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山梨酸（钾）与医药中间体行业有望迎来供需

改善 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.300 0.508 0.532 0.595 0.687 

每股净资产(元) 6.81 5.31 5.84 6.43 7.12 

每股经营性现金流(元) 1.90 0.82 1.15 0.68 0.71 

市盈率(倍) N/A 58.12 51.50 46.05 39.92 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 59.43% 4.24% 4.80% 11.82% 15.38% 

净资产收益率(%) 19.09% 9.57% 9.12% 9.25% 9.65% 

总股本(百万股) 76.68 204.48 204.48 204.48 204.48 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司是醋酸及其下游衍生品生产的龙头企业：公司是全球山梨酸（钾）的龙

头企业，同时涉足医药农药中间体、颜料中间体等领域。公司近年来收入平

稳增长，盈利能力维持稳定。同时公司在醋酸化工领域深耕多年，下游产品

线丰富，具有较强的发展潜力与成长空间。其中，食品添加剂业务的山梨酸

（钾）与医药中间体业务的乙酰乙酸甲酯是公司的重要产品。 

 公司两大主要产品 山梨酸（钾）与乙酰乙酸甲酯有望迎来价格上涨：公司

业绩弹性最大的两类主要产品有望迎来价格上涨。山梨酸（钾）落后重污染

产能不断淘汰，市场集中度持续提升，下游替代苯甲酸钠的进程持续推进，

供需格局有望进一步改善；乙酰乙酸甲酯行业受益于江苏天成化工的产能永

久性关停，行业供需格局发生较大程度改变。下游维生素 E 需求稳定的情况

下，供给端的冲击将使得产品价格得到提振。 

 公司募投项目顺利推进 相关产品有望迎来量价齐升：公司原有 2.7 万吨山梨

酸（钾）和 2 万吨的乙酰乙酸甲酯产能。募投项目 1.1 万吨山梨酸（钾）以

及 2 万吨的乙酰乙酸甲酯项目进展顺利，公司相关产品有望迎来量价齐升。 

投资建议 

 我们认为公司充分受益于相关产品的行业供需改善。公司现有产能情况下，

山梨酸（钾）价格每上涨 1000 元，公司 EPS 增厚 0.11 元；乙酰乙酸甲酯

上涨 1000 元，公司 EPS 增厚 0.08 元。公司主要产品具有极强的业绩弹

性。 

估值 

 考虑到公司所处行业供需改善以及募投项目的顺利推进，我们预计公司

2016-2018 年的 EPS 分别为 0.53 元、0.60 元以及 0.69 元。对公司首次覆

盖给予增持评级。 

风险 

 下游食品、医药等行业需求急速放缓   环保管控力度低于预期 
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公司是国内醋酸化工领域的龙头企业 

公司管理结构清晰 主营产品群丰富 

 南通醋酸化工股份有限公司（简称“醋化股份”）是国内食品添加剂领域的
龙头企业。公司深耕醋酸极其下游衍生品，产品群涵盖食品添加剂、医药
农药中间体、颜料中间体等领域。醋化股份历史最早可上溯到 1958 年，
并于 2001 年进行公司改制，公司在醋酸产业链浸淫多年，拥有极强的技
术研发优势与丰富的客户资源。 

图表 1：公司股权结构图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 公司三大领域细分产品主要包括：（1）食品、饲料添加剂：山梨酸（钾）、
脱氢乙酸（钠）；（2）医药、农药中间体：乙酰乙酸甲（乙）酯；（3）颜
（染）料中间体：乙酰乙酰苯胺类产品；公司也应客户需求经营部分其他
有机化学产品的生产及销售，包括双乙烯酮、乙腈等。 

图表 2：公司各项主营业务收入比重 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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公司收入与盈利水平维持稳定   资产结构持续改善 

 公司产品受益于下游主要领域，食品、医药、农业等行业的平稳发展，收
入以及盈利能力近年来维持稳中有增的发展态势。2015-2016 年收入出现
下滑的主要原因在于上游大宗产品的价格下跌导致公司整体收入规模出现
一定程度的下滑。 

图表 3：公司主营收入保持稳定  图表 4：公司净利润维持稳定发展态势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司各项产品盈利能力多年来维持在较高水平。食品、医药行业的稳定需
求以及行业格局，决定了公司食品添加剂、医药中间体等产品多年来维持
较高的毛利率，且呈现稳中有增的趋势。同时，由于公司下游客户的结构
稳定以及公司卓越的运行效率，公司资产结构保持持续改善的态势。 

