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访谈嘉宾

叶秋的投资哲学

jiu零后

访谈简介

过去的一年中，新能源汽车如火如荼。面对这样的局面，有基金经理写道“传统

整车厂和一级供应商的固有关系正在被突破，在整车厂更注重产品迭代速度与成

本控制的新形势下，中国的零部件企业有望成为电动化浪潮下的‘卖水人’。”

收益于汽车板块的强劲，汽车零部件板块在2021年前三季度实现营收7,113亿

元，同比增长17.1%；实现扣非归母净利327亿元，同比增长33.7%。

那么汽车零部件板块都有哪些投资机会呢？今天我们邀请到@叶秋的投资哲

学@jiu零后做客雪球访谈与大家探讨汽车零部件板块的投资价值，感兴趣的球

友们快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：旭升股份(SH603305),拓普集团(SH601689),德赛

西威(SZ002920)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 海盐南叶：
对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：$中鼎股份(SZ000887)$ 目前汽车零

部件公司中按科技含量高低的排序前5家是那几家？按研发能力或科学家水平高低排序

前5家是那几家？谢谢！

[答] 叶秋的投资哲学：
1、汽车零部件基本都是制造业，智能化方向科技含量会高一点。

2、德赛西威、中科创达这些偏智能化方向的公司，在研发上的投入都是接近净利润

的。

3、具体的科技含量就不好说了，这个很难量化，零部件看的是成本、研发、销售等多

方面的综合素质，而不是单个指标。

$德赛西威(SZ002920)$ $中科创达(SZ300496)$ $华阳集团(SZ002906)$

[问] 艾馨宝贝：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：均胜电子在的拐点在哪，这几年几乎没

涨

[答] 叶秋的投资哲学：
均胜电子的拐点可以观察两个方面：

1、净利率的拐点，这几年公司各种并购，营收体量已经很庞大了，但净利率就差点意

思，几时净利率反转了，恢复正常水平，利润会大幅释放。

2、智能化业务的占比。公司现在营收结果还是传统的汽车零部件业务，并且也比较成

熟了，所以估值给的不高。如果后续智能化业务的占比提升，那么估值也会有所提

升。

$均胜电子(SH600699)$ $德赛西威(SZ002920)$ $华阳集团(SZ002906)$

[问] 明明可期：
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对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：比较看好零部件哪块？为什么

[答] 叶秋的投资哲学：
汽车零部件重点看好两个方向：

1、智能化。现在市场共识是新能源汽车上半场是电动化，下半场是智能化，这也是产

业趋势，所以可以在智能座舱、智能驾驶等方向多挖掘。整体渗透率还很低，成长空

间极大，又是未来发展的大方向，属于量价齐升的优质赛道。

2、新能源汽车增量零部件。传统的燃油汽车三大件是发动机、底座和变速箱，现在新

能源汽车是电池电机电控。可以多在线控、空气悬架、轻量化、热管理等新能源领域

寻找公司，全新的赛道，国内的企业更容易超车，打造自身的竞争优势。

$拓普集团(SH601689)$ $伯特利(SH603596)$ $中鼎股份(SZ000887)$

[问] 十种笠：
对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：碳化硅零件，目前这么贵，市场规模也不

算大，还有机会投资吗？

[答] 叶秋的投资哲学：
目前估值都是比较高，虽然已经回调很多了，重点还是看谁综合实力更强，耐心等待

更好的布局机会。 $士兰微(SH600460)$ $斯达半导(SH603290)$ $时代电

气(SH688187)$

[问] 艾馨宝贝：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：均胜电子在的拐点在哪，这几年几乎没

涨

[答] jiu零后：
$均胜电子(SH600699)$ 近几年涨幅不大，既跟传统汽配面临的诸如汽车芯片短

缺造成下游整车产量削减，原材料和运费价格大幅上涨，推升公司成本等共同因素

外，也有均胜自己的问题，如固定开支和经营杠杆比较大，财务相对没有难看，另外

商誉比较高。拐点个人觉得渐行渐近：1.汽车行业面临的缺芯，原材料价格大涨等问
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题面临缓解，对于经营杠杆比较大的均胜来说是双重利好。2.公司在电动化、智能网

联化也有布局。这块业务有望迎来价值重估。3.去年三季度公司发布员工持股计划，

既绑定了核心员工，也表明了公司的信心。

[问] 雅雅d7u：
对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：请教：新能源带动下的福耀玻璃走势如

何？

[答] 叶秋的投资哲学：
汽车玻璃还是传统玻璃为主，虽然新能源也能带来增量，但这个量并不能改变目前的

周期性。 因为福耀玻璃的规模和市占率都比较大了，所以总体影响比较有限。

$福耀玻璃(SH600660)$

[问] 明明可期：
对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：比较看好零部件哪块？为什么

[答] jiu零后：
汽车零部件的投资机会，我觉得泰达宏利之前的有个雪球路演分析归纳得很详细。个

人看好HUD（华阳）、空悬（保隆科技、$天润工业(SZ002283)$ ）以及智能化综

合平台型公司德赛和拓普。查看图片

[问] 摩斯民工：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：怎么看特斯拉50％的增长规划对$拓普集

团的影响？现在比较有平台雏形的除了拓普，还有哪家有机会跑出来？

[答] 叶秋的投资哲学：
特斯拉每年50%的规划，说明了新能源汽车的渗透率提升空间很大、很快。

这对于所有新能源汽车零部件都是好消息，特别是特斯拉产业链的。

拓普集团综合优势还不错，可以关注中鼎股份，也是在多个新能源方向布局，初步整
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合完成，已经有一定的平台雏形。

