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发言人1   00:00
接入进门财经电话会议系统，请输入参会密码并以井号键结束。

发言人1   00:12
您已成功加入会议，大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:41
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:06
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:31
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:57
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:22
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:47
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:13
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:38
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:03
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:29
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:54
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:20
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:45
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:10
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:36
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:01
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:26
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:52
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:17
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:42
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:08
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:33
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:59
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:24
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:49
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:15
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:40
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:05
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:24
大家好，欢迎参加国泰海通汽车昭文瑞力科密近况更新第四期。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰海通证券将保留追究其法律责任的权利，国泰海通证券不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。

发言人1   13:15
各位投资者朋友，大家早上好。非常感谢大家接入我们朝文汽车815系列电话会。今早向大家报告一下瑞丽科密的经营情况和公司的投资逻辑。我们认为在牵引车和挂车EBS强装的背景下，瑞立科密的产品ASC有希望得到大幅的提升。虽然说重卡行业近期内销的量出现了一定的波动，我们认为公司的产品单价提升有希望对冲行业销量的下降，从而使公司在季度和年度层面持续取得一个高增长。预据公司今年的业绩，仍有希望取得4.3亿左右，明后年有希望取得35%左右的高复合增速。目前对应今年17倍左右，也是一个股价的相对低位。我们认为瑞利科技仍然有比较大的空间，对公司也是继续的看好。

发言人1   14:21
简要介绍一下公司，瑞丽科密是国内的商用车制动系统龙头企业之一，主要的产品是气压的制动，主要用于重型商用车，核心就是重卡和挂车。公司的产品涵盖了从比较传统的ABS到ESC，再到近年相对来说功能比较成熟，更加配套自动驾驶的EBS系统。EBS系统可以大致类比就是乘用车的弯道。只不过商用车，尤其是重型商用车，它的重量比较大，在刹车的时候通常采用了气压的系统，而气压系统的自动的供应商竞争格局和液压基本上是两套不同的企业。锐迪科密主要的逻辑就是根据法规的强装，今年的7月14号起，国内销售的汽车和挂车必须强装EBS，而EBS的单价是原有ABS的五倍。也就是说原有ABS的价格通常在400到500元之间，而EBS的产品的价格高达2000到2500，因此对应瑞丽科利的市场空间就大幅提升。

发言人1   15:43
ABEBS基本上涵盖了原来的ABS和ESC的全部功能。既包括了ABS的防抱死，也包括了ESC的防侧滑，可以对单个轮子进行独立的自动控制。同时更重要的是EBS本身可以主动的降压。也就是说当自动驾驶系统检测到了这个危险，需要进行类似于AB之类的操作的时候，一些系统可以自动的去增加气压系统的压力，从而达到整车或者说单轮进行制动的效果。因此EBS可以认为是L二商务车系统必配的一个刹车的系统。

发言人1   16:27
虽然说目前国内L2并没有强装，但是考虑到牵引车载重比较大，车速比较快，工况也相对来说比较复杂。那么有关部门还是从今年1月14号和7月14号起，分两批将牵引车和挂车的EBS实施了强装。其中1月14号之后是新增的公告必须强装EBS7月14号之后老公告的车型停止销售，等于所有新车都必须要强装EBS的。

发言人1   17:02
这个法规施行在了所有的牵引车和挂车之上，对应整个市场年度的销量在120万台以上。其中的一半左右是牵引车，另外一半是挂车，两者是配套使用的。对应的这个法规也是相同，都必须要装载一遍。因为对于这两者来说的话，还有一个特殊点，就是牵引车和挂车的EBS是可以通信进行配套使用的。而过去的ABS和ESC要么不能通信，要么通信的功能不完善。那么两者在紧急制动的时候，他的刹车没有太多的协同效应，容易产生一些危险。本次的法规也是把整体的这种协同作为一个重要的要求，所以整个市场还是比较大的。考虑到其中一些备品备件的需求以及少量的出口需求，我们认为整体的重卡的控制制动系统将从之前的三十多万、三十多亿，会快速的到27年之后增长到七八十亿的市场。

发言人1   18:15
其中的比较核心的是这120万台牵引车挂车的EBS系统，剩下的是非强装类的重卡的EBS的ASP提升，以及ESC等等在重卡和部分黄牌轻卡以及大型客车中的一个逐渐的渗透率提升。相比早期的市场，我们认为这几年重卡或者说重型商用车行业的气压制动市场有希望实现一个30%以上的复合成长率。这个变化还是比较显著的，因为早先这个市场基本上没有太多的波澜，很多年之内都仅有ABS这一个产品，在这个市场中格局也是非常集中的。主要的厂商就是瑞立，科密大约占40%份额，以及来自德国的财富和科诺尔这两家。剩下的是少部分日韩系的企业以及自主的企业，大部分的份额相对来说比较低一些。

