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证券研究报告 —调整目标价格 2015 年 5 月 11 日 

股票代码 601857.CH 0857.HK 

评级 买入 持有 
原评级 持有 持有 
收盘价 人民币 12.41 港币 9.58 

目标价 人民币 13.78 港币 10.51 

原目标价 人民币 13.87 港币 10.51 

上/下浮比例 +11% +10% 

目标价格基础 较 H 股目标价格
溢价 

分部加总 

板块评级 增持 中立 

 

股价表现 — A 股 
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PetroChina - A FTSE CHINA A 50

Turnover (RM B m)RM B

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 14.8 (0.8) 14.0 65.7 

相对新华富时 A50 指数  (2.4) (7.1) (17.7) (37.2) 
  
发行股数 (百万) 183,021 

流通股 (%) 2 

流通股市值 (人民币 百万) 2,227,365 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,740 

净负债比率 (%) (2015E) 39 

主要股东(%)  

  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 5 月 8 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 石油及天然气 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 

 

中国石油 
上调 A 股评级 
考虑到发改委提出汽柴油质量标准升级加快，我们将中国石油的 2016-17
年盈利预测分别上调 9%和 14%。与同业相比，中国石油在估值方面相对吸
引力较弱。我们对 H 股维持持有评级，将 A 股评级从持有上调至买入，预
计上涨空间在 10%以上。 

支撑评级的要点 

 中国石油是我国第二大的炼油企业，2014 年汽柴油产量占我国总产量的
28%和 33%。因此，公司将受益于汽柴油质量标准的升级。但是，相比
中国石化(600028.CH/人民币 7.58; 0386.HK/港币 7.06, 买入)，公司炼油业务
市场份额较小，而上游业务占比较大，因此受油品质量升级的影响较小。 

 短期天然气价格的前景仍然不明朗。如果今年内还会调整价格，那么发
改委将下调国内的天然气价格。中国石油是我国最大的天然气供应商，
无疑会受到最大的影响。我们预计天然气价格每下调 1%将导致我们的
2015 年（3 个月的影响）和 2016 年盈利预测下滑 0.9%和 2.0%。 

 目前 H 股估值没有吸引力，我们建议投资者在股价跌至 9.55 港币以下再
吸纳。 

影响评级的主要风险 
 由于市场需求低迷，尽管汽柴油标准提高，但公司依然无法上调油品价

格； 
 油价大跌。 

估值 
 我们对 H 股维持 10.51 港币的目标价，较我们的分部加总法净资产值折

让 16%（5 年平均）； 
 我们将 A 股目标价从 13.87 人民币小幅下调至 13.78 人民币，依然基于 A-H

股三个月平均溢价（从我们 3 月底发布报告以来已从 65%缩窄至 64%）。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 2,258,124 2,282,962 1,960,989 2,212,555 2,335,839 
  变动 (%) 3 1 (14) 13 6 
净利润 (人民币 百万) 129,577 107,173 44,528 92,792 101,292 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.708 0.586 0.243 0.507 0.553 
   变动 (%) 12.4 (17.3) (58.5) 108.4 9.2 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.308 0.463 0.650 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.243 0.466 0.486 
   调整幅度 (%) - - 0.0 8.7 13.9 
核心每股收益 (人民币)  0.572 0.586 0.243 0.507 0.553 
   变动 (%) (9.2) 2.3 (58.5) 108.4 9.2 
全面摊薄市盈率(倍) 17.2 20.8 50.0 24.0 22.0 
核心市盈率(倍) 21.3 20.8 50.0 24.0 22.0 
每股现金流量 (人民币) 1.64 2.11 1.40 1.82 1.88 
价格/每股现金流量 (倍) 7.4 5.8 8.7 6.7 6.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.7 8.3 11.5 8.6 8.1 
每股股息 (人民币) 0.319 0.264 0.110 0.228 0.249 
股息率 (%) 2.6 2.2 0.9 1.9 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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PetroChina - H HSCEI INDEX

Turnover (HK$ m)HK$

(%) 
 

今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 23.7 27.6 22.3 20.9 

相对恒生中国企业指数  0.7 3.7 (0.2) (29.5) 
  
发行股数 (百万) 183,021 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 1,753,341 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,090 