$拓普集团(SH601689)$ $中鼎股份(SZ000887)$

[问] 八月奥古：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：汽车电子是增量市场，得润电子沉浸多

年，效益这么差，有没有可能迎来拐点？

[答] 叶秋的投资哲学：
沉浸很多年，效益还出不来，一般公司的管理能力和战略能力就比较一般了，属于高

难度的投资动作。 可以多看看其他已经走出来的汽车电子公司。 $华阳集

团(SZ002906)$ $德赛西威(SZ002920)$ $中科创达(SZ300496)$

[问] 一介良臣：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：其实上半场电动化的时候，智能化的板

块也涨了不少，有些甚至已经在高位了。下半场还有什么机会吗。而且现在智能化目

前好像还没有成为市场主线的感觉

[答] 叶秋的投资哲学：
是的，已经涨了不少，之前受缺芯影响，有一波很好的布局时机，现在的话已经涨了

一大波，短期还是偏高。

但总体上，智能化的道路才刚刚开始，这个阶段的估值容忍度可以适度提高，更重要

的是跟踪具体的空间、格局、渗透率拐点和市场接受程度。

$华阳集团(SZ002906)$ $德赛西威(SZ002920)$

[问] 一介良臣：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：其实上半场电动化的时候，智能化的板

块也涨了不少，有些甚至已经在高位了。下半场还有什么机会吗。而且现在智能化目

前好像还没有成为市场主线的感觉
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[答] jiu零后：
您说的现象很对，汽车智能化在21年下半年开始启动了。对于未来空间，个人的观

点：1.相比汽车电动化15%的渗透率，汽车智能化很多领域的渗透率还在1%-5%区

间，如HUD不到5%，空悬甚至不到1%，渗透基数和空间要比当下电动化高很多。2.

 相对电动化，智能化部分领域竞争格局可能要好于电动化，如HUD主要$华阳集

团(SZ002906)$ 、水晶几家，空悬主要保隆、中鼎、天润。3.细分增速方面，可以

参考景顺长城之前发布的智能化深度报告的数据：空间上看，车载显示屏>AI芯片>激

光雷达。增速上看，激光雷达(20-25复合增速159%）>HUD（复合增速近89%）>存

储器（符合增速32%）。2.车用半导体，L4级别一辆智能化对芯片的消耗相当于4-5

台智能手机。

[问] 微明zcp：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：均胜电子怎么看

[答] 叶秋的投资哲学：
均胜电子看困境反转，最新调研来看，2022年反转概率比较大。

重点跟踪公司的净利率提升情况，如果能有效提升，释放的利润会很大，那么就彻底

迎来反转。

但公司过去的能力和言行可信度比较一般，这也是市场迟疑的原因，可以跟踪看看，

但要等待明确的反转信号出现，这也是投资困境反转股的难处。

$均胜电子(SH600699)$

[问] 摩斯民工：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：怎么看特斯拉50％的增长规划对$拓普集

团的影响？现在比较有平台雏形的除了拓普，还有哪家有机会跑出来？

[答] jiu零后：
德赛西威也值得关注哈
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[问] 十种笠：
对@叶秋的投资哲学  @jiu零后  说：碳化硅零件，目前这么贵，市场规模也不

算大，还有机会投资吗？

[答] jiu零后：
车用碳化硅的空间和投资机会可以参考此图。查看图片

[问] 1以马内利2：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：华阳集团是不是很高了，还看好吗？

[答] jiu零后：
$华阳集团(SZ002906)$ 这个位置，从两个方面去看：1，业务可以非常乐

观，HUD渗透率总体非常低（不超过5%），同时目前HUD基本被国外垄断，占比超

过80%。也就是说单看hud未来存在渗透空间和国产替代均非常大的机会。另外华阳

的智能座舱、精密压铸也将持续受益于智能化。2.从估值和价格层面看，22年按4.6亿

算，估值54倍左右，这个估值属于偏合理，只要智能化的高景气维持，个人觉得还有

空间。查看图片

[问] 艾馨宝贝：
对 @叶秋的投资哲学，@jiu零后  说：联创电子的车载摄像头未来在智能车里

能有竞争格局吗？

[答] jiu零后：
$联创电子(SZ002036)$ 这个公司一直让我比较纠结，一方面公司的财务数据确

实不太好看。另一方面公司的车载镜头竞争力确实不错（有 2 颗镜头通过

MobileyeEyeQ4 认证，8 颗镜头通过 MobileyeEyeQ5 认证，产品

获得法雷奥、麦格纳、安波福等核心 Tier 厂商认可，并为奔驰、宝马、特斯拉

等知名车企提供相关产品），这票一直观望一直没能下手，股票表现还很不错，有些

遗憾。
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%8F%B6%E7%A7%8B%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%93%B2%E5%AD%A6
http://xueqiu.com/n/jiu%E9%9B%B6%E5%90%8E
https://xqimg.imedao.com/17e9fd81421b84c3fa00715e.jpeg!thumb.jpg
http://xueqiu.com/n/%E5%8F%B6%E7%A7%8B%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%93%B2%E5%AD%A6
http://xueqiu.com/n/jiu%E9%9B%B6%E5%90%8E
http://xueqiu.com/S/SZ002906
https://xqimg.imedao.com/17e9fe3d421b7603fda4935d.jpeg!thumb.jpg
http://xueqiu.com/n/%E5%8F%B6%E7%A7%8B%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%93%B2%E5%AD%A6
http://xueqiu.com/n/jiu%E9%9B%B6%E5%90%8E
http://xueqiu.com/S/SZ002036


（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124460
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



