
中银国际研究可在中银国际研究网站( _www.bociresearch.com.)上获取 

 
证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 4 月 1 日 

40%  买入 目标价格:人民币 25.00 

 原目标价格: 人民币 15.00 

002202.CH  
价格:人民币 17.81 

目标价格基础:4.2 倍 15 年市净率 

板块评级:未有评级 
 

 

股价表现 

(9%)

11%

31%

50%

70%

90%

Ma
r-
14

Ap
r-
14

Ma
y-
14

Ma
y-
14

Ju
n-
14

Ju
n-
14

Ju
l-
14

Ju
l-
14

Se
p-
14

Se
p-
14

Oc
t-
14

No
v-
14

No
v-
14

De
c-
14

De
c-
14

Ja
n-
15

Fe
b-
15

Fe
b-
15

Ma
r-
15

金风科技 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 23.6 21.1 36.3 79.7 

相对深证成指 11.8 11.6 17.1 0.2 
 

发行股数 (百万) 2,695 
流通股 (%) 79 

流通股市值 (人民币 百万) 38,087 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 704 

净负债比率 (%)(2015E) 94 

主要股东(%)  
香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 3 月 27 日收市价为标准 
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金风科技 
风机王者，不断加码运营 
金风科技公告 2014 年年报，业绩符合预期，同时 2015 年 1 季度预告业绩
增长 350%-400%，增幅显著超预期，持续推荐；2014 年公司营业收入为人
民币 1,770,421.80 万元，同比上升 43.84%；实现营业利润为人民币
205,231.86 万元，同比上升 331.52%；实现净利润为人民币 185,351.32 万
元，同比上升 327.44%；实现归属母公司净利润为人民币 182,968.23 万元，
同比上升 327.85%。我们将目标价格上调至 25.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2014 年风电新增装机创新高，而在限电改善预期以及补贴电价下调的强
装压力下，以及配额压力下，2015 年有望再创新高，公司作为风机的龙
头企业，受益行业增长。 

 风机龙头地位稳固，毛利率提升明显。风机和配件收入 157.85 亿元，同
比增长 39.69%，不断开发新机型，创新发展。同时风机标准提高，调整
风机的竞争环境，利好风机龙头厂商。 

 在手订单量近 12GW 创新高，保证风机业务持续发展，龙头地位进一步
巩固。1.5MW 风机主力机型订单合计达 8GW，2.5MW 风机以及 3MW 风机
订单增幅明显，而新产品 2.0MW 风机受市场认可，在手订单合计达
1.34GW。 

 风场运营发展迅速，2014 年已完工风场 2GW，权益装机 1.5GW，预计 2015
年新增装机可能达 1GW，且公司运营经验丰富，风机管理以及平台信息
化，运营收益领先，支持公司业务持续发展。 

 成功践行国家“一带一路”发展战略，积极拓展全球风电市场。海外风
机销售以及海外风场运营布局，同时跟随国内总包厂商出口，后续发展
空间大。 

 运营管理不断增强，资产质量优。公司 2014 年期间费用率 17.42 同比降
低 1.22 个百分点，销售费用率下降幅度最大，同比下降 1.47 个百分点。
加强存货管理，存货周转率得到提高，较上年同期提高了 30.39%。资产
负债率 66.74%，主要是因为风电场运营业务增加，仍处于合理水平。 

评级面临的主要风险 

 风速情况不达预期；风场装机不达预期。 

估值 

 持续推荐金风科技，2015-2017 年每股收益（未摊薄）分别为 1.05 和 1.35
和 1.65 元，目标价由 15.00 元提高到 25.00 元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 12,308 17,704 22,654 25,577 28,370 
变动 (%) 9 44 28 13 11 

净利润 (人民币 百万) 440 1,877 2,321 2,886 3,607 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.050 1.349 1.650 
变动 (%) 179.4 327.8 54.6 28.5 22.3 

