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◼ 国内领先液压气动密封厂商。公司主要产品涵盖液压密封件、液压密封包以及气动密封件、油封、履
带密封等，与三一集团、中联重科、徐工集团、恒立液压、中国龙工、郑煤机、神东煤炭集团等工程
机械、煤炭和煤机等行业龙头企业建立了长期、稳定的合作关系。2018-2021年期间，受益工程机械等
下游行业稳步增长及公司加大产品开拓力度，公司营收、归母净利润CAGR 18.9%/9.8%。我们认为随着
下游需求回暖+国产替代加速推进，23年营收、净利润有望高增。

◼ 高端市场规模占比高，长期被海外龙头占据。市场规模方面，根据公司招股说明书，国内工程机械、
煤矿机械应用领域密封件市场规模超120亿元, 2021年公司营收4.11亿元，市占率不足4%，增长空间极
大。竞争格局方面，低端市场产品同质化，市场集中度低，高端市场因对密封件的材料、结构、生产
工艺具有较高要求，主要被海外龙头长期占据，国内企业总体产品技术尚处于较低水平。

◼ 绑定下游大客户，国产密封件高端化排头兵。1）公司通过“自制+外购”模式，可提供全品类产品体
系。根据公司招股说明书，公司已覆盖国内前10工程机械制造商中8家，同时在2021年是三一集团、徐
工集团、中联重科等工程机械龙头以及郑煤机等第一大密封件供应商。2）公司致力于PPDI等高端材料
研发，自19年起公司PPDI逐步批量应用，当前仍处于国产替代初期，后续有望随着产品出货及客户端
验证的推进，加速国产替代。

◼ 盈利预测与投资建议：预计2022年-2024年公司营业收入分别为3.76亿元、5.59亿元、8.60亿元，归母
净利润分别为0.61亿元、0.92亿元和1.42亿元，对应EPS分别为0.51元、0.76元和1.18元，首次覆盖给
予“买入”评级。

◼ 风险提示：下游市场拓展不及预期；产能提升不及预期；市场竞争加剧等。
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◼ 财务摘要

资料来源：wind，太平洋证券整理
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图表：唯万密封发展历程

资料来源：公司官网，太平洋证券整理

深耕液压密封行业十余载。公司专业从事液压气动密封产品研发、生产和销售，主要产品涵盖液压密封件、
液压密封包以及气动密封件、油封、履带密封等，广泛应用于挖掘机、起重机、装载机、破碎锤等工程机
械液压油缸密封系统以及煤机的液压支架密封系统，与三一集团、中联重科、徐工集团、恒立液压、中国
龙工、郑煤机、神东煤炭集团等工程机械、煤炭和煤机等行业的国内龙头企业建立了长期、稳定的合作关
系。同时自主研发了 TecThane®系列聚氨酯密封材料，已在国内中高端应用市场部分实现国产替代。

1.1深耕液压密封行业十余载
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图表 ：公司主要产品一览

类别 产品名称
收入及总收入占比

（2021年）
定义及主要功能 图示

液压密封件

活塞封

1.75亿元
42.64%

安装在油缸缸体与活塞之间的密封,防止液压介质从活塞与缸体间隙中流出。

活塞杆封 安装在油缸盖与活塞杆之间的密封，防止液压介质从活塞杆与缸盖间隙中流出。

导向环
在油缸中起支撑和导向作用，防止活塞或活塞杆在运动过程中与缸体发生直接接触和摩擦，起到
保护缸体与活塞或活塞杆不被损坏的作用。

防尘圈
安装在液压缸端盖，为了防止外部灰尘、雨霜、灰尘进入内部，影响液压油润滑特性和密封唇口
的作用。

静密封等 主要用于固定件之间的密封，保证固定件之间无介质泄露。

液压密封包

工程机械密封包

1.49亿元
36.23%

针对工程机械领域特定油缸型号进行组合设计的产品，包含活塞封、活塞杆封、导向环、防尘圈、
静密封等功能密封件，覆盖挖掘机、液压破碎锤等液压系统密封件需求，实现密封系统性能配置
优化。

