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 行情回顾 

中信军工 +2.13% 5240.53 上证综指 -0.15% 2725.25 

沪深 300 +0.28% 3334.50 创业板指 -1.03% 1435.20 

周涨幅前五 周跌幅前五 

航天通信 15.39% 8.92 新余国科 -5.94% 35.65 

航天发展 14.27% 8.25 钢研高纳 -3.57% 10.00 

金信诺 11.05% 9.85 航新科技 -3.55% 20.65 

长城军工 8.99% 19.88 国睿科技 -3.39% 15.38 

安达维尔 8.82% 13.33 航天电子 -2.51% 6.61 

 

 周观点与投资建议 

军工板块近 20 个交易日涨幅 3.16%，持续跑赢沪深 300 及创业板指数。基本

面层面：截至本周中报披露完毕，中信国防军工板块业绩整体持续向好，营业

收入合计同比增长 11.49%，归母净利润合计同比增长 24.21%，印证了军品订

单饱满持续增长的行业趋势；其中航空板块业绩表现优于其他版块，体现出主

要军机总装企业推行均衡交付顺利，军机交付持续稳定增长。市场层面：军工

板块机构持仓持续较低，前期因贸易战导致的高科技相关度高的行业板块如通

信、计算机、军工等影响较大，近期有一定修复。 

我们认为，军工行业进入到中长期配置阶段。1.行业层面：首先，军费作为国

家对国防军工行业的基本投入，未来将持续稳定增长，行业长期具备较高景气

度，板块周期性较弱；其次，国家在全球新常态下，强军需求凸显，核心装备

采购、更新换代加速，训练强度及频率提高导致装备损耗加快，需求端推动行

业加速发展。2.改革层面：“十三五”期间，军工科研院所改制、国有军工企业

混改及军品定价机制改革均有较大实质性推动。在混改或院所改制完成后，相

关资产有望 IPO 或注入上市公司，“十三五”后期到“十四五”，军工板块资本

运作频率有望加快。 

 推荐标的 

考虑到军工板块行业基本面景气度持续较高、改革加速及板块估值位于近三年

底部，我们建议逐步加大军工行业配置，推荐关注：1.订单饱满且增长具有持

续性的核心主战装备总装企业：中航沈飞、内蒙一机、中直股份；2.集中受益

于下游高景气度及国产替代的核心配套类企业：航发动力、航天电器、中航光

电、中国动力；3.未来或有核心军品资产注入的中航机电、中航电子等。 

 风险提示 

1.军品订单不达预期；2.改革进度缓慢；3 军工板块估值较高。 
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1. 周观点及投资建议 