先前预测每股收益 (人民币)   0.89 1.14  
调整幅度 (%)   17.9 18.4  

全面摊薄市盈率(倍) 112.2 26.2 17.0 13.2 10.8 
价格/每股现金流量(倍) 24.9 17.0 (5.0) 2.4 (8.1) 
每股现金流量 (人民币) 0.72 1.05 (3.59) 7.38 (2.20) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 75.2 19.0 15.3 8.8 8.0 
每股股息 (人民币) 0.080 0.000 0.515 0.447 0.452 
股息率(%) 0.4 n.a. 2.9 2.5 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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1、金风科技公告年报，业绩符合预期，2015 年 1 季度预告业绩增长 350%-400%，
增幅显著超预期，持续推荐；2014 年公司营业收入为人民币 1,770,421.80 万元，
同比上升 43.84%；实现营业利润为人民币 205,231.86 万元，同比上升 331.52%；
实现净利润为人民币 185,351.32 万元，同比上升 327.44%；实现归属母公司净
利润为人民币 182,968.23 万元，同比上升 327.85%。 

 
图表 1.盈利指标分析 

(人民币，百万) 2013 2014 同比(%) 2014Q4 2014Q3 2013Q4 环比(%) 同比(%) 
营业收入 12,308.48 17,704.22 43.84 7,083.70 6,149.61 5,189.45 15.19 36.50 
营业利润 475.60 2,052.32 331.52 730.78 993.38 293.21 (26.44) 149.23 
净利润 433.64 1,853.51 327.44 647.22 861.65 238.63 (24.89) 171.23 
归属于上市公司
的净利润 427.65 1,829.68 327.85 574.18 864.24 239.70 (33.56) 139.54 
扣非后净利润 323.68 1,733.55 435.57 591.05 1,108.63 289.43 (46.69) 104.21 
销售成本 9,702.32 12,918.46 33.15 5,390.56 4,427.46 4,074.19 21.75 32.31 
毛利润(%) 2,606.16 4,785.76 83.63 1,693.14 1,722.15 1,115.26 (1.68) 51.82 
经营活动净收益 93.16 1,491.05 1,500.56 1,491.05 852.85 93.16 74.83 1,500.56 
销售费用 1,134.52 1,371.37 20.88 382.72 577.58 443.78 (33.74) (13.76) 
管理费用 839.15 1,191.19 41.95 409.32 356.38 259.26 14.85 57.88 
财务费用 320.76 521.79 62.67 126.45 176.11 116.41 (28.20) 8.63 
资产减值损失 133.63 123.14 (7.85) 79.64 28.84 (14.02) 176.11 (668.11) 
销售费用率(%) 9.22 7.75 (1.47) 5.40 9.39 8.55 (3.99) (3.15) 
管理费用率(%) 6.82 6.73 (0.09) 5.78 5.80 5.00 (0.02) 0.78 
财务费用率(%) 2.61 2.95 0.34 1.79 2.86 2.24 (1.08) (0.46) 
毛利率(%) 21.17 27.03 5.86 23.90 28.00 21.49 (4.10) 2.41 
净利率(%) 3.52 10.47 6.95 8.11 14.05 4.62 (5.95) 3.49 
研发费用 274.25 417.40       
研发费用率(%) 2.2 2.4       

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
2、2014 年风电新增装机创新高，而在限电改善预期以及补贴电价下调的强装
压力下，以及配额压力下，2015 年有望再创新高，公司作为风机的龙头企业，
受益行业增长。2014 年全国新增并网容量为 1,981 万千瓦，同比增长 36.7%，
累计并网容量 9,637 万千瓦，同比增长 26%。2014 年国内风电新增吊装容量同
比增长 44.2%，达到 23.20GW，刷新 2010 年 18.93GW 的历史纪录；我国累计风
电装机容量突破 100GW，达到 114.61GW。2014 年公司风机对外销售容量
4,189.75MW；截止 2014 年底，公司累计装机容量超过 24GW，在全球的总装机
数超过 17,600 台，其中 1.5MW 机组装机超过 12,300 台，2.5MW 机组装机超过 900

台。2015 年政策加强风电项目规划及核准管理，下发《关于改善电力运行调
节促进清洁能源多发满发的指导意见》（简称“意见”），改善并网环境；
规划 12 条特高压输电通道侧重风电等清洁能源的外送，其中 7 条输电线路已
经列入国家电网特高压最新规划中，首批工程将于 2016 年投运。前三类风区
上网电价下调 0.02 元，2016 年 1 月 1 日开始实行。后续配额制出台，进一步落
实风电的发、输、用，2015 年新增装机有望再创新高，可能超过 25GW。 

