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2019 年 03 月 13 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

新能源汽车产销量分析：2 月份新能源汽车销售

5.3 万辆，全年产销量有望达 170 万 

投资要点 

 【中汽协：2月新能源车销售 5.3 万辆，同比增长 53.6%】2019 年 3 月 11 日，中

汽协发布2月份新能源汽车产销量数据。新能源汽车2019年2月产销分别完成5.9

万辆和 5.3 万辆，同比分别增长 50.9%和 53.6%，环比分别下降 34.9%和 44.8%。

产销量同比依旧保持高增长，主要系补贴退坡前的抢装效应，环比下降主要是季

节性因素所致。在排除补贴退坡干扰的情况下，我们预计 2019 年 1-12 月产销量

整体延续历年的规律，呈现逐月攀升之势。 

从不同动力类型看，纯电动汽车产销分别完成 4.4 万辆和 4.0 万辆，同比分别增

长 51.2%和 69.5%；插电式混合动力汽车产销分别完成 1.5 万辆和 1.3 万辆，同比

分别增长 46.6%和 15.1%。无论是增速还是绝对量，纯电动新能源车都占据绝对优

势，未来纯电动车占比有望继续提升。 

从不同车型来看，新能源乘用车产销量分别为 5.6 万辆和 4.9 万辆，同比分别上

升了 54.2%和 52.8%；商用车产销量分别为 0.3 万辆和 0.4 万辆，同比分别上升

10.9%和 65.5%。新能源乘用车和商用车产销量都实现均衡高速增长，但乘用车增

速远高于商用车。1月-2 月，新能源汽车累计产销分别完成 15 万辆和 14.8 万辆，

同比分别增长 83.5%和 98.9%，形成 2019 年的良好开局，我们预计 2019 年全年新

能源汽车产销量有望达到 170 万辆，同比增速超 30%。 

 【乘联会：19 年新能源车开门红，纯电动 A 级乘用车继续走强】3 月 8 日，乘联

会数据，2019 年 2 月我国新能源乘用车销量约 5.07 万辆，同比增长 74%，环比下

降 44%。2019 年 2 月新能源乘用车销量同比增速稍低于 2018 年全年增速，但表现

仍然较强。新能源乘用车中，纯电动乘用车中 A0、A 级车型增速依旧最为显著，

同比分别达到 480%和 819%，主要是因为这两种车型补贴退坡幅度适中，性价比较

高。另一大原因是去年同期 A0 和 A级电动车处于起步阶段，销量基数小。纯电动

中 A00 级电动车销量有 1.18 万台，同比下降 35%，占纯电动乘用车 31%的份额，

和今年 1月的相比基本持平。2018 年以来 A00 车型占比持续下降，纯电动 A级以

上车型占比持续提升，2019 年 2 月份再创新高，占比达到 53%，预计 2019 年纯电

动 A级以上乘用车继续走强。 

 投资建议：2019 年 2 月产销环比下降，主要系季节性变化及春节假期影响的正常

现象，同比高增长意味着新能源车的市场驱动因素增长加强。我们预计 2019 年产

销量有望达到 170 万辆。建议重点关注锂电池中游龙头：当升科技、恩捷股份、

宁德时代，关注锂钴资源价格或将出现的反弹机会：天齐锂业、华友钴业、合纵

科技、藏格控股、赣锋锂业。 

 风险提示：行业政策重大变动；新能源汽车推广不及预期；其他突发性爆炸事件。 
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一、2 月产销量高增长，预计全年新能源车产销量达 170 万辆 

2019 年 3 月 11 日，中国汽车工业协会召开 2019 年度 2 月份汽车产销数据发布会。新能源

汽车 2019 年 2月产销分别完成 5.9 万辆和 5.3 万辆，同比分别增长 50.9%和 53.6%，环比分别下

降 34.9%和 44.8% 2019 年 2 月，纯电动汽车产销分别完成 4.4 万辆和 4.0 万辆，同比分别增长

51.2%和 69.5%；插电式混合动力汽车产销分别完成 1.5 万辆和 1.3 万辆，同比分别增长 46.6%

和 15.1%。 

2019 年 2 月份新能源汽车产销量同比依旧保持高速增长，但环比下降，主要受季节及春节

因素影响，上半年为车市淡季，一年内 1-12 月内新能源车产销量走势，通常为年初较低之后走

高的情况。我们预计 2019 年新能源汽车产销量维持高速增长，排除补贴退坡的扰动下，将保持

逐月攀升的销量数据特征，预计全年新能源汽车产销量有望达到 170 万辆。 

图 1：新能源车累计产量（万辆） 

 

