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2018 年 03 月 26 日 公司研究●证券研究报告 

兖州煤业（600188.SH） 动态分析 

异地扩张进入收获期 

投资要点 

 

 利润大幅增长：2017 年公司实现收入 1512.28 亿元，同比增长 47.85%%；归属于

上市公司股东的净利润 67.71 亿元，同比增长 213.19%；公司整体毛利率 16.63%，

同比提升 3.8 个百分点； EPS 为 1.38 元，拟每股派股息 0.48 元/股（含税）。 

 增长动力来自煤炭价量齐升：2017 年公司煤炭产量 8562 万吨，同比增长 28.3%，

产量增长主要来自鄂尔多斯和澳大利亚项目投产和联合煤矿收购完成并表。价格方

面，2017 年公司商品煤销售均价 501 元/吨，较上年上涨 110 元/吨，幅度为 28.14%。

吨煤煤炭生产成本 270 元/吨，同比上涨 27 元/吨，幅度为 12.94%。 

 四季度单季度业绩创 2012 年 3 季度以来新高：公司四季度实现净利润 49.12 亿元，

环比增长 24.65%，净利润率为 6.21%。单季度 EPS 为 0.40 元，创 2012 年三季

度以来的最高。 

 内生增长动力充足：2018 年公司的增量仍依赖两大新基地的产能释放。鄂尔多斯

石拉乌素煤矿、营盘壕煤矿新增核定产能 2200 万吨，澳大利亚地莫拉本煤矿三期

工程新增产能 700 万吨；2017 年 9 月 1 日完成对联合煤矿收购，公司权益商品煤

产量约为 1600-1700 万吨左右；2019 年山东万福煤矿也将投产运营。上述项目的

产能释放是公司未来 2-3年业绩增长动力，也成为行业内少数的有内生增长的公司。 

 投资建议：我们预计 2018-2020 年公司的 EPS 分别为 1.96 元、1.59 元和 1.88 元，

净资产收益率为 17.2%、12.7%、13.8%，公司是煤炭板块中内生增长动力最充足

的公司，给予“增持-A”的投资评级。 

风险提示：经济增长低于预期；环保监管风险；汇率风险；煤矿达产不及预期的风

险。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 101,982.2 151,227.8 150,294.9 158,397.3 156,013.1 

同比增长(%) 47.8% 48.3% -0.6% 5.4% -1.5% 

营业利润(百万元) 2,319.4 9,011.8 12,860.0 10,362.1 12,301.2 

同比增长(%) 176.4% 288.5% 42.7% -19.4% 18.7% 

净利润(百万元) 2,064.6 6,770.6 9,606.7 7,797.4 9,258.5 

同比增长(%) 140.2% 227.9% 41.9% -18.8% 18.7% 

每股收益(元) 0.42 1.38 1.96 1.59 1.88 

PE 29.6 9.0 6.4 7.8 6.6 

PB 1.5 1.1 1.1 1.0 0.9 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

煤炭 | 动力煤 III 

投资评级 增持-A(首次) 
股价(2018-03-23) 12.44 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 61,105.48 

流通市值（百万元） 36,820.78 

总股本（百万股） 4,912.02 

流通股本（百万股） 2,959.87 

12 个月价格区间 9.95/20.64 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -19.3 -8.56 22.36 

绝对收益 -23.45 -12.46 18.79 
 
  

分析师 杨立宏 
SAC 执业证书编号：S0910518030001 

yanglihong@huajinsc.cn  
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一、2017 年净利润同比增长 213.19% 

3 月 24 日公司发布 2017 年报，实现营业总收入 1512.28 亿元，同比增长 47.85%%；归

属于上市公司股东的净利润 67.71 亿元，同比增长 213.19%；公司整体毛利率 16.63%，同比提

升 3.8 个百分点；净利率为 4.48%，较上年提升 2.5 个百分点。EPS 为 1.38 元，拟每股派股息

0.48 元/股（含税）。 

公司四季度单季营业收入 320.09 亿元，环比下降 17.06%；毛利率 28.76%，环比提升 13.0

个百分点；四季度实现净利润 49.12 亿元，环比增长 24.65%，净利润率为 6.21%。单季度 EPS

分别为 0.36 元、0.29 元、0.32 元和 0.40 元。四季度单季度盈利为 2012 年三季度以来的最高。 

公司是中国和澳大利亚主要的煤炭生产商和销售商之一，同时经营煤化工、机电装备制造和

电力及热力等业务。2017 年公司煤炭板块实现收入 484.72 亿元，同比增长 65.46%，实现毛利

217.35 亿元，同比增长 103.38%，占公司主营业务收入和毛利的比重分别为 92.03%和 95.15%，

占比分别较上年提升 4.0 和 3.6 个百分点，是公司盈利的主要来源。 

图 1：2014-2017 年公司分业务收入  单位：千元  图 2：2014-2017 年公司分业务毛利  单位：千元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