煤机密封包
针对于煤机液压支架进行组合设计的产品，包含活塞封、活塞杆封、导向环、防尘圈、静密封等
功能密封件，覆盖煤机液压支架等液压系统密封件产品，实现密封系统性能配置优化。

其他密封件

气动密封件

0.70亿元
17.13%

主要包括活塞封、活塞杆封、防尘圈等。其中活塞封是安装在气缸与活塞之间的密封，防止气体
从活塞与气缸缸体间隙中溢出；活塞杆封是安装在气缸盖与活塞杆之间的密封，防止空气从活塞
杆与缸盖间隙中流出；防尘圈是安装在气缸盖端，为了防止外部灰尘、雨霜、灰尘进入内部。

履带密封 主要用于工程机械行走履带销轴防水、防尘、防泥土等。

油封等
主要用于轴承的密封旋转部件和固定部件之间或两个相对运动部件之间的间隙，防止旋转润滑油
泄露及污染物的进入

资料来源：公司招股说明书，同花顺IFIND，太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

➢ 公司实控人董静为现任董事长兼总经理，直接持有35.33%股权，第二大股东薛玉强为董静一致行动人。
上海临都和上海方谊是员工持股平台，通过绑定管理层、技术骨干等人利益，形成员工价值和企业价值
相统一的利益共同体。

1.2 股权结构稳定，员工持股绑定核心利益

图表：公司股权结构图（图示）

资料来源：同花顺IFIND，太平洋证券整理
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➢ 下游需求回暖+国产替代加速推进，23年营收、净利润有望高增。公司收入增长与工程机械等下游景气
度关联性高。2018-2021年期间，受益工程机械等下游行业稳步增长及公司加大产品开拓力度，公司营
收、归母净利润CAGR 18.9%/9.8%。当前，在下游基建项目不断落地、工程机械需求预期回暖的背景下，

同时叠加公司在挖掘机、破碎锤等高端应用市场的国产替代推进，23年有望实现营收、净利高增长。

图表：公司营业收入及增速

资料来源：同花顺IFIND，太平洋证券整理

图表：公司归母净利润及增速

资料来源：同花顺IFIND，太平洋证券整理
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1.3 财务分析：下游需求回暖+国产替代加速，23年公司业绩有望高增
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➢ 液压密封件、液压密封包合计收入占比近80%。按产品类型拆分，2021年液压密封件、液压密封包、其
他密封件分别占主营收入比重为42.91%、36.45%、17.23%。

➢ 工程机械收入占比近80%。按终端应用领域拆分，2021年工程机械、煤矿机械、农用机械、工业自动化
分别占主营收入比重为76.84%、17.16%、4.49%、1.51%。

图表：公司主营业务收入拆分（按产品）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

图表： 公司主营业务收入拆分（按终端应用领域）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理
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➢ 盈利能力有望持续提升。2022年前三季度，受益公司密封件自制率提升，毛利率较2021年提升3.6 pct，
同期期间费用率小幅提升1.1pct。我们认为随着公司持续推进国产替代，同期收入增长带来规模效应凸
显，净利率有望持续上行。

图表：公司盈利能力

资料来源：同花顺IFIND，太平洋证券整理

图表： 公司期间费用率

资料来源：同花顺IFIND，太平洋证券整理
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➢ 液压气动密封件位于产业链中游，关系设备运行、生产安全。1）液压气动密封件是应用于液压气动设
备的密封件统称，是液压气动系统中的重要零部件，核心功能为确保在对介质的压缩过程中空间的密闭
性，避免在运作过程中出现介质泄漏；2）液压密封件主要包括活塞杆封、活塞封、导向环、防尘圈、
静密封等；气动密封件主要包括缓冲柱塞、密封圈、导向环、防尘圈等；3）密封件的性能及稳定性关
系到液压气动设备运行效率，密封件故障将会导致设备性能大幅降低甚至整个系统瘫痪。