净负债比率 (%) (2015E) 39 

主要股东(%)  
  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 5 月 8 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 2,258,124 2,282,962 1,960,989 2,212,555 2,335,839 
  变动 (%) 3 1 (14) 13 6 
净利润 (人民币 百万) 129,598 107,172 44,527 92,791 101,291 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.708 0.586 0.243 0.507 0.553 
   变动 (%) 12.4 (17.3) (58.5) 108.4 9.2 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.315 0.509 0.599 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.243 0.466 0.486 
   调整幅度 (%) - - 0.0 8.7 13.9 
核心每股收益 (人民币)  0.572 0.586 0.243 0.507 0.553 
   变动 (%) (9.1) 2.3 (58.5) 108.4 9.2 
全面摊薄市盈率(倍) 10.8 13.1 31.5 15.1 13.9 
核心市盈率(倍) 13.4 13.1 31.5 15.1 13.9 
每股现金流量 (人民币) 1.69 2.07 1.40 1.82 1.88 
价格/每股现金流量 (倍) 4.5 3.7 5.5 4.2 4.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.3 5.4 7.1 5.3 5.0 
每股股息 (人民币) 0.319 0.264 0.110 0.228 0.249 
股息率 (%) 4.2 3.4 1.4 3.0 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 2. 分部经营利润预测(H 股) 

 (人民币，十亿) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
勘探与生产 189.7 186.9 71.1 129.5 136.3 
炼油和化工 (24.4) (23.6) (8.8) 3.5 11.0 
炼油 (4.7) (7.2) 0.8 13.4 20.7 
化工 (19.7) (16.4) (9.6) (9.8) (9.8) 
营销 7.6 5.4 5.3 8.6 8.8 
天然气和管道 28.9 13.1 27.1 26.3 26.1 
总部及其他 (13.1) (12.1) (13.5) (13.9) (14.2) 
总计 188.6 169.8 81.2 154.0 168.0 

资料来源: 公司数据 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 2,258,124 2,282,962 1,960,989 2,212,555 2,335,839 

销售成本 (1,940,503) (1,963,128) (1,760,134) (1,928,914) (2,030,834) 

经营费用 4,739 20,604 57,507 60,234 60,241 

息税折旧前利润 162,839 166,457 65,040 136,780 150,565 

折旧及摊销 (159,521) (173,981) (193,322) (207,095) (214,681) 

经营利润 (息税前利润) 322,360 340,438 258,363 343,875 365,246 

净利息收入/(费用) (21,949) (22,564) (24,856) (27,383) (28,652) 

其他收益/(损失) 37,126 12,875 24,603 25,612 25,463 

税前利润 178,016 156,768 64,787 135,009 147,377 

所得税 (35,787) (37,734) (13,605) (28,352) (30,949) 

少数股东权益 (12,652) (11,861) (6,654) (13,865) (15,136) 

净利润 129,577 107,173 44,528 92,792 101,292 

核心净利润 104,755 107,173 44,528 92,792 101,292 

每股收益(人民币) 0.708 0.586 0.243 0.507 0.553 

核心每股收益(人民币) 0.572 0.586 0.243 0.507 0.553 

每股股息(人民币) 0.319 0.264 0.110 0.228 0.249 

收入增长(%) 3 1 (14) 13 6 

息税前利润增长(%) (6) 2 (61) 110 10 

息税折旧前利润增长(%) (1) 6 (24) 33 6 

每股收益增长(%) 12 (17) (58) 108 9 

核心每股收益增长(%) (9) 2 (58) 108 9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 57,250 76,021 53,075 83,782 99,860 

应收帐款 64,027 53,104 45,615 51,466 54,334 

库存 227,017 165,977 141,061 156,233 165,266 

其他流动资产 82,659 96,206 176,514 195,678 219,222 

流动资产总计 430,953 391,308 416,264 487,159 538,682 

固定资产 1,648,516 1,747,286 1,804,049 1,830,883 1,844,796 

无形资产 69,817 74,722 73,508 72,294 71,080 

其他长期资产 192,718 192,060 201,742 211,913 222,188 

长期资产总计 1,911,051 2,014,068 2,079,299 2,115,090 2,138,064 

总资产 2,342,004 2,405,376 2,495,563 2,602,249 2,676,746 

应付帐款 298,075 240,253 201,965 227,440 235,773 

短期债务 192,767 169,128 383,464 456,001 514,321 

其他流动负债 154,647 170,448 170,448 170,448 170,448 

流动负债总计 645,489 579,829 755,876 853,890 920,542 

长期借款 302,862 370,301 260,703 194,444 130,123 

其他长期负债 123,745 137,486 137,486 137,486 137,486 

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

储备 949,829 992,989 1,010,074 1,071,140 1,128,169 

股东权益 1,132,850 1,176,010 1,193,095 1,254,161 1,311,190 

少数股东权益 137,058 141,750 148,404 162,269 177,405 

总负债及权益 2,342,004 2,405,376 2,495,563 2,602,249 2,676,746 

每股帐面价值(人民币) 6.19 6.43 6.52 6.85 7.16 

每股有形资产(人民币) 5.81 6.02 6.12 6.46 6.78 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.40 2.53 3.23 3.10 2.98 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 178,016 156,768 64,787 135,009 147,377 

