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推荐 

 2012年行业景气向上是大概率事件：需求端，油气管网建设正在加

快，特高压建设也将衍生出部分直缝管的需求。粗略预计2012年油气

管需求量同比增速为25.5%；供给端，不完全统计，2012年有效产能

增速为12.1%，远低于需求增速。综合需求和供给因素考虑，我们认

为油气输送管行业景气度上行是大概率事件。 

 公司是油气输送管行业景气上行的受益标的：油气输送管是公司发

展的主要方向。公司现有油气输送管（高钢级螺旋焊管和直缝埋弧焊

接管）产能39万吨，占公司全部产能的43.8%，募投项目全部投产后，

油气输送管产能将达68万吨，占公司全部产能的57.6%。公司具有相

对较强的拿单能力，将是油气输送管行业景气度上行的受益标的。 

 运输成本优势将成为公司的核心竞争力：公司生产线布局在无锡和

新疆两地，区位优势明显。无锡位于长三角中心地带，水陆运输条件

便利，公司产品能够完全覆盖长三角地区；新疆地区资源丰富，毗邻

的中亚和俄罗斯也有巨大的油气输送管需求，项目投产后，公司运输

成本将得到有效的控制，外部地区产品如运入新疆，在成本方面将无

法和公司竞争。 

 盈利预测：预计公司2011-2013年归属母公司净利润分别为155.17、

207.38和279.43百万元，对应EPS分别为0.49、0.65和0.88元/股。给

予2013年12倍的PE水平，合理价位为10.56元/股，给予公司推荐评级。 

 核心风险：新疆地区新增产能过多，导致产能区域性过剩；下游需求

低于预期；公司生产线投产时间慢于预期； 

 催化因素：油气管网投资进度加快；公司在干线市场拿单能力得到加

强。 
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一、2012年行业景气度上升的概率较大 

1. 需求端：油气输送管的下游需求正在启动 

“十二五”期间，油气输送管下游需求将保持较快的增长速度。国家能源局

在2011年初曾规划：全国油气输送管道总长度要从2010年的7.85万公里增加到

2015年的14万公里，新增里程为6.15万公里，年复合增速为12.27%；作为全国油

气输送管建设的主要力量，中石油也规划新建4.31万公里的油气管道，将中石油

油气管道里程延长到2015年的10万公里。油气管网建设的加快将对油气输送管产

生巨大需求，以全长9000KM的西气东输二线耗钢440万吨计算，油气管网每公里耗

钢量为488.89吨。未来新增6.15万公里的油气管网合计用钢量将达到3000万吨。 

油气管网建设中，天然气管道仍将占据较大的比例。2011年召开的能源工作

会议上曾有消息：2015年全国天然气的消费量初步规划为2600亿M
3
，而2010年天

然气消费量为1070亿M
3 
，这也意味着2011-2015年全国天然气年均消费增速为

19.4%，远高于我国能源消耗的总体增速。天然气消费量的快速上升必然推动天然

气运输管道的巨大需求。现阶段在中石油油气管网结构中，天然气管道里程在公

司油气输送管总长度中所占比例为58%；全国管网结构中，天然气管道占比为48%。

预计随着天然气消耗增速的加快，未来天然气管道总长度在全国油气管网里程的

占比将超过现阶段的水平。 

图1 我国天然气消耗情况 

 

（数据来源：wind，南京证券） 
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天然气输送管的抗压要求远高于原油和成品油，现阶段天然气输送管主要使

用高钢级螺旋焊接钢管（占比70%）和直缝埋弧焊接钢管（占比30%）。公司（玉

龙股份）募集项目投产后，高钢级螺旋焊接钢管和直缝埋弧焊接管两类高端产品

在公司的产能结构中占比将高达57.6%，公司将是油气管网大发展的主要受益者之

一。 

 

图2           2010年中石油油气管网结构 图3           2009年中国油气管网结构 

  

（数据来源：中石油年报，南京证券） （数据来源：公开资料，南京证券） 

 

