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虽然近两年磷肥价格自底部有所回暖，但行业景气提升并不明显，根本原因是磷

肥还未经历真正意义上的产能出清。然而今年是由国家生态环境部牵头的磷化工

系统性治理的元年，随着“三磷”整治行动推进，磷肥供给有望迎来更为彻底而

长期的压缩，磷肥景气还具有显著提升空间，具体如下： 

 

核心观点 

 景气拐点看供给侧改革：与尿素相比，磷肥景气还有非常大的向上潜力，核心

原因是虽然磷肥近几年产量下滑，但还未实现真正意义上的产能出清。对比尿

素，17 年 2 月起，环保部就以“2+26”城市大气污染防治工作为推手，带动

山东、山西和河北等主要尿素产区大量落后产能的退出，尿素产能相对顶峰时

减少 20%以上，煤改气的推进又进一步带动气头产能的减量，尿素得以修复至

紧平衡。而磷肥的减产和涨价更多的是原材料上涨或紧缺引发的市场化出清导

致，产能退出缓慢，力度相对较弱，磷肥还未经历直接政策作用下的供给侧改

革。从磷矿石和黄磷在供给侧改革下展现的弹性来看，磷肥的潜力很大。而今

年是全国磷化工系统性环保整治的元年，随着“三磷”整治措施的不断落地推

进，我国磷肥供给有望迎来新一轮强有力的压缩。 

 供需关系稳中向好：长期看全球磷肥供需关系还将维持稳健向上的趋势。虽然

今年磷肥需求较去年疲软导致供需略有失衡导致价格下跌，但这主要是由于去

年高景气下，主要种植国的磷肥库存水平有所提升；此外因为天气、经贸关系、

汇率等外部因素的影响，今年整体种植积极性也弱于去年，拖累了磷肥需求，

导致供需的短期错配。但我们认为当前主要作物价格已至底部，库销比也迎来

拐点，未来向上潜力很大，这将为磷肥需求带来恢复性的增长。同时，海外新

增产能压力已逐渐释放，而国内也无新规划产能，随着国内减产持续，磷肥供

需关系有望在持续改善的通道上不断收紧。 

 

投资建议与投资标的 

 具体标的上，我们建议从两个方面关注投资机会：其一是典型的弹性标的，包

括云天化(600096，增持)、兴发集团(600141，增持)，另一方面则是放量标的，

主要是新洋丰(000902，买入)。前者当前 PB 均处于底部位置，向下风险不大；

云天化拥有二铵产能 445 万吨，仅考虑其价格上升到历史 70%的景气分位至

2900 元/吨，公司向上业绩弹性为 17 亿，总归母净利润达到 20 亿左右，当前

市值对应 PE 也不到 4 倍；兴发集团拥有磷肥产能 60 万吨，草甘膦产能 18 万

吨，有机硅单体产能 20 万吨（并将扩产至 36 万吨），当前草甘膦和有机硅也

均处于景气底部。新洋丰是我国成本领先的磷复肥龙头，拥有磷酸一铵自给等

优势，复合肥综合成本比同行低近 200 元/吨，公司得以通过高性价比实现其

近年来市占率的不断提升，磷肥行业的供给侧出清还将推动不具备产业链配套

的其他复肥产能出清，利好公司扩大市场份额。 

 

风险提示 

 供给侧收紧不及预期；需求复苏不及预期。 

 

 

Table_Base Info   
行业评级       看好  中性  看淡 (维持) 

国家/地区 中国 

行业 化工行业 

报告发布日期 2019年 10月 08 日 

 

 

    

 

行业表现 
 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 倪吉 

 021-63325888-7504 

 niji@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517120003 
 

 

联系人 万里扬 

 021-63325888-2504 

 wanliyang@orientsec.com.cn 
 

 

 

  

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工行业深度报告 ——  供给侧改革有望带来磷肥景气上行 

 

2 

目 录 

1. 磷肥景气提升潜力大 ................................................................................ 3 

2. 景气拐点看供给侧 ................................................................................... 3 

2.1 尿素景气为何大幅复苏？ ....................................................................................... 4 

2.2 磷化工供给侧政策效果如何？ ................................................................................ 5 

2.3 磷肥将迎来供给侧改革出清 ................................................................................... 6 

3. 供需关系稳中向好 ................................................................................... 7 

3.1 今年价格下跌原因分析 .......................................................................................... 7 

3.2 需求有望恢复性增长 .............................................................................................. 9 

