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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金机械指数 2336.24 

沪深 300 指数 3593.91 
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深证成指 8776.77 

中小板综指 8488.16 
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关注工程机械龙头三一重工、中联重科回购 

MSCI 有望纳入先导智能等创业板公司 
 
投资建议 

 核心组合：三一重工、杰瑞股份、安徽合力、北方华创、先导智能 

持续聚焦机械行业细分市场龙头；关注工程机械龙头三一重工、中联重科回
购。成长板块我们看好锂电/半导体/光伏/激光/机器人/线性驱动行业龙头。 

MSCI 纳 A 第一阶段生效在 5 月 28 日收盘后；5 月 14 日，明晟公司(MSCI)公布
了 A 股纳入 MSCI 比例首批扩容名单，其中包含创业板个股先导智能。 

核心观点：聚焦细分市场龙头；工程机械龙头大手笔回购彰显信心 

 工程机械：工程机械两大龙头大手笔回购，彰显管理层对股价信心 

挖掘机在 2018-2019 年迎来更换高峰期，混凝土泵车、汽车起重机更新需求
滞后于挖掘机，有望接力贡献业绩弹性。  

上市公司层面，三一重工和中联重科近期两笔大额回购（回购用于员工持股
计划或者股权激励）彰显公司管理层对股价的信心。我们持续看好工程机械
龙头三一重工、中联重科等。 

 油服：三大油资本开支较快增长，国家能源安全背景下油服国内需求确定 

中国“三桶油”2019 年勘探开发资本开支计划合计 3688-3788 亿元，同比增长
19%-22%。过去中国油气投资主要考虑经济因素。目前国家更加重视将保障国
家能源安全，油价对我国油气勘探开发的影响因素有望削弱。 

 成长性板块：看好半导体/光伏/锂电/激光设备/线性驱动等； 

半导体设备：国产化进程有望进一步加快。中美贸易摩擦背景下，半导体设备国
产化需求有望加强，看好半导体设备龙头北方华创。 

光伏设备：光伏平价上网逐步推进，行业有望进入上行周期。上周发改委、能源
局公布《2019 年第一批风电、光伏平价上网项目通知》，光伏行业降本提效的
主旋律下，设备工艺革新是长期持续需求，关注金刚线切片机龙头上机数控。  

锂电设备：海外扩产节奏不一，核心跟踪宁德时代阵营与欧洲本土电池厂的扩产
节奏。国内新能源汽车将进入无补贴时代，预计海外电池厂在国内扩产节奏不
一，国内龙头与欧洲本土的电动车电池厂扩产确定性相对较高。近期核心跟踪宁
德时代阵营与 Northvolt 等扩产节奏，将有望成为 2019~2020 年设备公司订单的
重要构成。 

激光器：下行周期中国产份额提升，下一轮周期弹性更大。根据追踪，2019Q1

行业处于加速下滑阶段，IPG 和锐科激光收入合计下滑 17%，目前行业下滑已
近四个季度，预计激光行业将在 2019 年 H2 构建底部。 

线性驱动：新场景拓宽将保障行业的连续性。线性驱动行业的长期逻辑与激光行
业类似，在于降价驱动新场景的应用拓展。国内龙头公司产品结构将由目前的升
降桌进一步拓展至医疗、工业（汽车和光伏）、智能家居等领域，核心客户范围
将由北美拓展至欧洲等，看好行业中长期成长价值。 

风险提示 

 基建及地产投资低于预期；原材料价格大幅波动；全球贸易摩擦加剧风险。  
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一、本周核心观点 

1、核心组合：三一重工、杰瑞股份、安徽合力、北方华创、先导智能 

 持续聚焦机械行业细分市场龙头；关注工程机械龙头三一重工、中联重科回购。
成长板块我们看好锂电/半导体/光伏/激光/机器人/线性驱动行业龙头。 

 工程机械、油服一季报业绩靓丽，持续力推。2019 年一季报三一重工
（+115%）、杰瑞股份（+225%）。  

 

2、重点股池：中联重科、徐工机械、郑煤机、中国中车、锐科激光等 

 机械：中联重科、徐工机械、郑煤机、中国中车、锐科激光、恒立液压、晶盛
机电、捷佳伟创、华测检测、金卡智能、海油工程、石化机械、捷昌驱动、中
铁工业、长川科技、迈为股份、中海油服、天地科技、郑煤机、艾迪精密、埃
斯顿、中鼎股份、美亚光电、杭氧股份、上机数控。  

 