资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

 

表 1：2019 年 2 月新能车产量数据（单位：万辆） 

 
2 月 1-2 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 5.9 15.0 -34.9% 50.9% 83.5% 

新能源乘用车 5.6 13.8 -31.7% 54.2% 85.7% 

纯电动 4.1 10.0 -31.4% 57.1% 102.9% 

插电式混动 1.5 3.7 -32.3% 46.6% 51.4% 

新能源商用车 0.3 1.2 -63.8% 10.9% 62.0% 

纯电动 0.3 1.1 -62.3% 0.0% 46.8% 

插电式混合动力 0.0 0.2 -82.4% 422.7% 295.4% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

0.72 0.84 1.26 1.75 
7.85 

34.05 

51.7 

79.4 

127 

15 17% 50% 39% 

379% 

334% 

52% 54% 59.9% 
83.5% 

0

20

40

60

80

100

120

140

产量（万辆） 产量同比增长率 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/4 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2019 年 2月，中汽协数据显示，新能源乘用车产量为 5.6 万辆，环比下降 31.7%，同比上升

54.2%，商用车产量 0.3 万辆，环比下降 63.8%，同比上升 10.9%。2019 年 2 月环比下降，同比

增长符合预期，我们预测 2019 年将继续高增长。 

表 2：2019 年 2 月新能车销量数据（单位：万辆） 

 
1 月 1-2 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 5.3 14.8 -44.8% 53.6% 98.9% 

新能源乘用车 4.9 13.4 -41.9% 52.8% 97.5% 

纯电动 3.7 10.1 -43.4% 72.2% 131.6% 

插电式混动 1.3 3.3 -37.1% 15.1% 35.5% 

新能源商用车 0.4 1.4 -67.6% 65.5% 112.9% 

纯电动 0.3 1.3 -70.3% 41.7% 102.8% 

插电式混合动力 0.0 0.1 -47.3% 1704.3% 245.2% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

2019 年 2月，中汽协数据显示，新能源乘用车销量为 4.9 万辆，环比下降 41.9%，同比上升

52.8%，商用车销量 0.4 万辆，环比下降 67.6%，同比上升 65.5%。 

图 2：2017 年至今新能源车分月分车型产销量（万辆） 

 

资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

2019 年新能源车开门红，纯电动 A 级乘用车继续走强：3 月 8 日，乘联会数据，2019 年 2

月我国新能源乘用车销量达到约 5.07 万辆，同比增长 74%，环比下降 44%。2019 年 2 月新能源

乘用车销量同比增速稍低于 18年全年增速，但表现仍强，2019 年 1-2 月销量总体表现良好。新

能源乘用车中，纯电动乘用车中 A0、A 级车型增速依旧最为显著，同比分别达到 480%和 819%，

主要是因为这两种车型补贴退坡幅度适中，性价比较高。另一大原因是去年同期 A0 和 A 级电动

车处于起步阶段，销量基数小。纯电动中 A00 级电动车销量有 1.18 万台，同比下降 35%，占纯

电动乘用车 31%份额。A00 级电动车依然占据较大市场份额，但由于基数较大，本月销量同比发
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生下滑。2018 年以来，A00 车型占比持续下降，纯电动 A 级车占比持续提升，2019 年 2 月份再

创新高，占比达到 40%，插混动力车比例基本稳定于 20%。预计 2019 年纯电动 A级乘用车继续走

强。 

图 3：乘联会：新能源乘用车分月产销（辆） 

 

资料来源：乘联会、华金证券研究所 

图 4：2017 年至今新能源乘用车月度分车型销量占比（%） 

 

资料来源：乘联会、华金证券研究所 
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表 3：乘联会分车型销量及同比环比增速（辆） 

车型 
 

18-2 月 19-1 月 19-2 月 同比 环比 18 年 19 年累计 

纯电动 

A00 15316 21426 11826 -35% -53% 374691 34670 

A0 1293 15717 5667 480% -52% 119967 19966 

A 2227 32975 20458 819% -38% 249682 53433 

B 6 223 3 -50% -99% 2453 226 

纯电动合计 18842 72175 38609 105% -47% 759777 110784 

插电混动 

A 10020 9601 6508 -35% -32% 180631 16109 

B 288 8908 5327 1750% -40% 59468 14235 

C 0 491 339 
 

-31% 16126 830 

插电混动合计 10308 30014 12174 18% -36% 256225 31174 

新能源乘用车总计 29150 159751 50783 74% -44% 1016002 141958 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

