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多地发布基建计划，铁路项目依旧处于核心 
 

近日，湖南、青海、浙江等多地发布最新一批重大建设项目清单，总投资规

模高达数万亿元。从项目分类来看，铁路项目依然处于基建计划的核心。 

 多地发布新一轮重大建设项目清单：近日，湖南、青海、浙江等多地发

布最新一批重大建设项目清单，总投资规模高达数万亿元。 

 基建工程加速，铁路项目依然处于基建计划的核心：湖南地区基础设施

等关键区域补短板重点项目 148个，总投资 1.68万亿元，超过五成投资

投向了黔张常铁路、常益长铁路、平益高速公路、长沙机场东扩二期等

83 个基础设施项目，总投资为 8,935 亿元。浙江地区，2019 年拟安排省

重点建设项目 810个，总投资约 26,245亿元，年度计划投资 3,900亿元。

安排杭温铁路、杭绍台铁路等交通建设工程包项目 237个，总投资 11,251

亿元，占比达到 42%左右，足可见铁路项目在基建计划中的核心地位。 

 贸易摩擦升级，基建稳增长必要性依然存在：5月 27日的外交部例行记

者会上，有外媒记者提问说，正在日本访问的美国总统特朗普今天依旧

宣称，美方还没有准备好和中国就经贸问题达成协议，可以判断未来中

美贸易战依然长路漫漫。因此，基建稳增长的必要性依然存在，在融资

环境向好的背景下，部分基建高景气度区域以及细分领域仍会表现强

势，建筑行业景气度存在超预期回暖的潜力。 

重点推荐 

 建议从基建、设计、地产后周期三个主线选股：一是基建补短板铁路交

运先行，推荐行业龙头中国铁建、山东路桥、四川路桥；二是基建利好

前端工程设计，推荐行业龙头苏交科；三建议关注竣工面积释放利好后

周期装修板块，推荐家装工装双轮驱动的金螳螂。 

 

评级面临的主要风险 

 基建资金到位情况不及预期，地产需求进一步下探，工业企业利润下滑，

房屋竣工未有改善。 
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主要观点与策略 

多地发布新一轮重大建设项目清单：近日，湖南、青海、浙江等多地发布最新一批重大建设项目清

单，总投资规模高达数万亿元。 

基建工程加速，铁路项目依然处于基建计划的核心：湖南地区基础设施等关键区域补短板重点项目

148个，总投资 1.68万亿元，超过五成投资投向了黔张常铁路、常益长铁路、平益高速公路、长沙机

场东扩二期等 83 个基础设施项目，总投资为 8,935 亿元。浙江地区，2019 年拟安排省重点建设项目

810个，总投资约 26,245亿元，年度计划投资 3,900 亿元。安排杭温铁路、杭绍台铁路等交通建设工

程包项目 237个，总投资 11,251亿元，占比达到 42%左右，足可见铁路项目在基建计划中的核心地位。 

 

图表 1. 近 5年基础建设指数变化  图表 2. 铁路建设政府预期目标及其同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

贸易摩擦升级，基建稳增长必要性依然存在：5月 27日的外交部例行记者会上，有外媒记者提问说，

正在日本访问的美国总统特朗普今天依旧宣称，美方还没有准备好和中国就经贸问题达成协议，可

以判断未来中美贸易战依然长路漫漫。因此，基建稳增长的必要性依然存在，在融资环境向好的背

景下，部分基建高景气度区域以及细分领域仍会表现强势，建筑行业景气度存在超预期回暖的潜力。 
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板块行情 

建筑指数 

板块普遍下跌，跌幅略高于大盘：本周申万建筑指数收盘 2,166.88点，本周下跌 2.21%，跌幅略高于

大盘指数，跑输大盘。板块整体估值 1.06倍 PB，与上周下跌 0.02。本周市场行情震荡，建筑板块因

此继续向下回调。 

 

图表 3. 建筑行业近期走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

细分板块与概念指数 

细分板块普遍下跌，园林工程和设计咨询板块跌幅较大：本周建筑行业细分板块普遍下跌，园林工

程和设计咨询板块跌幅较大，跌幅分别为 3.15%和 4.80%。其他细分板块跌幅均在 1%-3%区间内。行

业相关概念板块普遍下跌，跌幅在 0%-3%不等。 

 

图表 4. 主要板块本周涨跌幅与估值  图表 5. 相关概念指数涨跌幅与估值 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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个股表现 

