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股价表现 
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永泰能源 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 1.1 128.0 129.5 (22.7) 
相对新华富时 A50 指数 (1.3) 119.6 119.1 (23.7) 

发行股数 (百万) 3,535 

流通股 (%) 60 

流通股市值 (人民币 百万) 16,792 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 739 

净负债比率 (%) (2014E) 121 

主要股东(%)  

  永泰投资控股有限公司 54 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 19 日收市价为标准 
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永泰能源 
14 年中报扣非净利润下滑 73%，符合预期 
公司 14 年 1-6 月实现归属母公司净利润 3.65 亿元，每股收益 0.10 元，同
比上升 13%，但是扣非后则下滑 73%至 0.025 元，符合预期。公司未来看
点主要为以页岩气为主的电力、油气储运、新能源等。而由于这些业务可
能要 16 年后贡献，15 年前，煤炭开采业务占毛利比例仍在 90%以上，因
此短期业绩预计难以改善。近期由页岩气勘探较高储量及较好的业务发展
预期带来的股价上涨较高，我们比较看好公司的转型，但由于短期股价上
涨过大，股价基本反映了新业务的良好预期和业绩增厚，我们维持持有的
评级，基于 1.5 倍 14 年市净率，将目标价由 5.20 元下调至 5.05 元。 

支撑评级的要点 
 公司 14 年 1-6 月实现归属母公司净利润 3.65 亿元，每股收益 0.10 元，

同比上升 13%，但是扣非后则下滑 73%至 0.025 元，符合预期。报告期
内原煤产量 542 万吨，煤炭贸易量 123 万吨，同比分别增长 2%和 22%，
原煤产量略低于预期，年初公司预计 14 年产量 1,200 万吨，煤炭贸易
量好于预期。原煤价格下降 18%至 590 元，与同业相似。 

 财务费用大幅飙升，吞噬利润。财务费用同比上涨 98%至 12 亿元，超
预期，吨煤财务费用增长 94%至 213 元。由于公司财务费用占收入比例
高达 30%，财务费用增长 10%，每股收益将减少 25%，且 2 季度环比 1
季度增长 23%，随着投资额的增加，预计未来增长趋势仍将持续。14
年净负债比例高达 121%。 

 尽管公司扣非后业绩表现一般，但是某些构成业绩的经营性指标表现
较好，主要为煤炭生产成本大幅下降（同比下降 36%）以及煤炭贸易
业务毛利率的大幅回升（由 1.8%增长至 6.6%），这与行业的普遍情况
相比显得过好，我们认为持续性可能未必好。 

 但是如果我们按照公司公布 1 季度和半年的扣非后归属于母公司净利
润计算，2 季度扣非后归属于母公司净利润 3,824 万元，每股收益 0.011
元，环比下降 21%，净利润率 1.7%。业绩我们认为与同业相似。 

 公司未来主要看点主要为以页岩气为主的电力、油气储运、新能源等。
而由于这些业务可能要 16 年后才能贡献利润，15 年前，煤炭开采业务
占毛利比例仍在 90%以上，因此短期业绩预计难以改善。近期由页岩
气勘探较高储量及较好的业务发展预期带来的股价上涨较高，我们比
较看好公司的转型，但由于短期股价上涨过大，股价基本反映了新业
务的良好预期和业绩增厚，我们维持持有的评级。 

评级面临的主要风险 
 融资成本高难以缓解，随着投资额增加，财务费用继续大幅上涨。 
 新业务的盈利情况不确定性较大。 

估值 
 基于 14 年 1.5 倍市净率，我们将目标价由 5.20 元下调至 5.05 元，维持

持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 7,718 9,843 8,237 9,231 9,944 
  变动 (%) 274.4 27.5 (16.3) 12.1 7.7 
净利润 (人民币 百万) 979 457 280 169 204 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.56 0.13 0.12 0.05 0.06 
   变动 (%) (1.6) (75.9) (10.3) (56.0) 19.0 
先前预测每股收益 (人民币)    0.14 0.11 0.12 
   调整幅度 (%)   (13.6) (51.7) (47.3) 
全面摊薄市盈率(倍) 8.5 35.2 39.3 89.4 75.1 
每股现金流量 (人民币) 1.12 0.58 0.95 0.97 1.07 
价格/每股现金流量 (倍) 4.3 8.2 5.0 4.9 4.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.0 13.5 11.5 9.8 8.9 
每股股息 (人民币) 0.30 0.10 0.04 0.02 0.02 
股息率 (%) 6.3 2.1 0.8 0.3 0.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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14 年 1-6 月净利润 3.65 亿元，同比上涨 13%，扣非后同比下降
73%，符合预期，表现平平 