表 4：新能源乘用车车型结构占比 

占比 17-2 月 18-2 月 19-1 月 19-2 月 2018 年 19 年累计 

纯电动 

A00 83% 81% 30% 31% 49% 31% 

A0 7% 7% 22% 15% 16% 18% 

A 8% 12% 46% 53% 33% 48% 

B 1% 0% 0% 0% 0% 0% 

C 0% 0% 3% 2% 2% 2% 

纯电动合计 81% 65% 79% 76% 75% 78% 

插电混动 

A 59% 97% 51% 53% 70% 52% 

B 41% 3% 47% 44% 23% 46% 

C 0% 0% 3% 3% 6% 3% 

插电混动合计 19% 35% 21% 24% 25% 22% 

新能源乘用车总计 16521 29150 91175 50783 1016002 141958 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

二、2019 年第 2 批推荐目录发布，电池能量密度继续提升 

2018 年是新能源汽车继续高速增长，工信部发布的推荐车型也有较大增幅。除去被废除的

1-4 批，2018 年累计有效的第 5-13 批目录共包括 3946 款车型，同比增长 22.0%。其中新能源乘

用车 730 款，新能源客车 1970 款，新能源专用车 1246 款，占比分别为 18.5%、49.9%、31.6%。

2019 年第 1批推荐目录中，新能源乘用车三元锂电车型占比持续提升，达到 87%，且纯电动新能

源车电池能量密度提升显著。 

2019 年 3 月 8 日，工信部发布 2019 年第 2 批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，本批

推荐目录共有 84 款车型，其中乘用车 29款、客车 22款、专用车 33款，分别占比 34.5%、26.2%、

39.3%。从电池类型看，三元锂电池在乘用车领域依旧占据主导地位，其中纯电动乘用车中三元

锂电车型占比 71%，同比下降 29 个百分点，插混乘用车中三元锂电车型占比 100%。 

但该批次纯电动乘用车中，三元锂电池占比较 19 年第 1 批下降 16 个百分点，而采用磷酸

铁锂电池的比例有所回升，占比达到 29%。财政补贴退坡在即，成本将成为磷酸铁锂电池的优势
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之一。该批次推荐车型中，配套电池能量密度继续提升，乘用车能量密度高于 120W/kg 的比例达

到 100%，能量密度高于 160W/kg 的比例继续增长到 40%，最高能量密度达 176Wh/Kg。2019 年电

池能量密度有望持续提升至 200Wh/kg 以上，未来动力电池成本降幅有望超预期。 

表 5：2017 年-2019 年第 2批新能车推广目录入选车型 

大类 动力 
2017 年 

汇总 

2018 年 

汇总 

2018 年 

5-13 批 

2018 年 

1 批 

2018 年 

13 批 

2019 年 

新 1批 

2019 年 

新 2批 

乘用车 

纯电动 361 684 610 27 43 46 28 

混动 43 139 120 7 10 8 1 

燃料电池 
  

      

总计 404 823 730 34 53 54 29 

客车 

纯电动 1421 1842 1625 51 11 32 22 

混动 399 297 290 2    

燃料电池 
 

60 55 2    

总计 1839 2199 1970 55 12 32 22 

专用车 

纯电动 988 1381 1227 28 29 20 33 

混动  26   1 1   

燃料电池 3 4 7     

总计 991 1407 161 29 30 20 33 

总计 3234 4429 483 118 95 106 84 

资料来源：乘联会，工信部，华金证券研究所 

乘用车三元锂占比优势显著：2019 年第 2 批推荐目录中，使用三元锂电池的新能源乘用车

共 21 款，占比达 72%；使用三元锂电的新能源专车共 11 款，占比 33%。该批新推荐目录中使用

三元锂电池的新能源乘用车占比虽有所下滑，但依旧在乘用车中占据绝对优势。 

表 6：乘用车、专用车三元锂占比较大 

大类 电池简称 
17 年 

汇总 

18 年 

1-4 批 

18 年 

5-7 批 

18 年 

8-10 批 

18 年 

10-13批 

18 年 

汇总 

19 年 

新 1批 

19 年 

新 2批 

19年新1批 

三元占比 

19年新2批 

三元占比 

乘用

车 

三元锂 313 1312 370 116 132 694 40 21 

87% 72% 

磷酸铁

锂 
39 61 19 3 7 32 3 8 

锂离子 47 176 59 13 9 95 3  

锰酸锂 1 4 1 1   2    

乘用车汇总 404 400 1553 449 133 148 823 29 

专用

车 

三元锂 631 1345 421 159 58 707 6 11 

30% 33% 

磷酸铁

锂 
275 963 232 165 52 514 13 22 

锰酸锂 42 163 33 22 15 93 1  

锂离子 34 80 41 39        

专用车汇总 985 2653 727 385 134 1407 20 33 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 
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三、原材料价格：海内外钴价仍持跌势，国内三元材料价格出

