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广西生猪禁运，生猪价格迎来上涨 
 
行业观点 

 供给去化逻辑加强，两扰动因素逐渐消除，本周多地猪价上涨 

本周广西通报非瘟疫情，再度成为疫区，疫区禁止猪肉外调，抛售扰动因素
逐渐消除；据农村农业部，广西壮族自治区玉林市博白县发生非洲猪瘟
疫情，其中存栏 1 头，发病 1 头，死亡 0 头，博白县人民政府发布了封
锁令；同时近期广西也已加强监管生猪和白条的检疫、调运工作，出省
生猪已经有所减少；广西省内抛售清场持续两月有余，目前广西省内消
费低迷，屠宰产能严重不足，广西猪价本周仍有下跌。同时广东产能已
经逐步去化，广东省农业农村厅表示，预计下半年将出现生猪及其产品
供应偏紧。 

屠宰端抛库边际影响减弱；4 月份国家四部委出台政策对屠宰场进行检查，
屠宰场调整屠宰收购方案，应对政策降低收购量，同时宣布检查后屠宰
场从 4 月下旬开始出于抛库状态，目前库存降到了全国 40%的水平，而
且规模屠企自检也临近最后期限，冻肉出库对市场的影响逐渐减弱；并
且传统而言 6 月份消费会慢慢起来，下周端午节也将提振终端消费，屠
宰端将正常收购，故目前猪价拐点已然出现。 

供给去化逻辑加强；目前养殖供给端去产能情况确定，并且在持续加剧；同
时对应生猪生长周期，现在 6 月出栏生猪对应为 1 月份供应的仔猪，而
1 月份疫情明显，仔猪去化严重，故 6 月份标猪供应将偏紧，同时前期
抛售行为导致生猪提前出栏，后续供给将进一步偏紧。 

 非洲猪瘟疫情更新：本周或因天气原因共通报 3 起疫情。 

 生猪产业链数据更新：本周全国生猪价格上涨；根据博亚和讯数据，本周生

猪均价 15.09 元/kg，环比上涨 0.77%，截至 5 月 31 日猪价达到 15.18 元

/kg；本周仔猪均价 37.9 元/kg；我们认为目前屠宰端及两广抛售情况已进入

尾声，猪价迎来上涨阶段。 

 主要原料药价格跟踪：本周维生素品种价格较上周小幅下降或持平，品种中

维生素 E、A、K3、泛酸钙环比小幅下跌，同比来看，泛酸钙价格同比大幅

增长，维生素 E、K3、D3 同比小幅增长，其余品种同比均下降；本月激

素、抗生素环比持平或下滑，同比除硫氰酸红霉素均下滑；其他原料药赖诺

普利、替米沙坦出现下滑，其余均呈上涨态势。 

投资建议 

 生猪价格上涨成必然，上市公司产能进一步释放叠加三季度消费旺季，我们
继续关注生猪龙头企业温氏股份、天邦股份，业绩弹性较大企业天邦股份、
正邦科技，关注唐人神。 

风险提示 

 非洲猪瘟疫病控制风险、原材料价格波动风险、猪价上涨不达预期、食品安
全风险、其他疫病风险、环保风险。 
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生猪养殖板块：供给去化逻辑加强，两扰动因素逐渐消除，本周多地

猪价上涨 

 本周广西通报非瘟疫情，据农村农业部，广西壮族自治区玉林市博白县发
生非洲猪瘟疫情，其中存栏 1 头，发病 1 头，死亡 0 头，博白县人民政府
发布了封锁令；其余本周共有 2 起疫情通报。 

图表 1：本周非洲猪瘟疫情通报 

疫情发生日期  省份  地区  生猪存栏  

2019/5/31 云南 勐海县 80 头 

2019/5/31 贵州 都匀市 生猪货运车；32 头 

2019/5/28 广西 博白县 1 头 

 

来源：农村农业部、国金证券研究所 

 扰动因素一：两广抛售增加短期供给 

 广西再度成为疫区，疫区禁止猪肉外调，抛售扰动因素逐渐消除；同时近
期广西也已加强监管生猪和白条的检疫、调运工作，出省生猪已经有所减
少；广西省内抛售清场持续两月有余，目前广西省内消费低迷，屠宰产能
严重不足，广西猪价本周仍有下跌。同时广东产能已经逐步去化，广东省
农业农村厅表示，预计下半年将出现生猪及其产品供应偏紧。 