公司 14 年 1-6 月实现归属母公司净利润 3.65 亿元，每股收益 0.10 元，同比上
升 13%，但是扣非后则下滑 73%至 0.025 元，符合预期。报告期内原煤产量 542

万吨，煤炭贸易量 123 万吨，同比分别增长 2%和 22%，原煤产量略低于预期，
年初公司预计 14 年产量 1,200 万吨，煤炭贸易量好于预期，原煤销量下降 2%

至 520 万吨；洗精煤产量 29 万吨，同比下降 89%，我们认为精煤盈利情况不
如原煤，精煤产量被大幅压缩。  

 

财务费用大幅增长，吞噬利润。净利润率扣非 2.2% 

由于煤炭价格下跌 及本期合并范围减少，2014 年上半年营业收入同比下降 9%

至 40 亿元，营业成本下降 17%至 24 亿元，毛利润微涨 5%至 16 亿元。财务费
用同比上涨 98%至 12 亿元，吨煤财务费用由超预期，主要由于本期融资规模 增
大导致借款利息支出增加，由于公司财务费用占收入比例高达 30%，财务费用
增长 10%，每股收益将减少 25%，且 2 季度环比 1 季度增长 23%，预计未来增
长趋势仍将持续；管理费用下降 22%至 17 亿元，销售费用下降 65%至 0.06 亿
元，这两项费用控制较好。由于财务费用率的大幅攀升导致期间费用率同比
上升 14 个百分点至 33%。主要由于期内处置子公司康泰煤焦 100%的股权，产
生投资收益 0.85 亿元，同比增长 153 倍，增厚了营业利润。营业利润同比下降
54%至 3 亿元，经营利润率由 14%下降至 7%。净利率由 7%上升至 9%。经营活
动产生的现金净流量同比上升 37%，表现良好。 

但扣非后净利润率只有 2.2%。扣非后加权平均净资产收益率大幅下降，由 3.7%

下降至 0.9%。 

尽管公司扣非后业绩表现一般，但是某些构成业绩的经营性指标表现良好，
主要为煤炭生产成本大幅下降（同比下降 36%）以及煤炭贸易业务毛利率的大
幅回升（由 1.8%增长至 6.6%），这与行业的普遍情况相比显得过好，我们认
为持续性可能未必好。 

生产成本大幅下降 36%至 229 元，原煤价格下降 18%至 590 元，导致煤炭业务
的毛利率由 44%逆势大幅增长至 55%。煤炭贸易业务中，吨煤贸易价格只小幅
下降 3.7%至 898 元，而成本下降 8.9%至 834 元，吨煤毛利大幅增长 254%至 59

元。煤炭贸易业务毛利润率逆势大幅回升，由 1.8%增至 6.6%。 

 

14 年 2 季度净利润环比上涨 475%至 3.1 亿元，投资收益和营业
外收入大幅增长的贡献。扣非后每股收益 0.011 元，环比下降
21%，净利润率由 2.9%下降至 1.7%，与业内水平相似 

2 季度公司实现归属母公司净利润 3.1 亿元，每股收益 0.09 元，同口径下，环
比增长 475%。营业收入环比上涨 36%至 23 亿元，成本增长 42%，毛利润上升
27%至 9 亿元。期间费用率由 35%下降至 32%，其中销售费用环比上升 46%至
0.04 亿元，管理费用环比增长 19%至 0.93 亿元，但是财务费用环比上升 23%至
6.37 亿元。本季度处置子公司获得投资收益 0.79 亿元。营业利润环比上升
137%，经营利润率 5%增长至 9%。 

但是如果我们按照公司公布 1 季度和半年的扣非后归属于母公司净利润计
算，2 季度扣非后归属于母公司净利润 3,824 万元，每股收益 0.011 元，环比下
降 21%，净利润率 1.7%。业绩我们认为与同业相似。 
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公司未来主要看点主要为以页岩气为主的电力、油气储运、新能源等。而由
于这些业务可能要 16 年后贡献，15 年前，煤炭开采业务占毛利比例仍在 90%

以上，因此短期业绩预计难以改善。近期由页岩气勘探较高储量及较好的业
务发展预期带来的股价上涨较高，14 年市净率已经高达 1.4 倍，我们认为估值
较贵。维持持有的评级。 

 