3.3 海内外新增供给有限 .............................................................................................. 9 

4. 投资建议 ............................................................................................... 10 

4.1 云天化 ................................................................................................................. 10 

4.2 兴发集团 .............................................................................................................. 11 

4.3 新洋丰 ................................................................................................................. 12 

5. 风险提示 ............................................................................................... 13 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工行业深度报告 ——  供给侧改革有望带来磷肥景气上行 

 

3 

1. 磷肥景气提升潜力大 

本轮磷肥上涨行情从 17 年底起贯穿 18 年全年，虽然 19 年价格有所下跌，但我们认为行业景气上

行的趋势并未结束。与同样景气复苏的尿素相比，从价格所处的景气分位来看，磷肥依旧具备很大

的向上复苏潜力。核心原因在于本轮磷肥价格上涨更多地是上游磷矿石、合成氨等成本上涨引发的

被动上涨，并非是供需格局显著改善导致。虽然一铵和二铵总产量同比减少 700 万吨以上，减量

幅度达到 17%，但本轮减量也主要是由于上游原材料短缺或成本高企。也就是说磷肥还没有经历

供给侧政策直接作用的主动出清。那么反过来看相对于尿素，供给侧政策对磷肥的供需修复也还有

很大的施展空间，那么未来磷肥向上的潜在弹性也就很大。而今年正是由国家生态环境部牵头的磷

化工治理的元年，随着“三磷”整治行动有力推进，磷肥供给有望迎来真正意义上的主动出清和压

缩，那么从现在的时点看，磷肥景气依旧具有很大的提升空间，具体如下： 

图 1：尿素和磷肥价格景气分位变化（取 2011 至 2019Q3 的区间） 

 

资料来源：百川资讯，Wind，东方证券研究所 

 

2. 景气拐点看供给侧 

与尿素相比，磷肥景气还有非常大的向上潜力，核心原因是磷肥还未实现真正意义上的产能出清。

近年磷肥的减产和涨价更多的是原材料上涨或紧缺引发的市场化出清导致，力度相对较弱，磷肥还

未经历直接政策作用下的供给侧改革。但今年是全国磷化工系统性环保整治的元年，随着今年出台

的“三磷”整治措施的不断落地推进，我国磷肥供给有望迎来新一轮强有力的压缩与出清，且以 18

年产能为基准至少还有 20%的产能退出空间。 
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图 2：磷肥和尿素有效产能变化（万吨） 

 

资料来源：百川资讯，Wind，东方证券研究所 

2.1 尿素景气为何大幅复苏？ 

虽然伴随着这几年产量下滑，磷肥和尿素价格都出现了趋势性上涨，但从价差来看，磷肥行业盈利

并没有改善。与尿素 16年价差出现向上拐点并不断扩大的趋势形成鲜明对比，无论是一铵和二铵，

在 18 年产量分别大幅下滑 22%和 11%的背景下，价差也基本没有得到明显提升，二铵的盈利甚

至还有所恶化。其背后的原因就在于，本轮磷肥的涨价主要来自于上游磷矿石、合成氨等原材料的

推动，并非供需明显改善带来的行业盈利改善，而是属于被动上涨；且由于缺乏需求的支撑，向下

游传导并不顺畅。尿素景气大幅改善的原因则是出现了供给侧改革带来的产能主动出清。16 年以

前尿素景气持续下滑并到达历史底部，除部分先进气流床尚能维持盈利外，传统高成本固定床装置

基本全面亏损，引发市场性出清。进一步，17 年 2 月起环保部（现生态环境部）发布《京津冀及

周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，明确了“2+26”城市的工业燃煤锅炉和煤炭消耗的减

量整治目标和措施，而其中不乏山东、山西及河北的重要尿素产区，约占全国产能的 30%。而煤

改气的推进又进一步带动气头尿素的减量。在市场和环保政策的双重发力下，尿素得以实现供需格

局的明显修复，全行业库存也从此维持在低水平。以至于 18 年即使尿素产量已没有明显下滑，行

业盈利依旧出现明显提升并维持强势。所以可以看出，磷肥涨价和减产的驱动因素与尿素大有不同，

根本原因就是当前的磷肥出清缺乏供给侧政策的直接作用，主要是依靠上下游挤压的市场力量，故

力度和进度都弱于尿素。 
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图 3：磷酸一铵产量及年均价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

图 4：磷酸二铵产量及年均价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

图 5：尿素产量及年均价差（气流床） 

 