建筑行业绝大多数下跌，部分企业上涨：本周建筑板块个股大部分下跌，126个股中，上涨 27个股，

下跌 97 个股，持平 2 个股，本周名家汇、*ST 毅达分别因重大事项和未如期披露定期报告。亚翔集

成、安徽水利、合诚股份、浦东建设、华凯创意等个股涨幅居前。神州长城、镇海股份、丽鹏股份

等个股有所下跌，最大跌幅为 22.52%。建筑板块大多数企业回调趋势较明显。 

 

图表 6.本周建筑建材板块涨跌幅排名 

上涨排名 公司简称 涨幅(%) 下跌排名 公司简称 涨幅(%) 

1 亚翔集成 11.88 1 神州长城 (22.52) 

2 安徽水利 8.51 2 镇海股份 (14.76) 

3 合诚股份 6.11 3 丽鹏股份 (9.80) 

4 浦东建设 5.25 4 元成股份 (8.33) 

5 华凯创意 4.93 5 云投生态 (8.25) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 7.本周停复牌情况 

代码 简称 停复牌状态 停牌原因 

300506.SZ 名家汇 停牌 重大事项 

600610.SH *ST毅达 停牌 未如期披露定期报告 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

美尚生态大额资金流入，华凯创意、*ST 神城资金流出较多：本周美尚生态存在大额资金流入，本周

下跌 0.56%，华凯创意、*ST 神城、合诚股份、奇信股份等也有较多资金流入。宁波建工、四川路桥、

东珠生态、中材国际、中国铁建本周有较多资金流出，资金流出流入并未集中在特定板块。 

 

图表 8.资金出入情况 

资金流入个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

300495.SZ 美尚生态 53,694.37 204,197.17 26.30 11.87 

300592.SZ 华凯创意 2,600.92 19,784.31 13.15 2.88 

000018.SZ *ST神城 1,439.69 15,496.76 9.29 1.23 

603909.SH 合诚股份 2,706.12 40,080.72 6.75 3.71 

002781.SZ 奇信股份 459.71 7,710.05 5.96 0.13 

资金流出个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

601789.SH 宁波建工 (7,029.43) 50,510.89  (13.92) (1.72) 

600039.SH 四川路桥 (2,816.37) 22,935.82  (12.28) (0.23) 

603359.SH 东珠生态 (1,004.91) 8,257.61  (12.17) (0.40) 

600970.SH 中材国际 (6,353.63) 52,841.55  (12.02) (0.56) 

601186.SH 中国铁建 (32,134.36) 270,331.88  (11.89) (0.30) 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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公司事件 

近期限售股解禁有所增加，重点关注中国核建大份额限售解禁：未来一个月，建筑板块有中国核建、

中设股份等 6个股解禁。中国核建将于 6月 6日解禁，解禁份额占当前流通股本 172.93%；解禁份额

较大，预计会对股价造成一定波动。 

 

图表 9.未来一个月限售解禁一览表 

股票代码 股票简称 解禁日 解禁数量/万 流通股/万 占流通股/% 解禁类型 

601611.SH 中国核建 2019-06-06 166,320.00 96,180.00 172.93 IPO 

002883.SZ 中设股份 43,636.00 1,398.89 3,101.77 45.10 IPO 

601669.SH 中国电建 2019-06-19 415,463.35  1,114,440.15  37.28 定增 

300746.SZ 汉嘉设计 2019-05-27 1,830.00 5,260.00 34.79 IPO 

002586.SZ 围海股份 2019-06-05 9,723.62 69,364.79 14.02 定增 

603018.SH 中设集团 2019-06-17 230.57 45,714.42 0.50 股权激励 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

股东增减持和质押增加，本周无新增定增预案或进展：本周 11个股有重要股东增减持，份额普遍较

小，仅镇海股份股东增减持股占流通股本超过 2%，其余个股增减持股占流通股本均不到 2%。本周

文科园林有大股东股权质押，占持有比例为 45.84%，质押比例相对较大。本周建筑板块公司无新定

增预案或进展。 

 

图表 10.股东增减持一览表 

股票代码 股票简称 变动次数 涉及股东 总变动方向 净买入/万 参考市值/万 占流通股/% 

603637.SH 镇海股份 1 1 增持 99.01 1,839.86 2.29  

300635.SZ 达安股份 1 1 增持 73.72 1,198.59 1.69  

601390.SH 中国中铁 1 1 增持 1,582.75 11,514.11 0.08  

002178.SZ 延华智能 2 1 增持 36.00 157.75 0.05  

603388.SH 元成股份 1 1 增持 2.00 23.10 0.02  

002310.SZ 东方园林 1 1 减持 -0.90 -5.06 (0.00) 