➢ 根据公司招股说明书数据，工程机械、煤矿机械应用领域密封件市场规模超120亿元。2021年公司营收
4.11亿元，市占率不足4%，增长空间极大。

图表：液压气动密封件位于产业链中游（图示）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

图表：液压气动密封件关系设备运行、生产安全（图示）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

2.1 位于产业链中游，工程机械、煤矿机械应用市场规模超百亿元
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图表：2017-2022年国内挖掘机产量销量

资料来源：国家统计局，公司招股说明书，太平洋证券整
理

图表：2017-2022年国内工业机器人产量

资料来源：国家统计局，同花顺IFIND，太平洋证券整
理

图表：2017-2022年国内规模以上农机企业主营业
务收入

资料来源：中国农业机械工业协会，华经产业研究院，
太平洋证券整理

图表：2017-2021年国内工程机械行业营业收入

资料来源：中国工程机械工业协会，公司招股说明书，太
平洋证券整理

图表：2017-2021年中国煤矿机械50强企业营业收入

资料来源：中国煤炭机械工业协会，公司招股说明书，太
平洋证券整理

图表：2017-2021年国内工业自动控制系统装置行
业营收规模

资料来源：上海仪器仪图表行业协会，华经产业研究
院，太平洋证券整理
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➢ 低端、高端应用市场不同。液压气动密封件可以按照工作过程中承受的压力、温度、速度不同，划分
为高端、低端应用市场。低端应用市场主要集中在加工机床、农业机械、小型工程机械及辅助设备等
行业领域；高端应用市场主要集中在挖掘机、起重机、液压支架等中大型工程机械、煤矿机械、液压
机具等。

➢ 低端市场市场分散，高端市场被海外龙头占据。1）在低端应用市场，设备压力、温度较低，对密封件
性能要求较低，以大量的普通材料、结构产品为主，产品在材料及工艺等方面技术含量、附加值较低，
产品同质化较为严重，行业集中度较低。2）在高端应用市场，对密封件的材料、结构、生产工艺具有
较高要求，市场主要被国际优势品牌长期占据，国内企业总体产品技术尚处于较低水平，缺乏在国际
具有影响力的品牌，仅有包括公司在内的少数生产企业在细分领域市场拥有与国外公司竞争的实力，
市场占有率较低。

➢ 公司主要与海外龙头竞争。国内具备自主研发聚氨酯密封件产品能力的公司较少，公司竞争对手主要
为在NOK、派克汉尼汾、特瑞堡等海外龙头。

2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
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图表：唯万密封主要竞争对手

公司 简介 国家 营收FY21

优泰科 系中密控股的全资子公司，优泰科在煤机行业与唯万密封之间存在竞争关系。 中国 1.24亿元

河北隆立密封技术
有限公司

成立于1986年，公司可自行研发设计油缸密封件，并根据油缸不同使用工况为客户提供密
封的最佳设计方案，公司产品涵括工程机械、农用机械、煤矿机械等行业。

中国 /

派克汉尼汾
成立于 1918 年，现已成为世界上最大的专业生产和销售各种制冷空调件、液压气动和流
体控制产品及元器件的全球性的公司。主要产品包括液压及气动产品的动密封、静密封和
密封胶、润滑脂、测量锥、测量带等附件。

美国
39.59亿美

元

恩福（中国）
恩福（中国）由 NOK 株式会社（日本）和科德宝密封技术集团（德国）均等出资组建。
公司主要产品包括为汽车工业生产和销售的密封件有油封，气门密封，波纹管，防尘套，
O 型圈，密封垫，隔膜，组合式活塞密封，管接头密封及液态硅胶密封等。

/ /

NOK 株式会社
成立于 1939年，是世界最大的密封产品生产厂家之一，NOK 产品在日本占有 70%以上的
市场，在其他国家占有 50%以上的市场。主要产品包括液压密封系统密封件、油封、O 型
圈、机械密封等。