特高压建设对油气输送管的需求量也较为可观。在“十一五”期间，特高压

仅建设一条示范线，“十二五”期间，特高压建设有望大规模铺开。由于油气输

送管质量较好，特高压输电铁塔的建设中将大量使用直缝埋弧焊接管和直缝高频

焊接管。以2011年的皖电东送工程为例，该工程招标了13万吨的直缝管（其中珠

江管道中标4.5万吨，金州管道中标4.5万吨，玉龙股份中标3.2万吨） 

目前规划中的“三纵三横一环网”合计长度为18337公里（具体参见表 1），

参考皖电东送工程的用钢情况，初步预计特高压市场直缝钢管需求量将达359万

吨。假设其中一半为直缝埋弧焊接钢管，直缝埋弧管消耗量将达180万吨。 
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表 1           在建及规划中的特高压线路（三纵三横一环网） 

 线路 新建变电站

个数 

新增变压器

台数 

新建线路段

数 

新建线路长

度（KM） 

三纵 陕北-晋中-晋东南-南阳

-荆门-武汉、长沙 

4 41 10 275 

锡盟-北京东-天津南-济

南-徐州-南京 

6 42 10 3120 

张北-北京西-石家庄-豫

北-驻马店-武汉-南昌 

6 42 12 3200 

三横 蒙西-晋北-石家庄-济南

-潍坊 

3 21 8 2040 

晋中-豫北-徐州 1 7 4 1400 

雅安-重庆-万县（开关

站）-荆门-武汉-皖南 

3 14 8 3240 

一环网 淮南-南京-泰州-苏州-

上海-浙北-皖南-淮南 

8 56 14 2612 

合计 

 

31 223 66 18337 

（数据来源：公开资料整理，南京证券） 

综合油气管网建设、特高压以及出口等多方面的需求，我们粗略预计2012年

油气管用量同比增速在17%-38.2%区间，我们选取前景分析中的中性假设，油气输

送管需求增速为25.5%。(注：油气输送管用量同比增速的具体数值在很大程度上

取决于中石油油气管网资本支出情况。) 

表2                 油气管2012年需求增速情景分析 

  2011E 2012E(乐观) 2012E（中性） 2012E（悲观） 

 
需求量 需求量 YOY 需求量 YOY 需求量 YOY 

中石油 270 418.5 55% 391.5 45% 364.5 35% 

出口需求 90 90 0% 76.5 -15% 63 -30% 

特高压 6 21 250% 12.9 150% 10.8 80% 

其它 84 92.4 10% 84 0% 88.2 5% 

合计 450 621.9 38.2% 564.9 25.5% 526.5 17% 

（数据来源：《迎接钢管新材料业的景气周期》，南京证券） 

2. 供给端：新增产能陆续投产使行业景气度上升幅度受到一定的抑制 

受到油气管网大发展的刺激，大量高端油气输送管生产线将在2012-2013年陆

续投产。根据不完全统计，2010年年底，全国高端油气管产能为698万吨，在2011

年下半年有74万吨新增产能陆续投产，考虑新增产能的投产时间均在下半年，并

且大都处于试运行阶段，粗略估计2011年的有效产能在714.5万吨左右；2012年，

仍将有119万吨新增产能，预计2012年有效产能在804吨，2012年的有效产能增速

将达到12.1%；如果，不考虑2013年将有的新增产能投放情况，2013年行业有效产

能将达到891吨。新增产能的陆续投产也使得行业景气上升幅度受到一定的抑制。 
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表3                高端油气管新增产能情况 

  2011E 2012E 

珠江钢管 年底在珠江投产 30 万吨 年底在连云港投产 30万吨 

胜利钢管 下半年投产 31 万吨 下半年投产 50 万吨 

玉龙钢管 下半年投产 13 万吨（新疆） 投产 29万吨产能，其中 12 吨位于新疆 

渤海石油 无 下半年投产 10 万吨（新疆） 

合计新增 74 119 

产能 772 891 

有效产能 714.5 804.45 

有效产能YOY 
 

12.1% 

（数据来源：相关公司公告，南京证券） 

    通过对需求端和供给端的综合考虑，我们认为2012年行业需求增速为25.5%，

远高于新增产能同比增速；即使考虑情景假设中最悲观的情形，需求增速仍将高

于供给增速5个百分点。基于上述原因，我们认为行业景气向上是大概率事件。 

二、公司是油气输送管行业景气上行的受益标的 

公司总部位于无锡，以焊接钢管的生产和销售为主业。公司产品涵盖了螺旋

埋弧焊接钢管、直缝埋弧焊接钢管、直缝高频焊接钢管和方矩形钢管四大类。公

司产品广泛运用于石油、天然气、煤浆、城市用水、暖气、污水等介质的输送和

输电铁塔、机械和城市建筑等结构钢领域。 

表4                 公司产品的主要下游需求 

  