3、核心观点：聚焦细分市场龙头；工程机械龙头大手笔回购彰显信心 

 工程机械：挖机销量进入平稳增长阶段，汽车起重机、混凝土机械接力高增长 

重点看好三一重工、徐工机械、中联重科、恒立液压、艾迪精密、浙江鼎力。 

 挖掘机销量进入平稳增长阶段。4 月，国内挖掘机销量共 28410 台
（+7%）。其中国内市场销量（统计范畴不含港澳台）26342 台，同比
增长 5.2%；出口销量 2037 台，同比增长 34.2%。挖掘机本轮更新周期
自 2016H2 启动以来，已持续高增长 3 年时间。三一重工 4 月挖掘机销
量 6734 台（+10%），市占率 23.70%；徐工挖机销量 4099 台，
（+10.9%），市占率 14.42%。三一重工 1-4 月累计销量 2.63 万台，市
场份额为 25.51%，（+2.44pct）；徐工挖机的累计销售 1.41 万台，市
占率 13.70%。 

 起重机和混凝土泵车更新需求滞后于挖掘机，有望接力提供龙头业绩
持续性。2019 年 4 月，汽车起重机当月完成销量 5152 台，同比增长
65%，连续三个月增速分别为 102%、81%、65%。此轮周期挖掘机的
信贷条件要好于上一轮，保障本轮周期需求的持续性。 

 从短期看，两大工程机械龙头大额回购表明管理层对股价的信心。根据公
告，三一重工（拟以不低于人民币 8 亿元且不超过人民币 10 亿元回购）、
中联重科（拟回购不超过 29.79 亿元）。 

 

 成长性板块：看好半导体/光伏/锂电/激光设备/线性驱动等行业龙头 

 半导体设备：中美贸易摩擦背景下，半导体设备国产化需求有望加强，看
好半导体设备龙头北方华创。 

 光伏设备：光伏平价上网逐步推进，行业有望进入上行周期。本周发改委、
能源局第一批光伏平价上网项目公布，光伏行业降本提效的主旋律下，设
备工艺革新是长期持续需求，关注金刚线切片机龙头上机数控。 

 锂电设备：海外扩产节奏不一，核心跟踪宁德时代阵营与 Nortvolt 的扩
产节奏。国内新能源汽车将进入无补贴时代，预计海外电池厂在国内扩产
节奏不一，国内龙头与欧洲本土的电动车电池厂扩产确定性相对较高。近
期核心跟踪宁德时代阵营与 Northvolt 等 扩产节奏，将有望成为
2019~2020 年先导智能订单的重要构成。 

 激光器：下行周期中国产份额将继续提升，下一轮周期业绩弹性更大。根
据追踪，2019Q1 行业处于加速下滑阶段， IPG 和锐科激光收入合计下滑
17%，4 月份下游需求同比回落，目前行业下滑已经历近 4 个季度，预计
激光行业将在 2019 年 H2 构建底部。 



行业周报 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 线性驱动：新场景拓宽将保障行业增长的连续性。线性驱动行业的长期逻
辑与激光行业类似，在于降价驱动新场景拓展。国内龙头公司产品结构将
由目前的升降桌进一步拓展至医疗、工业（汽车和光伏）、智能家居等领
域，客户范围将由北美拓展至欧洲等，看好行业中长期成长逻辑。 

 

 油服：三大油资本开支确定性增长，国家能源安全，油服国内需求确定 

 中国“三桶油”2019 年勘探开发资本开支计划合计 3688-3788 亿元，同
比增长 19%-22%。过去中国油气投资主要考虑经济因素，目前国家更加
重视将保障国家能源安全，加大页岩气的开采力度，油价对我国油气勘探
开发的影响因素有望削弱。 

 随着电驱压裂等深层开采技术进步，国内页岩气开采有望加速迎来成
本拐点。 

 看好油服行业龙头：杰瑞股份（一季度业绩+225%）、海油工程、石化机
械（一季度同比扭亏）。  

 

 关注底部优质股：郑煤机、金卡智能、康力电梯、威海广泰等。 
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二、市场回顾、行业与公司动态 

1、市场回顾 

 上周机械板块（申万机械指数，801890）下跌 1.00%，上证 300 下跌
0.66%。 

 