上周（2018.08.27-2018.08.31）中信军工指数上涨 2.13%，收于 5240.53 点，市盈率 63.1，跑赢沪深 300 指数 1.85

个百分点，跑赢创业板指数 3.16 个百分点，在中信一级行业指数中涨幅排名第二，其中航天、航空子板块涨幅居

前。 

军工板块近 20 个交易日涨幅 3.16%，持续跑赢沪深 300 及创业板指数。基本面层面：截至本周中报披露完毕，中

信国防军工板块业绩整体持续向好，营业收入合计同比增长 11.49%，归母净利润合计同比增长 24.21%，印证了军

品订单饱满持续增长的行业趋势；其中航空板块业绩表现优于其他版块，营业收入合计同比增长 13.88%，归母净

利润合计同比增长 30.44%，体现出主要军机总装企业推行均衡交付顺利，军机交付持续稳定增长。市场层面：军

工板块机构持仓持续较低，前期因贸易战导致的高科技相关度高的行业板块如通信、计算机、军工等影响较大，

近期有一定修复。 

我们认为，军工行业进入到中长期配置阶段。1.行业层面：首先，军费作为国家对国防军工行业的基本投入，未

来将持续稳定增长，行业长期具备较高景气度，板块周期性较弱；其次，国家在全球新常态下，强军需求凸显，

核心装备采购、更新换代加速，训练强度及频率提高导致装备损耗加快，需求端推动行业加速发展。2.改革层面：

“十三五”期间，军工科研院所改制、国有军工企业混改及军品定价机制改革均有较大实质性推动。其中以中航

工业集团为首的各个混改试点企业进展顺利；第一批军工科研院所改制试点已经启动，我们推测年内可能迎来第

二批改制试点院所。在混改或院所改制完成后，相关资产有望 IPO 或注入上市公司，“十三五”后期到“十四五”，

军工板块资本运作频率有望加快。 

考虑到军工板块行业基本面景气度持续较高、改革加速及板块估值位于近三年底部，我们建议逐步加大军工行业

配置，推荐关注 1.订单饱满且增长具有持续性的核心主战装备总装企业：中航沈飞、内蒙一机、中直股份；2.集

中受益于下游高景气度及国产替代的核心配套类企业：航发动力、航天电器、中航光电、中国动力；3.未来或有

核心军品资产注入的中航机电、中航电子等。 
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2. 历史表现 

图 1：近三年国防军工与沪深 300 指数对比 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所 

 

图 2：今年以来国防军工在中信证券一级行业指数中涨跌幅排名 

  

资料来源：wind、浙商证券研究所 
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图 3：近三年军工板块市盈率走势 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所 

 

图 4：近三年军工板块下属子板块走势 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所 
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3. 本周行业新闻 

新闻来源 主要内容 

观察者网 中国辽宁号航母改装舰桥：航空指挥塔台已被全拆 

环球时报 港媒：中国装备 EA03 无人机 可连飞 36 小时跟踪美航母 

观察者网 日本自卫队举行大规模实弹演习 设想“夺回”钓鱼岛 

参考消息 印媒：解放军驻藏部队设氧站新营房 还派特战队演习 

环球网 美称中国海军扩张速度全球第一 每 6 周就交付 1 艘军舰 

观察者网 中国 055 大驱试航同时 美军对 2 艘巡洋舰进行升级改造 

参考消息 日本海保引入海岸测量专用飞机 应对中国海上行动 

参考消息 美媒称中国轰 6K 行动突破第一岛链 展示打击关岛能力 

环球网 中国侦察兵装备最强单兵作战系统 具备拐角射击功能 

观察者网 台军升级版 F16V 战机试飞 侦察能力号称提高两倍 

环球时报 俄媒：中国对苏-35 战机进行升级 主要改进飞行员头盔 

环球时报 中国展示芯片制造母机 助"中国芯"制造摆脱国外依赖 

环球网 中国飞豹与歼 11 在俄参加上合军演 向敌指挥所投炸弹 

中国新闻网 中国舰队在印度洋演习 舰载直升机跨昼夜飞行 

环球网 日本防卫白皮书再次渲染"中国威胁" 重点提及钓鱼岛 

环球时报 美媒：美军两架 B52H 轰炸机再次飞入中国南海 

环球网 美将出口新版 F16 战机 中国外贸版歼 10 可与其竞争 

参考消息 美媒：中国海军开始向外看 第三艘航母已铺设龙骨 

环球网 美建议台利用辽宁舰绕岛机会模拟攻击 我外交部回应 

环球网 日防卫白皮书宣称中国“扩张” 中方斥其为扩军找借口 

参考消息 中国电磁弹射火箭弹获大突破 对高原作战意义重大 

澎湃新闻 新一艘 054A 护卫舰入列中国海军 命名咸宁舰舷号 500 

参考消息 俄媒：中俄哈空军联合军演 歼 11 与苏 30SM 并肩作战 

观察者网 港媒：美将领建议台军模拟攻击辽宁舰 阻碍大陆崛起 

参考消息 港媒：中国国产航母二次出海 歼 15 或在甲板上练复飞 

参考消息 美称中国正打造新航母编队 055 舰和 002 航母同时出海 

参考消息 美媒：中国 003 航母建造方式与美军类似 3 年内将下水 

海外网 韩媒：中国军机进韩“防空识别区” 韩出动战机应对 

环球网 上合军演多国战斗机联合投弹 中国出动飞豹、歼 11 

环球时报 中国空军主战装备进世界第一梯队 歼 20 数量仍需提升 

环球网 俄媒：俄已向中国提供苏 35 及 S400 军事合作前景广阔 

参考消息 美军关注中国核力量：空军时隔 40 年再被赋予核战使命 

新浪军事 中国最大两栖飞机 AG600 成功完成转场，成功进行水上滑行试验 

国防部网站 国防部：中国军队参加国际军事比赛获共夺 25 项冠军 

央视新闻 中国航天强国路线图出炉：研新一代火箭探火星彗星 

澎湃新闻 我国防部回应中俄军演：不针对第三方和地区局势无关 

环球时报 美称中国海军 10 年后将比美多 61 艘军舰 但航母仍少 7 艘 

环球时报 美军 F35C 战机首次从航母起飞 对中国歼 15 有代差优势 

环球时报 官方披露：中国海军牡丹江舰已下水 有望明年服役 

资料来源：观察者网、环球时报、环球网、参考消息、新浪军事、中国新闻网、澎湃新闻、国防部、央视、浙商证券研究所 
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4. 本周重要公告 

