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 行业市场表现：申万机械设备行业指数上周（2019.1.7-2019.1.11）上升

3.07%，同期沪深 300 指数上升 1.94%，跑赢市场 1.13 个百分点。在申

万机械设备行业的所有二级子行业中，股价涨幅较大的子行业为机械基础

件（7.0%）、制冷空调设备（6.8%）、金属制品 III（4.9%）；涨幅较小的子

行业为工程机械（1.7%）、环保设备（1.4%）和铁路设备（0.4%）。截至

1 月 11 日，申万机械行业整体市盈率为 25 倍，沪深 300 整体市盈率为

10 倍；在机械主要子行业中，金属制品 III、楼宇设备和工程机械等行业

的市盈率相对较低，农用机械、内燃机和磨具磨料等行业的市盈率较高。 

 本周观点：关注钢价下降带来毛利率提升机会。钢材是机械设备成本占比

较大的原材料，在部分机械产品成本中占比超过 50%，若钢价大幅下跌，

机械板块将从成本端受益。2018 年下半年以来，热轧板卷价格上行趋势

终止，4 季度呈现下滑趋势。从期货价格可以看出，2019 年期货价格

（hc1901-hc1912）逐月下滑，表明市场对 2019 年热轧板卷价格预期是

逐月下滑的。我们通过原材料成本占比、毛利率、净利率、收入增长率、

市盈率等指标进行筛选，最后发现机械行业中，柳工、安徽合力、杭叉集

团、大业股份、恒润股份、朗迪集团 6 家公司的毛利率与钢材价格呈现出

负相关关系。我们初步判断，这 6 家公司有望受益本轮钢材价格下降带来

的利润率提升的机会。 

 行业动态：（1）2018 年挖掘机销量同比涨 45%。2018 年 1-12 月，25

家主机制造企业挖掘机销量同比涨 45%，共计销售各类挖掘机械产品

203420 台；2018 年 12 月，共计销售各类挖掘机械产品 16027 台，同比

涨幅 14.4%。（2）2019 年中国机器人行业年会开幕。从 2019 中国机器人

行业年会现场获悉，2018 年我国机器人市场规模或达 90 亿美元，连续六

年成为全球第一大应用市场。 

 公司动态：（1）拓斯达、佳士科技和神力股份等公司业绩预增，东富龙、

理工光科等公司业绩预减，双环传动等获国家科技进步奖；（2）胜利精密

非公开发行股票，冰轮环境、金轮股份发行可转债，天奇股份终止配股等；

（3）智慧松德控制权拟变更，凯恩股份控股股东未能按承诺增持，鼎汉

技术、东山精密减持股份等。 

 投资建议：长期来看，我们坚定推荐具备可持续成长性的新兴板块，如激

光设备、工业机器人、半导体设备等板块，推荐锐科激光、埃斯顿、克来

机电、大族激光、北方华创等标的。短期来看，2019 年地产周期底部盘

整，具有明显地产后周期属性的机械产品恐难有显著的向上弹性。考虑稳

增长和经济转型升级的多重因素影响，建议关注逆周期投资和新技术投资

两条主线：（1）逆周期投资建议关注大基建板块，如轨交、核电等设备，

推荐中国中车、华铁股份，建议关注中铁工业、日机密封等。（2）新技术

投资建议关注 5G、半导体、锂电等板块，推荐先导智能、大族激光、北

方华创等，建议关注英维克等公司。 
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 风险提示:1）宏观经济波动风险：机械设备与全国固定资产投资密切相关，如果宏观经济发生波动，