 扰动因素二：屠宰端受政策影响进行冻品抛库 

 屠宰端抛库边际影响减弱；4 月份国家四部委出台政策对屠宰场进行检查，
屠宰场调整屠宰收购方案，应对政策降低收购量，同时宣布检查后屠宰场
从 4 月下旬开始出于抛库状态，目前库存降到了全国 40%的水平，而且规
模屠企自检也临近最后期限，冻肉出库对市场的影响逐渐减弱；并且传统
而言 6 月份消费会慢慢起来，下周端午节也将提振终端消费，屠宰端将正
常收购，故目前猪价拐点已然出现。 

 供给去化逻辑加强；目前养殖供给端去产能情况确定，并且在持续加剧；
同时对应生猪生长周期，现在 6 月出栏生猪对应为 1 月份供应的仔猪，而
1 月份疫情明显，仔猪去化严重，故 6 月份标猪供应将偏紧，同时前期抛
售行为也导致生猪提前出栏，后续供给将进一步偏紧。 

图表 2：仔猪价格 2019年 1 月开始大幅上涨  图表 3：生长周期 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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非洲猪瘟疫情更新：本周共通报 3 起疫情 

图表 4：2019 年非洲猪瘟疫情更新（5/31） 

序号  省份  地区  疫情发生日期  数量  合计  解除封锁  

1 江苏省 泗阳县 2019/1/12 1 1 2019/2/28 已解除 

2 黑龙江省 绥化市 2019/1/2 1 1 2019/2/26 已解除 

3 内蒙古 大兴安岭 2019/2/24 1 1 2019/5/25 已解除 

4 云南 

迪庆州 2019/4/4 1 

3 
  

砚山县 2019/5/25 1 
  

勐海县  2019/5/31 1 
  

5 湖南省 永州市 2019/2/8 1 1 2019/3/23 已解除 

6 贵州省 
贵阳市 2019/5/18 1 

2   
都匀市  2019/5/31 1 生猪货运车  

7 重庆市 石柱县 2019/3/21 1 1 2019/5/4 已解除 

8 湖北省 利川市 2019/3/30 2 2 2019/5/17 已解除 

9 四川省 
邻水县 2019/3/12 1 

2 
生猪货运车 

若尔盖县 2019/5/20 1 
  

10 陕西省 榆林市 2019/2/27 1 1 2019/4/14 已解除 

11 甘肃省 
庆阳市 2019/1/13 1 

2 
2019/2/28 已解除 

兰州市 2019/1/18 1 2019/3/5 已解除 

12 宁夏自治区 
银川市 2019/1/20 1 

2 
2019/3/5 已解除 

石嘴山市 2019/5/21 1 
  

13 广西省 

北海市 2019/2/18 1 

5 

2019/4/9 已解除 

贵港市 2019/3/7 1 2019/4/25 已解除 

玉林市  2019/5/27 1 
  

博白县  2019/5/28 1 
  

14 山东省 济南市 2019/2/20 1 1 2019/4/4 已解除 

15 河北省 保定市 2019/2/24 1 1 2019/4/12 已解除 

16 新疆 

乌鲁木齐市 2019/4/3 1 

3 

2019/5/22 已解除 

叶城县 2019/4/8 1 2019/5/28 已解除 

疏勒县 2019/4/11 1 2019/5/29 已解除 

17 西藏自治区 林芝市 2019/4/7 3 3 2019/5/28 已解除 

18 海南省 

万宁市 2019/4/19 1 

6 

2019/5/23 已解除 

瞻洲市 2019/4/19 1 2019/5/22 已解除 

海口市 2019/4/21 4 2019/5/24 已解除 
 

来源：农村农业部、国金证券研究所（注：标黄部分为本周发生） 
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生猪产业链数据跟踪 

 本周全国生猪价格上涨；根据博亚和讯数据，本周生猪均价 15.09 元/kg，
环比上涨 0.77%，截至 5 月 31 日猪价达到 15.18 元/kg；本周仔猪均价
37.9 元/kg；我们认为目前屠宰端及两广抛售情况已进入尾声，猪价迎来上
涨阶段。 

图表 5：截至 5 月 31 日全国外三元生猪均价为 15.18 元/kg 

 
来源：博亚和讯、wind、国金证券研究所 

 

图表 6：截至 5 月 31 日二元母猪价格 37.18 元/kg  图表 7：截至 5 月 31 日仔猪均价为 38.06 元/kg  

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：博亚和讯、wind、国金证券研究所 
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图表 8：截至 5 月 31 日猪肉价格为 23.18 元/kg  图表 9：截至 5 月 31 日猪粮比价 7.87 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 10：自繁自养利润下跌至 330.38 元/头  图表 11：外购仔猪养殖利润下跌至 407.29 元/头 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 12：生猪存栏 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

1 月 45,616  45,500  44,510  46,467  44,813  43,810  40,555  37,343  35,668  33,743  29,338  

2 月 44,594  44,330  44,410  45,846  43,962  43,416  38,973  36,671  35,597  33,439  27,754  

3 月 44,861  44,130  44,750  46,167  44,358  43,416  38,700  37,001  35,953  33,907  27,420 

27420.9
527420.