二、量价齐升推动业绩 

1、2017 年煤炭销量同比增长 28.3%，价格同比上升 28.14%  

2017 年公司煤炭产量为 8562 万吨，同比增长 1888 万吨，幅度为 28.3%；商品煤销量为

9680 万吨，同比增加 2183 万吨。增幅为 29.1%。 

产量增长主要来自鄂尔多斯和澳大利亚。鄂尔多斯转龙湾矿、营盘壕煤矿、石拉乌素煤矿等

投产运营，兖煤澳洲莫拉本煤矿井工项目于 2017 年下半年投产，同时公司完成对澳大利亚联合

煤炭的收购，2017 年 9 月 1 日纳入合并报表。商品煤销量的增长则部分来自外购贸易煤的贡献。 
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图 3：2012-2017 年商品煤产量  单位：千吨         图 4：2012-2017 年公司商品煤销量  单位：千吨 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

煤炭销售均价大幅上升提升业绩。2017 年公司商品煤销售均价为 501 元/吨，较上年上涨

110 元/吨，幅度为 28.14%。吨煤煤炭生产成本为 270 元/吨，同比上涨 27 元/吨，幅度为 12.94%。 

表 1：公司煤炭吨煤价格、成本与毛利  单位：元/吨 

吨煤价格 2014 2015 2016 2017 YOY 

集团合计 476  377  391  501  28.13% 

公司  440  336  420  585  39.29% 

山西能化 211  166  218  348  59.63% 

菏泽能化  526  403  556  997  79.32% 

鄂尔多斯能化  163  166  223  249  11.66% 

昊盛煤业     296  - 

兖煤澳洲  464  411  400  540  35.00% 

兖煤国际  287  287  297  363  22.22% 

外购煤 554  455  386  527  36.53% 

吨煤成本 2014 2015 2016 2017  

集团合计 204  189  243  270  11.11% 

公司  179  158  211  228  8.06% 

山西能化 176  156  130  192  47.69% 

菏泽能化  315  288  289  422  46.02% 

鄂尔多斯能化  139  113  130  134  3.08% 

昊盛煤业     144  - 

兖煤澳洲  363  298  234  237  1.28% 

兖煤国际   274  212  226  241  6.64% 

外购煤 550  453  380  509  33.95% 

吨煤毛利  2014 2015 2016 2017  

集团合计 272  188  148  231  56.08% 

公司  260  178  209  357  70.81% 

山西能化 34  10  88  156  77.27% 

菏泽能化  211  115  267  575  115.36% 

鄂尔多斯能化  24  54  93  115  23.66% 

昊盛煤业     152  - 

兖煤澳洲  101  114  166  303  82.53% 

兖煤国际 14  75  71  122  71.83% 
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吨煤价格 2014 2015 2016 2017 YOY 

外购煤 4  3  7  18  157.14% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

3、异地扩张进入收获期，兖煤澳洲和鄂尔多斯基地贡献增大 

受制于山东本部后续资源不足，公司近年来进行了持续的资源收购，主要布局于内蒙古鄂尔

多斯和澳大利亚。目前这些收购项目陆续进入投产期，成为业绩增长的主要驱动力。 

图 5：2004-2017 年公司煤炭板块资产收购 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

2017 年兖煤澳洲莫拉本二期工程投产，并完成对联合煤炭公司并购，加上煤价上涨，兖煤

澳洲扭亏为盈，成为业绩的重要贡献力量。2017 年兖煤澳洲实现收入折合人民币 122.28 亿元，

净利润 8.18 亿元，而上年净亏损 10.89 亿元。 

2017 年内蒙古昊盛煤业旗下石拉乌素煤矿投产，核定产能为 1000 万吨，当年贡献产量 610

万吨，实现收入和净利润分别为 18.14 亿元和 5.05 亿元。 

图 6：菏泽能化、兖煤澳洲、昊盛煤业 2016-2017 净利润对比  单位：千元 
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资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

