
 

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券 1/12 

[table_page] 产业金融点评报告 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
分析师：王合绪 

执业证书编号：S0890510120008 

电话：021-20321303 

邮箱：wanghexu@cnhbstock.com 

 

研究助理：胡鸿宇 

电话：021-20321074 

邮箱：huhongyu@cnhbstock.com 

 

销售服务电话： 

021-20321006  

 

[table_product] 
   

  

 

[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎ 投资要点： 

 行情回顾：无视大盘回调，锂电池板块再创新高，自春节后（2 月 3

日-2 月 14 日）因受到新冠病毒疫情影响，上证指数下跌 2.00%，深证成指

上涨 2.19%，创业板指上涨 7.34%，沪深 300 下跌 0.40%，锂电池指数则

大涨 4.01%，新能源汽车指数下跌 2.54%，整体锂电池板块表现要远超于

大盘。 

 供给端：淡季复工推迟对锂电池产业影响有限。受武汉新冠疫情影

响，国内新开工延期，多个地区要求企业在 2 月 9 日之后复工，此外由于外

地务工人员返回工作所在地也须自我隔离 14 天，因此对于产业链开工时间

实际影响 1-3 周，由于新能源汽车一季度销量占全年占比不超过 20%，根

据不同的复工时间和后续加班恢复度情况对锂电池行业进行简单测算，因复

工推迟对全年的产销量减少量仅占比 1-3%，影响有限。 

 需求端：短期运营和个人需求出现下滑，一月新能源汽车产销同环

比下滑，疫情影响仍未显现。受疫情影响需求端运营车辆和个人消费需求短

期均会出现下滑，从中长期看整体市场持续向好，相关需求随疫情结束会出

现反弹。1 月新能源车产销分别为 4.0 和 4.4 万辆，分别同比下降 55.4%和

54.4%，环比下降 52.38%和 73.01%。和去年同在春节期的 2 月相比，仅

减少 0.9 万辆，实际下降幅度并不大。且今年 1 季度受疫情影响，但由于疫

情大面积出现在于 1 月下旬，整体需求减弱的信号并不明显，整体销量的回

落会后延至 2-3 月显现，参考 SARS 期间我国传统汽车的销量走势，待疫

情出现稳定，需求逐渐回暖，预计整体市场将会低开高走。 

 企业内部：短期影响企业开工，人工开支和固定资产减值影响企业

毛利下滑。我们选取部分上市公司进行成本分拆，其中人工+折旧占比平均

值为 14%。假设由于疫情整体行业产出分别减少 5%、10%和 15%，对应

上游原材料价格小幅上涨的环境下，整体行业的初始平均毛利率为 25%，

分别对应企业毛利率下降至 17.88%、16.93%、15.89%。 

 投资建议。短期内相关产业链企业必然会有所波动，建议关注固定资

产占比和生产人员占比较低的企业，该部分企业因减产而减少的毛利率较

少，关注布局海外客户的电池材料（正负极、隔膜）客户，从历史经验看

PHEIC 并不会对该国的出口产生负面影响；中长期看，由于欧美新能源市

场的发酵叠加特斯拉国产化稳步推进，建议关注进入海外知名车企供应链的

动力电池企业和电池材料企业。 

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链原

料价格大幅波动，新能源行业政策不及预期，新冠疫情超预期恶化，延长对

市场冲击，新冠疫情超预期恶化，延长对市场冲击。 
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1. 行情回顾，无视大盘回调，锂电池板块再创新高 

自春节后（2 月 3 日-2 月 14 日）因受到新冠病毒疫情影响，上证指数下跌 2.00%，深证

成指上涨 2.19%，创业板指上涨 7.34%，沪深 300 下跌 0.40%，锂电池指数则大涨 4.01%，

新能源汽车指数下跌 2.54%，整体锂电池板块表现要远超于大盘。 

图 1：节后市场表现（%） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

细分板块方面，上周锂资源板块平均上涨 7.06%，钴资源板块平均上涨 4.95%，正负极

板块平均上涨 13.70%，电解液板块平均上涨 9.40%，隔膜板块平均上涨 6.79%，电池板块

平均上涨 4.32%。 

图 2：节后锂电细分板块市场表现（%） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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从市场反应来看，似乎锂电池相关产业链板块并不受疫情影响，而是一路高歌猛进，下

