
 

 

2011 年 10 月 12 日 

投资决策 

剔出亚太买入名单 
盘江股份 (600395.SS) 
 证券研究报告

上调价格调节基金对公司影响负面，下调目标价及评级 

调整理由 
我们将盘江股份移出亚太买入名单，并下调评级至中性。我们认为贵州省煤炭价

格调节基金上调将显著影响公司业绩。下调盈利预测后，我们基于 Director’s Cut
的 12 个月目标价从 38.48 元下调至 32.51 元。自从我们于 2011 年 5 月 18 日将

盘江股份加入买入名单以来，受到市场对贵州省价格调节基金调整的影响，该股

股价下跌了 15.6%（同期沪深 300 指数下跌了 18.5%）。在过去 12 个月中，盘

江股份上涨了 9.5%，而同期沪深 300 指数下跌了 18.4%。 

 

当前观点 
盘江股份接到关于贵州省煤炭价格调节基金调整的通知，从 2011 年 10 月 1 日

起：按“从价计征”原则，对原煤按销售（含税）价格的 10%，收取煤炭价格调

节基金（低于每吨 50 元的，按 50 元征集）；实行省内外差别征集煤炭价格调节

基金，对出省原煤、洗混煤实行二次征收，每吨加收 200 元，对出省的精煤实施

先征后返的政策。公司预计 2011 年 4 季度将负担煤炭价格调节基金 1.35 亿元。

我们测算价格调节基金的调整将增加公司 2011-2013 年成本为

9,325/47,653/68,326 万元，对公司 2011/2012 年每股盈利影响为-4.3%/-17.1%/-
16.8%，公司 2011-2013 年的盈利预测相应下调至 1.52/1.72/2.25 元，同时将公

司相对于行业的溢价率从 50%调整到 40%，基于 Director’s Cut 的 12 个月目标

价也相应下调为 32.51 元，上升空间为 19.7%。 

出台背景为贵州出现了严重的电煤短缺，上调基金为了对火电企业进行补贴。截

至 2011 年 9 月 28 日，贵州火电机组停机 457 万千瓦，出力受限 367 万千瓦，

共计 824 万千瓦，占全部火电机组的 46%。贵州省水电装机 1376 万千瓦，占全

部装机的 43%，由于干旱严重，只有 200 万千瓦左右发电。贵州省在征收价格调

节基金的同时，对工商业用户和外送电征收 1.5 分钱/度的电煤补贴资金。对火力

发电企业实施不少于 5 分钱/度的补贴。 

全国大面积推广的可能性较小。从贵州省上调煤炭价格调节基金的背景来看，该

政策为保障贵州电煤供应的应急措施，全国大面积推广的可能性并不大。 

上行风险：资产注入快于预期；下行风险：煤炭成本进一步上涨。 

所属投资名单 
中性  

   

  

行业评级： 中性 
 

  

韩永, CFA     执业证书编号: S1420511010001 
+86(21)2401-8948 yong.han@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企业存在业务

关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在
可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一因
素。有关分析师的申明见报告最后部分。其它重要信息见信息披露附录，或请
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增长

回报*

估值倍数

波动性

盘江股份 (600395.SS)

亚太金属及采矿行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 27.16

12个月目标价格(Rmb) 32.51

市值(Rmb mn / US$ mn) 29,967.5 / 4,720.3

外资持股比例(%) --

12/10 12/11E 12/12E 12/13E
每股盈利(Rmb) 新 1.22 1.52 1.72 2.25

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (4.3) (17.1) (16.8)

每股盈利增长(%) 35.9 24.8 13.3 30.7

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.22 1.52 1.72 2.25

市盈率(X) 22.3 17.9 15.8 12.1

市净率(X) 4.7 4.2 3.8 3.3

EV/EBITDA(X) 12.7 12.2 10.8 8.1

股息收益率(%) 3.1 3.9 4.4 5.8

净资产回报率(%) 23.1 25.1 25.6 29.7

CROCI(%) 21.2 21.5 22.0 25.6

股价走势图
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盘江股份  (左轴) 沪深300指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (20.2) (28.1) 9.5

相对于沪深300指数 (2.7) (6.1) 34.4

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为10/11/2011收盘价）
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盘江股份： 财务数据概要 

对此报告有贡献的分析师 

韩永, CFA 

yong.han@ghsl.cn 
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损益表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 资产负债表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

主营业务收入 5,469.2 7,230.7 9,218.0 12,226.8 现金及等价物 984.1 3,208.0 3,700.4 4,388.3

主营业务成本 (3,033.7) (4,186.3) (5,650.0) (7,445.2) 应收账款 2,097.5 2,773.0 3,535.1 4,689.0