资料来源：百川资讯，Wind，东方证券研究所 

2.2 磷化工供给侧政策效果如何？ 

而事实上磷化工供给侧改革带来的价格弹性很大，只是本轮主要体现在了磷矿石和黄磷板块。17

年底磷矿石四大主产区云南、贵州、四川、湖北进入减产节奏，18年全国总产量同比大幅减少 13%，

价格也从蛰伏已久的底部复苏并维持全年高位，磷矿石的短缺和高位顺势推动了磷肥的减产。今年

则是黄磷展现了供给侧措施带来的弹性，7 月初西南黄磷企业因《焦点访谈》曝光污染问题，贵州、
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四川和云南企业相继主动停炉自查导致价格暴涨，且至今还未恢复历史上的正常开工水平。反观磷

肥，由于还没有充分受直接供给侧政策的洗礼，整体还未修复到紧平衡，库存水平也还没有得到明

显去化，故行业景气依旧处于不温不火的状态。但前期磷肥行业供给侧改革的缺失也恰恰说明行业

改善的仍具有较大潜力和政策作用空间。 

图 6：磷矿石价格（元/吨，高品位） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

图 7：黄磷价格与价差（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

2.3 磷肥将迎来供给侧改革出清 

磷肥的生产过程中会产生大量含磷废水和磷石膏，前者的违规排放会造成严重的水体富营养化，而

后者则会形成复杂的堆存问题。我国每年产生的磷石膏在 8000 万吨以上，磷石膏堆放地表，遇水

成浆，遇风扬尘，对环境污染极为严重。而长江流域沿线分布了大量磷肥企业，长期看随着长江大

保护的落地，这些企业都有面临严苛的供给侧改革的可能。而 19 年正是磷化工行业环保整治的元

年，1 月起以长江大保护和三磷整治为核心的政策和实施方案相继出台。特别是长江经济带“三磷”

专项排查结束后，湖北、贵州、云南、四川、湖南、重庆、江苏等 7 省市的 692 家“三磷”企业

（矿、库）中有 276 家存在生态环境问题，其中磷肥企业问题率高达 47.62%。目前整治行动已由

“查问题”阶段进入“定方案解决问题”阶段，生态环境部为此印发了《长江“三磷”排查整治技

术指南》，以关停取缔一批、整治规范一批和改造提升一批为目标推动磷化工整治的正式落地。虽

然这一自上而下系统性的磷化工治理政策虽然比尿素晚了两年，但这也正说明磷肥行业的供需改

善才刚刚拉开序幕，而且本轮治理采取“一企一策”整改方案，不同于过去一刀切的“运动式”治

理，会形成长期而可持续的供给侧压制，磷肥有望迎来一轮更彻底供给出清。 
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表 1：生态环境部“三磷”整治相关政策措施出台过程  

时间 行动 

2019/1/21 印发《长江保护修复攻坚战行动计划》的通知 

2019/4/30 印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》 

2019/8/20 长江经济带“三磷”专项排查取得阶段成果 

2019/8/20 印发《长江“三磷”排查整治技术指南》 

资料来源：生态环境部，东方证券研究所 

表 2：“三磷”整治面临关停的磷肥企业及磷石膏库标准 

企业类型 特征 

磷肥企业 无磷石膏堆场；磷石膏利用率未达 15%；含元素磷废水外排等 

磷石膏库 
处于溶洞及天然滑坡或泥石流影响区、最高水位线以下的滩地和洪泛区、

饮用水源含水层、场址天然基础层地表距地下水位距离小于 1.5 米等 

资料来源：生态环境部，东方证券研究所 

 