2、行业动态 

 【子行业动态跟踪】 

【半导体设备】湖北三维半导体集成制造创新中心公司在光谷创立 

湖北三维半导体集成制造创新中心有限责任公司由武汉新芯牵头组建，长江存 

储、武汉精测等 13 家国内半导体三维集成制造产业链上下游的知名企业、科 

研院所、投资机构共同出资成立，是国家半导体三维集成制造业创新中心（筹） 

的公司实体。该创新中心致力于突破半导体三维集成制造关键技术与短板技术， 

构建自主可控技术体系，推动技术成果产业化应用，打造协同创新生态系统， 

形成行业发展合力，助力国内半导体制造业跨越式发展。（激光商情制造网） 

 

【光伏设备】2019 年第一批风电、光伏平价上网项目发布 

5 月 22 日，国家发改委、国家能源局联合发布《2019 年第一批风电、光伏
平价上网项目通知》，共 20.76Gwh，包含光伏 14.78GW、4.51GWh 风电和
1.47Gwh 分布式交易试点。预计后续光伏平价上网将持续增加。（国家发
改委官网） 

 

【锂电设备】海外电池厂扩产节奏不一，CATL 阵营与欧洲本土电池厂扩
产或成为龙头未来两年订单重要构成 

根据高工锂电，我们统计了近期主要国内外电池厂的扩产计划，认为：国
内新能源汽车将进入无补贴时代，预计海外电池厂在国内扩产节奏不一，国内
龙头与欧洲本土的电动车电池厂扩产确定性相对较高。近期核心跟踪宁德时代
阵营与 Northvolt 等扩产节奏，将有望成为 2019~2020 年先导智能订单的重要
构成。 

（1）国内 

A：亿纬锂能：5 月 15 日，亿纬锂能公告称，拟在中国境内扩大动力电池
生产规模，本次投资规模拟不超过 35 亿元。（高工锂电） 

B：来度储能：5 月 18 日，湖北来度储能科技有限公司投建的 20Gwh 动力
电池项目一期开工仪式在湖北宜城举行。该项目整体建设规模 20Gwh，规
划分三期实施，一期建设周期 20 个月，投资规模 18.25 亿元，生产规模
4Gwh，主要对接储能、电动大巴、和军用市场，二三期规模为 16Gwh，建
设周期 24 个月。（高工锂电） 

C：中化集团：5 月 20 日，中化集团化工事业部与扬州经济技术开发区现
场签署谅解备忘录，将在扬州投资建设车用三元电池项目，总投资 100 亿
元，总体规划建设年产 20Gwh 的锂电池生产线，分三期实施。（高工锂电） 

D：宁德时代：2019 年 4 月 25 日，宁德时代发布新一轮扩产公告：拟在宁
德湖西投资不超过 46.24 亿元扩产；拟与一汽集团合资设立时代一汽动力电
池公司，投资不超过 44 亿元在宁德霞浦扩产。此前，2018 年 11 月 29 日公
告将投资 74 亿元扩产江苏时代三期项目。（来源：CATL公告） 

F：比亚迪：预计青海 24GWh 三元电池扩产项目在今年底将全部投产，产
能达到 40Gwh。（高工锂电） 
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据起点锂电大数据不完全统计，2019 年以来，包括宁德时代、比亚迪、力
神、亿纬锂能、捷威等动力电池企业纷纷加码扩产，截止目前已投产或新
建的动力电池项目已达 14 个，新增产能将超过 200GWh，其中超过 10GWh

的 项 目 多 达 6 个 。 （ 来 源 ： 起 点 锂 电 大 数 据 ，
http://www.dianlanbao.com/news-newsd-20211.html） 

（2）国外 

A：大众：5 月 13 日，大众宣布，公司将投资 10 亿欧元，在德国萨克森州
的 Salzgitter 工厂生产动力电池，该计划已经通过大众监事会批复，预计将
在年底前对整体计划和实际投资额度作出最终决定。（高工锂电） 

B：SKI：5月 15 日，SKI 决定投资 33.7 亿元在中国当地新设立一家电池厂。
新厂选址和规模等详细投资计划尚未确定。此前，SKI 宣布在匈牙利建设
另一家电池厂，新工厂规划年产能为 7.5GWh，奠基仪式于今年 3 月在
Komárom 举行，SKI 于一年前开始在那里建立其第一家匈牙利电池厂。新
工厂将于 2021 年完工，并将从 2022 年开始向欧洲汽车制造商大规模交付
电池（高工锂电） 

C：孚能科技：计划在德国萨克森-安哈尔特州比特菲尔德-沃尔芬镇建立电
动车电池厂，并计划通过新成立的子公司—Farasisis  Energy Europe ，为新
电池厂投入逾 6 亿欧元，该工厂将于 2022 年末完工，初始产能为 6Gwh/年，
以后会逐年提升至 10Gwh。（高工锂电） 

