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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (11) (12) (26) (12) 
相对新华富时
A50 指数 (%) 2  (12) (14) 12  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 4,918 
流通股 (%) 7 
流通股市值 (人民币 百万) 9,041 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 264 
净负债比率 (%) (2011E) 69 
主要股东(%)  
   兖矿集团 53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

兖州煤业 
预测小幅下调 

尽管 11 年 3 季度兖煤澳洲的实现煤价下降是偶发因素所
导致，我们在对模型进行更新后还是将 2011-13 年盈利预
测下调 5-9%。我们相应下调了目标价，但仍维持对该股
的评级不变（H 股评级为买入，A 股评级为持有）。 

支撑评级的要点 
 内地现货煤价上升的受益者，约有 60%的自产煤按现

货价销售。 
 产量长期增长目标明确，至 2015 年产能有望达到 1.5

亿吨/年。 
 H 股估值并不贵。 

评级面临的主要风险 
 新项目/收购的回报低于预期。 
 进军钾肥产业至少需要 3 年的时间来实现盈利。 
 澳洲的新政策成本。 

估值 
 我们将 H 股目标价由 24.67 港币下调至 23.46 港币，仍

对应 10 倍 2011 年预期盈利。 
 我们将 A 股目标价由 27.71 人民币下调至 26.29 人民

币，仍对应 14 倍 2011 年预期盈利。 
 
图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 21,500 34,844 47,653 53,025 57,470 
  变动 (%) (18) 62 37 11 8 
净利润 (人民币 百万) 3,880 9,009 9,235 9,597 10,463 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.789 1.832 1.878 1.951 2.127 
   变动 (%) (38.6) 132.2 2.5 3.9 9.0 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.979 2.061 2.343 
   调整幅度 (%) - - (5.1) (5.3) (9.2) 
核心每股收益 (人民币)  0.789 1.290 1.698 1.869 2.127 
   变动 (%) (38.6) 63.5 31.6 10.1 13.8 
全面摊薄市盈率 (倍) 31.9 13.7 13.4 12.9 11.8 
核心市盈率 (倍) 31.9 19.5 14.8 13.5 11.8 
每股现金流量 (人民币) 1.22 0.83 2.13 2.44 2.84 
价格/每股现金流量 (倍) 20.6 30.4 11.8 10.3 8.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.6 10.8 8.8 8.0 7.0 
每股股息 (人民币) 0.250 0.530 0.540 0.560 0.610 
股息率 (%) 1.0 2.1 2.1 2.2 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 25 日 

持有 
600188.SS –人民币 25.18 

目标价格: 人民币 26.29(27.71) 

A 

买入 
1171.HK –港币 18.84 

  目标价格: 港币 23.46 (24.67) H 
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股价相对指数表现  (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (21) 6  (37) (13) 
相对恒生中国 
企业指数(%) 3  (1) (14) 15  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 4,918 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (港币 百万) 36,880 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 541 
净负债比率 (%)(2011E) 67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 20,677 33,944 46,422 51,655 55,985 

  变动 (%) (15) 64 37 11 8 

净利润 (人民币 百万) 4,117 9,281 9,459 9,921 10,869 

全面摊薄每股收益  
(人民币)  

0.837 1.887 1.923 2.017 2.210 

   变动 (%) (36.5) 125.4 1.9 4.9 9.6 

市场预期每股收益
(人民币) 

1.914 2.033 2.204 

先前预测每股收益 
(人民币) 

2.022 2.115 2.326 

   变动 (%) - - (4.9) (4.6) (5.0) 

核心每股收益(人民币) 0.837 1.345 1.743 1.935 2.210 

   变动 (%) (36.5) 60.7 29.6 11.0 14.2 

全面摊薄市盈率 (倍) 18.5 8.2 8.0 7.7 7.0 

核心市盈率 (倍) 18.5 11.5 8.9 8.0 7.0 

每股现金流量 (人民币) 1.30 1.14 2.06 2.60 2.87 

价格/每股现金流量 (倍) 11.9 13.5 7.5 6.0 5.4 

企业价值/息税折旧
前利润(倍) 

11.9 6.9 6.3 5.3 4.3 

每股股息 (人民币) 0.250 0.530 0.540 0.560 0.610 

股息率 (%) 1.6 3.4 3.5 3.6 3.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

兖煤澳洲业绩疲软详情 

11 年 3 季度，负责澳洲业务的子公司兖煤澳洲销量及销
售均价分别同比下降 7%及 8%。期内，考虑到日本需求
下滑导致焦煤价格疲软，公司对澳洲的煤炭销售进行了
限制。Ashton 煤矿的停产进一步对销量产生了影响。 