日本
3362亿日
元

特瑞堡
特瑞堡是一家专注于聚合物技术的全球性工业集团，特瑞堡密封系统主要应用于通用工业、
轻型车辆和航空航天领域。主要产品包括 O 型圈、液压密封件、旋转轴封、油封、静密
封、气动密封、机械端面密封以及其他各种密封件。

瑞典
124.80亿

瑞典克朗

赫莱特
赫莱特是一家全球领先的流体动力液压和气动密封件制造商以及密封解决方案的提供商，
产品涵盖防尘圈，O 型圈，活塞杆和活塞密封件，导向环和其它定制高性能橡塑密封件，
适用于油气开采、液压系统、采矿、航空航天、农业、机械装卸等市场。

英国 /

资料来源：公司招股说明书，派克汉尼汾
官网，NOK株式会社官网，特瑞堡官网，太平洋证券整理

注：NOK、特瑞堡营收为密封部门收入，其他均为公司总收入

2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
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➢ 产品、市场份额领先国内同行。唯万密封的产品稳定性、一致性更强，工业化自动化程度以及
生产效率更高，在市场份额方面领先于河北隆立及优泰科。

图表：唯万科技与国内竞争对手产品对比

公司 生产工艺 材料

唯万密封
采用注塑+模具的生产工艺，产品稳定性、一致性更强，
工业化自动化程度以及生产效率更高

热塑性聚氨酯弹性体
（TPU）

优泰科
在大型密封件无模具加工技术方面具有一定的技术优
势，目前重点推广盾构设备用大型密封件

浇注成型聚氨酯弹性
体管料（CPU）

河北隆立密封技
术有限公司

要通过自产CPU聚氨酯管料车削的工艺生产密封件
浇注成型聚氨酯弹性
体管料（CPU）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
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3.1 提供全品类产品体系，绑定工程机械等核心大客户

➢ 自制+外购，提供全品类产品体系。密封件种类繁多，不同应用工况对密封件材料、结构、尺
寸规格要求各异，根据公司招股说明书，公司通过“自制件+外购定制件+外购标准件”模式，
已形成近2.3万种不同功能、材料、型号规格的密封件产品体系，能更好响应客户需求。

➢ 绑定工程机械、煤矿机械核心大客户。1）工程机械领域，客户涵盖三一重工、徐工集团、中
联重科、柳工集团、中国龙工、山推机械、山河智能、雷沃工程机械等；2）煤矿机械领域，
郑煤机、神东煤炭集团、速达股份等煤炭和煤机领域客户；3)工业自动化领域，已通过气动元
器件国际龙头企业费斯托的供应商体系认证，进入其全球采购供应商名单。4）市场份额方面，
根据公司招股说明书，2021年公司是在三一集团、徐工集团、中联重科、郑煤机等密封件第一
大供应商。
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3.2 掌握聚氨酯密材料改性技术，奠定进军高端市场基础

图表：PPDI、TODI、MDI、TDI材料及应用特点

材料体系 材料及应用特点

PPDI材料体系
较为前沿的聚氨酯密封材料，具有优异的机械性能和热动态性能，产品注塑工艺性
能差，生产工艺技术门槛较高。行业内采用该材料体系的密封件制造厂商为派克汉
尼汾公司。

TODI材料体系
较为前沿的聚氨酯密封材料，TODI 体系热塑性聚氨酯在高温、高频、高压的工况下，
具备优异的性能，TODI 型预聚体比 PPDI 型预聚体有更好的工艺操作性能，主要应
用于挖掘机等高端工程机械，行业内采用该材料体系的密封件制造厂商为 NOK 公司。

MDI材料体系
目前主流的 MDI 聚氨酯密封材料，机械性能较好，工艺难度不高，在中低端工程机
械、煤矿机械行业应用广泛，我国聚氨酯密封件生产企业主要的体系原材料。

TDI材料体系 性能一般，但制作成本较低，其被广泛运用于中低端市场。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