 
图表 2.风机销售量 

项目 单位 2014 年 2013 年 同比增减(%) 
销售量 MW 4,189.8  2,923.3  43.3 
生产量 MW 4,802.8  3,644.0  31.8 
库存量 MW 502.0  36.0  1,294.4 
市场占有率(%) -- 19.1 23.3 (18.5) 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

注：库存增长快，待发货产品较多，与公司订单情况以及 1 季度业绩预告吻合。 
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3、风机龙头地位稳固，毛利率提升明显。风机和配件收入 157.85 亿元，同比
增长 39.69%，风机对外销售容量 4,189.75MW，同比上升 43.33%，其中 1.5MW

风机销售容量增加 56.90%；通过多种措施有效降低成本，全年机组毛利率为
24.53%，同比提升了 4.28 百分。不断开发新机型，创新发展。GW93/1500 高海
拔 型 机 组 、 GW121/2500 低 风 速 机 组 均 实 现 批 量 装 机 ， 高 效 开 发 完 成 了
GW115/2000机组并已成功并网，首款系列机型叶轮直径达到 115米，GW121/3000

首台样机已完成吊装，可适用于潮间带、近海及陆地。其中新产品 2.0MW 机
组公司待执行订单 478MW，中标未签订单 858MW，合计 1336MW。2015 年将批
量销售，贡献业绩。风机标准提高，利好风机龙头厂商。 

 
图表 3.分机组风机销售情况 

 2010  2011  2012  2013  2014  
1.5MW           
1.5MW 容量（万千瓦） 385.05  288.15  221.58  226.20  354.90  
1.5MW 台数（台） 2,567.00  1,921.00  1,478.00  1,508.00  2,366.00  
营业收入（亿元） 162.60  108.50  79.52  79.38  121.91  
营业成本（亿元） 125.30  92.70  68.50  63.40  68.90  
单位售价（元每千瓦） 4,223.00  3,765.00  3,589.00  3,509.00  3,435.00  
售价提升幅度(%)   (10.80) (4.70) (0.40) (2.10) 
单位成本（元每千瓦） 3,255.00  3,215.70  3,089.20  2,800.70  2,572.10  
成本下降幅度(%)   (1.20) (3.90) (7.20) (8.20) 
毛利率(%) 22.92  14.60  13.92  20.19  25.12  
2.5MW 容量 0.30  21.80  36.80  65.00  63.30  
2.5MW 台数（台） 1.00  87.00  147.00  260.00  253.00  
营业收入（亿元） 0.10  8.50  16.40  26.70  31.60  
容量增长率(%)     69.00  76.90  (2.70) 
营业成本（亿元） 0.00  8.00  14.00  21.00  35.00  
单位售价（元每千瓦） 4,000.00  3,908.00  4,473.50  4,112.30  4,995.40  
售价提升幅度   (2.30) 14.50  7.60  21.50  
单位成本（元每千瓦） 3,661.20  3,792.80  3,909.80  3,270.50  3,883.40  
成本下降幅度(%)   3.60  3.10  5.70  18.70  
毛利率(%) 8.50  3.00  12.60  20.50  22.30  
其他容量       1.13  0.83  
台数（台）       15.00  11.00  
营业收入（亿元）       0.42  0.26  
营业成本（亿元）       0.35  0.20  
单位售价（元每千瓦）       3,700.40  3,185.50  
售价提升幅度(%)         (13.90) 
单位成本（元每千瓦）       3,095.10  2,387.50  
成本下降幅度         (22.90) 
毛利率(%)       16.36  25.05  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
4、在手订单量创新高，保证风机业务持续发展，龙头地位进一步巩固。公司
待执行订单总量为 5,828.25MW，分别为：750kW 机组 17.25MW，1.5MW 机组
4,036.5MW，2.0MW 机组 478MW， 2.5MW 机组 1077.5MW，3.0MW 机组 219MW。
除此之外，公司中标未签订单 6,119MW，包括 1.5MW 机组 3,993MW，2.0MW 机
组 858MW，2.5MW 机组 1,220MW，3.0MW 机组 48MW；在手订单共计 11,947.25MW，
包括海外订单 488MW。2013 年底待执行订单于报告期内完成率约为 51%，2014

年内新增订单于报告期内完成率约为 40%。 
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图表 4.分机组风机订单情况 