价格方面，各类型焦煤（半硬焦煤、半软焦煤及高炉喷
吹煤）销量下降推动动力煤销售份额上升，由于动力煤
价值低于焦煤，煤炭售价亦受到不利影响。此外，由含
硫量较高，公司以低于市场价格售出 45 万吨半硬焦煤，
这批焦煤的销售合同曾于 11 年 2 季度被客户取消。 

11 年 4 季度预测核心盈利微升 

在中国会计准则下，我们预测兖州煤业核心盈利环比增
长 7%，这主要是得益于国内市场现货动力煤价的上升。
公司刚从新南威尔士政府取得 Ashton煤矿新矿区的采矿
许可。但是，生产布置仍需要一定时间。我们认为，今
年剩余时间内该矿的产量贡献不大。 

预测及目标价变动  

我们根据 3 季度业绩对模型进行了更新，再考虑公司到
对 Wesfarmers Coal 及 Wesfarmers Char 的收购，我们将
2011-13 年盈利预测下调 5-9%。我们认为，由于 Wesfarmers 

Coal 已按较市场价低的价格跟客户签订长期合同，该矿
2012 年将无法实现盈利。我们预测 2013 年该矿产量将达
到 500 万吨，届时该矿有望实现盈利。 

我们目前的 2011 及 2012 年预测已分别包含 8.86 亿人民
币及 4.06 亿人民币的税前兑汇收益。我们的宏观研究小
组预测，人民币对美元将持续升值，至 2011 年底人民币
兑美元汇率将达到 6.31：1，至 2012 年底人民币兑美元
汇率将达到 6.10：1。我们进一步预测至 2011 年底澳元
兑美元汇率将达到 1：1.07，随后将保持平稳。 

由于预测下调，我们将 H 股目标价由 24.67 港币下调至
23.46 港币，仍对应 10 倍 2011 年预期盈利。考虑到上升
空间较大，我们仍维持对 H 股的买入评级。 

A 股方面，我们将目标价由 27.71 人民币下调至 26.29 人
民币，仍对应 14 倍 2011 年预期盈利。我们仍维持对 A

股的持有评级。 
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图表 1.华东地区甲醇价格 
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资料来源:中银国际研究 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 21,500 34,844 47,653 53,025 57,470 
销售成本 (12,220) (18,906) (27,380) (31,141) (33,728) 
经营费用 (2,470) (3,486) (3,271) (4,181) (5,057) 
经营利润(息税前利润) 5,118 9,848 12,988 13,433 14,223 
折旧及摊销 (1,693) (2,604) (4,013) (4,270) (4,461) 
息税折旧前利润 6,811 12,452 17,002 17,703 18,685 
净利息收入/(费用) 162 2,217 (548) (443) 1 
其他收益/(损失) 131 48 24 24 24 
税前利润 5,411 12,114 12,464 13,013 14,248 
所得税 (1,505) (3,101) (3,186) (3,370) (3,738) 
少数股东权益 (26) (4) (43) (46) (47) 
净利润 3,880 9,009 9,235 9,597 10,463 
核心净利润 3,880 6,343 8,349 9,191 10,463 
每股收益(人民币) 0.789 1.832 1.878 1.951 2.127 
核心每股收益(人民币) 0.789 1.290 1.698 1.869 2.127 
每股股息(人民币) 0.250 0.530 0.540 0.560 0.610 
收入增长(%) (18) 62 37 11 8 
息税前利润增长(%) (42) 92 32 3 6 
息税折旧前利润增长(%) (33) 83 37 4 6 
每股收益增长(%) (39) 132 3 4 9 
核心每股收益增长(%) (39) 63 32 10 14 

资料来源：公司数据，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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 12,293 10,790 9,907 2,244 1,970 
应收帐款 437 488 667 742 804 
库存 886 1,646 2,411 2,768 3,021 
其他流动资产 7,269 16,551 19,702 20,224 21,601 
流动资产总计 20,885 29,475 32,687 25,978 27,397 
固定资产 18,272 19,378 33,989 37,011 34,140 
无形资产 20,113 20,787 20,478 20,024 19,374 
其他长期资产 2,982 3,188 3,717 3,720 3,723 
长期资产总计 41,367 43,354 58,185 60,755 57,237 
总资产 62,252 72,829 90,871 86,733 84,634 
应付帐款 1,307 1,517 2,197 2,499 2,706 
短期债务 1,620 625 17,696 11,683 5,683 
其他流动负债 8,014 8,716 6,419 11,354 12,729 
流动负债总计 10,941 10,858 26,312 25,536 21,118 
长期借款 20,912 21,661 20,181 9,498 3,815 
其他长期负债 1,940 3,502 3,833 4,264 4,756 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 23,439 31,803 35,499 42,342 49,804 
股东权益 28,358 36,722 40,417 47,260 54,723 
少数股东权益 102 86 129 175 222 
总负债及权益 62,252 72,829 90,871 86,733 84,634 
每股帐面价值(人民币) 5.77 7.47 8.22 9.61 11.13 
每股有形资产(人民币) 1.68 3.24 4.05 5.54 7.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.08 2.34 5.69 3.85 1.53 