证券简称 公告内容 

盛路通信  以自有资金 4200 万元向南京恒电进行增资，完成后，南京恒电注册资本将由目前的 

800 万元增加至 5000 万元，公司仍持有其 100%股权。 

 发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 7.14 亿元，比去年同期增长 40.29%；上

半年实现归母净利润 0.95 亿元，比去年同期增长 5.48%。 

通达股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 8.95 亿元，比去年同期增长 22.58%；上

半年实现归母净利润 0.13 亿元，比去年同期增长 47.82%。 

航天通信  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 55.15 亿元，比去年同期增长 40.84%；上

半年实现归母净利润 0.84 亿元，不适用同比增长。 

凤凰光学  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 3.63 亿元，比去年同期增长 2.97%；上半

年实现归母净利润-0.03 亿元，比去年同期增长 83.88%。 

奥普光电  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 1.77 亿元，比去年同期增长 1.76%；上半

年实现归母净利润 0.21 亿元，比去年同期下降 19.65%。 

湘电股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 28.29 亿元，比去年同期下降 40.67%；上

半年实现归母净利润-2.21 亿元，不适用同比增长。 

贵航股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 14.3 亿元，比去年同期下降 15.91%；上

半年实现归母净利润 0.75 亿元，比去年同期下降 23.78%。 

海特高新  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 2.1 亿元，比去年同期增长 0.37%；上半

年实现归母净利润 0.32 亿元，比去年同期增长 38.33%。 

振芯科技  以自有资金 4000 万元向其全资子公司国翼电子增资，增资完成后，国翼电子注册资本

由 1000 万元增至 5000 万元。 

 发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 1.81 亿元，比去年同期下降 10.64%；上

半年实现归母净利润 0.26 亿元，比去年同期增长 7.19%。 

苏试试验  持股 5%以下股东计划在 2018 年 9 月 18 日至 2019 年 3 月 17 日期间以二级市场竞价交

易或大宗交易的方式减持本公司股份 210 万股。 

东华测试  控股股东及一致行动人计划在可减持之日后的 6 个月内以大宗交易或集中竞价方式减

持本公司股份累计不超过 690.32 万股，占总股本的 4.99%。 

泰胜风能  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 4.42 亿元，比去年同期下降 38.34%；上

半年实现归母净利润 0.12 亿元，比去年同期下降 89.06%。 

中国动力  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 119.68 亿元，比去年同期增长 2.81%；上

半年实现归母净利润 6.17 亿元，比去年同期增长 10.04%。 

国睿科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 4.56 亿元，比去年同期增长 3.43%；上半

年实现归母净利润 0.24 亿元，比去年同期下降 69.95%。 

凌云股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 63.27 亿元，比去年同期增长 9.12%；上

半年实现归母净利润 1.77 亿元，比去年同期下降 24.68%。 

火炬电子  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 9.41 亿元，比去年同期增长 12.3%；上半

年实现归母净利润 1.76 亿元，比去年同期增长 51.17%。 

振华科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 30.22 亿元，比去年同期下降 31.52%；上

半年实现归母净利润 1.64 亿元，比去年同期增长 14.35%。 

高德红外  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 3.31 亿元，比去年同期增长 4.8%；上半

年实现归母净利润 1.03 亿元，比去年同期增长 121.87%。 

中航飞机  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 132.72 亿元，比去年同期增长 23.47 %；
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上半年实现归母净利润 1.62 亿元，比去年同期增长 77.33%。 