文我们将从行业供给、需求以及企业自身等角度对新冠病毒疫情潜在产生的影响进行分析。 

2. 新冠病毒疫情对锂电池板块的影响分析 

2.1. 供给端：淡季复工推迟对锂电池产业影响有限 

各省市推迟复工，产业链开工延期 1-3 周。疫情阴影笼罩下，这个春节假期有些长。为

防止新型冠状病毒感染疫情因聚集工作和返程流动进一步蔓延，1 月 27 日，国务院办公厅发

布通知，延长 2020 年春节假期至 2 月 2 日，2 月 3 日起正常上班。国务院通知发布后，广东、

上海、湖南等地也相继对其行政区域内各类企业的复工时间做出了通知，明确表示行政区域

内各类企业不早于 2 月 9 日 24 时起复工。随后各地均出台相关防控政策，多个地区要求

企业在 2 月 9 日之后复工，这其中包括江苏、浙江、广东、安徽等主要消费地区，多

个下游均表示将会在 10 号以后才有可能复工，此外由于外地务工人员返回工作所在地

也须自我隔离 14 天，因此对于产业链开工时间实际影响 1-3 周，此后随着疫情得到初

步控制，相关产业开工才会逐渐放开。  

淡季复工时间推迟对于锂电池行业影响有限。根据中汽协统计的新能源汽车产量

数据显示，一季度的新能源车产量占全年份额通常在 10%（2019 年占比达到 22%是由

于 6 月新能源车补贴滑坡导致下半年新能源汽车产销量大幅下滑，因此一季度占比略

高），可以说一季度通常为相关产业链的淡季，因此相比较基建、钢铁等周期性行业，

1-3 周的停产对于锂电池相关企业来说影响有限，我们根据近两年的数据取平均值，假

设 20 年新能源汽车在一季度的产量占比在 17.08%，根据不同的复工时间和后续加班

恢复度情况对锂电池行业进行简单测算（假设疫情结束后行业生产平稳）：  

对当年生产影响占比=新能源汽车在一季度的产量占比*复工推迟时间 /一季度工作

日*（1-后续完工恢复度） 

可以看出，1-3 周的复工推迟时间对于一季度为生产淡季的新能源汽车 /锂电池行

业来说，对于全年产量的影响十分有限，影响大致在 1-3%范围内。综上，若大环境不

发生变化，疫情导致的复工推迟对于锂电池行业影响有限。  

 

图 3：一季度为新能源汽车产量淡季（%） 

  

图 4：锂电池产业受复工推迟对全年产量的影响（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部资料来源：华宝证券研究创新部 

 

间接影响：疫情导致省市间的交通物流通道阻塞，物流成本剧增影响产业链价格。因近

期国内物流受限，卖方原辅材和物流运输价格上调，部分锂电池材料成交价格出现上涨。短
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期价格上涨并不持续，若疫情得到缓解物流通道得到缓解，相关成本自然会回落，因此物流

成本导致的锂电池材料价格上涨持续性不强，影响将随着疫情控制而减轻。 

图 5：部分锂电池材料 2 月价格出现上涨（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

综合来看，从供给端来看，疫情的持续对于锂电池相关产业的影响是必然的，但是作为

一季度为淡季的行业，物流成本的增加以及复工时间导致的产能减少对于整体行业来说影响

的持续性较低，预计伴随肺炎疫情逐步稳定，锂电池产业供给将会逐步复苏，从中长期看，

锂电池行业的景气度回升依旧需要从需求端去考虑。 

 