图表 5：食品、医药等领域产品毛利率维持高位  图表 6：公司资产负债率呈现逐年下降的趋势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司主要产品对下游客户具有较强的使用粘性，产品进入客户供货体系的
标准较为严格且进入后不易更换，为公司发展提供了优质的护城河。我们
认为公司在食品添加剂领域受益于行业集中度提升及产品结构改善，医药
及农药中间体业务受益于行业整体的全球产业转移。公司成长性值得期待。 

山梨酸（钾）、乙酰乙酸甲酯等产品有望迎来价格上涨 

 公司主要产品是以醋酸为基础的衍生产品，凭借多年来深耕产业链不断开
拓下游各类产品，并逐步形成下游以食品、医药、农药、颜料等领域为主
的消费结构。我们主要看好山梨酸（钾）与乙酰乙酸甲酯的投资机会。 

 公司三大领域产品包括：食品添加剂的主要产品包括山梨酸及山梨酸钾，
是全球范围内重要的食品防腐剂，目前国内产业集中度较高，下游需求稳
定且具有不断替代苯甲酸钠的趋势；医药农药中间体产品包括吡啶系列产
品、乙酰乙酸甲酯及乙酯等，下游产品包括各类农药产品以及维生素 E 等
原料药，在产业转移的背景下有望实现持续增长；颜料中间体类产品以乙
酰乙酰苯胺类为主，下游需求稳定为公司业务提供一定的安全边际。 
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图表 7：公司主要产品产业链分布 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

山梨酸（钾）行业有望受益于产品替代与环保收紧 

 山梨酸及盐（山梨酸钾）主要用于食品防腐，和传统产品苯甲酸钠相比，
其毒性仅为其 1/40，防腐效果是其 5-10 倍，在国外市场具备较为成熟的
应用。但国内市场由于成本（山梨酸钾市场价 2-2.1 万/吨，是苯甲酸钠价
格的两倍多）和使用习惯等因素规模偏低，未来具备较大增长空间。 

图表 8：食品加工行业产值持续提升  图表 9：国内软饮料产量持续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我国山梨酸钾替代苯甲酸钠的进程有望加快。根据中国绿色食品发展中心
制定并通过农业部标准审定的《绿色食品饲料及饲料添加剂使用准则》中
表明，国内 A 级绿色食品将禁止使用苯甲酸及苯甲酸钠。对标海外食品防
腐剂领域的演化路径，消费升级背景下的添加剂升级替代是一个自然进程。 

 国内山梨酸（钾）需求伴随着国内伴随着食品添加剂标准的提升而逐步增
加。早在 1996 年山梨酸钾的在食品中的使用量便被添加在相关标准中，
2002 年卫生部对乳制品、肉灌肠等领域的山梨酸钾最大使用量进一步提高。
2011 年的最新添加标准中显示多个食品生产领域的山梨酸钾最大使用量进
一步提升。行业需求水平稳步提升。 
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图表 10：国内现行最新版食品添加剂使用标准 

食品名称 最大使用量（g/kg） 食品名称 最大使用量（g/kg） 

面包 0.075 果冻 0.5 

熟肉制品 1.0 配制酒 0.4 

杂粮灌肠制品 1.5 饮料类（包装饮料除外）） 0.5 

胶基糖果 1.5 醋 1.0 

经表面处理的鲜水果、新鲜蔬菜 0.5 调味糖浆 1.0 

风味棍、冰棍类 0.5 蛋制品（改变其物理性状） 1.5 

氢化植物油 1.0 预制水产品（半成品） 0.075 

干酪和再制干酪及类似品 1.0 肉灌肠类 1.5 
 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 需求端稳定增长，供给端格局趋于稳定，行业供需关系维持均衡态势。行
业经历了 2011 与 2012 年产能的大幅扩张之后，总体格局已保持稳定。目
前国内总产能有 18 万吨，但是考虑到近几年来环保持续收紧导致小产能的
关停，预计目前有效产能在 14 万吨左右。我们估算国内总需求量在 12 万
吨左右，考虑到装置每年的检修情况下，80%的开工率是比较正常的，供
需格局基本维持紧平衡态势。 