销售、一般及管理费用 (668.1) (883.3) (1,126.0) (1,493.6) 存货 193.1 266.5 359.7 474.0

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0

其它营业收入/（支出） (161.4) (199.0) (233.2) (312.5) 流动资产 3,274.7 6,247.5 7,595.2 9,551.3

EBITDA 2,008.8 2,379.3 2,642.2 3,428.3 固定资产净额 3,308.1 3,439.9 3,597.1 3,784.9

折旧和摊销 (402.8) (417.2) (433.4) (452.8) 无形资产净额 1,207.8 1,145.1 1,082.4 1,019.7

EBIT 1,606.1 1,962.1 2,208.7 2,975.5 长期投资 499.1 542.3 651.7 769.2

利息收入 0.0 0.0 0.0 0.0 其它长期资产 4.0 4.0 4.0 4.0

财务费用 (10.4) (28.5) (47.0) (47.0) 资产合计 8,293.8 11,378.8 12,930.5 15,129.1

联营公司 (1.7) 0.0 0.0 0.0

其它 (1.8) 41.4 107.7 115.7 应付账款 1,265.8 1,746.8 2,357.6 3,106.6

税前利润 1,592.2 1,975.0 2,269.5 3,044.3 短期贷款 150.5 150.5 150.5 150.5

所得税 (246.9) (296.3) (340.4) (456.6) 其它流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

少数股东损益 0.0 0.0 (27.1) (101.7) 流动负债 1,416.3 1,897.3 2,508.1 3,257.1

长期贷款 306.9 2,006.9 2,006.9 2,006.9

优先股股息前净利润 1,345.2 1,678.8 1,902.0 2,485.9 其它长期负债 183.5 346.7 528.9 716.9

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 490.4 2,353.6 2,535.8 2,723.8

非经常性项目前净利润 1,345.2 1,678.8 1,902.0 2,485.9 负债合计 1,906.8 4,250.9 5,043.9 5,980.9

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 1,345.2 1,678.8 1,902.0 2,485.9 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 6,325.9 7,066.8 7,798.4 8,958.3

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.22 1.52 1.72 2.25 少数股东权益 61.1 61.1 88.2 189.9

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.22 1.52 1.72 2.25

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.22 1.52 1.72 2.25 负债及股东权益合计 8,293.8 11,378.8 12,930.5 15,129.1

每股股息(Rmb) 0.85 1.06 1.20 1.57

股息支付率(%) 69.7 69.7 69.7 69.7 每股净资产(Rmb) 5.73 6.40 7.07 8.12

自由现金流收益率(%) 3.0 4.9 5.5 6.7

增长率和利润率(%) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 比率 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

主营业务收入增长率 20.3 32.2 27.5 32.6 CROCI(%) 21.2 21.5 22.0 25.6

EBITDA增长率 36.5 18.4 11.0 29.8 净资产回报率(%) 23.1 25.1 25.6 29.7

EBIT增长率 36.2 22.2 12.6 34.7 总资产回报率(%) 17.4 17.1 15.6 17.7

净利润增长率 35.9 24.8 13.3 30.7 平均运用资本回报率(%) 25.1 28.5 31.7 39.6

每股盈利增长 35.9 24.8 13.3 30.7 存货周转天数 22.4 20.0 20.2 20.4

毛利率 44.5 42.1 38.7 39.1 应收账款周转天数 111.5 122.9 124.9 122.8

EBITDA利润率 36.7 32.9 28.7 28.0 应付账款周转天数 149.1 131.3 132.6 133.9

EBIT利润率 29.4 27.1 24.0 24.3 净负债/股东权益(%) (8.2) (14.7) (19.6) (24.4)

EBIT利息保障倍数(X) 154.1 69.0 47.0 63.4

现金流量表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 估值 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

优先股股息前净利润 1,345.2 1,678.8 1,902.0 2,485.9

折旧及摊销 402.8 417.2 433.4 452.8 基本市盈率(X) 22.3 17.9 15.8 12.1

少数股东权益 0.0 0.0 27.1 101.7 市净率(X) 4.7 4.2 3.8 3.3

运营资本增减 (821.3) (267.9) (244.6) (519.1) EV/EBITDA(X) 12.7 12.2 10.8 8.1

其它 221.7 120.1 72.8 70.5 企业价值/总投资现金(X) 2.6 2.7 2.4 2.2

经营活动产生的现金流 1,148.4 1,948.1 2,190.7 2,591.8 股息收益率(%) 3.1 3.9 4.4 5.8

资本开支 (367.9) (486.4) (527.9) (577.9)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 6.1 0.0 0.0 0.0

其它 (225.8) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (587.6) (486.4) (527.9) (577.9)