现连续下调 

 

【钴】上海有色网数据，3 月 4 日-3 月 8 日，国内电解钴主流报价 27.2-30.8 万元/吨，较上

周下跌了 0.6万元/吨。四氧化三钴报 20.0-21.0万/吨，较上周下降了 1.0万元/吨。硫酸钴报 5.8-6.3

万/吨，较上周下降了 0.15 万元/吨。3 月 8 日 MB 标准级钴报价 14.7(-0.2)-15.5（-0.1）美元/磅，

合金钴报价 14.6（-0.25）-15.75（-0.25）美元/磅。本周海外钴价继续下调，已经进入 10-15 美

元/磅成本区域，MB 钴或将出现反弹机会。 

 

【锂】上海有色网数据，3 月 4 日-3 月 8 日，锂产品价格维持不变，电碳主流价报 7.6-8.1

万/吨，持平。电池级氢氧化锂报价 9.8-11.0 万元/吨，下降 0.15 万元/吨。锂价稳中有跌，长期

来看价格仍有下跌空间。三元材料方面，NCM523 动力型三元材料主流价在 14.6-15.7 万元/吨，

较上周下跌了 0.1 万元/吨。三元前驱体 NCM523 报价为 9.2-9.6 万元/吨，下跌 0.2 万元/吨。三

元材料价格或是受钴原材料价格影响，近期出现连续下调。 

 

图 5：MB 钴 99.8%和 MB 钴 99.3%价格走势（美元/磅） 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所 
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图 6：硫酸钴价格走势（万元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 7：四氧化三钴价格（元/千克） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 8：氢氧化锂价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 9：电池级碳酸锂（Min 99.5%）价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 10：三元材料 523 及三元前驱体价格走势（元/千克）  

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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四、近期行业动态 

1．工信部发布 2019 年第 2批新能源汽车推荐目录 

3 月 8 日，工业和信息化部在官方网站发布了第 317 批《道路机动车辆生产企业及产品公告》。本批公告中

发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录（2019 年第 2批）》，共包括 37 户企业的 84 个车型，其中纯电动产