图表 11：2015 年国内山梨酸及山梨酸钾产能分布 

企业 地点 山梨酸（万吨） 山梨酸钾（万吨） 合计 

王龙集团 江苏余姚   5.0 

金能科技 山东济南   1.4 

昆达生物 山东临沂   3.0 

醋化股份 江苏南通   2.7+1.1（扩建） 

保圣科技 浙江杭州   装置已退出 

天成化工 江苏南通   1.8（已永久关停） 

如皋市江北添加剂 江苏南通 0.5 0.6 1.1 

如皋市长江食品 江苏南通 0.4 0.4 0.8 

大赛璐 广西南宁 0.2 0.5 0.7 

江西新龙王 江西新余   0.7 

先锋科技 山东临沂 0.3 0.4 0.7 

百事特 江苏南通   0.6 

奥凯生物 江苏南通 0.2 0.0 0.2 

名义产能合计    18 
 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 小产能退出导致行业集中度持续提升，行业 CR5 超过 90%，除去醋化股
份在 2016-2017 年会有扩产计划外行业产能扩张有限。山梨酸及钾的环保
压力是有效制约行业的无序扩张的主要原因。山梨酸（钾）生产过程产生
废水量很大（吨产品副产 5-6 吨废水）、废水成分复杂、处理难度较高
（COD 超过 10000，包含各种有机酸、醛、酮等数十种有机物，SS，氨
氮）。环保或将成为行业灰天鹅起飞之地。 

 我们认为公司山梨酸（钾）业务将维持稳定。公司该业务由于下游客户稳
定，进入供货体系需要一定壁垒，所以该项业务为公司提供足够的安全边
际：在行业不出现供给侧灰天鹅的情况下，目前稳定的产业格局将维持行
业内参与者的收入及盈利能力；在行业供给收缩时，产品价格上涨将为公
司提供极大的业绩弹性。 

供给端格局重构将有望改变双乙烯酮-乙酰乙酸甲酯产业链的现状 

 乙酰乙酸甲酯作为生产维生素 E 的重要中间体，近年来受益于下游的全球
产能转移需求得到稳定释放。同时，产品供给端主要集中于醋化股份、宁
波王龙、天成化工等少数企业中，行业集中度较高。 
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图表 12：维生素 E 价格近年来维持强势上涨  图表 13：国内维生素 E 出口量持续增长 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 维生素 E 受益于下游需求的持续好转，今年年初以来价格维持强势上涨，
出口量稳步提升。我们认为维生素 E 未来将继续受益于国内关键中间体的
产业转移与国产化进程，国内 VE 的全球市场份额有望进一步提升。维生
素 E 下游的主要需求饲料成本占比持续下降，VE 的需求有望维持稳定。 

图表 14：VE 占饲料的成本比重持续下降 下游价格敏感度显著下滑 

 
来源：博亚和讯，国金证券研究所 

 2016 年 4 月江苏省南通市常州外国语学校搬迁至新校址后，493 名学生检
出皮炎、血液指标异常等，个别查出淋巴癌、白血病等。经检测，该校区
地下水、空气均检出污染物。学校附近正在开挖的地块上曾是 3 家化工厂，
专家称校区受到的污染与化工厂地块上污染物吻合。作为国内山梨酸（钾）
重要生产商的天成化工位列上述三家化工厂之中。 

 受到本次事件的持续发酵的影响，南通市海安县已经对该地区周围主要化
工厂下达停产令，包括常隆、华达、常宇、天成化工等公司已全面停产。
据最新的环保处理结果，天成化工的常州装置预计将永久迁离。公司或将
永久退出本行业，该行业供给端格局有望重构。 

 下游 VE 需求稳定的背景下，供给端的格局重构将对行业造成较大冲击。
天成化工拥有双乙烯酮（甲酯的原材料）产能 4 万吨，乙酰乙酸甲酯产能
1.2 万吨，其中双乙烯酮占到全国总产能的 20%。国内双乙烯酮产能集中
度显著高于下游乙酰乙酸甲酯的产能集中度。 
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图表 15：国内双乙烯酮产能集中度较高  图表 16：国内主要乙酰乙酸甲酯产能（万吨） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 江苏天成化工的双乙烯酮产业链的产能关停，将彻底改变全产业链的供需
格局。国内诸如宁波王龙、醋化股份的双乙烯酮以自用为主，外售量较少，
天成化工是国内最大的双乙烯酮外售产能，产能关停将造成双乙烯酮的市
场流通量急剧萎缩。我们根据生产 1 吨山梨酸（钾）消耗 0.4 吨双乙烯酮、
生产 1 吨乙酰乙酸甲酯消耗 0.7 吨双乙烯酮对供需改变假设如下： 