全国固定资产投资增速下滑，相关设备采购动力不足，机械板块业绩将受到明显影响。2）钢材等原

材料价格大幅波动风险：机械板块属于国民经济中游产业，当上游原材料包括钢材、铝材等价格大

幅上涨，中游企业采购成本上升，直接影响到行业整体毛利率。3）全球原油价格大幅波动风险：油

服作为机械行业中的重要板块，与全球原油价格高度相关，如果油价大跌，全球油企资本开支下滑，

油服企业订单不足，业绩将不达预期。4）研发投入不足风险：工业机器人、激光设备等处于进口替

代的阶段，如果国内企业研发投入不足、市场推广缓慢，则相关企业存在业绩不达预期的风险。5）

中美贸易战升级风险：受中美贸易战影响，部分机械企业产品被列入制裁名单，影响公司近几年出

口业务；如果未来贸易战升级，将对整个制造业造成较大的冲击。 

  



 

 

 
 

 

机械·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款 3/12 

 

正文目录 

一、 市场表现 .............................................................................................................. 5 

二、 本周观点：关注钢价下降带来毛利率提升机会.................................................... 6 

三、 行业动态及公司公告 ............................................................................................ 8 

四、 投资建议 ............................................................................................................ 10 

五、 风险提示 ............................................................................................................ 11 

六、 行业图表附件 ..................................................................................................... 11 

 

  



 

 

 
 

 

机械·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款 4/12 

 

 

图表目录 

图表 1 机械设备（申万）指数上周上升 3.07%，跑赢沪深 300 指数 1.94 个百分点 .......... 5 

图表 2 机械行业周涨幅（%）在所有申万一级行业中位列第 8 位 ...................................... 5 

图表 3 机械行业主要子行业股价周涨跌幅（%） ............................................................... 5 

图表 4 所有二级行业市盈率均高于沪深 300 平均市盈率 ................................................... 5 

图表 5 热轧板卷现货价格上行趋势终止 ............................................................................. 6 

图表 6 热轧板卷期货价格逐月下滑 ..................................................................................... 6 

图表 7 本次股票筛选标准 ................................................................................................... 6 

图表 8 符合标准的机械行业上市公司 ................................................................................. 7 

图表 9 柳工单季度毛利率与钢材均价关系图 ...................................................................... 7 

图表 10 泰瑞机器单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 7 

图表 11 安徽合力单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 7 

图表 12 杭叉集团单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 7 

图表 13 大业股份单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 8 

图表 14 朗迪集团单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 8 

图表 15 京山轻机单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 8 

图表 16 恒润股份单季度毛利率与钢材均价关系图 ............................................................... 8 

图表 17 行业重点公司盈利预测表 ...................................................................................... 10 

图表 18 通用设备制造业主营收入与利润总额增速 ............................................................. 12 

图表 19 专用设备制造业主营收入与利润总额增速 ............................................................. 12 

图表 20 工业机器人 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 .................................................. 12 

图表 21 挖掘机行业 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 .................................................. 12 

图表 22 金属切削机床 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 .............................................. 13 

 
  



 

 

 
 

 

机械·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款 5/12 

 

一、 市场表现 

申万机械设备行业指数上周（2019.1.7-2019.1.11）上升 3.07%，同期沪深 300 指数上升 1.94%，

跑赢市场 1.13 个百分点。 

在申万所有 28 个一级行业中，通信、电气设备和家用电器等行业涨幅较大，银行、房地产和非银金

融等行业涨幅较小。在所有行业中，机械设备行业周涨幅位于第 8 位。 

图表1 机械设备（申万）指数上周上升 3.07%，跑赢沪
深 300 指数 1.94 个百分点 

 图表2 机械行业周涨幅（%）在所有申万一级行业中位列
第 8 位 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

在申万机械设备行业的所有二级子行业中，股价涨幅较大的子行业为机械基础件（7.0%）、制冷空

调设备（6.8%）、金属制品 III（4.9%）；涨幅较小的子行业为工程机械（1.7%）、环保设备（1.4%）

和铁路设备（0.4%）。 

截至 1 月 11 日，申万机械行业整体市盈率为 25 倍，沪深 300 整体市盈率为 10 倍；在机械主要子

行业中，金属制品 III、楼宇设备和工程机械等行业的市盈率相对较低，农用机械、内燃机和磨具磨

料等行业的市盈率较高。 

图表3 机械行业主要子行业股价周涨跌幅（%）  图表4 所有二级行业市盈率均高于沪深 300 平均市盈率 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、 本周观点：关注钢价下降带来毛利率提升机会 