95 

4 月 45,489  43,600  44,920  46,306  44,669  42,852  38,692  37,223  36,097  33,636    

5 月 45,325  43,370  45,280  46,121  44,758  42,809  38,615  37,372  35,556  32,997    

6 月 44,720  43,670  45,640  46,213  45,206  42,895  38,461  37,634  35,485  32,601    

7 月 45,006  44,000  46,142  46,213  45,748  43,024  38,538  37,596  35,237  32,340    

8 月 45,816  44,180  46,557  46,629  46,160  43,282  38,731  37,671  35,061  32,243    

9 月 46,516  45,450  47,158  47,235  46,483  43,628  38,963  37,709  34,991  32,501    

10 月 46,921  45,440  47,516  47,282  46,762  43,541  39,080  37,709  34,921  32,534    

11 月 46,590  45,470  47,625  46,904  46,856  43,149  38,806  37,483  34,886  32,306    

12 月 46,900  45,380  47,334  46,294  45,731  42,157  38,379  36,733  34,153  31,111    
 

来源：wind、国金证券研究所 
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图表 13：能繁母猪存栏 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

1 月 4,964  4,870  4,740  4,950  5,068  4,908  4,190  3,783  3,651  3,414  2,882  

2 月 4,987  4,890  4,730  4,949  5,058  4,869  4,110  3,760  3,633  3,414  2,738  

3 月 4,942  4,840  4,710  4,954  5,033  4,791  4,040  3,760  3,633  3,417  2,675  

4 月 4,922  4,760  4,695  4,954  5,013  4,686  3,971  3,771  3,633  3,369    

5 月 4,880  4,700  4,710  4,949  5,013  4,639  3,923  3,760  3,604  3,285    

6 月 4,832  4,680  4,720  4,954  5,008  4,593  3,899  3,760  3,586  3,242    

7 月 4,810  4,630  4,786  4,939  4,998  4,538  3,876  3,752  3,554  3,180    

8 月 4,816  4,580  4,815  4,959  5,013  4,502  3,860  3,729  3,522  3,145    

9 月 4,840  4,700  4,845  5,063  5,008  4,479  3,852  3,710  3,497  3,136    

10 月 4,875  4,690  4,880  5,078  4,998  4,421  3,848  3,703  3,487  3,098    

11 月 4,873  4,660  4,905  5,063  4,973  4,368  3,825  3,684  3,466  3,058    

12 月 4,910  4,750  4,928  5,068  4,938  4,289  3,798  3,666  3,424  2,988    
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 14：3 月能繁母猪存栏同比下降 21%，环比下降 2.3% 

 

来源：wind、国金证券研究所 
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主要原料药价格跟踪 

 本周维生素品种价格较上周小幅下降或持平，品种中维生素 E、A、K3、
泛酸钙环比小幅下跌，同比来看，泛酸钙价格同比大幅增长，维生素 E、
K3、D3 同比小幅增长，其余品种同比均下降；泛酸钙受原料泛酸内酯紧
缺影响，新进入厂家产量低，价格同比大幅增长；VA 受猪瘟疫情肆虐，市
场报价同比仍大幅下降；VC 下游需求不佳，近日市场成交偏淡。  