图表 17：国内主要双乙烯酮产能外售量测算（万吨） 

 双乙烯酮产能 双乙甲酯产能 
消耗双乙烯酮

量 

山梨酸（钾）产

能 
消耗双乙烯酮量 

双乙烯酮外售

量 

宁波王龙 7 5 3.5 9 3.6 -0.1 

南通醋化 2.5 2 1.4 2.7 1.08 0.02 

常州天成 4 1.2 0.84 1.8 0.72 2.44 
 

来源：国金证券研究所 

 天成化工的双乙烯酮外售量在 2.5 万吨左右，我们假设剩余的 6.5 万吨双
乙烯酮产能全部用于市场流通，那本次产能关停造成供给端减少约 28%。
考虑到其他的双乙烯酮产能下游也有乙酰乙酸甲酯的配套（比如北沙制药），
我们认为对双乙烯酮的供给影响可能超过了市场流通量的 30%。 

 我们认为本次天成化工的环保灰天鹅时间将对醋酸-双乙烯酮极其下游衍生
品产业链形成中长期的深远影响。中期来看，上游双乙烯酮供需紧张将导
致成本推动产业链价格上涨；长期来看，全产业链的环保压力将有望对产
业链供需关系造成进一步失衡。 

 我们认为双乙烯酮价格将大概率出现上涨。下游维生素 E 景气度有望持续，
同时维生素 E 的生产成本对于乙酰乙酸甲酯的价格敏感度较低；双乙烯酮
价格上涨有望在需求稳定的背景下，进一步成本推动下游乙酰乙酸甲酯、
山梨酸（钾）的价格上涨。具有一体化装置公司（如醋化股份）将充分受
益这一过程。随着募投项目的稳步推进公司相关产品有望享受到量价齐升
的态势。 

醋化股份充分受益行业供需格局改善 未来成长性值得期待 

 公司充分受益本次供给端冲击。公司具有 2.7 万吨山梨酸（钾）产能以及
2 万吨的乙酰乙酸甲酯产能，产品的价格上涨弹性极大。根据我们的测算，
山梨酸（钾）价格上涨 1000 元公司 EPS 增厚 0.11 元，乙酰乙酸甲酯价
格上涨 1000 元公司 EPS 增厚 0.08 元，具有较强的业绩弹性。 

 公司募投项目进展顺利，1.1 万吨山梨酸（钾）项目以及 2 万吨乙酰乙酸甲
酯项目有望在 2016-2017 年投产并释放业绩。我们认为，募投项目的投放
将进一步加剧上游双乙烯酮的供需紧张格局，同时进一步增厚公司业绩。 

宁波王龙 南通醋化 常州天成 其他（包括北沙等）
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图表 18：公司分产品盈利预测表 

 2016E 2017E 2018E 

食品添加剂（百万元） 748 770 836 

毛利率 20% 20% 20% 

医药农药中间体（百万元） 335 360 380 

毛利率 19% 19% 19% 

颜料中间体（百万元） 240 240 240 

毛利率 9.0% 10.0% 10.0% 

其他有机化合物（百万元） 130 150 160 

毛利率 10% 11% 12% 

总收入（百万元） 1453 1520 1616 

综合毛利率 17% 17% 17% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 考虑到公司所处行业供需改善以及募投项目的顺利推进，我们预计公司
2016-2018 年的 EPS 分别为 0.53 元、0.60 元以及 0.69 元。对公司首次覆
盖给予增持评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,264 1,423 1,242 1,453 1,520 1,616  货币资金 241 214 680 900 967 1,065 

增长率  12.6% -12.7% 17.0% 4.6% 6.3%  应收款项 168 228 209 196 205 218 

主营业务成本 -1,067 -1,169 -1,012 -1,205 -1,257 -1,333  存货 89 87 98 99 103 110 

%销售收入 84.5% 82.1% 81.5% 82.9% 82.7% 82.5%  其他流动资产 32 22 15 15 17 18 

毛利 196 255 230 248 263 283  流动资产 529 550 1,002 1,210 1,293 1,410 

%销售收入 15.5% 17.9% 18.5% 17.1% 17.3% 17.5%  %总资产 41.5% 43.9% 59.8% 68.8% 75.5% 81.2% 

