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股票代码 601857.CH 0857.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 8.05 港币 5.78 

目标价 人民币 11.40 港币 8.30 

上/下浮比例 +42% +44% 

目标价格基础 较 H 股目标价格
溢价 

NAV 

板块评级 增持 增持 

报告要点 
 中东地缘政治愈发紧张有利于油价上涨。过去

两周，中国石油股价不及油价和中海油股价上
涨幅度。 

 有消息称中国政府将自 2017 年 5月起对用于生
产高质量汽柴油的化工产品征收消费税。此举
将堵住地方私人炼油厂偷税漏税途径，有利于
中石油的炼油业务。 

 公司指引是 17 年 1 季度中国会计准则下取得
净利润 50-60 亿人民币，相比于 16 年 1 季度 138
亿人民币的净亏损明显回升。 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 1.3 (0.5) (3.7) 5.8 

相对新华富时 A50 指数  (4.2) (8.8) (8.0) (4.4) 
  
发行股数 (百万) 183,021 

流通股 (%) 2 

流通股市值 (人民币 百万) 1,473,319 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 412 

净负债比率 (%) (2017E) 24 

主要股东(%)  

  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017 年 4 月 7 日收市价为标准 
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中国石油 
公司日活动纪要和盈利预警 
我们预计随着中东地缘政治愈发紧张，中国石油股价将会上涨。更多的石化
产品可能被征收消费税，这将会堵住地方私人炼油厂逃税漏税的途径，中国
石油的炼油业务也将获得一个更为公平的经营环境。重申对公司 H 股和 A

股的买入评级。 

支撑评级的要点 

 中东地区地缘政治愈发紧张将支撑近期油价走高。对于中国石油等上游
业务规模较大的公司来说是个利好。过去两周以来，布伦特原油价格上
涨 9%。同期，中海油(883 HK, 买入)上涨 3%，而中国石油 H 股价格则并
未发生变化，明显落后。 

 根据金银岛的消息，中国政府计划最早于 2017 年 5 月起，向混合芳烃、
轻循环油以及稀释沥青征收消费税，税额分别达到 2,100 人民币/吨、1,400

人民币/吨和 1,218 人民币/吨。这些化工产品与其他化工产品调配后，能
够制成高质量汽、柴油。此举将堵住地方私人炼油厂逃避消费税的漏洞，
而中石油的炼油业务也将获得更公平的市场环境。 

 根据公司盈利预告，中石油在 17 年 1 季度在中国会计准则下取得净利润
50-60 亿人民币，相比于 16 年 1 季度 138 亿人民币的净亏损明显回升。该
数字达到了我们在中国会计准则下 2017 年全年预测值的 12-14%。 

评级面临的主要风险 

 油价暴跌。 

 国内市场天然气需求不及预期。 

估值 

 H 股目标价 8.30 港币，较分部加总法得出的每股净资产折让 6.1%（比 2008

年末油价处于低谷期以来的中值高一个标准差）。 

 A 股目标价 11.40 人民币，较 H 股溢价 55%，为 3 个月以来平均值。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 (人民币 百万) 1,725,428 1,616,903 1,991,937 2,113,048 2,222,491 
  变动 (%) (24) (6) 23 6 5 
净利润 (人民币 百万) 35,653 7,900 42,580 52,056 51,942 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.195 0.043 0.233 0.284 0.284 
   变动 (%) (66.7) (77.8) 439.0 22.3 (0.2) 
市场预期每股收益(人民币)        0.273 0.382       
核心每股收益 (人民币)  0.101 0.015 0.233 0.284 0.284 
   变动 (%) (82.7) (85.4) 1,477.0 22.3 (0.2) 
全面摊薄市盈率(倍) 41.3 186.5 34.6 28.3 28.4 
核心市盈率(倍) 79.4 545.7 34.6 28.3 28.4 
每股现金流量 (人民币) 1.54 1.56 1.43 1.61 1.52 
价格/每股现金流量 (倍) 5.2 5.2 5.6 5.0 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.1 8.3 7.6 7.1 7.4 
每股股息 (人民币) 0.087 0.019 0.104 0.128 0.128 
股息率 (%) 1.1 0.2 1.3 1.6 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 0.0 (2.4) (4.3) 18.4 