折旧与摊销 159,521 173,981 193,322 207,095 214,681 

净利息费用 21,949 22,564 24,856 27,383 28,652 

运营资本变动 (31,651) 31,137 (3,472) 2,568 (4,491) 

税金 (35,787) (37,734) (13,605) (28,352) (30,949) 

其他经营现金流 7,958 40,181 (9,225) (10,234) (10,275) 

经营活动产生的现金流 300,006 386,897 256,663 333,469 344,993 

购买固定资产净值 (310,223) (312,357) (266,060) (250,000) (250,000) 

投资减少/增加 30,717 1,924 0 0 0 

其他投资现金流 12,996 19,595 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (266,510) (290,838) (266,060) (250,000) (250,000) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 54,282 44,168 38,940 6,536 (6,001) 

支付股息 (57,675) (59,491) (27,443) (31,726) (44,263) 

其他融资现金流 (21,049) (63,023) (25,045) (27,572) (28,652) 

融资活动产生的现金流 (24,442) (78,346) (13,549) (52,762) (78,915) 

现金变动 9,054 17,713 (22,945) 30,708 16,078 

期初现金 49,953 57,250 76,021 53,075 83,782 

公司自由现金流 35,718 97,655 (7,851) 85,108 97,193 

权益自由现金流 66,919 118,504 4,687 62,622 60,341 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –A 股 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.3 14.9 13.2 15.5 15.6 

息税前利润率(%) 7.2 7.3 3.3 6.2 6.4 

税前利润率(%) 7.9 6.9 3.3 6.1 6.3 

净利率(%) 5.7 4.7 2.3 4.2 4.3 

流动性      

流动比率(倍)  0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

利息覆盖率(倍) 6.9 7.0 2.4 4.6 4.8 

净权益负债率(%) 34.5 35.2 44.1 40.0 36.6 

速动比率(倍) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 17.2 20.8 50.0 24.0 22.0 

核心业务市盈率 (倍) 21.3 20.8 50.0 24.0 22.0 

目标价对应核心业务市盈率 (倍) 23.6 23.1 55.5 26.7 24.4 

市净率 (倍) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

价格/现金流 (倍) 7.4 5.8 8.7 6.7 6.5 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.7 8.3 11.5 8.6 8.1 

周转率      

存货周转天数 41.5 36.5 31.8 28.1 28.9 

应收帐款周转天数 10.4 9.4 9.2 8.0 8.3 

应付帐款周转天数 46.6 43.0 41.2 35.4 36.2 

回报率      

股息支付率(%) 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 

净资产收益率 (%) 11.8 9.3 3.8 7.6 7.9 

资产收益率 (%) 5.8 5.3 2.1 4.2 4.5 

已运用资本收益率(%) 9.7 9.3 3.5 6.9 7.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 2,258,124 2,282,962 1,960,989 2,212,555 2,335,839 

销售成本 (1,769,894) (1,783,403) (1,580,527) (1,737,896) (1,834,561) 

经营费用 (136,224) (152,263) (105,914) (113,515) (118,573) 

息税折旧前利润 188,641 169,833 81,226 154,049 168,025 

折旧及摊销 (163,365) (177,463) (193,322) (207,095) (214,681) 

经营利润 (息税前利润) 352,006 347,296 274,548 361,144 382,706 

净利息收入/(费用) (20,859) (21,723) (24,856) (27,383) (28,652) 

其他收益/(损失) 10,280 8,649 9,415 10,424 10,275 

税前利润 178,062 156,759 65,785 137,090 149,649 

所得税 (35,789) (37,731) (14,604) (30,434) (33,222) 

少数股东权益 (12,675) (11,856) (6,653) (13,865) (15,135) 

净利润 129,598 107,172 44,527 92,791 101,291 

核心净利润 104,776 107,172 44,527 92,791 101,291 

每股收益(人民币) 0.708 0.586 0.243 0.507 0.553 

核心每股收益(人民币) 0.572 0.586 0.243 0.507 0.553 

每股股息(人民币) 0.319 0.264 0.110 0.228 0.249 

收入增长(%) 3 1 (14) 13 6 

息税前利润增长(%) 8 (10) (52) 90 9 

息税折旧前利润增长(%) 8 (1) (21) 32 6 

每股收益增长(%) 12 (17) (58) 108 9 

核心每股收益增长(%) (9) 2 (58) 108 9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 57,250 76,021 53,075 83,782 99,860 