二、四季度净利润创 2012 年三季度以来最高水平 

分季度来看，四季度公司收入 320.09 亿元，环比下降 17.06%，净利润 19.87 亿元，环比

增长 24.65%，毛利率为 28.76%，环比提升 13 个百分点。单季度 EPS 为 0.40 元，前三个季度

分别为 0.36 元、0.29 元和 0.32 元。四季度单季度盈利为 2012 年三季度以来的最高值。 

四季度业绩的提升主要来自销量增长。2017 年四季度公司商品煤销量为 2564 万吨，环比

三季度增加 608 万吨，增幅为 31.08%，增量主要来自兖煤国际、昊盛煤业和兖煤澳洲。 

从价格来看，四季度销售均价 520 元/吨，环比三季度增加 3 元/吨，上升幅度为 2.66%。四

季度煤炭生产成本 209 元/吨，环比增加 2 元/吨，增长幅度为 0.96%，吨煤毛利较三季度得以环

比提升 3.61%至 292 元。煤炭板块单季度实现收入 128.65 亿元，环比增长 34.43%。但这与公

司营业收入环比变化相背离，我们推测为低毛利的其他业务减少所致，这也能解释为什么收入环

比下降而盈利反而提升，四季度公司营业成本环比下降幅度为 29.89%，而毛利率环比 3 季度大

幅提升 13 个百分点。 

表 2：公司煤炭分季度煤炭销量与价格   单位：万吨、元/吨 

单季度销量 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 

集团合计 1803 1669 1956 2564 

公司  806 831 757 827 

山西能化 40 45 18 29 

菏泽能化  63 57 56 61 

鄂尔多斯能化  275 156 331 451 

昊盛煤业  125 86 151 248 

兖煤澳洲  326 325 486 790 

兖煤国际  169 168 158 159 

单季度吨煤价格  1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 

集团合计 510 502 489 502 

公司  610 567 588 575 

山西能化 370 332 322 356 

菏泽能化  1,045 921 991 1,025 

鄂尔多斯能化  225 229 247 271 

昊盛煤业  286 289 299 302 

兖煤澳洲  533 427 525 599 

兖煤国际   510 502 489 502 

单季度吨煤毛利  1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 

集团合计 293 269 282 292 

公司  367 324 371 368 

山西能化 207 135 60 179 

菏泽能化  723 505 512 544 

鄂尔多斯能化  125 75 118 120 

昊盛煤业  178 68 170 157 

兖煤澳洲  274 198 301 359 
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单季度销量 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 

兖煤国际 93 28 126 248 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

三、未来 2-3 年增量主要来自内蒙古和澳大利亚两大基地 

公司近年来通过战略调整和异地收购重构了煤炭生产格局，建立了澳大利亚和内蒙古鄂尔多

斯两大外埠生产基地。2017 年兖煤澳洲对煤炭板块商品煤销量、收入和毛利的贡献比重分别为

24.10%、21.53%和 26.91%，鄂尔多斯基地对公司商品煤销量、煤炭收入和毛利的贡献分别为

22.79%、9.12%和 9.82%，已经成为公司的两大重要增长极。 

图 7：2017 年公司产量贡献    图 8：2017 年公司毛利贡献          

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

目前山东基地煤炭仍贡献了 43%的产量和 57%的毛利，2019 年山东万福煤矿也将投产，继

续为山东地区增加权重，但从长期来看，公司的增长动力仍将依赖外埠，特别是澳大利亚。 

从煤炭可采储量来看，2017 年，山东煤炭可采储量为 3.34 亿吨，占公司全部可采储量的比

重为 12.67%，澳大利亚、鄂尔多斯煤炭可采储量的占比分别为 9.29%和 77.66%。 

2018 年公司的增量仍依赖两大新基地的产能释放。鄂尔多斯石拉乌素煤矿、营盘壕煤矿分

别于 2017 年 1 月及 2017 年 9 月投入生产，新增核定产能 2200 万吨，澳大利亚地莫拉本煤矿

三期工程 11 月建成投产，新增产能 700 万吨；2017 年 9 月 1 日完成对联合煤矿收购的资产交

割，公司获得商品煤产量约 2400-2500 万吨左右，权益商品煤产量约为 1600-1700 万吨左右，

通过本次收购，公司已经成为澳大利亚最大的独立煤炭生厂商，并跨入亿吨级煤炭企业行列。

2019 年山东万福煤矿也将投产运营。上述项目的产能释放是公司未来 2-3 年业绩增长动力，也

使公司成为行业内少数的有内生增长的公司。 

四、盈利预测与投资评级 

煤价方面，我们预计 2018 年煤炭政策性收紧的方向开始转变，政府将有序释放已建成未核

准产能以产能置换方式进入市场，供应松动，同时经济面临回落压力，煤炭供需将由不足到平衡

状态过渡，煤炭价格高位盘整。公司煤价跟随市场波动，年度均价小幅回落。 

公司
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销量方面，石拉乌素、营盘壕、莫拉本的产能释放将为公司增加 2000 万吨左右的煤炭销量，