3. 供需关系稳中向好 

长期看，全球磷肥供需关系还将维持稳健向上的趋势。虽然今年磷肥需求较去年疲软导致供需略有

失衡导致价格下跌，但这主要是由于去年高景气下，主要种植国的磷肥库存水平有所提升；此外因

为天气、经贸关系、汇率等外部因素的影响，今年整体种植积极性也弱于去年，拖累了磷肥需求，

导致供需的短期错配。但我们认为当前主要作物价格已至底部，库销比也迎来拐点，未来向上潜力

很大，这将为磷肥需求带来恢复性的增长。同时，海外新增产能压力已逐渐释放，而国内也无新规

划产能，随着国内减产持续，磷肥供需关系有望在持续改善的通道上不断收紧。 

3.1 今年价格下跌原因分析 

今年国际磷肥价格由于供需的短期错配呈现了较大跌幅。一方面供给侧如我们前期深度报告所判

断的 19 年是全球磷肥供给增量压力最大的一年，很大一个原因是 OCP 的 JHP 四期 100 万吨和沙

特 MWSPC 二期 300 万吨前期竣工的产能持续爬坡放量。本轮供需短期失衡更为重要的原因是 19

年整体需求较 18 年同比走弱，虽然各国情况有所差异，但有一个共通的原因是 18 年的磷肥高景

气带来了较高的库存水平。此外，由于中美贸易摩擦，19 年美国农民大豆种植意愿降低，而 19 年

中西部遭遇罕见的潮湿和强降水天气使得种植面积进一步低于预期水平。上半年美国中西部大部

分地区的降水量达到了正常值的 130%，密西西比河沿岸八个州经历了 90 年来最长的汛期。5-6 月

潮湿天气和频繁降雨导致今年美国大豆和玉米种植进度达到了近年来的最低水平，且极大偏离近 5

年均值。由于大多数种植者只能在稀泥一样的土壤条件下种植，导致根系发育不佳，进而影响作物

的产量和质量。据 USDA 预测，美国 19/20 种植季大豆和玉米将分别同比减产 20%和 4%，潮湿

天气对种植进度和播种面积的下滑明显打击了美国 19 年春的磷肥需求。亚洲地区，印度和巴基斯

坦的需求也受到短期抑制。印度 18 年二铵进口大幅增长导致国内库存水平达到近三年最高水平，

巴基斯坦也由于前期库存较高，加上汇率暴跌，进口需求也被严重削弱。其他如巴西和欧洲地区则
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基本维持平稳或温和向上的趋势。而根据石油和化学工业经济运行报告，今年上半年国内化肥总表

观消费量基本持平，但磷肥同比下降 13.1%，其中二铵下滑 4.1%，我们认为一铵需求随着复合肥

洗牌出清也呈现一定程度的收缩。磷肥需求下滑主要是由于我国种植结构调整和轮作休耕以及化

肥零增长的推进，但长期看由于磷肥需求具有一定刚性，随着国内化肥利用率提高及复合肥化率提

升，磷肥需求继续大幅下滑的空间不大。 

图 8：美国大豆种植进度（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：美国玉米种植进度（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 10：磷酸二铵国际价格（摩洛哥 FOB，美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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3.2 需求有望恢复性增长 

总的来说，今年全球市场疲软主要还是短期的错配，磷肥需求长周期向上的趋势未变。随着高库存

水平的消化，明年需求有望顺利释放。尤其是全球大豆库销比已开始回落，大豆库存压力逐渐减轻。

且历史上库销比达到 30%是美豆的价格底部支撑。故目前大豆价格基本已经见底，向下空间不大，

且随着去库存的进行，整体大豆供需收紧，来年价格向上潜力很大，这也将进一步推动磷肥需求的

恢复性回暖。整体上，全球磷肥需求依旧将保持稳步增长的趋势。 

图 11：全球大豆库销比与美豆价格 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

3.3 海内外新增供给有限 

从当前时点看，海外未来主要新增产能的压力已基本释放，长期除 OCP 还有较为明确的扩产计划

之外基本没有规划新产能。OCP 当前具有磷肥产能 1200 万吨，计划在 2021 年增加 300 万吨扩

到 1500 万吨，并且到 2030 年扩到 2400 万吨。美盛预计 OCP 2020 至 2023 年产能增量在 170

万吨 P2O5，相当于 350 万吨左右的实物量，即每年平均 100 万吨的供给增量，基本可被需求增量

消化。且虽然 OCP 扩产计划雄心勃勃，但考虑到大型磷肥装置建设和运行的较高不确定性，供给

放量也并不会如想象中的那么顺利。国内磷肥也无新规划产能，且从装置的投资回报率上看，磷肥

装置单吨投资强度在 2500 元左右，而单吨净利润仅 150 元，ROIC 只有 6%，并不具备投资吸引

力。所以整体而言，全球磷肥新增供给压力极为有限，当前虽还未到达供给出清的明显拐点，但只

要国内供应持续下滑，整体供需格局就还是在持续改善的通道中，而政策上的发力又将为景气向上

带来弹性。 

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000 美豆cbot（美分/蒲式耳） 全球大豆库销比（右轴）



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工行业深度报告 ——  供给侧改革有望带来磷肥景气上行 

 