  
      用途 

螺旋埋

弧焊接

钢管 

直缝埋弧

焊接钢管 

直缝高频

焊接钢管 
方矩形  

1 石油天然气长输管线  适用  适用  -  -  

2 城市天然气管网  适用  适用  适用  -  

3 城市供水用管  适用  适用  适用  -  

4 石油油管和套管  -  -  适用  -  

5 桩用钢管  适用  适用  适用  -  

6 钢结构用钢管  适用  适用  适用  适用  

7 建筑行业  适用  适用  适用  适用  

8 机械制造行业  适用  适用  适用  适用  

9 化工行业  适用  适用  适用  适用  

（资料来源：招股说明书 南京证券；注：螺旋埋弧焊接钢管可分为高钢级和非高钢级两

类，非高钢级产品由于抗压能力较弱，一般运用在城市供水中。） 

为了分享我国油气管网建设的盛宴，公司对自身的业务结构进行了战略性调

整，油气输送管（包括高钢级螺旋焊管和直缝埋弧焊接管）是公司发展的主要方
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向。公司现有油气输送管产能39万吨，占公司全部产能的43.8%，募投项目全部投

产后，油气输送管产能将达68万吨，占公司全部产能的57.6%。 

更重要的是，公司具有相对较强的拿单能力。公司从2008年开始正式进入油

气输送管领域，经过三年的精心耕耘，现在已取得了多家公司的供应资质：在油

气管网主干线领域，公司已取得中石油天然气管道局和中国石化的供应商资质；

在城市天然气管网领域，已成为华润燃气集团，中国燃气控股有限公司和中石油

昆仑燃气公司的合格供应商；在煤化工领域，公司也和中国神华有良好的合作。

预计随着油气网管建设进度的加快，公司将是受益最大的公司之一。但是，受到

股东背景的制约，公司在获取干线订单的能力仍有待提高。 

图4            公司的产品结构（募投项目投产后） 

 

（数据来源：公司公告，南京证券） 

表5                公司主要产品产能情况 

  产品 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 

无锡

本部 

螺旋焊接钢管（非高钢级） 200000 200000 200000 200000 200000 200000 

螺旋焊接钢管（高钢级） 0 60000① 60000 60000 60000 110000② 

直缝埋弧焊接管 120000③ 200000④ 200000 200000 320000 320000⑤ 

直缝高频焊接管 140000 140000 140000 140000 140000 140000 

方矩形焊接管 160000 160000 160000 160000 160000 160000 

新疆 螺旋焊接钢管（高钢级） 0 0 0 130000⑥ 130000 130000 

                                                     
① 2009年，第一条高钢级螺旋埋弧焊接钢管生产线投产； 
② 预计，公司本部 5万吨高钢级螺旋钢管在 2013年年中投产； 
③ 2008年 4月，公司第一条直缝埋弧焊接管生产线正式投产，产能为 12万吨；设计管径为

1,422mm； 
④2009年 9月，公司第二条直缝埋弧投产，产能为 8万吨，采用的设计平均管径为 610mm； 
⑤ 预计，公司本部 12万吨直缝埋弧钢管生产线在 2013年年中投产； 
⑥ 新疆地区 2条螺旋埋弧钢管生产线已经于 2011年下半年投产； 

http://www.microbell.com/
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伊犁  直缝埋弧焊接管 0 0 0 0 120000⑦ 120000 

（数据来源：招股说明书，南京证券） 

三、区位优势明显，运输成本将成为公司核心竞争优势 

受到高额运输成本的限制，钢管的运输半径在500公里左右，因此生产线的

区位选择对公司竞争力影响极大。公司的生产基地主要分布在江苏和新疆两地，

区位优势非常明显。 

图5     募投项目投产后公司产能地区分布 

 