 本月激素、抗生素环比持平或下滑，同比除硫氰酸红霉素均下滑；其他原
料药赖诺普利、替米沙坦出现下滑，其余均呈上涨态势。 

图表 15：主要原料药价格 

维生素 

产品  现价  本周均价 上周均价 环比  同比  历史最高 历史最低 18 年均价 

维生素 E 53.50 52.8 49.7 -5.87% 38.95% 260 34 72.67 

维生素 A 390.00 390 382 -2.05% -28.44% 1425 95 274.96 

维生素 D3 300.00 300 300 0.00% 7.14% 600 52 411.09 

维生素 B1 185.00 185 185 0.00% -34.40% 630 101 319.33 

维生素 B2 125.00 126 130 3.17% 2.19% 850 115 260.28 

维生素 K3 102.50 101.7 100 -1.67% 83.91% 168 47 60.26 

泛酸钙 385.00 385 382 -0.78% 496.90% 750 52 279.62 

VC 25.00 25 25 0.00% -41.18% 135 24 28.91 

激素 

产品  2019.04 2019.03 2018.04 环比  同比  历史最高 历史最低 18 年均价 

地塞米松磷酸钠 8,000.00 8,150.00 8,250.00 -1.84% -3.03% 14,500.00 7300 8241.67  

皂素 555.00 560.00 592.50 -0.89% -6.33% 1,050.00 130 582.08  

双烯 965.00 975.00 1,010.00 -1.03% -4.46% 1,650.00 450 1001.25  

抗生素 

产品  2019.04 2019.03 2018.04 环比  同比  历史最高 历史最低 18 年均价 

7-ACA 440.00 440.00 465.00 0.00% -5.38% 1,000.00 330 450.42  

7-ADCA 465.00 465.00 500.00 0.00% -7.00% 750.00 290 482.50  

青霉素工业盐 59.00 55.00 75.00 7.27% -21.33% 150.00 47 72.67  

6-APA 165.00 165.00 245.00 0.00% -32.65% 490.00 135 228.33  

4-AA 0.00 0.00 890.00 - -100.00% 2,600.00 800 1195.00  

硫氰酸红霉素 410.00 435.00 370.00 -5.75% 10.81% 540.00 270 413.75  

阿莫西林 192.50 192.50 195.00 0.00% -1.28% 485.00 130 188.75  

其他原料药 

产品  2019.04 2019.03 2018.04 环比  同比  历史最高 历史最低 18 年均价 

辛伐他汀 1,550.00 1,550.00 1,250.00 0.00% 24.00% 3,100.00 1125 1270.83  

洛伐他汀 535.00 525.00 475.00 1.90% 12.63% 865.00 410.00 475.00  

阿托伐他汀钙 1,900.00 1,900.00 1,400.00 0.00% 35.71% 7,000.00 1400 1433.33  

卡托普利 590.00 575.00 410.00 2.61% 43.90% 257.50 590 428.33  

赖诺普利 3,250.00 3,250.00 4,600.00 0.00% -29.35% 3,250.00 8,000.00 4433.33  

马来酸依那普利 870.00 850.00 590.00 2.35% 47.46% 900.00 380 599.17  

厄贝沙坦 775.00 750.00 575.00 3.33% 34.78% 1,200.00 525 590.00  

缬沙坦 1,950.00 1,750.00 665.00 11.43% 193.23% 2,200.00 625 672.50  

替米沙坦 1,150.00 1,150.00 1,250.00 0.00% -8.00% 2,900.00 1150 1250.00  
 

来源：wind、国金证券研究所 
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本周农业板块表现 

 本周（2019 年 5 月 27 日-2019 年 5 月 31 日），农林牧渔行业变动为- 
12.39%，同期上证指数、深证成指、沪深 300 变动分别为 1.6%、1.66%、
0.998%。本周涨幅前五的公司为：蔚蓝生物（55.92%）、敦煌种业
（51.28%）、万向德农（42.75%）、登海种业（36.03%）、禾丰牧业
（29.70%）。 

图表 16：大盘与农业指数 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 17：本周涨幅前五（%）  图表 18：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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公告一览：唐人神投资年屠宰 150 万头生猪项目/傲农生物投资开展

“公司+农户”养殖业务 

 唐人神:关于签署《项目投资合同书》的公告 

 公司与南乐县产业集聚区管理委员会签署《项目投资合同书》，投资年
屠宰 150 万头生猪项目，计划投资总额 3 亿元人民币，其中固定资产
投资 2.6 亿元人民币。 

 项目内容主要为屠宰、分割、冷藏、冷鲜加工、冷冻储存、冷链物流
等，新建厂房 2 栋 4 万平方米，办公及辅助用房 1.2 万平方米，10000
吨冷库一座，新上屠宰生产线二条，投产后年产值 26 亿元，年利税
5200 万元。 

 傲农生物:关于向吉安傲农生物科技有限公司增资的公告 

 公司拟以人民币 6,300 万元对吉安傲农进行增资，认购吉安傲农 6,300
万元新增注册资本。本次增资完成后，吉安傲农注册资本由原来 1,700
万元增加至 8,000 万元，公司持有吉安傲农 100%股权。  

 傲农生物:关于投资设立武汉傲鹏牧业开发有限公司的公告 

 公司全资子公司福建傲农畜牧投资拟在湖北省武汉市投资设立武汉傲
鹏牧业开发有限公司，开展“公司+农户”养殖放养业务。目标公司注
册资本 500 万元，由傲农畜牧投资认缴出资 500 万元，占注册资本比
例 100%。。 