发言人1   19:18
由于多年没有太明显的产业升级，商务车气压制动市场的格局多年以来已经维持了一个比较稳定的态势。因此本轮的EBS升级，我们认为也会大致维持一个比较稳定和比较集中的市场份额。瑞立科密作为国产的龙头企业，有一定的制造规模优势和国产的产业链协同优势。我们认为公司的份额甚至还有一定的小幅上升的空间，因此这次的EBS升级对于公司来讲是一个量价齐升的机会。我们近期也是在中报之后持续的关注公司。我们看到公司由于配套的ASP确实出现了大幅提升。那么也有非常有有很大的希望在季度和年度的维度持续取得一个高增长。

发言人1   20:12
从行业的角度我们看到进入三季度以来，确实总量上出现了一定的压力。目前八月份的重卡批发仅有83000台，同比出现了接近10%的下降。环比是在这个逼景气的季度下取得了一个持平。那么整个单三季度国内重卡的批发销量可能只有26万台左右，同比有可能会出现一个个位数的微跌。环比由于季节性可能会出现一个20%以上的下降。其中的牵引车这边目前七月份的销量仅有42000台，八月份估计在4万台上下，同比可能会出现10%多的下降，整个三季度牵引车估计在13万多台的水平，同比可能会出现10%的下降。环比由于季节性可能会比较大幅的下降20%到30%。

发言人1   21:11
很多朋友在问说是不是行业影响比较大？但是我们看到首先行业的影响大概率是暂时的，也是因为这个EBS的强装。部分相对来说成本比较敏感的用户，想在二季度选择了购买不强壮EBS的车型。因此我们看到今年二季度其实除了常规的季节性之外，出现了一个比较强的销量增长。这部分增长在7月14号之后会出现一定的回落，所以我们估计三季度确实有被二季度透支的现象。但是相比之前2021年上半年国五透支，下半年国六非常显著的巨幅下滑，我们认为本轮EBS造成的透支不会特别严重，持续时间也会明显短于那一次。

发言人1   22:04
这种一两年级别的透支主要原因是这个系统虽然说有加价，但是这个幅度相对来说比较低。2000元的加价相比平均35万的重卡，这个比例还是比较有限的，尤其是牵引车，普遍单价要更高一些。所以这2000元的价格增长，我们认为影响应该是在一个季度级别，到Q4这部分的影响应该就会逐渐的消散。另外毕竟对于瑞利分泌来讲的话，牵引车和挂车这每季度十多万台的这个十多万台的牵引车和对应相近体量的挂车，二十多万台的市场单价是五倍的增长。所以这块的市场我们认为大概率会是能够填补这个量上滑坡带来的一个市场容量的下降。所以对于瑞丽来讲的话，我们认为取得同环比增长都没有什么问题。自己而且很快也会因为其他市场的增长再去带来更强的提升，因此我们认为商用车气压制动的升级，对于瑞利科密带来的增长是非常全面的。

发言人1   23:13
最后再简单说一下，两轮车公司也是正在大力的拓展摩托车的ABS业务，当然也包括了部分两轮电动车。目前这个市场后续的主要增长逻辑是27年7月之后，国内的150 cc以上的摩托车会强装ABS4000瓦以上的电动摩托车。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   23:41
说也会强调ABS而相关的法规之前并没有严格执行过。因此对于每年销量接近千万台的这样的一个市场来说，也会新增一个四五十亿的新增市场。此外此外部分两轮电动车和出海的摩托车也有ABS的需求。因此考虑到这个市场的高增长容量比较大，而且锐利科利之前在摩托车ABS行业的市占率相对来说比较小。那么这个市场对于公司来讲是一个全新的天地会从2027年下半年开始持续的大幅拉动公司的增长。因此我们认为对于瑞利科密来说，短期重卡中牵引车和挂车的EBS强装会带来大量的增量，会一直延续到2027年。而2027年下半年开始，摩托车ABS的强风会给公司打开一块全新的增长天地。

发言人1   24:38
这个市场中不仅有强装，还有公司在两轮车市场的份额逻辑。因此我们认为瑞丽科密的成长是可以持续的。考虑到制动行业普遍的强能耗、高集中度和比较高的兑现率，我们认为瑞利科技未来几年有希望实现一个营收30%以上，业绩35%级别的复合成长。目前公司仅对应今年17倍左右的PE估值，我们认为目前的估值是比较低的对这一分泌也是继续的看好。

发言人1   25:12
风险提示是商务车、两轮车控制制动产业升级不及预期，原材料价格大幅上涨。以上就是今早电话会的全部内容。关于瑞利科密和汽车产业的任何问题，欢迎大家随时联系我们国泰海通汽车团队，感谢大家的支持以及今天早上的介入。以上是全部内容，谢谢。

发言人1   25:36
本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰、海通证券将保留追究其法律责任的权利。国泰、海通证券不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次会议已结束，the meeting has ended. 

发言人1   46:31
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