2.2. 需求端：一月新能源车产销同比下滑明显，疫情影响仍未显现 

总体：1 月新能源车产销下降明显，疫情影响仍未显现。根据中汽协统计的数据，1 月新

能源车产销分别为4.0和4.4万辆，分别同比下降55.4%和54.4%，环比下降52.38%和73.01%，

电动车销量渗透率约 2.27%。其中，新能源乘用车产销分别为增长 3.5 和 3.9 万辆，同比下

降 56.3%和 54.5%，环比均为下降 68.8%。商用车产销均为 0.5 万辆，同比分别下降 37.4%

和 51.7%，环比分别下降 86.5%和 86.8%。1 月同比大幅下滑，主要系去年一季度延续 18 年

底抢装导致同期基数较高，此外由于今年春节时间在 1 月，相比去年工作日数量减少，和去

年同在春节期的 2 月相比，仅减少 0.9 万辆，实际下降幅度并不大。且今年 1 季度受疫情影

响，但由于疫情大面积出现于 1 月下旬，整体需求减弱的信号并不明显，整体销量的回落会

后延至 2-3 月显现，参考 SARS 期间我国传统汽车的销量走势，待疫情出现稳定，需求逐渐

回暖，预计整体市场将会低开高走。 
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表 1：新能源汽车 1 月产销量（万辆） 

 2019 年 12 月 2020 年 1 月 环比（%） 同比（%） 19 年全年 

新能源汽车产量 14.9 4.0 -73.2 -55.4 124.2 

新能源乘用车 11.2 3.5 -68.8 -56.3 109.1 

纯电动 9.5 -- -- -- 87.7 

混动 1.7 -- -- -- 21.4 

新能源商用车 3.7 0.5 -86.5 -37.4 15 

纯电动 3.4 -- -- -- 14.2 

混动 0.3 -- -- -- 0.8 

新能源汽车销量 16.3 4.4 -73.0 -54.4 120.6 

新能源乘用车 12.5 3.9 -68.8 -54.5 106.0 

纯电动 10.5 -- -- -- 83.4 

混动 2 -- -- -- 22.6 

新能源商用车 3.8 0.5 -86.8 -51.7 14.6 

纯电动 3.5 -- -- -- 13.7 

混动 0.3 -- -- -- 0.9 

资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部 

 

直接影响一：终端需求的主力运营车因疫情原因需求放缓。由于传统新能源车销售中主

力需求为滴滴等运营车辆，但受到疫情影响旅游餐饮等收入直线下滑，居民隔离在家后出于

对疫情的防护将减少运营车辆的需求。 

特锐德子公司特来电作为全国充电桩数量市占率最高的企业，其每日充电桩充电量也能

说明新能源车目前的使用情况，此外由于其主要布局运营车辆快充充电桩和公交车充电桩，

因此也侧面说明了市场上公共运营车辆运营次数和时间的减少。 

直接影响二：购车需求和消费需求短期下降明显。个人消费层面，受疫情影响，消费者

增加了自我保护意识，居家隔离减少出行。有短期购车的消费者也延缓了购车计划，这将严

重影响汽车销售。这种局面要等到疫情解除一级响应之后还会持续一段时间，另外，疫情对

其他行业的运行也产生了影响，消费者收入减少后也会暂缓购车计划。对四线以下城市来说，

家庭首台车的购买就会延后，一至三线城市消费者换购的需求也会受到影响，从短期来看，

汽车总体消费需求进一步降低，这种情况甚至会影响全年。 

中国汽车流通协会调查数据显示，截至 2 月 14 日 16 时，协会监测调研的 65 家汽车经

销商集团共计 4222 家 4S 店，综合复工率仅为 8.55%。从侧面说明了整体下游销售市场在疫

情期间的疲软问题。 

综上，短期受到疫情的影响，新能源汽车的需求因公共运营车辆的需求减少以及居民消

费需求的转向将会短期出现下滑，也将直接影响到锂电池产业链上的企业开工和收入状况，

从中长期来看新能源汽车的产销量预计低开高走回升的影响因素将是海外供应链的需求持续

增长和国内双积分政策实行而带来的产业链需求向好。 
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图 6：特来电充电量走势（万度）  图 7：SARS 期间我国汽车销量走势（万辆） 

 

 

 

资料来源：特锐德，华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部 

 