300197.SZ 铁汉生态 1 1 减持 -19.05 -65.97 (0.01) 

300044.SZ 赛为智能 1 1 减持 -13.91 -107.66 (0.03) 

002163.SZ 中航三鑫 1 1 减持 -500.00 -2,658.11 (0.62) 

300712.SZ 永福股份 1 1 减持 -64.61 -950.57 (1.07) 

002789.SZ 建艺集团 1 1 减持 -72.27 -1,152.30 (1.10) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 11.本周质押一览表 

股票代码 股票简称 质押次数 本月累计质押 质押率变动 股份质押比例 

002775.SZ 文科园林 1 1,184.0000 2.31  45.84  

300495.SZ 美尚生态 2 2,210.00  3.68  45.67  

002047.SZ 宝鹰股份 1 3,000.0000 2.24  41.20  

603030.SH 全筑股份 1 2,353.0000 4.37  40.22  

002545.SZ 东方铁塔 3 7,513.0000 5.82  34.71  

002717.SZ 岭南股份 2 640.00  0.62  25.96  

002421.SZ 达实智能 1 4,000.0000 2.10  24.42  

600491.SH 龙元建设 2 4,545.5405 2.97  20.67  

300044.SZ 赛为智能 1 1,300.0000 1.67  10.90  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 12.行业定增预案 

股票代码 股票简称 最新公告日 方案进度 增发价格 增发数量/万 募集资金/亿 定价 认购方式 定增目的 

300495.SZ 美尚生态 2018-12-15 证监会核准  12,000.00 15.50 竞价 现金 项目融资 

603887.SH 城地股份 2018-11-15 证监会核准  2,884.00 4.40 竞价 现金 配套融资 

603887.SH 城地股份 2018-11-15 证监会核准 17.25 11,309.09 19.51 定价 资产 融资收购 

002586.SZ 围海股份 2018-10-16 证监会核准  20,839.53 5.74 竞价 现金 配套融资 

002663.SZ 普邦股份 2017-04-01 证监会核准  1,867.11 1.27 竞价 现金 配套融资 

002051.SZ 中工国际 2019-02-13 股东大会通过 10.31 12,326.84 12.71 定价 资产 融资收购 

603959.SH 百利科技 2019-01-04 股东大会通过  6,272.00 10.00 竞价 现金 项目融资 

300746.SZ 汉嘉设计 2018-12-28 股东大会通过 19.82 1,528.42 3.03 定价 资产 融资收购 

002051.SZ 中工国际 2018-12-25 股东大会通过  22,253.46 0.20 定价 现金 配套融资 

603955.SH 大千生态 2018-12-21 股东大会通过  2,262.00 6.00 竞价 现金 项目融资 

600133.SH 东湖高新 2018-12-20 股东大会通过 8.49 2,794.05 2.37 定价 资产 融资收购 

600133.SH 东湖高新 2018-12-20 股东大会通过  14,515.59 2.20 竞价 现金 配套融资 

603778.SH 乾景园林 2018-12-19 股东大会通过  10,000.00 5.25 竞价 现金 项目融资 

601390.SH 中国中铁 2018-12-08 股东大会通过 6.87 169,646.83 116.55 定价 资产 融资收购 

002062.SZ 宏润建设 2018-09-22 股东大会通过  18,000.00 12.00 竞价 现金 项目融资 

002081.SZ 金螳螂 2015-07-04 股东大会通过 18.58 21,616.59 40.81 定价 现金 项目融资 

002781.SZ 奇信股份 2018-11-23 董事会预案  4,500.00 10.00 竞价 现金 补充资金 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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工程中标一览 