图表 1.2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 4,385 3,994 (8.9) 
营业成本 2,839 2,371 (16.5) 
毛利润 1,546 1,623 5.0 
营业税金及附加 78 79 0.8 
销售费用 17 6 (64.6) 
管理费用 222 172 (22.4) 
财务费用 582 1,154 98.4 
资产减值损失 16 7 (53.2) 
投资净收益 1 85 15,271.4 
营业利润 632 289 (54.2) 
营业外收入 1 224 15,793.7 
营业外支出 6 4 (35.8) 
税前利润 627 509 (18.8) 
所得税 195 95 (51.2) 
少数股东损益 110 49 (55.3) 
归属于母公司所有净利润 321 365 13.4 
每股收益(人民币，元)   
基本每股收益(元) 0.09 0.10 13.4 
每股经营活动产生现金净流量
(元) 

0.22 0.30 36.5 

毛利率(%) 35 41 
经营利润率(%) 14 7 
净利润率(%) 7.3 9.1 
应收账款+应收票据 2,385 3,545 48.6 
期间费用率(%) 19 33 
扣非净资产收益率-加权(%) 3.7 0.9 
有效税率(%) 31 19 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 煤炭业务经营统计 

指标 2013 上半年 2014 上半年 同比变动(%) 
原煤产量(百万吨) 5.29 5.42 2.4 
销量(百万吨) 5.29 5.20 (1.6) 
洗精煤产量(百万吨) 2.70 0.29 (89.2) 
原煤价格(元/吨) 648 530 (18.1) 
生产成本(元/吨) 360 229 (36.4) 
吨煤毛利(元/吨) 288 301 4.7 
煤炭业务营业收入(百万元) 3,427 2,760 (19.5) 
煤炭业务营业成本(百万元) 1,904 1,242 (34.8) 
煤炭业务毛利率(%) 44 55   
煤炭业务收入占比(%) 78 69   
煤炭业务毛利占比(%) 98 94   