资料来源：公司数据，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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,411 12,114 12,464 13,013 14,248 
折旧与摊销 1,693 2,604 4,013 4,270 4,461 
净利息费用 (162) (2,217) 548 443 (1) 
运营资本变动 540 (6,860) (3,675) (2,749) (1,485) 
税金 (1,505) (3,101) (3,186) (3,370) (3,738) 
其他经营现金流 33 1,530 317 417 478 
经营活动产生的现金流 6,010 4,070 10,482 12,025 13,963 
购买固定资产净值 (21,886) (4,831) (17,361) (5,892) (800) 
投资减少/增加 (227) (1,248) 0 0 0 
其他投资现金流 138 (46) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (21,975) (6,126) (17,361) (5,892) (800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 20,532 617 9,150 (10,696) (10,683) 
支付股息 (1,967) (1,230) (2,607) (2,656) (2,754) 
其他融资现金流 96 1,072 (548) (443) 1 
融资活动产生的现金流 18,661 459 5,995 (13,795) (13,437) 
现金变动 2,696 (1,597) (884) (7,662) (274) 
期初现金 9,695 12,293 10,790 9,907 2,244 
公司自由现金流 (15,777) (1,868) (6,726) 6,215 13,184 
权益自由现金流 4,729 779 1,723 (5,007) 2,481 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 31.7 35.7 35.7 33.4 32.5 
息税前利润率 23.8 28.3 27.3 25.3 24.7 
税前利润率 25.2 34.8 26.2 24.5 24.8 
净利率 18.0 25.9 19.4 18.1 18.2 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 2.7 1.2 1.0 1.3 
利息覆盖率 201.5 NA 18.5 25.6 686.5 
净权益负债率 (%) 36.0 31.2 69.0 39.9 13.7 
速动比率 1.8 2.6 1.2 0.9 1.2 
估值(倍)      
市盈率 31.9 13.7 13.4 12.9 11.8 
核心业务市盈率 31.9 19.5 14.8 13.5 11.8 
目标价对应核心业务市
盈率 

33.3 20.4 15.5 14.1 12.4 

市净率 4.4 3.4 3.1 2.6 2.3 
价格/现金流 20.6 30.4 11.8 10.3 8.9 
企业价值/息税折旧前利
润 

19.6 10.8 8.8 8.0 7.0 

周转率      
存货周转天数 25.5 24.4 27.0 30.4 31.3 
应收帐款周转天数 7.2 4.8 4.4 4.9 4.9 
应付帐款周转天数 18.3 14.8 14.2 16.2 16.5 
回报率(%)      
股息支付率 31.7 28.9 28.8 28.7 28.7 
净资产收益率 14.1 27.7 23.9 21.9 20.5 
资产收益率 7.8 10.8 11.8 11.2 12.2 
已运用资本收益率 13.6 18.2 19.1 18.4 21.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 



 
 

2011 年 10 月 25 日 兖州煤业 6 

损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 20,677 33,944 46,422 51,655 55,985 
销售成本 (11,547) (18,887) (27,318) (31,056) (33,636) 
经营费用 (1,963) (2,296) (2,521) (2,698) (2,949) 
经营利润(息税前利润) 5,310 9,964 12,569 13,631 14,939 
折旧及摊销 (1,857) (2,798) (4,013) (4,270) (4,461) 
息税折旧前利润 7,167 12,762 16,583 17,901 19,400 
净利息收入/(费用) 142 (416) (548) (443) 1 
其他收益/(损失) 233 2,930 994 514 108 
税前利润 5,686 12,477 13,015 13,703 15,048 
所得税 (1,553) (3,171) (3,514) (3,735) (4,132) 
少数股东权益 (15) (25) (43) (46) (47) 
净利润 4,117 9,281 9,459 9,921 10,869 
核心净利润 4,117 6,616 8,573 9,515 10,869 
每股收益(人民币) 0.837 1.887 1.923 2.017 2.210 
核心每股收益(人民币) 0.837 1.345 1.743 1.935 2.210 
每股股息(人民币) 0.250 0.530 0.540 0.560 0.610 
收入增长(%) (15) 64 37 11 8 
息税前利润增长(%) (38) 88 26 8 10 
息税折旧前利润增长(%) (27) 78 30 8 8 
每股收益增长(%) (37) 125 2 5 10 
核心每股收益增长(%) (37) 61 30 11 14 