图表 13. 本周中标企业与中标项目一览 

中标公司 中标项目 中标金额/亿 项目类型 项目进度 工期/合作期 

宏润建设 闵行区梅陇镇“城中村”改造项目-行南村工程 3.19 施工 中标 679天 

勘设股份 遵义市碧云峰生态健康城红武路建设项目 6.06 EPC 预中标 720天 

蒙草生态 第十四届全国冬运会主场馆周边绿化提升改造工程 4.26 PPP 中标   

汉嘉设计 桃源单元 R21-21地块公共租赁房工程 3.17 EPC 中标 1200天 

勘设股份 忠庄碧云峰片区棚户区改造项目 5.86 EPC 预中标 720天 

葛洲坝 印尼北加省卡扬 A水电站项目 100.95 EPC 签署合同 60个月 

粤水电 广东（潭洲）国际会展中心二期及配套项目Ⅲ包 B标段 3.56 施工 中标   

东珠生态 龙马潭主城区雨污分流项目及截污支管建设项目 4.00 EPC 预中标 240天 

东珠生态 江东大道提升改造工程及地下综合管廊项目 41.20 EPC 签署合同   

中化岩土 东西城市轴线（成渝高速公路收费站-龙泉驿区界） 26.00 EPC 签署合同  

东珠生态 福建政和念山国家湿地公园建设项目 0.85 EPC 预中标 360天 

资料来源：公司公告及中银国际证券 

 

中标与新签订单的数量与金额有所下降：本周建筑行业上市公司新签订单 3项，总金额 168.15亿元。

新中标订单 4 项，总金额 14.17 亿元。新预中标订单 4 项，总金额 16.77 亿元。中标订单数量与金额

有所下降，但新签订单的数量与金额有所上升。本周新签与新中标订单 PPP 项目、EPC 项目与施工

项目金额分别占比为 2.14%、94.47%和 3.39%。 
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行业数据与新闻 

图表 14. 近期建筑行业开工情况  图表 15. 房地产行业需求情况 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

本周暂无行业数据发布 

 

1. 山西投 300 亿元建铁路专用线 2020 年煤炭出省全改铁路 

煤炭大省山西在“公转铁”上开始发力，山西省政府近日发布《山西省推进运输结构调整实施方案》

（以下简称“《方案》”）提出，到 2020年，山西省重点煤矿企业全部接入铁路专用线，煤炭、焦

炭铁路运输比例达到 80%以上，出省煤炭、焦炭基本上全部采用铁路运输，山西省铁路货运量比 2017

年增加 2亿吨。 

点评：《方案》显示，要优先保障煤炭、焦炭、矿石、钢铁等大宗货物运力供给。重点推进大秦、

朔黄、瓦日等线路返程运力，开展矿石、建材、集装箱等运输。并强调，根据市场情况制定短途大

宗货物铁路运价浮动方案，完善短距离运价浮动机制。 

来源：中国经营网 



 

2019年 5月 29日 建筑行业周报 11 

重点推荐 

1. 中国铁建 

推荐理由：铁路建设领域市场参与者少，业绩提升确定性高，政府控制能力强，政策有望最先体现。

公司作为全国性布局龙头，业绩有望明显释放。2018 年房地产行业资金趋紧，土地购置下半年以来

下滑明显。公司主营业务规模巨大，资金优势明显，在行业竞争对手战略收缩的情况下，公司有充

分能力逆周期增加土地储备，提升市场占有率。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 7,938.65、8,486.14、8,988.86亿元；归母净利润分别为

218.53、239.49、259.72亿元；EPS为 1.61、1.76、1.91元。 

 

2. 山东路桥 

推荐理由：基建补短板以来，山东省内基建投资推进有所加速，政府储备项目有所增加。“十三五”

省内规划新增高速公路投资超 2000亿元，有望近期加速落地。而公司第一大股东为山东高速集团，

第二大股东为齐鲁交通发展集团，股东背景深厚，在山东省内订单承接优势凸显。 

业绩预测：考虑山东省内计划基建投资超预期，我们小幅调升公司业绩预期。预计 2019-2021年，公

司营收分别为 177.22、204.87、217.67亿元，净利润为 7.55、8.98、9.71亿元，EPS0.67、0.80、0.87元。 

 

3. 四川路桥 

推荐理由：公司控股股东为四川省铁路产业投资集团，实控人为四川国资委。背靠雄厚股东实力，

公司在订单获取以及融资方面优势明显。近期公司可转债、短融券融资均有较大进展，资金相对充

裕。资质方面，公司地处西南，是四川省内唯一拥有公路施工总包资质的企业。随着西部基建加速

推进，特别是川藏铁路持续建设中，公司有望成为最大受益者。 

业绩预测：预计 2019-2020年，公司营收分别为 463.82、528.76亿元；归母净利润分别为 16.64、20.94

亿元；EPS为 0.46、0.58元。 

 