品共 36 户企业 83 个型号、插电式混合动力产品共 1户企业 1个型号。（第一电动汽车网） 

2. 第七批减免车船税车型目录发布，374 款新能源汽车入选 

3 月 11 日，工信部发布了《享受车船税减免优惠的节约能源 使用新能源汽车车型目录》(第七批)。本批

公告的新能源汽车共 374 款,包括纯电动汽车 343 款,插电式混合动力汽车 22 款,燃料电池汽车 9 款。（第一电

动汽车网） 

3．工信部：今年春节期间电动汽车高速公路充电量增长近三倍 

3 月 5 日消息：据工业和信息化部公布，国家电网智慧车联网平台数据显示，今年春节假期我国电动汽车

用户高速公路充电量大福上升，日均接近 25 万千瓦时，较平常增加 180%，较去年春节增长近 300%。根据电量

换算，相当于电动汽车行驶里程数超过 1200 万公里，反映随着电动汽车动力电池技术性能提升、充电基础设

施的逐步完善，电动汽车逐渐具备城际远途出行能力。近年来，我国新能源汽车产销保持较快增长，保有量已

突破 300 万辆。根据国家电网智慧车联网平台数据显示，近三年电动汽车充电量年均增长 132%，2018 年达到

39.43 亿千瓦时，高速公路充电量增长尤为迅猛，近三年年均增长 485%。（电车汇） 

4．李克强总理政府工作报告：继续执行新能源汽车购置优惠政策 

3 月 5 日，第十三届全国人大二次会议在北京开幕，国务院总理李克强表示，将稳定汽车消费，继续执行

新能源汽车购置优惠政策。深化大数据、人工智能等研发应用，培育新一代信息技术、高端装备、生物医药、

新能源汽车、新材料等新兴产业集群，壮大数字经济。自 2008 年政府工作报告发布以来，除了 2013 年和 2017

年提到的是清洁能源外，每届都提及了“新能源汽车”。（第一电动汽车网） 

5. 七部委联合印发《绿色产业指导目录（2019 年版）》通知 

3 月 6 日消息：发改委等七部委联合印发《绿色产业指导目录（2019 年版）》的通知，通知指出各地方、

各部门要以《目录》为基础，根据各自领域、区域发展重点，出台投资、价格、金融、税收等方面政策措施，

着力壮大节能环保、清洁生产、清洁能源等绿色产业。新能源汽车关键零部件制造和产业化、充换电及加氢设

施制造赫然出现在目录里。（电车汇） 

6．新能源汽车国家平台启动车辆动态数据自动化校验工作 

电动车辆国家工程实验室于 3月 6日发布了《关于新能源汽车国家监测与管理平台车辆动态校验的通知》,

通知表示, 为协助各企业准确发现问题车辆、精准定位车辆问题,国家平台依据动态数据审核规则启动了车辆

动态数据自动化校验工作,要求各新能源整车生产及改装企业参考校验结果,积极跟踪数据问题并及时处理。

（电车汇） 

7．乘联会：汽车市场销量同比下跌 19%，新能源汽车持续逆市走强 

3 月 8 日，乘联会发布 2019 年 2 月份乘用车销量数据。新能源汽车继续保持开门红的强势走势，2月销量

5.08 万台，同比增长 74.4%；1-2 月累计批发 14.3 万台，累计增量 8万台，批发累计增长 133.8%。2 月 A级电

动车占比纯电动的 53.0%，实现更高质量的增长。（第一电动汽车网） 

8. 工信部发布《新能源汽车动力蓄电池回收利用调研报告》 

2 月 25 日消息：为加快推动新能源汽车动力蓄电池回收利用工作，深入了解行业发展现状，把握发展方向，
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制定有效政策措施，2018 年工业和信息化部组织有关单位实地调研了京津冀、长三角、珠三角及中部地区的

10 余个城市，走访了汽车生产、动力蓄电池生产及综合利用等企业。多次组织座谈会，与人大代表、政协委员、

行业专家及企业代表等进行了广泛交流。在此基础上，分析总结我国动力蓄电池回收利用现状，形成了调研报

告。（电车汇） 

9. 交通部：力争在国家层面出台自动驾驶发展指导意见 

2 月 28 日，交通运输部部长李小鹏在国新办举办的新闻发布会中表示目前已经初步认定 3家自动驾驶封闭

测试场，分别位于北京、重庆和西安；此外，已经在浙江、厦门、雄安新区选取了一些自动驾驶的应用示范试

点区域。目前交通运输部正在协同其他部委推动国家层面自动驾驶发展的指导意见和相关法律的出台。 

公开资料显示，目前全国多个城市已经建成或正在建设自动驾驶封闭测试场，2018 年 3 月北京海淀区启用

了“国家智能汽车与智慧交通（京冀）示范区海淀基地”，多家企业的自动驾驶车辆均开始在海淀基地内的研

发测试。（经济观察网） 

 

 

五、投资建议 

2019 年 2月产销环比下降主要系季节性变化及春节假期影响的正常现象。同比高增长意

味着新能源车的市场驱动因素增长加强。我国预计 2019 年产销量有望达到 170 万辆。 

建议重点关注锂电池中游龙头：当升科技、恩捷股份、宁德时代，关注锂钴资源价格或

将出现的反弹机会：天齐锂业、华友钴业、合纵科技、藏格控股、赣锋锂业。 

 

表 7：重点跟踪公司估值一览表 

公司名称 股票代码 
每股收益（元） 动态市盈率 收盘价

03.12 

投资 

评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

当升科技 300073.SZ 0.57 0.69 0.90 1.23 54.6 45.1 34.6 25.3 31.12 买入-A 

恩捷股份 002812.SZ 0.33 1.13 1.79 2.26 194.9 56.9 35.9 28.5 64.33 买入-A 

宁德时代 300750.SZ 1.77 1.64 1.95 2.62 51.5 55.5 46.7 34.8 91.07 增持-A 

华友钴业 603799.SH 2.28 2.66 2.84 3.78 16.8 14.4 13.5 10.1 38.22 买入-B 

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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六、风险提示 

1、双积分政策出现重大变动； 

2、上游原材料价格大幅波动； 

3、新能车汽车推广不及预期； 

4、其他突发性事件 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%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  

    肖索声明，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
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