航发动力  拟取消其全资子公司黎明公司向公司实际控制人下属子公司航发资产协议转让所持中

航资本 0.22 亿股股票的交易。 

 其下属子公司商泰公司拟将其持有的天鼎公司 2.59%的股权协议转让给公司控股股东

西航公司。 

 发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 83.12 亿元，比去年同期增长 5.83%；上

半年实现归母净利润 3.6 亿元，比去年同期增长 125.92%。 

中国海防  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 1.25 亿元，比去年同期下降 5.29%；上半

年实现归母净利润 0.16 亿元，比去年同期下降 72.45%。 

航天电子  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 60.71 亿元，比去年同期增长 8.73%；上

半年实现归母净利润 2.24 亿元，比去年同期增长 7.13%。 

东华测试  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 0.51 亿元，比去年同期下降 0.43%；上半

年实现归母净利润 0.01 亿元，比去年同期增长 398.44%。 

中国重工  拟以自有资金 364.3 百万元，与中国船舶重工国际贸易有限公司等关联方共同对中船

重工（北京）科研管理有限公司进行增资。 

 发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 194.19 亿元，比去年同期增长 0.99%；上

半年实现归母净利润 9.53 亿元，比去年同期增长 51.73%。 

鹏起科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 10.59 亿元，比去年同期下降 1.87%；上

半年实现归母净利润 1.57 亿元，比去年同期下降 23.67%。 

炼石有色  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 6.55 亿元，比去年同期增长 685.4%；上

半年实现归母净利润-1.3 亿元，比去年同期增长 10.23%。 

瑞特股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 2.1 亿元，比去年同期下降 10.48%；上半

年实现归母净利润 0.58 亿元，比去年同期下降 1.03%。 

卫士通  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 5.98 亿元，比去年同期增长 5.86%；上半

年实现归母净利润-0.93 亿元，比去年同期增长 25.07%。 

北斗星通  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 14.8 亿元，比去年同期增长 75.91%；上

半年实现归母净利润 0.48 亿元，比去年同期增长 88.41%。 

中国船舶  公司控股股东中船集团的全资子公司、一致行动人中船投资以自有资金增持公司股份

50 万股，占公司总股本的 0.036%。 

中海达  公司部分董事、高级管理人员计划自本公告发布之日起十五个交易日后的六个月内，

以集中竞价交易的方式减持公司股份合计不超过 215525 股，约占公司总股本比例 

0.0483%。 

华讯方舟  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 11.78 亿元，比去年同期增长 83.37%；上

半年实现归母净利润 0.51 亿元，比去年同期下降 20.85%。 

中国核建  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 227.81 亿元，比去年同期增长 20.84%；

上半年实现归母净利润 3.35 亿元，比去年同期增长 13.74%。 

南洋科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 9.38 亿元，比去年同期增长 381.84%；上

半年实现归母净利润 0.3 亿元，比去年同期增长 138.12%。 

宗申动力  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 29.55 亿元，比去年同期增长 13.45%；上

半年实现归母净利润 1.69 亿元，比去年同期增长 3.24%。 

中国应急  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 11.17 亿元，比去年同期增长 3.64%；上

半年实现归母净利润 1.11 亿元，比去年同期增长 9.31%。 

安泰科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 25.63 亿元，比去年同期增长 13.27%；上

半年实现归母净利润-0.96 亿元，比去年同期下降 147.42%。 

楚江新材  拟向缪云良、曹文玉、曹全中、伍静益、曹国中、曹红梅发行股份及支付现金购买其
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合计持有的江苏天鸟 90%的股权，并向不超过 10 名符合条件的特定对象发行股份募集

配套资金。 

 同意为参股公司鑫海铜业向商业银行申请授信额度不超过 5000 万元连带担保责任。 

爱乐达  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 0.73 亿元，比去年同期增长 13.78%；上

半年实现归母净利润 0.39 亿元，比去年同期增长 8.32%。 

应流股份  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 8.25 亿元，比去年同期增长 13.98%；上

半年实现归母净利润 0.57 亿元，比去年同期增长 1.65%。 

同有科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 2.25 亿元，比去年同期增长 75.8%；上半

年实现归母净利润 0.18 亿元，比去年同期增长 51.67%。 

久之洋  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 1.95 亿元，比去年同期增长 20.9%；上半

年实现归母净利润 0.22 亿元，比去年同期下降 44.53%。 

航天长峰  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 5.31 亿元，比去年同期增长 3.08%；上半