➢ 公司已具备进军PPDI等高端材料市场的能力。在众多聚氨酯制品中，CPU 与 TPU 适用于作为液压气动
密封件的原材料，其可进一步分为TDI、MDI、PPDI、TODI 等材料体系。国内聚氨酯密封材料起步较晚，
材料配方、改性技术能力、生产工艺等方面均与海外有一定差距，产品主要集中于 TDI、MDI等中低端
材料体系，对 PPDI、TODI 等高端材料体系技术研发能力较弱。公司掌握聚氨酯密材料改性技术，具
备进军PPDI等高端材料市场的能力。
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图表：多级缸、装载机等主密封件自制率

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

根据公司招股说明书，2020年液压主密封件市场规模约为24.25亿元，公司自制件收入1.43亿元，市场份额
约5.9%。我们认为随着零部件国产化需求、公司在大客户的产品认证不断推进，国产化率有较大提升空间。
➢ 低端市场自制率高，公司MDI标准材料已覆盖包括包括煤机液压支架、农用机械、工程机械以及工业自

动化气缸在内主流机型，多级缸主密封件已基本接近全自制化，装载机等有望随着后续自制件产能提
升，加快替代步伐。

3.3 低端应用领域密封件自制率较高
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根据公司招股说明书，2020年液压主密封件市场规模约为24.25亿元，公司自制件收入1.43亿元，市场份额
约5.9%。我们认为随着零部件国产化需求、公司在大客户的产品认证不断推进，国产化率有较大提升空间。
➢ 高端应用市场仍处于替代初期：挖掘机、破碎锤是工程机械领域市场容量最大的设备，装机量达到工

程机械设备的50%以上，主要应用PPDI、TODI。自公司19年PPDI起逐步批量应用，当前仍处于国产替代
初期，后续有望随着产品出货及客户端验证的推进，加速国产替代。

图表：公司自制件在挖掘机、破碎锤的试验认证情况

应用机型 自制主密封件 自制件试验认证进展情况

挖掘机

活塞杆封（PPDI材料）

前装市场：①三一集团：2020年10月测试通过，2021年9月起开展小批量验证，HRX
系列活塞杆封已于2022年3月验证通过并计划加大市场验证批量，其他型号系列预计
2022年12月批量供货；②徐工集团：推土铲油缸密封已小批量投入市场验证，预计
2022年中旬可实现小批量供货；
售后市场：2018年4月小批量试装，2018年8月批量推向市场

防尘圈（MDI材料）
三一集团：2015年2月测试验证，2016年5月形成批量采购
徐工集团：2016年8月测试验证，2017年6月形成批量采购
卡特彼勒：2021年9月提供样品测试，预计2022年8月完成测试

破碎锤

活塞杆封、防尘圈
（PPDI材料）

前装市场：2019年4月客户测试通过，2019年9月起小批量市场验证，2020年3月起形
成批量采购
售后市场：2018年2月小批量试装，2019年8月批量推向市场

活塞杆封、防尘圈（MDI
材料）

售后市场：2018年2月小批量试装，2019年8月批量推向市场

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

3.4 挖掘机、破碎锤等高端应用领域处于国产替代初期，有望加速向上
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图表：公司募投项目简介

项目名称 总投资额 募集资金投资额 建设期 实施主体

唯万科技有限公司新建年产8,000万件/套
高性能密封件项目

2.44 2.44 2年 嘉善唯万

唯万科技有限公司密封技术研发中心建设
项目

0.85 0.85 2年 嘉善唯万

唯万科技有限公司智能化升级改造建设项
目

0.92 0.92 2年 嘉善唯万

补充流动资金项目 1.80 1.80 - -

合计 6.02 6.02 - -

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

公司募投项目包含8000万件/套高性能密封件项目、智能化升级改造建设项目、技术研发中心等，
➢ 8000万件/套高性能密封件项目：新增应用于煤机行业密封件产品 80 万件/年，新增气动密封件产品

87 万件/年，新增应用于工程机械密封件产品 7,703 万件/年，新增应用于农业机械行业密封件产品
130 万件/年；

➢ 智能化升级改造建设项目：项目建成后可形成年生产高性能密封件产品 2,000万件的生产能力，其中
活塞杆封、导向环、活塞封、防尘圈、中央回转各 400 万/件套。