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.贸易业务经营统计 

指标 2013 上半年 2014 上半年 同比变动(%) 
贸易煤量(百万吨) 1.00 1.23 22.3 
贸易吨煤价格(元/吨) 933 898 (3.7) 
贸易吨煤成本(元/吨) 916 839 (8.4) 
贸易吨煤毛利(元/吨) 17 59 254.1 
贸易业务营业收入(百万元) 936 1,102 17.8 
贸易业务营业成本(百万元) 919 1,029 12.0 
贸易业务毛利率(%) 1.8 6.6 
贸易业务收入占比(%) 21.3 27.6 
贸易业务毛利占比(%) 1.1 4.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.14 年 2 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 1 季度 2014 年 2 季度 环比变动(%) 
营业收入 1,696 2,299 35.6 
营业成本 980 1,391 42.0 
毛利润 716 908 26.8 
营业税金及附加 31 48 57.0 
销售费用 2 4 46.2 
管理费用 79 93 18.6 
财务费用 517 637 23.2 
资产减值损失 6 1 (77.9) 
投资净收益 5 79 1,382.8 
营业利润 86 203 137.1 
营业外收入 3 221 7,255 
营业外支出 2 2 (24.2) 
税前利润 86 423 389.0 
所得税 25 71 187.6 
少数股东损益 8 41 431.2 
归属于母公司所有净利润 54 311 474.6 
每股收益(人民币，元)  
基本每股收益(元) 0.015 0.09 474.6 
毛利率(%) 42 39 
经营利润率(%) 5 9 
净利润率(%) 3 13.5 
期间费用率(%) 35 32 
净资产收益率-加权(%) 0.5 3.1 
有效税率率(%) 28 17 
扣非后归属母公司净利润 48.5 38.2 (21) 
扣非后每股收益(元) 0.014 0.011 (21) 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 7,718 9,843 8,237 9,231 9,944 
销售成本 (4,582) (6,760) (4,612) (5,173) (5,449) 
经营费用 (585) (748) (538) (600) (643) 
息税折旧前利润 2,552 2,335 3,087 3,458 3,852 
折旧及摊销 175 253 204 245 292 
经营利润 (息税前利润) 2,885 2,842 3,546 3,959 4,402 
净利息收入/(费用) (1,180) (1,413) (2,542) (3,050) (3,354) 
其他收益/(损失) 2,885 2,842 3,546 3,959 4,402 
税前利润 1,690 879 505 370 462 
所得税 (511) (279) (222) (121) (149) 
少数股东权益 (205) (152) (70) (90) (120) 
净利润 979 457 280 169 204 
核心净利润 988 476 428 188 224 
每股收益(人民币) 0.559 0.135 0.121 0.053 0.063 
每股股息(人民币) 0.300 0.100 0.036 0.015 0.018 
收入增长(%) 274 28 (16) 12 8 
息税前利润增长(%) 163 (9) 32 12 11 
息税折旧前利润增长(%) 168 (1) 25 12 11 
每股收益增长(%) (2) (76) (10) (56) 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 10,218 6,677 4,753 6,769 8,642 
应收帐款 1,636 2,968 2,484 2,783 2,998 
库存 308 505 345 387 407 
其他流动资产 2,523 3,852 3,150 3,267 3,350 
流动资产总计 14,686 14,002 10,731 13,206 15,398 
固定资产 6,391 7,766 9,363 10,818 12,425 
无形资产 20,704 24,912 27,403 30,144 33,158 
其他长期资产 787 934 881 881 881 
长期资产总计 27,883 33,613 37,647 41,843 46,465 
总资产 42,569 47,615 48,379 55,049 61,863 
应付帐款 831 1,151 785 881 928 
短期债务 9,646 16,995 18,500 18,800 20,000 
其他流动负债 3,098 1,904 2,522 2,481 2,614 
流动负债总计 13,575 20,050 21,807 22,162 23,542 
长期借款 6,706 4,345 5,000 5,000 6,000 
其他长期负债 5,176 9,799 6,017 12,116 16,282 
股本 1,768 1,768 3,535 3,535 3,535 
储备 6,896 8,064 8,360 8,486 8,634 
股东权益 8,664 9,831 11,896 12,021 12,170 
少数股东权益 8,448 3,589 3,659 3,749 3,869 
总负债及权益 42,569 47,615 48,379 55,049 61,863 
每股帐面价值(人民币) 4.90 2.78 3.36 3.40 3.44 
每股有形资产(人民币) (6.81) (4.26) (4.38) (5.12) (5.93) 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.47 4.15 5.30 4.82 4.91 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,703 907 718 397 490 
折旧与摊销 333 507 459 501 550 
净利息费用 1,180 1,413 2,542 3,050 3,354 
运营资本变动 (755) (508) (203) (442) (460) 
税金 (511) (279) (222) (121) (149) 
其他经营现金流 24 (1) 63 40 7 
经营活动产生的现金流 1,975 2,039 3,358 3,425 3,791 
购买固定资产净值 (2,314) (1,578) (2,500) (3,000) (3,500) 
投资减少/增加 (2,440) (7,956) (8,800) (9,000) (9,500) 
其他投资现金流 (2,908) (475) (475) (475) (475) 
投资活动产生的现金流 (7,662) (10,009) (11,775) (12,475) (13,475) 
净增权益 4,848 7 7 7 7 
净增债务 8,898 2,013 2,000 6,500 7,000 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 322 (720) 4,485 4,559 4,549 
融资活动产生的现金流 14,069 1,300 6,492 11,065 11,556 
现金变动 8,382 (6,670) (1,925) 2,015 1,872 
期初现金 1,837 13,346 6,676 4,751 6,766 
公司自由现金流 (5,687) (7,970) (8,416) (9,048) (9,681) 
权益自由现金流 2,029 (7,965) (6,543) (2,602) (2,745) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 37.4 28.9 43.1 42.9 44.3 
息税前利润率(%) 33.1 23.7 37.5 37.5 38.7 
税前利润率(%) 22.1 9.2 8.7 4.3 4.9 
净利率(%) 12.8 4.8 5.2 2.0 2.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.7 0.5 0.6 0.7 
利息覆盖率(倍) 2.2 1.7 1.2 1.1 1.1 
净权益负债率(%) 35.8 109.3 120.5 108.0 108.3 
速动比率(倍) 1.1 0.7 0.5 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 8.5 35.2 39.3 89.4 75.1 
市净率 (倍) 1.0 1.7 1.4 1.4 1.4 
价格/现金流 (倍) 4.3 8.2 5.0 4.9 4.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.0 13.5 11.5 9.8 8.9 

周转率      
存货周转天数 15.7 22.0 33.7 25.8 26.6 
应收帐款周转天数 77.4 110.1 110.1 110.1 110.1 
应付帐款周转天数 39.3 42.7 34.8 34.8 34.1 
回报率      
股息支付率(%) 53.7 74.2 29.7 28.7 28.4 
净资产收益率 (%) 11.4 4.8 3.6 1.6 1.8 
资产收益率 (%) 4.2 3.4 4.4 4.4 4.3 
已运用资本收益率(%) 7.6 6.7 7.9 8.7 9.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，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要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员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，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，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投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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