10 

图 12：全球磷酸产能预测（万吨，折 P2O5） 

 

资料来源：Mosaic，CRU，东方证券研究所 

 

4. 投资建议 

整体而言，我们认为我国磷肥供给出清有望进一步推进，而全球需求还将维持温和增长，磷肥长周

期的供需格局将继续收紧改善。当前磷肥的价格和盈利水平均处于底部位置，未来改善的弹性很大。

在磷肥具体标的上，我们建议从两个方面关注：其一是弹性标的，包括云天化和兴发集团，另一方

面是放量标的，主要是新洋丰。 

表 3：相关标的磷铵涨价业绩弹性测算 

公司 市值（亿元） 磷铵产能 
单位市值产能 

（吨/万元） 

100 元/吨涨价的净利润弹性 

（亿元） 

云天化 73.2 512 6.99 3.84 

兴发集团 95.8 60 0.63 0.45 

新洋丰 130.7 180 1.38 1.35 

资料来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 

4.1 云天化 

云天化我国磷化工巨头，产能规模行业领先，公司现拥有磷矿石原矿产能 1450 万吨，一铵产能 67

万吨、二铵产能 445 万吨，具有磷矿石自给的产业链优势。公司历史上业绩受三费严重侵蚀，但当

前资产包袱已充分体现并得到控制，改善基础已经夯实。而磷肥景气向上将为公司赋予巨大弹性，
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若仅考虑磷酸二铵价格上升到历史 70%的景气分位至 2900 元/吨，公司向上业绩弹性为 17 亿，总

归母净利润达到 20 亿左右，对应 PE 不到 4 倍。公司是磷肥景气复苏弹性最大标的。当前公司 PB

水平也处于底部区间，且 12 年公司通过发行股份注入集团的磷化工资产时，由于是同一控制下的

资产重组，注入资产溢价的 60 亿并未形成商誉并增大净资产规模，也就是说公司当前账面净资产

有所低估，PB 实际不足 1 倍。 

图 13：云天化 PB-band 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

4.2 兴发集团 

兴发集团是我国磷化工龙头，拥有矿-电-化一体化产业格局，资源优势显著，下游配备磷肥、精细

磷酸盐及草甘膦-有机硅循环产业链。公司拥有磷矿石产能 760 万吨，磷肥产能 60 万吨，草甘膦

产能 18 万吨，以及有机硅单体产能 20 万吨（并将扩产至 36 万吨）。除磷肥外，当前草甘膦和有

机硅均处于景气底部。且当前公司 PB 仅 1 倍，向下风险不大。若行业受到供给侧政策的刺激，业

绩向上弹性很大。 

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

收盘价 2.9X 2.5X 2.2X 1.8X 1.4X



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工行业深度报告 ——  供给侧改革有望带来磷肥景气上行 

 

12 

图 14：兴发集团 PB-band 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

4.3 新洋丰 

新洋丰是我国磷复肥龙头，拥有磷酸一铵产能 180 万吨，复合肥产能 620 万吨，并且拥有硫酸、

合成氨和硝酸等上游原材料自给能力。由于公司复合肥能够实现磷酸一铵完全自给，并拥有钾肥直

接进口权，且公司在华中地区的地理布局具有极低的一铵运输成本，复合肥综合生产成本比同行低

近 200 元/吨。在当前低种植收益比的背景下，公司凭借成本优势可以高性价比实现市场份额扩张。

同时公司也在不断提升针对经济作物的新型复合肥比重，提高公司复合肥差异化竞争能力和毛利

率水平，推动公司逆势增长。虽然公司外售磷铵体量较小，磷铵涨价对其直接弹性影响不大，但磷

铵景气的提升将进一步推动其他不具备产业链优势的高成本复合肥企业的退出，利好公司市占率

的不断提升。 

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

18.000

20.000

收盘价 1.6X 1.5X

1.3X 1.1X 1.0X



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工行业深度报告 ——  供给侧改革有望带来磷肥景气上行 

 

13 

图 15：新洋丰复合肥销量（万吨）及吨毛利润（元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5. 风险提示 

1. 供给侧收缩不及预期：若三磷整治等供给侧政策实施力度不及预期，则磷肥行业供给出清的

拐点将难以短期实现。 

2. 需求复苏不及预期：若磷肥需求持续疲软，整体供需关系还将保持宽松状态，将削弱行业景

气向上的力度。 
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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 HeadertTable_Address 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