4. 苏交科 

推荐理由：公司业绩增长保持稳健，2018年前三季度营收 47.01亿元，同增 15.83%；归母净利润 3.66

亿元，同增 20.16%；EPS0.45，同增 18.42%。公司作为工程设计龙头，在基建补短板逐步落地的背景

下，业绩有望率先受益增长。 

业绩预测：预计 2019-2021年公司营收分别为 82.11、95.04、109.44亿元；归母净利润分别为 7.84、9.93、

12.22亿元；EPS为 0.97、1.23、1.51元。 

 

5. 金螳螂 

推荐理由：受地产新开工与竣工持续背离影响，未来地产竣工增速回升概率较大，对住宅全装修需

求增长较快，家装订单有望进一步增长。公司作为行业龙头，有全行业最充足的订单储备，业绩增

长确定性最高。 

业绩预测：预计 2019-2020年，公司营收分别为 290.19亿元、327.26亿元；归母净利润分别为 26.80亿

元、32.84亿元；EPS为 1.00、1.23元。 
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风险提示 

1. 基建资金到位情况不及预期：地方政府债务高企，开展基础设施建设意愿与能力存在不确定性。

非标监管放松，地方政府专项债发行额度增加只是市场预期。 

2. 地产需求进一步下探：居民现金余额进一步下滑，终端需求并不充足，即使地产政策放开，部

分地区需求依然不振；而地产政策放开目前也仅仅是市场预期。 

3. 工业企业利润下滑：工业企业利润下滑，企业进行固定资产投资扩大再生产意愿不足，工业建

筑板块需求存在不确定性。 

4. 房屋竣工未有改善：房企资金趋紧，尽管存在合同约束，不排除部分项目“力不从心”，未能

竣工，相关产业需求难有改善。 
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附录图表 16. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

002717.SZ 岭南股份 买入 7.77  79.63  0.76  1.16  10.2  6.7  4.32  

603359.SH 东珠生态 买入 16.92  53.91  1.02  1.63  16.5  10.4  8.46  

601117.SH 中国化学 买入 6.22  306.83  0.39  0.55  15.9  11.3  6.18  

601668.SH 中国建筑 增持 5.60  2,350.95  0.91  0.99  6.1  5.7  5.50  

601186.SH 中国铁建 增持 9.58  1,263.86  1.32  1.61  7.3  6.0  11.32  

002081.SZ 金螳螂 增持 10.10  270.32  0.79  1.00  12.7  10.1  5.17  

002482.SZ 广田集团 增持 5.38  82.71  0.23  0.38  23.7  14.2  4.52  

300284.SZ 苏交科 增持 8.85  85.97  0.64  0.97  13.8  9.1  5.34  

300197.SZ 铁汉生态 增持 3.42  80.22  0.13  0.31  26.4  11.0  2.71  

300495.SZ 美尚生态 增持 14.18  96.46  0.57  0.79  24.7  17.9  6.09  

000498.SZ 山东路桥 增持 5.19  58.14  0.59  0.67  8.8  7.7  4.57  

600039.SH 四川路桥 增持 3.56  128.53  0.32  0.46  11.0  7.7  3.98  

601800.SH 中国交建 未有评级 11.13  1,577.10  1.22  1.38  9.1  8.1  11.09  

601390.SH 中国中铁 未有评级 6.50  1,419.56  0.75  0.88  8.6  7.4  7.17  

600068.SH 葛洲坝 未有评级 6.29  289.64  1.01  1.13  6.2  5.6  5.98  

600502.SH 安徽水利 未有评级 4.82  82.96  0.46  0.56  10.4  8.6  4.05  

002713.SZ 东易日盛 未有评级 17.74  46.60  0.96  1.22  18.4  14.6  4.24  

002310.SZ 东方园林 未有评级 5.39  144.75  0.59  0.82  9.1  6.6  4.65  

300355.SZ 蒙草生态 未有评级 4.19  67.22  0.13   33.0   2.30  

603017.SH 中衡设计 未有评级 12.62  34.73  0.61  0.83  20.6  15.2  6.51  

603018.SH 中设集团 未有评级 12.22  56.75  0.85  1.11  14.3  11.0  8.04  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 4.00  71.63  0.32  0.29  12.6  14.0  1.85  

000928.SZ 中钢国际 未有评级 5.60  70.37  0.35  0.45  16.0  12.3  3.74  

002051.SZ 中工国际 未有评级 11.34  140.32  0.97  1.12  11.7  10.1  8.33  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 5月 28日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限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股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限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

股份有限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。 

中银国际证券股份有限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。中银国际证券股份有限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。中银国际证券股份有限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，中银国际证券股份有限公

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股份有限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

股份有限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股份有限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
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