同时联合煤矿全年并表，成本会跟随通胀小幅上升，我们预计计公司 2018-2020 年煤炭板块的

销售收入 622 亿元、626 和 636 亿元。 

其他板块，我们预计甲醇板块受到油价回升的影响，盈利空间提升，铁路、电力、热力与机

电装备板块保持平稳。 

根据上述假设，我们预计 2018-2020 年公司的 EPS 分别为 1.96 元、1.59 元和 1.88 元，净

资产收益率为 17.2%、12.7%、13.8%，公司是煤炭板块中内生增长动力最充足的公司，给予“增

持-A”的投资评级。 

四、风险提示 

公司面临行业方面的风险主要有经济增长低于预期以及环保监管从严的风险； 

公司方面的风险包括：煤炭境外销售分别以美元、澳元计价，澳元、美元与人民币之间的汇

率波动可能会造成汇兑损益；矿井达产情况不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 101,982.2 151,227.8 150,294.9 158,397.3 156,013.1  年增长率      

减:营业成本 88,944.4 126,088.0 120,287.6 129,275.1 126,315.2  营业收入增长率 47.8% 48.3% -0.6% 5.4% -1.5% 

营业税费 1,646.2 3,056.5 3,306.5 3,081.0 3,206.7  营业利润增长率 176.4% 288.5% 42.7% -19.4% 18.7% 

销售费用 2,580.4 3,848.3 4,478.8 4,810.5 4,326.2  净利润增长率 140.2% 227.9% 41.9% -18.8% 18.7% 

管理费用 3,628.1 4,389.3 4,689.2 5,939.0 5,198.9  EBITDA 增长率 16.5% 103.9% 25.2% -11.8% 8.8% 

财务费用 2,219.5 3,665.7 4,373.0 4,210.9 3,911.2  EBIT 增长率 57.0% 178.5% 36.3% -15.4% 11.2% 

资产减值损失 1,375.4 2,223.4 1,332.5 1,643.7 1,733.2  NOPLAT 增长率 132.5% 216.6% 41.1% -15.4% 11.2% 

加:公允价值变动收益 -31.1 60.2 -14.3 2.2 3.3  投资资本增长率 -3.8% 33.4% 12.3% -21.8% 16.4% 

投资和汇兑收益 762.1 958.9 1,047.0 922.7 976.2  净资产增长率 18.7% 51.4% 2.1% 8.0% 8.0% 

营业利润 2,319.4 9,011.8 12,860.0 10,362.1 12,301.2        

加:营业外净收支 816.8 1,308.6 1,062.7 1,062.7 1,144.7  盈利能力      

利润总额 3,136.1 10,320.5 13,922.7 11,424.8 13,445.9  毛利率 12.8% 16.6% 20.0% 18.4% 19.0% 

减:所得税 843.5 2,458.6 3,480.7 2,856.2 3,361.5  营业利润率 2.3% 6.0% 8.6% 6.5% 7.9% 

净利润 2,064.6 6,770.6 9,606.7 7,797.4 9,258.5  净利润率 2.0% 4.5% 6.4% 4.9% 5.9% 

       EBITDA/营业收入 8.3% 11.4% 14.4% 12.1% 13.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.5% 8.4% 11.5% 9.2% 10.4% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 20,012.6 28,568.3 52,603.2 55,439.1 54,604.6  资产负债率 64.9% 60.3% 61.8% 59.1% 54.9% 