钢材是机械设备成本中占比较大的原材料，在部分机械产品的成本占比超过 50%，若钢价大幅下跌，

机械板块将从成本端受益。其中，热轧板卷是主要的工业用钢。2015 年以来，在供给侧改革的推动

下，热轧板卷价格一路上行。2018 年下半年以来，热轧板卷价格上行趋势终止，4 季度呈现下滑趋

势。从期货价格可以看出，2019 年期货价格（hc1901-hc1912）逐月下滑，表明市场对 2019 年热

轧板卷价格预期是逐月下滑的。我们预计，2019 年，持续 3 年的钢材价格上涨趋势即将终止，部分

机械设备的原材料成本压力将逐步减小，有望提高部分机械产品的毛利率水平。 

图表5 热轧板卷现货价格上行趋势终止  图表6 热轧板卷期货价格逐月下滑 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

为了筛选出有望受益本轮钢材价格下降的合适标的，我们对机械板块的上市公司进行了筛选，筛选

指标包括： 

1. 原材料占比超过 50%。由于公司年报中，不披露钢材价格成本占比，因而我们选择了原材

料成本占比超过 50%的标准，后期根据筛选结果再判断原材料中是否以钢材为主。 

2. 最近一期（2018 年前三季）毛利率低于 30%。毛利率过高的公司通常具有很高的技术议

价权，钢材价格变化对其毛利率影响较小。 

3. 最新一期毛利率相比 2015 年毛利率，降幅超过 2 个点。我们初步猜测，符合本条件的公

司毛利率下滑的重要因素是钢材价格上涨。 

4. 公司最新一期净利率高于 5%。费用率太高导致公司净利率太低的话，即使毛利率改善对

公司业绩弹性的影响有限，所以我们选择净利率还不错的公司。 

5. 公司收入增幅不错。我们选择 2017 年和 2018 年前三季度收入增幅超过 10%来筛选。 

6. 近期动态市盈率低于 30 倍。估值是作为筛选股票的重要手段。 

图表7 本次股票筛选标准 

原材料成

本占比

（%） 
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变化

（%） 

2018年前 3

季度净利率

（%） 

2017 年

收入增速

（%） 

2018 年前 3

季度收入增

速（%） 

市盈率

（TTM） 

>50% - <30 <-2 >5 >10 >10 <30 

资料来源：平安证券研究所 
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我们筛选了中信机械 343 家上市公司，最后遴选出 11 家上市公司来，分别是柳工、泰瑞机器、安徽