资料来源：公司数据，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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 12,054 9,424 8,190 1,277 1,163 
应收帐款 4,724 10,017 12,998 14,463 15,676 
库存 886 1,646 2,411 2,768 3,021 
其他流动资产 2,337 3,194 6,520 3,194 3,194 
流动资产总计 20,001 24,281 30,118 21,703 23,053 
固定资产 18,877 19,875 34,486 37,507 34,637 
无形资产 20,172 20,830 22,867 21,766 20,470 
其他长期资产 3,382 7,770 7,757 7,744 7,731 
长期资产总计 42,432 48,475 65,109 67,017 62,837 
总资产 62,433 72,756 95,228 88,720 85,890 
应付帐款 1,367 1,554 2,277 2,614 2,853 
短期债务 1,604 621 17,696 11,683 5,683 
其他流动负债 7,439 7,958 7,958 10,498 10,965 
流动负债总计 10,410 10,134 27,931 24,795 19,500 
长期借款 20,912 22,401 20,181 9,498 3,815 
其他长期负债 1,856 2,783 2,783 2,783 2,783 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 24,233 32,413 39,265 46,530 54,631 
股东权益 29,152 37,332 44,184 51,449 59,550 
少数股东权益 102 107 150 196 243 
总负债及权益 62,433 72,756 95,228 88,720 85,890 
每股帐面价值(人民币) 5.93 7.59 8.98 10.46 12.11 
每股有形资产(人民币) 1.83 3.36 4.33 6.03 7.95 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.13 2.76 6.04 4.05 1.69 
资料来源：公司数据，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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,686 12,477 13,015 13,703 15,048 
折旧与摊销 1,857 2,798 4,013 4,270 4,461 
净利息费用 (142) 416 548 443 (1) 
运营资本变动 621 (5,647) (3,023) (1,485) (1,226) 
税金 (1,597) (2,039) (3,514) (3,735) (4,132) 
其他经营现金流 (47) (2,379) (900) (420) (14) 
经营活动产生的现金流 6,378 5,627 10,140 12,775 14,136 
购买固定资产净值 (22,462) (3,407) (17,361) (5,892) (800) 
投资减少/增加 80 1,228 0 0 0 
其他投资现金流 (110) (4,584) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (22,492) (6,763) (17,361) (5,892) (800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 20,532 (129) 9,150 (10,696) (10,683) 
支付股息 (1,967) (1,230) (2,607) (2,656) (2,754) 
其他融资现金流 81 (220) (548) (443) (14) 
融资活动产生的现金流 18,646 (1,579) 5,995 (13,795) (13,452) 
现金变动 2,531 (2,715) (1,226) (6,912) (116) 
期初现金 9,612 12,045 9,415 8,190 1,277 
公司自由现金流 (15,927) (949) (7,068) 6,966 13,357 
权益自由现金流 4,560 (1,681) 1,381 (4,256) 2,654 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 —  H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 34.7 37.6 35.7 34.7 34.7 
息税前利润率 25.7 29.4 27.1 26.4 26.7 
税前利润率 27.5 36.8 28.0 26.5 26.9 
净利率 19.9 27.3 20.4 19.2 19.4 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 2.4 1.1 0.9 1.2 
利息覆盖率 117.7 16.5 17.9 25.9 721.0 
净权益负债率 (%) 35.8 36.3 67.0 38.5 13.9 
速动比率  1.8 2.2 1.0 0.8 1.0 
估值(倍)      
市盈率 18.5 8.2 8.0 7.7 7.0 
核心业务市盈率 18.5 11.5 8.9 8.0 7.0 
目标价对应核心业务市
盈率 

23.0 14.3 11.0 9.9 8.7 

市净率  2.6 2.0 1.7 1.5 1.3 
价格/现金流 11.9 13.5 7.5 6.0 5.4 
企业价值/息税折旧前利润 11.9 6.9 6.3 5.3 4.3 
周转率      
存货周转天数 27.0 24.5 27.1 30.4 31.4 
应收帐款周转天数 68.0 79.3 90.5 97.0 98.2 
应付帐款周转天数 20.1 15.7 15.1 17.3 17.8 
回报率(%)      
股息支付率 29.9 28.1 28.1 27.8 27.6 
净资产收益率 14.7 27.9 23.2 20.7 19.6 
资产收益率 8.1 11.0 10.9 10.8 12.4 
已运用资本收益率 13.9 18.1 17.8 17.7 21.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，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。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
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于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 

(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110章)之 Regulation 2 定義下的 “合格
投資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR

之 Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)

因為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提
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