D：松下：5 月 9 日，松下表示今年营业利润将出现 8 年来的首次下降，原
因是提高电池产量的成本造成影响（截至今年 3 月的财年中，其下属的特
斯拉车用电池业务出现了超过 200亿日元的运营亏损，特斯拉量产 Model 3 

的时间推迟，扩大了松下的亏损）。（高工锂电） 

E：Northvolt：拟投资 303 亿元，到 2023 年建成年产能 32Gwh，工厂前半
部分目前正在投建当中。（高工锂电） 

F：LG:2019 年 3 月，中国化学与物理电源行业协会动力电池应用分会联合
电池中国网开展的“行者无疆·锂想无限”2019 年度动力电池产业链调研
活动调研组一行，来到韩国首尔，对韩国 LG 化学、三星 SDI、Posco 化学、
Ecopro 等动力电池产业链企业进行实地走访：产能方面，2018 年 LG 化学
产能为 35GWh，2019 年则要将产能提高到 70GWh。（中国化学与物理电
源行业协会）。 

G：三星 SDI：代表在会谈期间谈到，未来两年，公司产能将会分别提高到
22GWh 和 35GWh。（中国化学与物理电源行业协会） 

 

 【激光】nLight2019 年第一季度交易量下滑 1.4% 

nLight 日前公布了财务业绩，2019 年第一季度收入为 4190 万美元，与 2018

年第一季度收入 4250 万美元环比下降 1.4%。同时，2019 年第一季度毛利
率为 32.3%，而 2018 年第一季度为 34.7%；2019 年第一季度非 GAAP 净收
入为 70 万美元，而 2018 年第一季度为 310 万美元。 

对于 2019 年第二季度，nLight 预计其收入水平将在 4600 万美元至 5000 万
美元之间，毛利率预计为 32.0%至 35.0%，同时调整之后的 EBITDA有望达
到 400 万美元至 600 万美元之间。（激光商情制造网） 

 

3、上市公司动态 

 【中联重科】截至 2019 年 5 月 23 日，公司累计通过股票回购专用证券账
户以集中竞价交易方式回购公司 A 股股份数量为 91,206,726 股，占公司截
至 2019 年 5 月 20 日总股本（7,821,009,445股）的 1.17%。 

 【杭氧股份】华融资产拟六个月内通过集中竞价减持不超过 19200000 股，
占总股本 1.99%。 
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 【帝尔激光】本周创业板上市。 

（公告内容均来自 Wind） 
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三、行业数据跟踪 

1、中游：工程机械、高铁轨交装备、工业机器人等  

1）工程机械 

 挖机：2019 年 1-4 月挖机累计销量 10.32 万台，同比增长 19%；4 月单月挖
机销量同比增长 7%。 

2019 年 4 月小松开工小时数 138.8h，同比-7.7%，环比+1.8%, 1-4 月累计开
工小时数 423.4h，同比-4.0%。 

图表 1：挖机累计销量（台）及增速   图表 2：小松开工小时数（小时） 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：小松官网，国金证券研究所 

 起重机：2019 年 4 月，起重机累计销量为 1.76 万台，同比增加 68.28%。 

图表 3：起重机累计销量（台）及增速 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

 叉车：2019 年 4 月，叉车累计销量为 20.97 万台，同比增加 6.69%，单月销
量 56804 台，同比下滑 4.05%。 
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图表 4：叉车累计销量（台）及增速  

 
来源：WIND，国金证券研究所 

2）高铁轨交装备 

 动车组 1-3 月累计产量为 438 辆，同比增加-13.4%。 

图表 5：动车组累计产量（辆）及增速  

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  

 