3.5 募投扩产能，保障后续交付能力
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公司作为国内领先液压气动密封厂商，2021年收入4.11亿元，国产替代空间极其广阔。预计2022年-2024年
公司营业收入分别为3.76亿元、5.59亿元、8.60亿元，归母净利润分别为0.61亿元、0.92亿元和1.42亿元，
对应EPS分别为0.51元、0.76元和1.18元，首次覆盖给予“买入”评级。

4 盈利预测与投资建议

资料来源：wind，太平洋证券整理
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4 盈利预测与投资建议

资料来源：Wind，太平洋证券整理
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5 风险提示

资料来源：Wind，太平洋证券整理

➢ 风险一：下游市场拓展不及预期；
➢ 风险二：产能提升不及预期；
➢ 风险三：市场竞争加剧等。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

重要声明

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所
述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失
概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还
可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，
未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意
以上声明。


	默认节
	幻灯片 1: 唯万密封：乘工程机械回暖东风，兴于高端市场国产替代
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 第一章节：国内领先液压气动密封厂商  第二章节：密封件市场空间广阔，海外龙头把持高端市场  第三章节：公司提供全品类产品体系，进军高端应用市场  第四章节：盈利预测与投资建议  第五章节：风险提示 
	幻灯片 5: 1.1深耕液压密封行业十余载
	幻灯片 6
	幻灯片 7: 1.2 股权结构稳定，员工持股绑定核心利益
	幻灯片 8: 1.3 财务分析：下游需求回暖+国产替代加速，23年公司业绩有望高增
	幻灯片 9: 1.3 财务分析：下游需求回暖+国产替代加速，23年公司业绩有望高增
	幻灯片 10: 1.3 财务分析：下游需求回暖+国产替代加速，23年公司业绩有望高增
	幻灯片 11: 第一章节：国内领先液压气动密封厂商  第二章节：密封件市场空间广阔，海外龙头把持高端市场  第三章节：公司提供全品类产品体系，进军高端应用市场  第四章节：盈利预测与投资建议  第五章节：风险提示 
	幻灯片 12: 2.1 位于产业链中游，工程机械、煤矿机械应用市场规模超百亿元
	幻灯片 13
	幻灯片 14: 2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
	幻灯片 15: 2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
	幻灯片 16: 2.2 低端市场格局分散，高端市场被海外龙头把持
	幻灯片 17: 第一章节：国内领先液压气动密封厂商  第二章节：密封件市场空间广阔，海外龙头把持高端市场  第三章节：公司提供全品类产品体系，进军高端应用市场  第四章节：盈利预测与投资建议  第五章节：风险提示 
	幻灯片 18: 3.1 提供全品类产品体系，绑定工程机械等核心大客户
	幻灯片 19: 3.2 掌握聚氨酯密材料改性技术，奠定进军高端市场基础
	幻灯片 20: 3.3 低端应用领域密封件自制率较高
	幻灯片 21: 3.4 挖掘机、破碎锤等高端应用领域处于国产替代初期，有望加速向上
	幻灯片 22: 3.5 募投扩产能，保障后续交付能力
	幻灯片 23: 第一章节：国内领先液压气动密封厂商  第二章节：密封件市场空间广阔，海外龙头把持高端市场  第三章节：公司提供全品类产品体系，进军高端应用市场  第四章节：盈利预测与投资建议  第五章节：风险提示 
	幻灯片 24: 4 盈利预测与投资建议
	幻灯片 25: 4 盈利预测与投资建议
	幻灯片 26: 第一章节：国内领先液压气动密封厂商  第二章节：密封件市场空间广阔，海外龙头把持高端市场  第三章节：公司提供全品类产品体系，进军高端应用市场  第四章节：盈利预测与投资建议  第五章节：风险提示 
	幻灯片 27: 5 风险提示
	幻灯片 28
	幻灯片 29