合力、杭叉集团、金轮股份、华源控股、大业股份、朗迪集团、京山轻机、恒润股份和亿利达。 

图表8 符合标准的机械行业上市公司 

公司名称 
原材料成本

占比（%） 

2015 年毛利

率（%） 

2018Q1-Q3 毛

利率（%） 

毛利率变

化（%） 

2018Q1-Q3 净

利率（%） 

2017 年收入

增速（%） 

2018Q1-Q3 收

入增速（%） 

市盈率

（TTM） 

柳工 93% 25.53 22.96 -2.57 5.67 60.79 54.69 11.88 

泰瑞机器 90% 34.02 28.78 -5.24 12.53 37.31 10.27 23.76 

安徽合力 89% 22.14 19.22 -2.92 7.09 35.32 17.51 13.48 

杭叉集团 87% 24.50 20.45 -4.05 7.31 30.40 25.02 14.13 

金轮股份 81% 37.51 18.33 -19.19 5.44 20.53 14.46 28.76 

华源控股 80% 23.73 19.19 -4.54 5.56 14.19 13.25 29.41 

大业股份 76% 21.48 16.80 -4.68 9.53 34.52 32.49 16.14 

朗迪集团 73% 26.64 24.28 -2.36 7.87 68.57 28.11 20.21 

京山轻机 72% 25.40 22.94 -2.47 15.88 19.90 59.62 13.44 

恒润股份 57% 28.27 25.68 -2.59 11.85 17.69 46.62 17.85 

亿利达 56% 34.88 28.55 -6.34 7.18 38.45 13.46 28.48 

资料来源：wind，平安证券研究所 

在这些股票中，部分公司利润增速不稳定（金轮股份、华源控股），部分公司发生了实控人变更（亿

利达），将这三家公司剔除后。我们观察剩余 8 家公司单季度毛利率水平和钢材价格之间的图形规律。 

图表9 柳工单季度毛利率与钢材均价关系图  图表10 泰瑞机器单季度毛利率与钢材均价关系图 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表11 安徽合力单季度毛利率与钢材均价关系图  图表12 杭叉集团单季度毛利率与钢材均价关系图 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表13 大业股份单季度毛利率与钢材均价关系图  图表14 朗迪集团单季度毛利率与钢材均价关系图 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表15 京山轻机单季度毛利率与钢材均价关系图 

 

图表16 恒润股份单季度毛利率与钢材均价关系图 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

从图形观察上来看，除泰瑞机器和京山轻机外，绝大多数公司单季度毛利率与钢材价格均呈现出负

相关关系。我们初步判断，柳工、安徽合力、杭叉集团、大业股份、恒润股份、朗迪集团几家公司

有望受益本轮钢材价格下降带来的利润率提升的机会。 

 

三、 行业动态及公司公告 

3.1 行业新闻 

2018 年 25 家主机制造企业挖掘机销量同比涨 45% 

2018 年 1-12 月纳入统计的 25 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品 203420 台，同比涨幅

45.0%。国内市场销量（统计范畴不含港澳台）184190 台，同比涨幅 41.1%。出口销量 19100 台，

同比涨幅 97.5%；2018 年 12 月，共计销售各类挖掘机械产品 16027 台，同比涨幅 14.4%。国内市

场销量（统计范畴不含港澳台）14269 台，同比涨幅 12.2%。出口销量 1749 台，同比涨幅 37.5%。 

2019 年中国机器人行业年会开幕 

从 2019 中国机器人行业年会现场获悉，2018 年我国机器人市场规模或达 90 亿美元，连续六年成

为全球第一大应用市场。从 2013 年至 2017 年，我国机器人产业迎来高速发展期，产业规模开始不
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断扩大，平均规模增速超过 15%，平均增长率高达 30%。专家表示，机器人目前最大的工作场景还

是在焊接、码垛、喷漆方面。随着机器人应用的范围不断拓展，机器人应用的领域也在不断拓展，

机器人加工是未来重要发展方向之一。 

2018 年全球半导体营收达 4767 亿美元同比增长 13.4% 

据市场研究公司 Gartner 日前发布的 2018 年全球半导体市场初步报告显示，全球半导体营收 2018

年达 4767 亿美元，同比增长 13.4%。存储芯片占半导体总营收的比重从 2017 年的 31%上升至了

2018 年的 34.8%，占比最大。三星电子 2018 年的半导体营收达 759 亿美元，市场份额 15.9%，在

全球名列第一，该公司半导体营收同比增长了 26.7%。 

 