相对恒生中国企业指数  (9.4) (2.8) (11.2) (0.4) 
  
发行股数 (百万) 183,021 

流通股 (%) 12 

流通股市值 (港币 百万) 1,057,861 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 636 

净负债比率 (%) (2017E) 24 

主要股东(%)  

  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017 年 4 月 7 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 (人民币 百万) 1,725,428 1,616,903 1,991,937 2,113,048 2,222,491 
  变动 (%) (25) (6) 23 6 5 
净利润 (人民币 百万) 35,517 7,857 42,444 51,920 51,806 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.194 0.043 0.232 0.284 0.283 
   变动 (%) (66.9) (77.9) 440.2 22.3 (0.2) 
市场预期每股收益(人民币)        0.292 0.419       
核心每股收益 (人民币)  0.101 0.015 0.232 0.284 0.283 
   变动 (%) (82.8) (85.6) 1,497.3 22.3 (0.2) 
全面摊薄市盈率(倍) 26.4 119.5 22.1 18.1 18.1 
核心市盈率(倍) 51.0 353.4 22.1 18.1 18.1 
每股现金流量 (人民币) 1.55 1.56 1.45 1.61 1.52 
价格/每股现金流量 (倍) 3.3 3.3 3.5 3.2 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.3 5.2 4.5 4.2 4.2 
每股股息 (人民币) 0.087 0.059 0.104 0.128 0.128 
股息率 (%) 1.7 1.2 2.0 2.5 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

 “公司日”活动纪要 

上周四、周五，中国石油举办了自上市以来首个“公司日”活动。各项业务
的管理层通过演示报告方式向参与者全方位介绍了多个业务的总体情况。 

勘探及生产业务方面，公司预计如果 OPEC 限产协议延长六个月，供应短缺
将加剧，带动 17 年下半年油价走高。 

油气井每年自然减产 5-10%。为了保持勘探及生产业务产量，公司每年需要
投入 1,000 亿人民币。 

公司目标是到 2020 年将国内天然气产量提高至 1,200 亿立方米，相当于未来
四年复合年均增长率在 6.7%。公司预计到 2020 年国内天然气需求将达到 2,600

立方米左右，即 2016-20 年期间复合年均增长率为 6.1%。相比于中国政府的
预测值（3,100-3,600 立方米），该数字十分保守。 

2016 年公司天然气管道的总体投资回报率为 8.2%。17 年下半年实施天然气运
输费用定价机制之后，公司可能会面临轻微负面影响。 

中国石油将努力缩小进口天然气的亏损幅度。2017 年，我们预计从中亚进口
的天然气和进口液化石油气同比分别增长约 15%和 20%。从缅甸进口的天然
气单位亏损额最大，预计进口量同比减少 20%，尽可能降至最低水平。这样
的进口组合好于我们的预期。 

 