交易性金融资产 - 21.9 7.3 9.7 13.0  负债权益比 185.2% 152.2% 162.0% 144.4% 121.6% 

应收帐款 5,524.1 5,325.8 6,853.2 5,747.8 6,334.5  流动比率 0.82 1.05 1.46 1.06 1.19 

应收票据 6,886.0 9,146.3 7,560.1 9,314.4 7,519.6  速动比率 0.77 0.98 1.41 1.01 1.15 

预付帐款 2,080.2 2,928.2 3,997.1 2,512.4 3,704.3  利息保障倍数 2.05 3.45 3.94 3.46 4.15 

存货 2,653.7 4,031.9 2,618.5 4,303.4 2,511.5  营运能力      

其他流动资产 5,063.8 16,116.5 11,386.4 10,855.6 12,786.2  固定资产周转天数 103 90 107 97 93 

可供出售金融资产 2,624.0 2,278.3 1,948.9 2,283.7 2,170.3  流动营业资本周转天数 -31 -30 -14 -20 -21 

持有至到期投资 69.4 - 23.1 30.9 18.0  流动资产周转天数 159 129 181 197 203 

长期股权投资 5,198.7 9,002.4 9,002.4 9,002.4 9,002.4  应收帐款周转天数 15 13 15 14 14 

投资性房地产 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7  存货周转天数 8 8 8 8 8 

固定资产 30,475.2 45,364.6 43,864.0 41,769.4 39,128.0  总资产周转天数 502 405 481 472 476 

在建工程 24,890.6 6,587.3 6,887.3 6,987.3 7,087.3  投资资本周转天数 228 176 215 192 186 

无形资产 26,090.9 47,476.9 46,050.7 44,624.4 43,198.1        

其他非流动资产 14,052.5 18,038.2 13,939.3 15,451.1 15,909.4  费用率      

资产总额 145,622.4 194,887.3 206,742.2 208,332.3 203,987.9  销售费用率 2.5% 2.5% 3.0% 3.0% 2.8% 

短期债务 5,662.2 10,339.5 19,175.0 26,545.7 34,565.6  管理费用率 3.6% 2.9% 3.1% 3.7% 3.3% 

应付帐款 9,899.0 22,850.8 8,303.7 23,535.5 8,676.0  财务费用率 2.2% 2.4% 2.9% 2.7% 2.5% 

应付票据 1,487.0 2,535.6 1,794.9 2,259.6 1,920.1  三费/营业收入 8.3% 7.9% 9.0% 9.4% 8.6% 

其他流动负债 34,499.6 27,441.6 29,034.9 30,967.2 28,595.9  投资回报率      

长期借款 22,453.5 31,542.6 46,067.0 17,466.9 15,288.4  ROE 4.9% 12.3% 17.2% 12.7% 13.8% 

其他非流动负债 20,570.1 22,895.8 23,466.5 22,310.8 22,891.0  ROA 1.6% 4.0% 5.1% 4.1% 4.9% 

负债总额 94,571.4 117,605.9 127,842.1 123,085.6 111,937.1  ROIC 4.4% 14.4% 15.3% 11.5% 16.4% 

少数股东权益 9,028.0 22,342.2 23,177.6 23,948.7 24,774.6  分红指标      

股本 4,912.0 4,912.0 4,912.2 4,912.2 4,912.2  DPS(元) 0.12 0.48 0.68 0.52 0.64 

留存收益 38,487.5 44,895.5 50,810.4 56,385.8 62,364.1  分红比率 28.6% 34.8% 35.0% 32.8% 34.2% 

股东权益 51,051.1 77,281.4 78,900.1 85,246.7 92,050.8  股息收益率 1.0% 3.9% 5.5% 4.2% 5.2% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 2,292.7 7,861.9 9,606.7 7,797.4 9,258.5  EPS(元) 0.42 1.38 1.96 1.59 1.88 

加:折旧和摊销 3,947.3 4,663.6 4,426.9 4,520.8 4,567.7  BVPS(元) 8.56 11.18 11.34 12.48 13.70 

资产减值准备 1,375.4 2,223.4 - - -  PE(X) 29.6 9.0 6.4 7.8 6.6 

公允价值变动损失 31.1 -60.2 -14.3 2.2 3.3  PB(X) 1.5 1.1 1.1 1.0 0.9 

财务费用 2,231.6 3,351.3 4,373.0 4,210.9 3,911.2  P/FCF -22.9 -9.3 2.3 9.6 29.8 

投资损失 -762.1 -958.9 -1,047.0 -922.7 -976.2  P/S 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

少数股东损益 -196.2 595.0 835.4 771.2 825.8  EV/EBITDA 9.7 5.2 4.6 3.9 3.9 

营运资金的变动 4,180.0 -13,943.7 -8,931.8 15,778.9 -16,648.0  CAGR(%) 55.2% 8.7% 132.5% 55.2% 8.7% 

经营活动产生现金流量 6,421.7 16,063.1 9,248.9 32,158.8 942.4  PEG 0.5 1.0 0.0 0.1 0.8 

投资活动产生现金流量 -10,820.7 -27,477.5 261.8 -722.9 401.6  ROIC/WACC 0.7 2.4 2.6 1.9 2.7 

融资活动产生现金流量 -4,413.2 15,364.6 14,524.3 -28,600.1 -2,178.5         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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