（数据来源：公司公告，南京证券） 

无锡本部位于长三角中心地带。长三角作为全国最大的经济增长极，2010

年GDP在全国占比高达17.6%，钢管需求较大（尤其是油气管网的需求）。无锡本

部位于长三角的中心地带，水陆交通发达，而且贴近原材料供应地，公司成本优

势非常明显。目前，公司在无锡本部现有产能76万吨，募投项目投产后，本部产

能将达到93万吨。按照钢管500公里的运输半径计算，公司产品能够全部覆盖长

三角地区。 

新疆地区是公司最大的亮点。新疆地区资源优势明显，统计数据表明新疆石

油资源量300亿吨，超过全国陆上石油资源的25%；天然气资源量为10.8万亿立方

米，占全国陆上天然气资源的34%；煤炭资源量为10.8万亿立方米，占全国的40%。

新疆地区丰富的资源储备也使其成为了我国重要的能源供应基地，而且毗邻的中

亚地区和俄罗斯也是油气的富集地区，未来该地区油气管网的建设和煤化工基地

的大规模布局为输送管提供了广阔的市场空间。 

新疆项目投产后，公司将更贴近石油和天然气的采掘基地，公司的运输成本

                                                     
⑦ 新疆地区 12万吨直缝埋弧焊接钢管预计在 2012年下半年投产； 
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将得到有效的控制。外部企业的产品若进入新疆。在成本方面将无法和公司正面

竞争。而且，新疆地区能够生产高端油气管的公司极少（八一钢铁仅有15万吨X70

的螺旋埋弧焊接钢管的产能，竞争力较弱），这也增加了公司为油气管网干线提

供大口径钢管的可能。预计，公司新疆地区的产能利用率将远高于本部。 

图6   生产线布局于新疆和无锡两地，区位优势明显 

 

（资料来源：百度地图，南京证券） 

四、财务分析 

1.成长速度将取决于油气管网的投资增速
⑧
 

珠江钢管和胜利管道两公司的利润增速波动极大，而且和我国油气管道投资

增速高度相关（具体参见表6），这主要是因为两公司长期以来一直从事油气管道

的生产和销售，公司的盈利能力受到油气管网投资增速的影响较大，而油气管网

投资往往由政策驱动，投资增速波动非常明显。这从中国石油管道资本支出增速

情况得到证明。 

    随着募集项目的投产，公司油气管产能在公司全部产能中占比将达到58%，油

气管网投资增速的变化对公司利润水平的影响将更加明显。目前，新一轮的油气

管网建设正在启动，公司未来的成长能力值得期待。 

                                                     
⑧营业收入增速是衡量公司成长速度的主要指标，但是受到成本加成定价方式的影响，公司的营

业收入增速受原材料成本影响较大。为了消除上述因素的干扰，这里用利润增速来衡量公司的

成长速度。 

http://www.microbell.com/


 

                                                                                

                                                                     

 
                                                                            - 8 - 

 

 - 8 - 

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

请务必阅读正文之后的重要法律声明 

 