中国石油天然气集团公司计划发行可交换债 

中国石油天然气集团公司计划发行期限不超过五年的人民币债券，筹资最高
可达 100 亿人民币。这些债券可交换为中石油 A 股。假设转换价格为上周五
收盘价，如果全部交换，则公司 A 股流通股将增加 27%。 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 1,725,428 1,616,903 1,991,937 2,113,048 2,222,491 
销售成本 (1,500,674) (1,423,553) (1,764,644) (1,867,275) (1,973,676) 
经营费用 6,733 56,859 56,025 50,844 34,738 
息税折旧前利润 53,629 40,558 72,393 83,082 78,800 
折旧及摊销 (177,858) (209,651) (210,924) (213,534) (204,752) 
经营利润 (息税前利润) 231,487 250,209 283,317 296,617 283,552 
净利息收入/(费用) (23,194) (21,909) (14,891) (13,961) (11,917) 
其他收益/(损失) 27,731 26,543 26,493 29,075 31,142 
税前利润 58,166 45,192 83,995 98,197 98,024 
所得税 (15,802) (15,778) (17,639) (20,621) (20,585) 
少数股东权益 (6,711) (21,514) (23,777) (25,519) (25,498) 
净利润 35,653 7,900 42,580 52,056 51,942 
核心净利润 18,548 2,700 42,580 52,056 51,942 
每股收益(人民币) 0.195 0.043 0.233 0.284 0.284 
核心每股收益(人民币) 0.101 0.015 0.233 0.284 0.284 
每股股息(人民币) 0.087 0.019 0.104 0.128 0.128 
收入增长(%) (24) (6) 23 6 5 
息税前利润增长(%) (68) (24) 78 15 (5) 
息税折旧前利润增长(%) (32) 8 13 5 (4) 
每股收益增长(%) (67) (78) 439 22 0 
核心每股收益增长(%) (83) (85) 1,477 22 0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
现金及现金等价物 73,692 98,617 92,470 91,501 72,218 
应收帐款 52,262 47,315 58,290 61,834 65,036 
库存 126,877 146,865 191,387 205,519 221,775 
其他流动资产 96,513 88,868 210,497 237,030 273,632 
流动资产总计 349,344 381,665 552,644 595,884 632,661 
固定资产 1,784,394 1,739,023 1,695,582 1,651,658 1,606,071 
无形资产 116,638 117,587 116,373 115,159 113,945 
其他长期资产 143,718 158,675 164,016 169,871 175,727 
长期资产总计 2,044,750 2,015,285 1,975,971 1,936,688 1,895,743 
总资产 2,394,094 2,396,950 2,528,615 2,532,572 2,528,404 
应付帐款 202,885 198,617 227,976 240,085 249,493 
短期债务 106,226 143,384 166,624 147,645 172,337 
其他流动负债 162,296 157,262 157,262 157,262 157,262 
流动负债总计 471,407 499,263 551,862 544,992 579,092 
长期借款 434,475 372,887 397,846 352,564 260,227 
其他长期负债 143,924 151,772 151,772 151,772 151,772 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 996,947 1,006,298 1,036,396 1,066,985 1,095,557 
股东权益 1,179,968 1,189,319 1,219,417 1,250,006 1,278,578 
少数股东权益 164,320 183,709 207,486 233,005 258,502 
总负债及权益 2,394,094 2,396,950 2,528,382 2,532,339 2,528,171 
每股帐面价值(人民币) 6.45 6.50 6.66 6.83 6.99 
每股有形资产(人民币) 5.81 5.86 6.03 6.20 6.36 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.55 2.28 2.58 2.23 1.97 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
税前利润 58,166 45,192 83,995 98,197 98,024 
折旧与摊销 177,858 209,651 210,924 213,534 204,752 
净利息费用 23,194 21,909 14,891 13,961 11,917 
运营资本变动 4,437 5,969 (28,653) (6,380) (10,785) 
税金 (15,802) (15,778) (17,639) (20,621) (20,585) 
其他经营现金流 34,471 18,871 (1,207) (3,789) (5,855) 
经营活动产生的现金流 282,324 285,814 262,311 294,902 277,468 
购买固定资产净值 (223,860) (189,421) (191,300) (193,819) (193,819) 
投资减少/增加 (26,079) (365) 0 0 0 
其他投资现金流 34,060 13,899 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (215,879) (175,887) (191,300) (193,819) (193,819) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 12,018 (36,392) (50,018) (66,624) (67,645) 