 佳沃股份:关于公司投资设立子公司的公告 

 为满足业务开拓的需求，根据公司发展战略规划，公司拟出资人民币
2,000 万元，在上海投资设立全资子公司佳沃（上海）食品有限公司。 

 晨光生物:关于投资设立孙公司的公告 

 公司决定将棉籽类业务板块中的贸易类业务从现有板块中独立出来，
并新设立孙公司具体负责贸易类业务的运营，原有棉籽类加工销售业
务仍在原公司进行。新设立孙公司由公司全资子公司——晨光生物科
技集团克拉玛依有限公司投资设立，计划投资 1,000 万元。 

 

新闻速递：新疆、西藏疫区疫区解除封锁/贵州、云南、广西发生非

洲猪瘟疫情  

 新疆喀什地区非洲猪瘟疫区解除封锁 

 喀什地区组织专家对疫区进行现场评估验收，验收结果符合关于疫区
解除封锁的有关规定，上述非洲猪瘟疫情已被扑灭。当地政府分别于
5 月 28 日、5 月 29 日正式对叶城县、疏勒县疫区解除封锁。 

 2019 年 5 月 30 日朝鲜和罗马尼亚新发 6 起非洲猪瘟疫情（数据来源：世
界动物卫生组织） 

 5 月 30 日，朝鲜新发 1 起家猪非洲猪瘟疫情；罗马尼亚新发 1 起家猪
和 4 起野猪共 5 起非洲猪瘟疫情。朝鲜自 2019 年起发生 1 起家猪非洲
猪瘟疫情。罗马尼亚自 2019 年起发生 114 起家猪和 289 起野猪共
403 起非洲猪瘟疫情。 

 贵州省都匀市在截获的外省非法运入生猪中排查出非洲猪瘟疫情 

 5 月 31 日，农业农村部接到中国动物疫病预防控制中心报告，黔南州
在兰海高速距离都匀南出口 10 公里处截获一辆非法冲关车辆，车上共
有 32 头生猪，其中发病 1 头，死亡 1 头。 

 云南省勐海县发生非洲猪瘟疫情 
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 5 月 29 日，农业农村部接到中国动物疫病预防控制中心报告，经云南
省动物疫病预防控制中心确诊，西双版纳州勐海县格朗和乡部分养殖
户饲养的生猪发生非洲猪瘟疫情。截至目前，相关养殖户存栏生猪 80
头，发病 37 头，死亡 12 头。 

 云南砚山发生非洲猪瘟疫情 

 农业农村部新闻办公室 5 月 25 日发布，云南省文山州砚山县发生非洲
猪瘟疫情。截至目前，相关养殖户存栏生猪 104 头，发病 49 头，死亡
48 头。 

 西藏林芝市巴宜区、工布江达县、波密县非洲猪瘟疫区解除封锁 

 农业农村部 5 月 28 日接到西藏自治区非洲猪瘟防控应急指挥部办公室
报告，经评估验收合格，西藏自治区林芝市巴宜区、工布江达县、波
密县非洲猪瘟疫区解除封锁。 

 广西壮族自治区博白县发生非洲猪瘟疫情 

 经广西壮族自治区动物疫病预防控制中心确诊，博白县旺茂镇某养殖
户饲养的生猪发生非洲猪瘟疫情，存栏生猪 1 头，发病 1 头，死亡 0
头。 

 

 

风险提示 

 非洲猪瘟疫病控制风险：非洲猪瘟在我国第一次出现，致死率达到 100%，
若未能进行有效控制，将严重影响生猪养殖行业；还有其他疫病风险； 

 原材料价格波动风险：生猪饲料原材料 90%是大豆、玉米，若原材料大豆、
玉米价格出现波动将影响生猪养殖成本； 

 猪价上涨不达预期：目前生猪价格回暖，我们看好今年全年猪价，若出现
生猪价格上涨不达预期，则相关上市公司业绩则会出现不准确的情况。 

 其他疫病风险：生猪疫病有猪蓝耳、猪瘟、口蹄疫等，若出现其他疫病情
况，也会对生猪产业造成一定损失； 

 环保风险：生猪产业是排污企业，前几年环保政策频出，划定禁养区、限
养区，对生猪产业造成较大的影响； 

 宏观经济系统性风险：宏观经济系统性风险将会在供需两端对企业造成影
响，特别是需求端的萎靡将直接导致企业倒闭潮。 
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公司投资评级的说明：  

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。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

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。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者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。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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