表6                        利润增速情况  

    1H2011 2010 2009 2008 

珠江钢管 
利润总额 140.19 88.98 465.41 317.97 

YOY 121.3% -81% 46% 223% 

胜利管道 
利润总额 19.65 108.12 335.89 148.80 

YOY -75.8% -81% 46% NA 

金洲管道 
利润总额 36.00  88.95 121.20 101.39 

YOY -31% -27% 20% 47% 

玉龙股份 
利润总额 107.2  262.57 247.78 197.14 

YOY -19% 6% 26% 29% 

中国⑨石

油 

管道资本支出 186 536 748 368 

YOY -16% -28% 103% 235% 

（数据来源：IFIND数据库，中国石油年报，南京证券） 

2.毛利稳重有降，成本控制良好 

近年来，业内上市公司毛利水平均稳重有降，主要是因为今年来油气管投资

增速出现了一定的下滑，而且新增产能在不断投放，行业景气度受到了一定的影

响。预计随着行业景气度的提升，业内上市公司的毛利水平将得到提升。 

公司实行较为严格的财务预算管理，成本控制能力相对较强，期间费用率较

为稳定。而且，随着油气管品牌的逐步形成，公司销售费用也在不断下降。 

表7                         利润增速情况 

  
3Q2011 1H2011 2010 2009 2008 

珠江钢管 

毛利率   17% 16% 23% 20% 

销售费用率 
 

1.7% 2.5% 3.1% 2.2% 

管理费用率 
 

5.3% 6.9% 2.8% 3.4% 

财务费用率 
 

1.3% 1.4% 1.5% 2.5% 

税前利润率   8.6% 5.3% 16.5% 12.1% 

胜利管道 

毛利率 
 

6.7% 13.1% 11.4% 12.7% 

销售费用率 
 

1.9% 1.6% 0.6% 0.6% 

管理费用率 
 

5.8% 4.9% 1.3% 1.6% 

财务费用率 
 

1.0% 0.0% 0.1% 0.0% 

税前利润率 
 

4.3% 9.6% 11.2% 13.9% 

金洲管道 

毛利率 6.80% 5.90% 8.40% 10.20% 9.10% 

销售费用率 2.00% 1.50% 2.20% 2.40% 1.80% 

管理费用率 1.40% 1.40% 1.60% 1.80% 1.30% 

财务费用率 0.20% 0.20% 0.50% 1.00% 2.00% 

税前利润率 2.70% 2.70% 3.50% 5.30% 3.30% 

玉龙股份 毛利率 15.20% 14.70% 17.30% 18.90% 14.60% 

                                                     
⑨中国石油油气管道资本支出占全国油气管网投资总额的比例较高，这里用中石油的油气管道资

本支出来衡量油气网管建设的景气情况。 
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销售费用率 1.70% 1.70% 1.70% 2.70% 1.80% 

管理费用率 2.50% 2.50% 2.30% 2.70% 1.90% 

财务费用率 1.30% 1.20% 0.90% 0.90% 1.70% 

税前利润率 9.20% 8.50% 11.50% 11.90% 7.30% 

（数据来源：IFIND，南京证券） 

3. 对上下游企业议价能力较弱，现金流情况持续为负 

行业上游为钢铁生产商，下游为油气管道需求方面，业内上市公司对上下游

议价能力均处于弱势地位：上游方面，在流动性趋紧时，业内上市公司不能通过

增加占用上游的资金，来解决流动性趋紧的影响。具体表现为应付票据和应付账

款在负债中占比持续降低；下游方面，在流动性趋紧时，应收账款的回款速度不

断下降，造成应收账款在总资产中的占比快速上升。相对较弱的议价能力使得公

司在行业不景气的时期经营性现金流持续为负。预计随着行业景气度的上升和

2012年全国货币环境的相对宽松，公司的经营性现金流状况将得到改善。 

表8                  业内上市公司经营性现金流情况 

  3Q2011 1H2011 2010 2009 2008 

珠江钢管 
 

-344.73 -586.39 634.46 415.47 

胜利管道 
 

-253.26 -207.37 131.08 131.08 

金洲管道 -107.29  -53.02  -176.67  125.81  188.39  

玉龙股份 -112.58  -5.78  -147.11  308.16  318.69  

（数据来源：IFIND，南京证券） 

4.应收账款率尚未转好 

在2011年上半年，珠江钢管和金洲管道应收账款周转情况得到一定的好转，

但是胜利管道和玉龙股份的应收账款情况仍未得到改善。公司应收账款未得到改

善的原因可能是公司油气输送管客户在持续增加，该类客户的工程工期相对较长，

进而降低了公司发货速度。公司的存货周转率在改善。 

表9                  业内上市公司应收账款周转情况 

  3Q2011 1H2011 2010 3Q2010 1H2010 2009 YOY 

珠江钢管 NA 2.74  4.74  NA 2.33  10.58  18% 

胜利管道 NA 1.01  2.58  NA 1.36  6.86  -26% 

金洲管道 9.74  6.40  14.01  8.74  5.67  13.65  13% 

玉龙股份 6.86  4.93  12.61  NA 6.95  15.35  -29% 

（数据来源：IFIND，南京证券；注：金洲管道应收账款周转率同比增速采用3Q2011的数据，其

它公司采用1H2011的数据） 
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表10                业内上市公司存货周转情况 