支付股息 (29,022) (4,790) (12,482) (21,467) (23,370) 
其他融资现金流 (50,744) (46,682) (14,891) (13,961) (11,917) 
融资活动产生的现金流 (67,748) (87,864) (77,391) (102,051) (102,932) 
现金变动 (1,303) 22,063 (6,380) (969) (19,284) 
期初现金 76,021 73,692 98,850 92,470 91,501 
公司自由现金流 68,464 112,418 73,770 103,735 86,009 
权益自由现金流 56,154 52,678 6,102 20,498 4,086 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –A 股 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 13.4 15.5 14.2 14.0 12.8 
息税前利润率(%) 3.1 2.5 3.6 3.9 3.5 
税前利润率(%) 3.4 2.8 4.2 4.6 4.4 
净利率(%) 2.1 0.5 2.1 2.5 2.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.8 1.0 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.2 1.7 4.0 4.8 5.3 
净权益负债率(%) 34.7 30.4 33.1 27.6 23.4 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 41.3 186.5 34.6 28.3 28.4 
核心业务市盈率 (倍) 79.4 545.7 34.6 28.3 28.4 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 112.5 772.8 49.0 40.1 40.2 
市净率 (倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
价格/现金流 (倍) 5.2 5.2 5.6 5.0 5.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.1 8.3 7.6 7.1 7.4 
周转率      
存货周转天数 35.6 35.1 35.0 38.8 39.5 
应收帐款周转天数 11.1 11.2 9.7 10.4 10.4 
应付帐款周转天数 46.9 45.3 39.1 40.4 40.2 
回报率      
股息支付率(%) 44.8 44.8 44.8 44.9 44.9 
净资产收益率 (%) 3.0 0.7 3.5 4.2 4.1 
资产收益率 (%) 1.6 1.1 2.3 2.6 2.5 
已运用资本收益率(%) 3.0 2.3 3.9 4.3 4.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 1,725,428 1,616,903 1,991,937 2,113,048 2,222,491 
销售成本 (1,395,004) (1,304,336) (1,595,295) (1,696,403) (1,798,153) 
经营费用 (48,297) (33,784) (83,841) (89,776) (110,542) 
息税折旧前利润 79,252 60,635 101,876 113,335 109,044 
折旧及摊销 (202,875) (218,147) (210,924) (213,534) (204,752) 
经营利润 (息税前利润) 282,127 278,782 312,800 326,870 313,796 
净利息收入/(费用) (22,309) (20,857) (14,891) (13,961) (11,917) 
其他收益/(损失) 872 5,362 1,207 3,789 5,856 
税前利润 57,815 45,140 88,192 103,164 102,982 
所得税 (15,726) (15,768) (22,048) (25,791) (25,746) 
少数股东权益 (6,572) (21,515) (23,701) (25,452) (25,431) 
净利润 35,517 7,857 42,444 51,920 51,806 
核心净利润 18,412 2,657 42,444 51,920 51,806 
每股收益(人民币) 0.194 0.043 0.232 0.284 0.283 
核心每股收益(人民币) 0.101 0.015 0.232 0.284 0.283 
每股股息(人民币) 0.087 0.059 0.104 0.128 0.128 
收入增长(%) (25) (6) 23 6 5 
息税前利润增长(%) (53) (23) 68 11 (4) 
息税折旧前利润增长(%) (19) (1) 12 4 (4) 
每股收益增长(%) (67) (78) 440 22 0 
核心每股收益增长(%) (83) (86) 1,497 22 0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
现金及现金等价物 73,692 98,617 92,237 91,268 71,985 
应收帐款 52,262 47,315 58,290 61,834 65,036 
库存 126,877 146,865 191,387 205,519 221,775 
其他流动资产 96,513 88,868 88,868 104,488 139,644 
流动资产总计 349,344 381,665 430,781 463,109 498,440 
固定资产 1,784,905 1,739,545 1,684,567 1,640,643 1,595,056 
无形资产 98,272 102,750 102,294 101,838 101,382 
其他长期资产 161,323 172,691 178,032 183,887 189,743 
长期资产总计 2,044,500 2,014,986 1,964,893 1,926,368 1,886,181 