应收帐款 64,027 53,104 45,615 51,466 54,334 

库存 227,017 165,977 141,061 156,233 165,266 

其他流动资产 82,659 96,206 133,825 134,518 153,593 

流动资产总计 430,953 391,308 373,576 425,999 473,052 

固定资产 1,648,823 1,747,691 1,800,424 1,827,258 1,841,171 

无形资产 67,270 62,962 62,506 62,050 61,594 

其他长期资产 195,064 203,512 213,194 223,365 233,640 

长期资产总计 1,911,157 2,014,165 2,076,124 2,112,673 2,136,405 

总资产 2,342,110 2,405,473 2,449,700 2,538,672 2,609,457 

应付帐款 130,353 84,929 72,179 79,943 84,565 

短期债务 192,767 169,128 383,464 456,001 514,321 

其他流动负债 322,369 325,772 325,772 325,772 325,772 

流动负债总计 645,489 579,829 781,415 861,716 924,658 

长期借款 302,862 370,301 189,205 122,946 58,625 

其他长期负债 123,824 137,562 137,562 137,562 137,562 

股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 

储备 949,714 992,873 1,009,957 1,071,022 1,128,050 

股东权益 1,132,735 1,175,894 1,192,978 1,254,043 1,311,071 

少数股东权益 137,200 141,887 148,540 162,406 177,541 

总负债及权益 2,342,110 2,405,473 2,449,700 2,538,672 2,609,457 

每股帐面价值(人民币) 6.19 6.42 6.52 6.85 7.16 

每股有形资产(人民币) 5.82 6.08 6.18 6.51 6.83 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.40 2.53 2.84 2.71 2.58 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 178,062 156,759 65,785 137,090 149,649 

折旧与摊销 163,365 177,463 193,322 207,095 214,681 

净利息费用 20,859 21,723 24,856 27,383 28,652 

运营资本变动 (10,303) 41,504 19,656 (13,260) (7,279) 

税金 (48,807) (51,063) (37,731) (14,604) (30,434) 

其他经营现金流 6,211 31,814 (9,415) (10,424) (10,275) 

经营活动产生的现金流 309,387 378,200 256,474 333,279 344,993 

购买固定资产净值 (304,100) (306,551) (266,060) (250,000) (250,000) 

投资减少/增加 34,707 4,650 0 0 0 

其他投资现金流 5,876 7,463 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (263,517) (294,438) (266,060) (250,000) (250,000) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 54,282 44,168 38,940 6,536 (6,001) 

支付股息 (58,874) (67,647) (27,443) (31,726) (44,263) 

其他融资现金流 (28,506) (42,556) (24,856) (27,383) (28,652) 

融资活动产生的现金流 (33,098) (66,035) (13,360) (52,573) (78,915) 

现金变动 12,772 17,727 (22,946) 30,707 16,077 

期初现金 46,245 57,250 76,021 53,075 83,782 

公司自由现金流 48,092 85,358 (8,040) 84,918 97,192 

权益自由现金流 79,293 106,207 4,497 62,433 60,340 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –H 股 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.6 15.2 14.0 16.3 16.4 

息税前利润率(%) 8.4 7.4 4.1 7.0 7.2 

税前利润率(%) 7.9 6.9 3.4 6.2 6.4 

净利率(%) 5.7 4.7 2.3 4.2 4.3 

流动性      

流动比率(倍)  0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 

利息覆盖率(倍) 8.2 7.3 3.1 5.3 5.4 

净权益负债率(%) 34.5 35.2 38.7 35.0 31.8 

速动比率(倍) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

估值      

市盈率 (倍) 10.8 13.1 31.5 15.1 13.9 

核心业务市盈率 (倍) 13.4 13.1 31.5 15.1 13.9 

目标价对应核心业务市盈率 (倍) 14.7 14.4 34.6 16.6 15.2 

市净率 (倍) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

价格/现金流 (倍) 4.5 3.7 5.5 4.2 4.1 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.3 5.4 7.1 5.3 5.0 

周转率      

存货周转天数 45.5 40.2 35.5 31.2 32.0 

应收帐款周转天数 10.4 9.4 9.2 8.0 8.3 

应付帐款周转天数 21.2 17.2 14.6 12.5 12.9 

回报率      

股息支付率(%) 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 

净资产收益率 (%) 11.8 9.3 3.8 7.6 7.9 

资产收益率 (%) 6.7 5.4 2.6 4.8 5.1 

已运用资本收益率(%) 11.3 9.5 4.4 8.0 8.4 

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
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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