 2012 2013 2014 
待执行订单 容量 台数 容量 台数 容量 台数 
合计 4,085.75 2,446 3,363.75 2,096 5,828.25 3,218 
750KW 0.75 1 6.75 9 17.25 23 
1.5MW 3,049.5 2,033 2,796 1,864 4,036.5 2,691 
2.5MW 1,002.5 401 540 216 1,077.5 431 
3.0MW 33 11 21 7 219 73 
2.0MW     478 239 
公司中标未签订订单 容量 台数 容量 台数 容量 台数 
合计 2,514.5  4,156.5  6,119 3,595 
750KW 6 8     
1.5MW 2,058 1,372 3,171 2,114 3,993 2,662 
2.5MW 447.5 179 637.5 255 1,220 488 
3.0MW 3 1 198 66 48 16 
2.0MW     858 429 
在手订单合计 6,600.25  7,520.25  11,947.25  
其中海外订单 424.25  393  488  
国内订单 6,176  7,127.25  11,459.25  
新增订单报告期内完成率(%) 50  42  40  
待执行订单完成率(%) 40  58  51  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

5.风场运营发展迅速，支持公司业务持续发展。公司经营的风电项目实现发电
收入人民币 11.69 亿元，比上年同期上升 217.66%。风电场销售的投资收益为
人民币 3.33 亿元，较上年同期增长 148.89%。2014 年已完工风电场装机容量
2,000MW，权益装机容量 1,522.42MW；在建风电场项目容量 1,473.50MW，权益
容量 1,453.70MW。在内蒙古、新疆、宁夏、甘肃、河北、山西、东北、华东
等省份及地区获得诸多核准项目。海外风场项目已完工风电场装机容量
246MW，权益装机容量 121.74MW。其中于报告期内转让 1 个澳洲风电项目公
司部分资产，转让权益装机容量 124.13MW。 

6、成功践行国家“一带一路”发展战略，积极拓展全球风电市场。2014

年初，金风科技位于澳洲（公司澳洲第二个风电场）新南威尔士地区的 Gullen 

Range 风电场项目入网（总容量 165.5MW，包含 56 台 2.5MW 机组和 17 台 1.5MW

机组）。巴基斯坦、罗马尼亚等合作顺利，有持续发展空间；2014 年 4 月，公
司全资子公司金风美国（Goldwind USA）与 InterEnergy 公司（InterEnergy Holdings）
签订了 215MW 的风力发电机组供货协议 86 台 2.5MW 机组；塞尔维亚新增框架
协议，后续逐步贡献利润。 

7、运营管理不断增强，资产质量优。公司 2014 年期间费用率 17.42 同比降低
1.22 个百分点，销售费用率下降幅度最大，同比下降 1.47 个百分点。加强存货
管理，存货周转率得到提高，较上年同期提高了 30.39%。资产负债率 66.74%，
主要是因为风电场运营业务增加，仍处于合理水平。 