总资产 2,393,844 2,396,651 2,395,674 2,389,477 2,384,621 
应付帐款 69,496 80,606 105,042 112,798 121,720 
短期债务 106,226 143,384 166,624 147,645 172,337 
其他流动负债 295,685 275,273 280,872 275,273 275,273 
流动负债总计 471,407 499,263 552,538 535,716 569,330 
长期借款 434,475 372,887 268,634 223,352 131,015 
其他长期负债 143,928 151,766 151,766 151,766 151,766 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 996,695 1,006,003 1,032,304 1,062,758 1,091,193 
股东权益 1,179,716 1,189,024 1,215,325 1,245,779 1,274,214 
少数股东权益 164,318 183,711 207,412 232,864 258,295 
总负债及权益 2,393,844 2,396,651 2,395,674 2,389,477 2,384,621 
每股帐面价值(人民币) 6.45 6.50 6.64 6.81 6.96 
每股有形资产(人民币) 5.91 5.94 6.08 6.25 6.41 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.55 2.28 1.87 1.53 1.26 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
税前利润 57,815 45,140 88,192 103,164 102,982 
折旧与摊销 202,875 218,147 210,924 213,534 204,752 
净利息费用 22,309 20,857 14,891 13,961 11,917 
运营资本变动 13,674 (532) (31,061) (9,920) (10,537) 
税金 (28,192) (13,188) (15,768) (22,048) (25,791) 
其他经营现金流 15,140 15,612 (1,207) (3,789) (5,856) 
经营活动产生的现金流 283,621 286,036 265,971 294,902 277,468 
购买固定资产净值 (217,750) (181,054) (191,300) (193,819) (193,819) 
投资减少/增加 (17,569) 119 0 0 0 
其他投资现金流 18,116 4,814 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (217,203) (176,121) (191,300) (193,819) (193,819) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 12,018 (36,392) (50,018) (66,624) (67,645) 
支付股息 (34,319) (10,851) (16,143) (21,467) (23,370) 
其他融资现金流 (45,447) (40,621) (14,891) (13,961) (11,917) 
融资活动产生的现金流 (67,748) (87,864) (81,051) (102,051) (102,932) 
现金变动 (1,330) 22,051 (6,380) (968) (19,283) 
期初现金 76,021 73,692 98,617 92,237 91,268 
公司自由现金流 68,437 112,406 77,430 103,735 86,009 
权益自由现金流 56,127 52,666 9,762 20,498 4,087 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –H 股 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.4 17.2 15.7 15.5 14.1 
息税前利润率(%) 4.6 3.8 5.1 5.4 4.9 
税前利润率(%) 3.4 2.8 4.4 4.9 4.6 
净利率(%) 2.1 0.5 2.1 2.5 2.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 
利息覆盖率(倍) 3.3 2.6 5.8 6.8 7.6 
净权益负债率(%) 34.7 30.4 24.1 18.9 15.1 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 26.4 119.5 22.1 18.1 18.1 
核心业务市盈率 (倍) 51.0 353.4 22.1 18.1 18.1 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 73.2 507.5 31.8 26.0 26.0 
市净率 (倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 
价格/现金流 (倍) 3.3 3.3 3.5 3.2 3.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.3 5.2 4.5 4.2 4.2 
周转率      
存货周转天数 38.3 38.3 38.7 42.7 43.4 
应收帐款周转天数 11.1 11.2 9.7 10.4 10.4 
应付帐款周转天数 16.3 16.9 17.0 18.8 19.3 
回报率      
股息支付率(%) 45.0 138.2 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 (%) 3.0 0.7 3.5 4.2 4.1 
资产收益率 (%) 2.4 1.6 3.2 3.6 3.4 
已运用资本收益率(%) 4.3 3.3 5.6 6.3 6.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
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可能出现上升或下跌。 
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