年实现归母净利润-0.06 亿元，比去年同期下降 4571.11%。 

 2018 年中期的利润分配预案为：预计每 10 股拟派发现金红利 0.088 元（含税），共计

拟向全体股东派发现金红利 3097875.19 元（含税），占 2017 年度实现的归母净利润的

30.03%。 

金通灵  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 10.52 亿元，比去年同期增长 65.69%；上

半年实现归母净利润 1.09 亿元，比去年同期增长 55.36%。 

旋极信息  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 16.83 亿元，比去年同期增长 33.08%；上

半年实现归母净利润 2.49 亿元，比去年同期增长 59.16%。 

台海核电  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 9.72 亿元，比去年同期下降 7.57%；上半

年实现归母净利润 4.37 亿元，比去年同期增长 2.6%。 

天海防务  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 5.89 亿元，比去年同期下降 20.22%；上

半年实现归母净利润 0.42 亿元，比去年同期下降 51.67%。 

欧比特  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 3.76 亿元，比去年同期增长 15.68%；上

半年实现归母净利润 0.59 亿元，比去年同期增长 7.35% 

钢研高纳  拟以发行股份及支付现金的方式购买王兴雷等 12 名自然人及平度新力通合计持有的

青岛新力通 65%的股权，同时非公开发行股份募集配套资金。 

烽火电子  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 4.69 亿元，比去年同期增长 6.33%；上半

年实现归母净利润 0.2 亿元，比去年同期增长 20.47%。 

 董事会决定对 5 名离职激励对象持有的已获授但尚未解除限售的限制性股票共 7.848

万股进行回购注销。 

杰赛科技  其控股股东电科投资增持了公司股份 1.57 百万股，约占公司股本总额的 0.2754%。 

中航机电  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 54.5 亿元，比去年同期增长 11.68%；上

半年实现归母净利润 2.89 亿元，比去年同期增长 13.53%。 

航天科技  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 28.69 亿元，比去年同期增长 4.59%；上

半年实现归母净利润 0.44 亿元，比去年同期下降 38.64%。 

卫士通  中电科投资增持公司股份 2.83 百万股，占公司已发行总股本的 0.3372%。 

天银机电  拟以部分募集资金 0.2 亿元向全资子公司华清瑞达增资。 

威海广泰  广泰投资累计增持公司股份 19.47 万股，占公司总股本的 0.05%。 

  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 10.04 亿元，比去年同期增长 14.52%；上

半年实现归母净利润 0.61 亿元，比去年同期增长 18.81%。 

华伍股份  拟以 9200 万元收购原股东何不知持有长沙天映的 44.94%股权（对应目标公司 1123.59

万元出资额），同时，以 2530 万元对长沙天映进行增资。 

 本次拟变更募集资金项目为“轨道交通车辆制动系统产业化建设项目”，该项目预计完
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成时间为 2019 年 12 月 31 日，拟投入募集金额为 2.56 亿元。 

*ST 德奥  发布 2018 年半年度报告：上半年营业收入为 2.89 亿元，比去年同期下降 12.12%；上

半年实现归母净利润-0.6 亿元，比去年同期下降 51.73%。 

资料来源：wind、浙商证券研究所 

 

5. 重点公司盈利预测 

代码 名称 股价 EPS PE 评级 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 

600760 中航沈飞 35.98 0.5927 0.7230 0.8896 60.44 49.75 40.42 - 

600967 *内蒙一机 13.04 0.40 0.51 0.66 33.34 26.35 20.34 买入 

600038 中直股份 37.73 0.9058 1.1106 1.3734 41.63 33.96 27.47 - 

002179 中航光电 41.3 1.2720 1.5961 1.9992 32.41 25.84 20.63 - 

002025 航天电器 25.6 0.8775 1.0724 1.3193 29.16 23.87 19.40 - 

002013 中航机电 7.88 0.2457 0.2953 0.3521 32.03 26.65 22.36 - 

600372 中航电子 12.87 0.3398 0.3904 0.4509 37.88 32.96 28.55 - 

600879 航天电子 6.61 0.2229 0.2619 0.3054 29.66 25.19 21.64 - 

600482 中国动力 19.00 0.8037 0.9812 1.1843 23.64 19.29 15.94 - 

资料来源：带*为已覆盖公司，业绩预测来源于浙商证券研究所，其余为 Choice 一致性预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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