3.2 公司公告-经营管理 

【拓斯达】公司 2018 年业绩预增 20%-34%，预计盈利 1.66-1.85 亿元。 

【佳士科技】公司 2018 年业绩预增 25%-40%，预计盈利 1.8 亿-2 亿元。 

【神力股份】公司 2018 年业绩预增 47%-67%，预计盈利 1450-2050 万元。 

【日机密封】公司 2018 年业绩预增 33%-59%，预计盈利 1.60-1.91 亿元。 

【耐威科技】公司 2018 年业绩预增 90%-120%，预计盈利 9202 万元-1.07 亿元。 

【隆华科技】公司 2018 年业绩预增 162%-183%，预计盈利 1.2 亿元-1.3 亿元。 

【大业股份】公司 2018 年业绩预增 55%左右，预计盈利将达 2.03 亿。 

【东富龙】公司 2018 年业绩预告下降 30%-50%，预计盈利 6155-8617 万元。 

【理工光科】公司 2018 年业绩预告下降 40%–60%，预计盈利 1434-2151 万元。 

【昊志机电】公司 2018 年业绩预告下降 39%-14%，预计盈利 4600-6500 万元。 

【三一重工】独立董事许定波因任期届满（2013 年至 2019 年）辞职，公司将补选独董。 

【哈工智能】公司拟出资 2 亿元在嘉兴海宁设立子公司，从事工业机器人领域内的技术开发、技术

咨询、技术服务。 

【双环传动】公司作为主要参研单位之一申报的“复杂修形齿轮精密数控加工关键技术与装备”项

目荣获国家科学技术进步奖二等奖。 

【天广中茂】公司公告将召开临时股东大会进行董事会换届选举并修订公司章程。 

 

3.3 公司公告-重大事项与非公开发行 

【胜利精密】公司拟非公开发行 6.88 亿股募资 20 亿，投入到智能制造生产研发基地、光刻机等项

目中。 

【天奇股份】公司公告终止 2018 年配股方案，并向中国证监会申请撤回相关申请文件。 

【耐威科技】公司股票调入深交所中小创新指数样本股并加入深股通名单。 

【冰轮环境】公司发布发行可转换公司债券发行公告，发行 5.09 亿元可转债。 

【华铁股份】公司临时股东大会审议通过《关于公司符合面向合格投资者公开发行债券条件的议案》。 
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【金轮股份】公司拟发行可转债募集资金，总额不超过人民币 5 亿元。 

 

3.4 公司公告-股权变化 

【智慧松德】公司控股股东、实际控制人拟协议转让给佛山市公用事业控股有限公司 7.45%股份，

该事项将导致公司实际控制人变更为佛山市国资委。 

【埃斯顿】公司股东埃斯顿投资目前已通过大宗交易减持 1053.8 万股，占比 1.26%，计划减持 2%。 

【凯恩股份】公司控股股东凯恩集团因资金不足，在一年时间里增持 0 股，未能按承诺完成增持计

划，已无能力履行该计划。 

【鼎汉技术】公司股东阮寿国拟通过大宗交易、集合竞价以及协议转让等方式在 6 个月内减持 3352

万股，占公司总股份 6%。 

【埃斯顿】公司公告回购注销 197.61 万股限制性股票，其中 171.61 万股回购价格为 5.668 元，26

万股回购价格为 5.798 元。 

【三垒股份】公司控股股东珠海融诚增持完成，累计增持 302.93 万股，占公司总股本的 0.8715%，

部分高管增持 90.75 万股，占比 0.2611%。 

【宝馨科技】公司股东朱永福决定终止减持 1108 万股（占比 2%）计划。 

【至纯科技】公司股东维科新业、联新投资减持完成，总共减持 224.59 万股，占总股本 1%左右。 

【新莱应材】公司控股股东实际控制人及其一致行动人减持计划期限届满，未通过任何方式减持公

司股份。 

【天桥起重】公司部分董事、高管减持时间过半，目前尚未减持股份。 

【东山精密】公司控股股东、实际控制人袁永刚、袁富根以大宗交易方式减持公司股份 2023 万股，

占公司总股本的 1.26%。 

 