营业税金及附加 -5 -8 -8 -7 -8 -8  长期投资 7 7 7 8 7 7 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 665 618 585 461 323 222 

营业费用 -32 -32 -31 -36 -38 -40  %总资产 52.1% 49.3% 34.9% 26.2% 18.9% 12.8% 

%销售收入 2.5% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 72 70 68 78 87 96 

管理费用 -70 -79 -86 -94 -100 -108  非流动资产 746 702 673 549 419 327 

%销售收入 5.5% 5.6% 6.9% 6.5% 6.6% 6.7%  %总资产 58.5% 56.1% 40.2% 31.2% 24.5% 18.8% 

息税前利润（EBIT） 89 135 105 110 117 126  资产总计 1,275 1,252 1,674 1,759 1,711 1,737 

%销售收入 7.1% 9.5% 8.5% 7.6% 7.7% 7.8%  短期借款 329 337 250 295 129 0 

财务费用 -30 -19 -3 -1 5 17  应付款项 242 198 200 250 246 261 

%销售收入 2.4% 1.3% 0.3% 0.1% -0.4% -1.0%  其他流动负债 15 23 14 19 20 20 

资产减值损失 -2 -11 -4 0 0 0  流动负债 585 558 464 565 396 281 

公允价值变动收益 4 -5 1 0 0 0  长期贷款 64 32 0 0 0 0 

投资收益 2 0 4 2 2 2  其他长期负债 156 140 125 0 0 0 

%税前利润 2.9% 0.1% 3.3% 1.6% 1.4% 1.3%  负债 805 730 589 565 396 281 

营业利润 65 101 103 111 124 145  普通股股东权益 470 522 1,085 1,194 1,316 1,456 

营业利润率 5.1% 7.1% 8.3% 7.6% 8.2% 8.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 9 16 15 13 14 15  负债股东权益合计 1,275 1,252 1,674 1,759 1,711 1,737 

税前利润 73 118 118 124 138 160         

利润率 5.8% 8.3% 9.5% 8.5% 9.1% 9.9%  比率分析       

所得税 -11 -18 -14 -15 -17 -19   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 14.7% 15.4% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 63 100 104 109 122 140  每股收益 0.815 1.300 0.508 0.532 0.595 0.687 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.127 6.807 5.307 5.839 6.435 7.122 

归属于母公司的净利润 63 100 104 109 122 140  每股经营现金净流 1.495 1.900 0.824 1.152 0.685 0.706 

净利率 4.9% 7.0% 8.4% 7.5% 8.0% 8.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.31% 19.09% 9.57% 9.12% 9.25% 9.65% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.90% 7.96% 6.20% 6.19% 7.11% 8.09% 

净利润 63 100 104 109 122 140  投入资本收益率 8.84% 12.87% 6.94% 6.49% 7.12% 7.61% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 61 76 70 51 39 22  主营业务收入增长率 -3.42% 12.62% -12.72% 16.98% 4.61% 6.32% 

非经营收益 26 23 -2 8 -2 -13  EBIT 增长率 6.17% 51.42% -22.32% 4.37% 6.52% 7.58% 

营运资金变动 -35 -52 -3 68 -18 -6  净利润增长率 -4.89% 59.43% 4.24% 4.80% 11.82% 15.38% 

经营活动现金净流 115 146 169 236 140 144  总资产增长率 3.94% -1.75% 33.70% 5.05% -2.69% 1.50% 

资本开支 -76 -62 -52 81 105 85  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 33.8 33.0 40.6 30.0 30.0 30.0 

其他 -2 4 4 2 2 2  存货周转天数 31.0 27.4 33.4 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -78 -58 -48 82 107 87  应付账款周转天数 48.0 47.0 47.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 469 0 0 0  固定资产周转天数 189.5 155.6 162.0 100.8 51.3 2.8 

债权募资 -6 -24 -118 -80 -166 -129  偿债能力       

其他 -61 -69 -13 -17 -14 -4  净负债/股东权益 31.39% 29.69% -39.60% -50.63% -63.66% -73.11% 

筹资活动现金净流 -67 -93 338 -97 -180 -134  EBIT 利息保障倍数 3.0 7.3 31.6 100.5 -21.8 -7.5 

现金净流量 -30 -5 459 220 67 98  资产负债率 63.15% 58.32% 35.19% 32.12% 23.12% 16.17%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