8、持续推荐金风科技，2015-2017 年每股收益（未摊薄）分别为 1.05 和 1.35 和
1.65 元，目标价由 15.00 元提高到 25.00 元。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 12,308 17,704 22,654 25,577 28,370     
销售成本 (9,787) (13,006) (16,542) (18,261) (19,854)     
经营费用 (1,879) (2,254) (2,084) (1,637) (460)     
息税折旧前利润 642 2,444 4,028 5,680 8,057     
折旧及摊销 (228) (431) (1,027) (1,789) (3,182)     
经营利润 (息税前利润) 414 2,013 3,001 3,891 4,875 
净利息收入/(费用) (321) (522) (812) (971) (1,105) 
其他收益/(损失) 412 618 484 537 523 
税前利润 506 2,109 2,672 3,457 4,293 
所得税 (72) (255) (485) (661) (811) 
少数股东权益 6 24 134 89 125 
净利润 440 1,877 2,321 2,886 3,607 
核心净利润 444 1,884 2,330 2,895 3,617 
每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.050 1.349 1.650 
核心每股收益 (人民币) 0.165 0.699 0.860 1.068 1.335 
每股股息 (人民币) 0.080 0.000 0.515 0.447 0.452 
收入增长(%) 9 44 28 13 11 
息税前利润增长(%) 706 386 49 30 25 
息税折旧前利润增长(%) 127 280 65 41 42 
每股收益增长(%) 179 328 55 28 22 
核心每股收益增长(%) 131 324 23 24 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 5,365 11,443 5,702 6,254 6,889 
应收帐款 10,321 11,996 24,558 14,429 27,166 
库存 3,002 3,650 7,786 3,582 8,495 
其他流动资产 605 1,006 1,329 1,151 1,502 
流动资产总计 19,293 28,095 39,375 25,417 44,052 
固定资产 10,349 10,482 15,511 19,781 22,658 
无形资产 493 443 394 346 296 
其他长期资产 3,048 5,631 3,618 4,118 4,456 
长期资产总计 13,890 16,556 19,523 24,245 27,411 
总资产 34,370 45,777 59,812 50,710 72,468 
应付帐款 9,067 10,839 16,686 13,675 18,462 
短期债务 361 2,548 7,551 6,638 9,430 
其他流动负债 2,110 8,933 4,269 6,990 6,194 
流动负债总计 11,538 22,320 28,506 27,303 34,086 
长期借款 7,394 6,023 12,764 2,009 13,582 
其他长期负债 1,645 2,208 1,660 1,838 1,902 
股本 2,695 2,695 2,710 2,710 2,710 
储备 10,925 12,204 13,578 16,167 19,381 
股东权益 13,620 14,899 16,288 18,877 22,090 
少数股东权益 425 459 593 683 808 
总负债及权益 34,370 45,777 59,812 50,710 72,468 
每股帐面价值 (人民币) 5.05 5.53 6.01 6.97 8.15 
每股有形资产 (人民币) 4.87 5.36 5.87 6.84 8.04 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.12 (0.57) 5.09 0.69 5.95 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 506 2,109 2,672 3,457 4,293 
折旧与摊销 228 431 1,027 1,789 3,182 
净利息费用 321 522 812 971 1,105 
运营资本变动 927 1,275 (8,869) 9,725 (9,846) 
税金 (66) (232) 306 287 302 
其他经营现金流 14 (1,277) (5,675) 3,767 (5,004) 
经营活动产生的现金流 1,930 2,829 (9,726) 19,996 (5,969) 
购买固定资产净值 (44) (50) 6,008 6,010 6,010 
投资减少/增加 726 569 415 469 481 
其他投资现金流 (6,759) (2,193) (11,778) (12,220) (11,980) 
投资活动产生的现金流 (6,077) (1,675) (5,355) (5,741) (5,488) 
净增权益 (216) 0 (1,396) (1,212) (1,225) 
净增债务 1,851 3,907 9,652 (11,304) 14,819 
支付股息 0 27 53 103 221 
其他融资现金流 204 201 1,196 (1,258) (1,799) 
融资活动产生的现金流 1,839 4,135 9,505 (13,670) 12,015 
现金变动 (2,308) 5,290 (5,577) 585 559 
期初现金 6,962 4,455 10,108 4,531 5,115 
公司自由现金流 (4,147) 1,155 (15,081) 14,255 (11,457) 
权益自由现金流 (1,976) 5,583 (4,617) 3,922 4,467 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.2 13.8 17.8 22.2 28.4 
息税前利润率(%) 3.4 11.4 13.2 15.2 17.2 
税前利润率(%) 4.1 11.9 11.8 13.5 15.1 
净利率(%) 3.6 10.6 10.2 11.3 12.7 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 1.3 1.4 0.9 1.3 
利息覆盖率(倍) 1.3 3.9 3.7 4.0 4.4 
净权益负债率(%) 23.5 净现金 93.5 18.1 75.7 
速动比率(倍) 1.4 1.1 1.1 0.8 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 112.2 26.2 17.0 13.2 10.8 
核心业务市盈率(倍) 108.1 25.5 20.7 16.7 13.3 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 151.8 35.8 29.1 23.4 18.7 
市净率 (倍) 3.5 3.2 3.0 2.6 2.2 
价格/现金流 (倍) 24.9 17.0 (5.0) 2.4 (8.1) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 75.2 19.0 15.3 8.8 8.0 
周转率      
存货周转天数 121.5 93.3 126.2 113.6 111.0 
应收帐款周转天数 310.0 230.0 294.5 278.2 267.6 
应付帐款周转天数 260.5 205.2 221.7 216.6 206.7 
回报率      
股息支付率(%) 49.0 0.0 60.1 42.0 34.0 
净资产收益率 (%) 3.3 13.2 14.9 16.4 17.6 
资产收益率 (%) 1.1 4.4 4.7 5.7 6.4 
已运用资本收益率(%) 0.5 2.0 2.3 2.8 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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
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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
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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
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