四、 投资建议 

长期来看，我们坚定推荐具备可持续成长性的新兴板块，如激光设备、工业机器人、半导体设备等

板块，推荐锐科激光、埃斯顿、克来机电、大族激光、北方华创等标的。短期来看，2019 年地产周

期底部盘整，具有明显地产后周期属性的机械产品恐难有显著的向上弹性。考虑稳增长和经济转型

升级的多重因素影响，建议关注逆周期投资和新技术投资两条主线：（1）逆周期投资建议关注大基

建板块，如轨交、核电等设备，推荐中国中车、华铁股份，建议关注中铁工业、日机密封等。（2）

新技术投资建议关注 5G、半导体、锂电等板块，推荐先导智能、大族激光、北方华创等，建议关注

英维克等公司。 

图表17 行业重点公司盈利预测表 

股票名称 

股票 

代码 

股票价格 EPS PE 评级 

20190111 
2017

A 

2018

E 

2019

E 
2017A 2018E 2019E  

锐科激光 300747 132.20 2.17 3.51 5.02 61.1 37.7 26.3 强烈推荐 

大族激光 002008 28.71 1.56 1.78 2.41 18.4 16.1 11.9 推荐 

克来机电 603960 25.78 0.36 0.63 0.89 70.8 41.2 28.9 推荐 
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股票名称 

股票 

代码 

股票价格 EPS PE 评级 

20190111 
2017

A 

2018

E 

2019

E 
2017A 2018E 2019E  

杰瑞股份 002353 16.30 0.07 0.56 0.75 230.3 29.3 21.8 推荐 

先导智能 300450 27.12 0.61 0.96 1.50 44.5 28.1 18.1 推荐 

埃斯顿 002747 8.31 0.11 0.15 0.23 74.8 57.2 36.0 推荐 

北方华创 002371 41.49 0.27 0.50 0.78 151.3 83.5 53.4 推荐 

恒润股份 603985 20.40 0.87 1.26 1.75 23.4 16.2 11.7 推荐 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）宏观经济波动风险； 

机械设备与全国固定资产投资密切相关，如果宏观经济发生波动，全国固定资产投资增速下滑，相

关设备采购动力不足，机械板块业绩将受到明显影响。 

2）钢材等原材料价格大幅波动风险； 

机械板块属于国民经济中游产业，当上游原材料包括钢材、铝材等价格大幅上涨，中游企业采购成

本上升，直接影响到行业整体毛利率。 

3）全球原油价格大幅波动风险； 

油服作为机械行业中的重要板块，与全球原油价格高度相关，如果油价大跌，全球油企资本开支下

滑，油服企业订单不足，业绩将不达预期。 

4）研发投入不足风险； 

工业机器人、激光设备等处于进口替代的阶段，如果国内企业研发投入不足、市场推广缓慢，则相

关企业存在业绩不达预期的风险。 

5）中美贸易战升级风险； 

受中美贸易战影响，部分机械企业产品被列入制裁名单，影响公司近几年出口业务；如果未来贸易

战升级，对整个制造业将造成较大的冲击。 

 

六、 行业图表附件 

2018 年 1-11 月，通用设备主营收入与利润总额增速分别为 8.3%、10.0%；专用设备的主营收入与

利润总额增速分别为 11.5%、21.0%。通用设备、专用设备的收入和利润增速均保持稳定。 
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图表18 通用设备制造业主营收入与利润总额增速 
 

图表19 专用设备制造业主营收入与利润总额增速 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

2018 年 1-11 月，国内工业机器人累计产量为 13.1 万台，同比增长 6.6%，增速持续放缓。 

图表20 工业机器人 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2018 年 1-11 月，挖掘机行业累计产量为 24.1 万台，同比增长 50.4%。 

图表21 挖掘机行业 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2018 年 1-11 月，金属切削机床行业累计产量为 44.8 万台，同比增长 0.2%，增速显著下滑。 

图表22 金属切削机床 2018 年 1 月-2018 年 11 月累计产量 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 
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