180166063 gonghongyue@research.xbmail.com.cn 

李梦含 北京 区域销售总监 15120007024 limenghan@research.xbmail.com.cn  

夏一然 北京 高级机构销售 15811140346 xiayiran@research.xbmail.com.cn  

朱晓敏 上海 非公募销售总监 15800560626 zhuxiaomin@research.xbmail.com.cn  

王倚天 上海 非公募资深机构销售 15601793971 wangyitian@research.xbmail.com.cn  
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