支付股息的现金（普通股和优先股） (220.7) (937.9) (1,170.4) (1,326.0)

借款增减 (43.0) 1,700.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 33.0 0.0 0.0 0.0

其它 (287.0) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (517.7) 762.1 (1,170.4) (1,326.0)

总现金流 43.1 2,223.9 492.4 687.9 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 股价表现与同行企业相比较 
股价为截至 2011 年 10 月 11 日收盘价 

 

资料来源： FactSet、Quantum 数据库 

 

 

张富盛对本报告亦有贡献。 

公司名称 股票代码 主要分析师 计价货币
股价

10/11/11
股价表现

05/18/11以来

股价表现

3个月

股价表现

6个月

股价表现

12个月

亚太金属及采矿行业
 
盘江股份 600395.SS 韩永, CFA Rmb 27.16 -15.6% -20.2% -28.1% 9.5%
中国铝业(A) 601600.SS 朱地武 Rmb 8.20 -19.8% -24.8% -31.6% -28.8%
中国铝业(H) 2600.HK 朱地武 HK$ 3.75 -45.2% -40.8% -51.6% -52.2%
鞍钢(A) 000898.SZ 朱地武 Rmb 5.19 -31.1% -23.7% -38.8% -45.0%
鞍钢(H) 0347.HK 朱地武 HK$ 4.49 -52.3% -45.6% -59.7% -66.3%
海螺水泥(A) 600585.SS 朱地武 Rmb 17.44 -27.0% -36.9% -37.3% 6.1%
海螺水泥(H) 0914.HK 朱地武 HK$ 23.05 -29.9% -41.8% -30.3% 3.2%
Banpu Public Company BANP.BK Nikhil Bhandari Bt 568.00 -20.9% -20.7% -27.4% -23.2%
宝钢 600019.SS 朱地武 Rmb 5.14 -23.5% -15.2% -29.7% -27.7%
金隅股份(H) 2009.HK 朱地武 HK$ 5.87 -48.8% -53.0% -52.2% -45.0%
Bhushan Steel BSSL.BO Pritesh Vinay Rs 325.85 -28.3% -24.6% -33.3% -35.9%
Bumi Resources BUMI.JK Nikhil Bhandari Rp 1,980.00 -43.4% -34.0% -38.6% -13.9%
中煤能源(A) 601898.SS 朱地武 Rmb 8.73 -15.3% -13.5% -22.2% -24.0%
中煤能源(H) 1898.HK 朱地武 HK$ 8.17 -17.8% -22.3% -23.6% -41.6%
洛阳钼业 3993.HK 朱地武 HK$ 3.37 -49.9% -47.2% -54.0% -44.6%
中国建材 3323.HK 朱地武 HK$ 7.64 -48.5% -55.8% -45.9% -17.0%
中国神华(A) 601088.SS 朱地武 Rmb 24.21 -15.1% -21.6% -21.6% -11.7%
中国神华(H) 1088.HK 朱地武 HK$ 31.00 -12.8% -18.2% -16.0% -12.2%
中国钢铁(GDR) 2002q.L 王腾杰 $  NA -15.3% -15.2% -0.6%
中国钢铁 2002.TW 王腾杰 NT$ 29.95 -10.7% -10.3% -10.4% -0.6%
大同煤业 601001.SS 韩永, CFA Rmb 15.57 -16.2% -11.3% -24.1% -21.9%
首钢资源 0639.HK 朱地武 HK$ 2.69 -51.2% -43.1% -56.0% -49.6%
恒鼎实业 1393.HK 朱地武 HK$ 2.65 -62.6% -59.2% -63.9% -68.1%
Hindalco Industries HALC.BO Pritesh Vinay Rs 130.25 -33.6% -27.7% -37.2% -39.4%
Hindustan Zinc HZNC.BO Pritesh Vinay Rs 117.70 -11.2% -10.3% -19.3% -1.9%
江西铜业(A) 600362.SS 朱地武 Rmb 26.54 -21.8% -26.2% -34.7% -29.5%
江西铜业(H) 0358.HK 朱地武 HK$ 14.74 -40.3% -44.3% -45.6% -31.0%
Jindal Steel & Power JNSP.BO Pritesh Vinay Rs 488.25 -23.5% -23.1% -28.1% -33.0%
JSW Steel JSTL.BO Pritesh Vinay Rs 591.55 -37.1% -30.2% -38.1% -56.6%
开滦股份 600997.SS 韩永, CFA Rmb 15.34 -12.6% -8.8% -25.0% -13.0%
Korea Zinc 010130.KS Seung Shin W 296,500.00 -21.5% -30.1% -33.3% -0.5%
马钢(A) 600808.SS 朱地武 Rmb 2.84 -23.9% -19.1% -28.1% -25.8%
马钢(H) 0323.HK 朱地武 HK$ 1.75 -56.6% -50.1% -60.0% -64.9%
National Aluminium Company NALU.BO Pritesh Vinay Rs 61.90 -30.4% -25.2% -36.1% -39.8%
平煤股份 601666.SS 韩永, CFA Rmb 13.48 -7.4% -4.4% -18.3% -15.5%
PT Adaro Energy Tbk ADRO.JK Nikhil Bhandari Rp 1,780.00 -24.3% -30.9% -22.6% -14.2%
PT Indo Tambangraya Megah ITMG.JK Nikhil Bhandari Rp 39,600.00 -12.9% -17.1% -19.8% -7.3%