  3Q2011 1H2011 2010 3Q2010 1H2010 2009 YOY 

珠江钢管 
 

1.53  1.72  NA 1.68  5.43  -8.6% 

胜利管道 
 

0.69  6.40  NA 1.98  11.73  -65.3% 

金洲管道 3.88  2.85  7.55  5.26  3.11  6.66  -8.2% 

玉龙股份 2.92  2.34  4.24  NA 1.86  4.11  25.4% 

（数据来源：IFIND，南京证券；注：金洲管道应收账款周转率同比增速采用3Q2011的数据，其

它公司采用1H2011的数据） 

五、盈利预测 

盈利预测基本假设： 

1. 新疆地区2条6.5万吨的高钢级螺旋焊接钢管在2012-2013年产能利用率分别为

60%，70%； 

2. 新疆地区12万吨直缝埋弧焊接钢管在2012年底投产，2013年产能利用率在30%

左右； 

3. 本部17万吨的产能将在2013年年中，下半年投入运营，2013年产能利用率为

30%； 

4. 虽然我们认为油气管网景气度上升是大概率事件，但是谨慎起见，我们假设直

缝埋弧焊接钢管和高钢级螺旋埋弧焊接管的吨毛利变化不大，两产品的吨毛利分

别为1430和900元/吨； 

5.受益于特高压建设的加快，公司直缝高频焊接管的产能利用率和吨毛利水平略

有上升。方矩形焊接钢管的产能利用率和吨毛利水平没有变化。 

表11                各产品销售情况预测 

    2011E 2012E 2013E 

螺旋埋弧

焊接钢管 

销售量（吨） 200000 278000 306000 

销售收入（万元） 92600 130663.3  144347.4  

吨钢收入（元/吨） 4630 4,700.12 4,717.24 

毛利（万元） 12800 19820 22480 

吨钢毛利（元） 640 712.95  734.64  

直缝埋弧

焊接钢管 

销售量（吨） 100000 105,000.00 177,000.00 

销售收入（万元） 65580 68775 115935 

吨钢收入（元/吨） 6558 6,550 6,550 

毛利（万元） 13350 15015 25311 

吨钢毛利（元） 1335 1430 1430 

直逢高焊

接钢管 

销售量（吨） 50000 60,000 60,000 

销售收入（万元） 27675 33000 33000 
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吨钢收入（元/吨） 5535 5,500 5,500 

毛利（万元） 2400 3300 3300 

吨钢毛利（元） 480 550 550 

方矩形焊

接钢管 

销售量（吨） 100000 100,000.00 100,000.00 

销售收入（千万） 45100 45000 45010 

吨钢收入（元/吨） 4510 4,500.00 4,501.00 

毛利（万元） 6300 6000 6000 

吨钢毛利（元） 630 600 600 

（数据来源：南京证券） 

在上述假设的基础上，我们预计公司2011-2013年归属母公司净利润分别

为155.17、207.38和279.43百万元，对应EPS分别为0.49、0.65和0.88元/股。

给予2013年12倍的PE水平，合理价位为10.56元/股，给予推荐评级。 

表12                        利润表 

 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,083.40  2,276.22  2,439.55  2,904.38  3,512.92  

营业成本 1,690.24  1,883.52  2,084.55  2,456.53  2,935.51  

   营业税金及附加 9.63  5.49  7.32  8.71  10.54  

   销售费用 55.67  39.78  43.91  58.09  63.23  

   管理费用 55.74  53.31  60.99  72.61  87.82  

   财务费用 17.90  21.50  25.00  13.00  20.00  

   资产减值损失 5.39  4.54  5.00  10.00  10.00  

营业利润 248.83  268.07  220.10  294.15  396.35  

利润总额 247.78  262.57  220.10  294.15  396.35  

   减：所得税 53.80  64.48  55.02  73.54  99.09  

净利润 193.97  198.09  165.07  220.61  297.27  

   减：少数股东损益 16.81  19.47  9.90  13.24  17.84  

归属于母公司所有者的净

利润 
177.16  178.62  155.17  207.38  279.43  

基本每股收益(元/股) 0.74  0.75  0.49  0.65  0.88  

（数据来源：南京证券） 
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法律声明 

本报告中的信息均来源于南京证券有限责任公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开资

料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及预测仅反映

本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载的资料、意见及推测不一致的

报告。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何

情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资

风险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报

告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 
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