3）工业机器人 

 国内工业机器人 2019 年 1-4 月累计产量 4.25 万台，同比下降 10.2%，其中 4

月下滑-7.3%，下滑幅度收窄。我们预计 2019 年下半年机器人销量数据有望
好转。 

图表 6：工业机器人产量（台）及增速 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

20
17
/
1

20
17
/
2

20
17
/
3

20
17
/
4

20
17
/
5

20
17
/
6

20
17
/
7

20
17
/
8

20
17
/
9

20
17
/
10

20
17
/
11

20
17
/
12

20
18
/
1

20
18
/
2

20
18
/
3

20
18
/
4

20
18
/
5

20
18
/
6

20
18
/
7

20
18
/
8

20
18
/
9

20
18
/
10

20
18
/
11

20
18
/
12

20
19
/
1

20
19
/
2

20
19
/
3

20
19
/
4

叉车销量累计值 累计同比 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
17
/
2

20
17
/
3

20
17
/
4

20
17
/
5

20
17
/
6

20
17
/
7

20
17
/
8

20
17
/
9

20
17
/
10

20
17
/
11

20
17
/
12

20
18
/
1

20
18
/
2

20
18
/
3

20
18
/
4

20
18
/
5

20
18
/
6

20
18
/
7

20
18
/
8

20
18
/
9

20
18
/
10

20
18
/
11

20
18
/
12

20
19
/
1

20
19
/
2

20
19
/
3

动车组累计产量 累计同比 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

工业机器人产量:累计值（台） 累计同比 



行业周报 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

4）新能源汽车 

 1-4 月新能源汽车产销分别为 34.7 万辆和 36 万辆，同比增长 41%和 76%。4

月，新能源汽车销量完成 9.7 万辆，同比增长 18.1%。其中，纯电动汽车销量
完成 7.1 万辆，同比增长 9.6%；插电式混合动力汽车销量完成 2.6万辆，同比
增长 50.9%；燃料电池汽车销量完成 7 辆，同比下降 87.5%。 

图表 7：新能源汽车月销量（辆）及增速  图表 8：新能源汽车累计销量（辆）及增速  

 

 

 

来源：中国汽车工业协会，国金证券研究所  来源：中国汽车工业协会，国金证券研究所 

 

2、下游：房地产与基建投资 

 房地产与基建投资完成额：2019 年 1-4 月，固定资产投资完成额累计同比增

长 6.4%；房地产开发投资完成额累计同比增长 11.9%，增速较上月上涨 0.1%；

制造业投资累计增速 2.5%，较上月下滑 2.1%，基础设施建设投资（不含电力）

前 3 月累计增速 4.4%。 

图表 9：制造业投资增速下滑  图表 10：制造业产成品存货同比 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 11：煤炭开采和洗选业固定资产完成额累计同比   图表 12：铁路运输业固定资产投资完成额累计同比 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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 制造业库存情况。2019 年 3 月，汽车制造业产成品存货同比下滑 1.4%，通用

设备制造业产成品存货同比增长 4.5%，较上月下滑 5.5pct，专用设备制造业

产成品存货同比增长 15.1%，较上月下滑 4pct。 

3、上游：煤价、螺纹钢价格上涨，原油价格下降，综合价格指数略增 

 综合价格指数：2019 年 5 月 25 日，钢材、煤炭、原油综合价格指数 126.58，

周涨幅 0.19%。 

图表 13：原材料综合价格指数  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 钢材：螺纹钢价格 4090 元/吨，周涨幅持平；废钢价格 2300 元/吨，周涨幅 0.58%。 

图表 14：钢材价格（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 动力煤：动力煤期货结算价格 594 元/吨，周跌幅 5.59%。 
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图表 15：动力煤价格（元/吨） 

 
来源：郑商所，国金证券研究所 

 原油：2019 年 5 月 24 日，布伦特原油期货结算价 68.69 美元/桶，周跌幅

4.87%。 

图表 16：布伦特原油期货结算价（美元/桶） 

 
来源：IPE，国金证券研究所 

 天然气：液化天然气 LNG 5 月 20 日市场价为 3720 元/吨。 
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图表 17：液化天然气 LNG 市场价（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 国产海绵钛：海绵钛价格 5 月 24 日价格为 68 元/千克，上涨 2.5 元/千克。 

图表 18：国产海绵钛价格：≥99.6%（元/千克） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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四、风险提示 

1、基建及地产投资低于预期风险。工程机械需求主要来源于国内基础设施建设和
房地产开发的资本开支。基建中铁路固定资产投资和轨交装备的需求息息相关。
若基建或房地产投入下降，可能导致工程机械和轨交装备行业公司业绩下滑。  

2、原材料价格大幅波动风险。机械行业是中游制造业的代表，上游原材料价格通
过成本对上市公司盈利产生很大影响，若上游原材料价格大幅增长，则企业会
面临较大的业绩压力。 

3、全球贸易摩擦加剧风险。在关于知识产权、进出口关税等多种问题上发达经济
体与中国之间存在产生纠纷的可能，若此类情况导致国际贸易加剧，我们认为
会对市场情绪产生冲击并对我国发展高端制造带来很大压力。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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