PT Tambang Batubara Bukit Asam PTBA.JK Nikhil Bhandari Rp 15,100.00 -27.8% -29.4% -32.6% -27.6%
Sesa Goa SESA.BO Pritesh Vinay Rs 223.25 -24.7% -20.9% -30.1% -37.3%
阳泉煤业 600348.SS 韩永, CFA Rmb 21.79 -10.9% -12.5% -20.3% 14.1%
潞安环能 601699.SS 韩永, CFA Rmb 26.28 -13.7% -24.5% -24.2% 25.1%
Steel Authority of India SAIL.BO Pritesh Vinay Rs 107.40 -25.1% -18.6% -35.9% -52.5%
Sterlite Industries (India) STRL.BO Pritesh Vinay Rs 115.75 -30.9% -29.4% -33.3% -35.5%
冀东水泥 000401.SZ 朱地武 Rmb 15.90 -34.0% -35.9% -46.4% -32.6%
Tata Steel TISC.BO Pritesh Vinay Rs 433.15 -24.2% -26.3% -30.7% -32.3%
武钢 600005.SS 朱地武 Rmb 3.32 -24.7% -19.6% -30.7% -29.0%
兖州煤业(A) 600188.SS 朱地武 Rmb 27.83 -15.6% -21.0% -25.1% 25.3%
兖州煤业(H) 1171.HK 朱地武 HK$ 17.50 -40.2% -41.3% -40.8% -19.7%
Coal India Ltd. COAL.BO Pritesh Vinay Rs 344.90 -7.8% -3.4% -3.5% NA
远兴能源 000683.SZ 韩永, CFA Rmb 7.45 -21.6% -18.6% -26.7% -28.4%
平庄能源 000780.SZ 韩永, CFA Rmb 13.43 -9.0% -16.4% -17.5% -6.8%
冀中能源 000937.SZ 韩永, CFA Rmb 20.90 -11.1% -21.7% -16.3% 28.5%
露天煤业 002128.SZ 韩永, CFA Rmb 16.81 -24.0% -23.1% -29.6% -30.2%
Mongolian Mining Corp. 0975.HK 陶理原 HK$ 6.65 -28.7% -31.9% -33.6% NA
永晖焦煤 1733.HK 陶理原 HK$ 1.96 -52.3% -39.1% -56.3% -42.0%
盘江股份 600395.SS 韩永, CFA Rmb 27.16 -15.6% -20.2% -28.1% 9.5%
金隅股份(A) 601992.SS 朱地武 Rmb 10.96 -23.5% -30.3% -32.6% NA
伊泰B股 900948.SS 韩永, CFA $ 4.86 -29.8% -24.0% -32.6% -21.4%
Aneka Tambang Tbk PT ANTM.JK Nikhil Bhandari Rp 1,510.00 -32.1% -26.3% -37.1% -38.4%
Sakari Resources SAKR.SI Nikhil Bhandari S$ 2.05 -31.0% -34.7% -22.6% -14.2%

Shanghai - Shenzhen 300 2,557 -18.5% -17.9% -23.3% -18.4%

注：股价为可获得的最新收盘价，可能与表中所述的计价日期有所差异。

本表显示的是绝对股价的波动而不是股东回报的变化，当前表现不应也不能作为未来表现的参考。
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分析师申明 

本人，韩永, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。 

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。 

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。 

信息披露附录 

主要分析师负责的股票研究范围 

韩永, CFA：亚洲能源行业 

亚洲能源行业：大同煤业、盘江股份、露天煤业、冀中能源、开滦股份、平煤股份、平庄能源、潞安环能、西山煤电、阳泉煤业、伊泰 B 股、远兴能源 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 盘江股份 (Rmb27.16) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。 

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。 

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。 
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一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高盛销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券市

场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，

担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本

报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外

汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产

品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。 

北京高华证券有限责任公司版权所有 2011 年 

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