间接影响：WHO 宣布冠状病毒为 PHEIC，可能影响锂电池部分企业对外的出口。世界

卫生组织已经宣布新型冠状病毒感染的肺炎疫情已构成国际关注的突发公共卫生事件，因此，

一些国家和企业可能以防止疫情扩散为由，拒绝接受已经订购的货物，将原有订单撤销。据

不完全统计，已有超过 60 个国家发布了对中国的入境管制措施，阻碍了我国新能源汽车产业

链企业海外市场发展。因此部分锂电池产业链企业给海外客户供货可能在 PHEIC 未恢复前出

现潜在的阻碍，从而影响公司一季度的海外业务收入。 

表 2：海外知名电池厂商国内供应链配套上市公司 

公司 细分板块 海外客户 

江西紫宸 负极 LG，三星 SDI 

贝特瑞 负极 LG，三星 SDI，松下 

杉杉股份 负极 LG，三星 SDI 

恩捷股份 隔膜 LG，三星 SDI，松下 

星源材质 隔膜 LG 

新宙邦 电解液 LG，三星 SDI，松下 

江苏国泰 电解液 LG，三星 SDI，松下 

当升科技 正极 LG，三星 SDI，SKI 

容百科技 正极 LG 

杉杉股份 正极 LG 

资料来源：各公司公告，华宝证券研究创新部 

 
 

不过根据 09年甲型H1N1和 16 年寨卡病毒被WHO列为PHEIC 期间的主要影响国家的

出口金额来看，和其他国家相比不存在过度的降幅，从历史经验来看，相关疫情被列为 PHEIC

对受影响国的出口影响并不显著，没有使其趋势与其他国家显著分化，PHEIC 象征意义大于

实际影响，但疫情本若持续加重可能会影响到相关需求从而对锂电池产业链企业出口产生影

响。 
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图 8：09 年墨西哥出口增速（%）  图 9：2016 年巴西出口增速（%） 

 

 

 

资料来源：海关总署、墨西哥统计局，华宝证券研究创新部  资料来源：海关总署、巴西工贸发展部，华宝证券研究创新部 

2.3. 企业内部：疫情短期影响工厂开工，产销减少企业毛利受损 

锂电池产业链作为标准制造业，在经营中的三费情况（销售费用，管理费用，研

发费用）也是直接影响公司毛利率的主要关注点，收到疫情影响，全国产业链将推迟

开工，势必影响到整个行业一季度的产销量。而为了响应国家号召，大部分企业将会

在推迟开工期间继续发放员工工资，因此整体来看人工费用和折旧摊销将是固定成本，

而销售收入研发费用以及原材料为随产销量变化的可变成本，在一季度企业可能因疫

情而减少产销量的情况下，单位人工成本和折旧摊销费用将会增加，影响企业的毛利

率。 

我们选取部分上市公司进行成本分拆：由于对于成本分拆的分析仅在上市公司招

股说明书中体现，因此选取四家上市时间较短的企业进行对比，其中人工+折旧占比分

别为 21%、19%、9%、7%，平均值为 14%。 

表 3：锂电池部分上市公司成本分拆（%） 

公司 细分板块 原材料成本占比 人工成本占比 折旧成本占比 其他 

宁德时代 电池 63 13 8 17 

恩捷股份 隔膜 53 10 9 28 

璞泰来 正负极 40 8 1 51 

容百科技 正负极 79 5 2 14 

资料来源：招股说明书，华宝证券研究创新部 

假设由于疫情整体行业产出分别减少 5%、10%和 15%，对应上游原材料价格小幅上涨

的环境下，整体行业的初始平均毛利率为 25%，分别对应企业毛利率下降至 17.88%、16.93%、

15.89%。 

表 4：减产对企业毛利的影响（%） 

成本构成 原材料成本占比 减产 5% 减产 10% 减产 15% 

原材料 59 59 59 59 

人工+折旧 14 14.74 15.56 16.47 

其他 27 27 27 27 

成本总计 100 100.74 101.56 102.47 

销售收入 125 118.75 118.75 118.75 

毛利率 25 17.88 16.93 15.89 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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因此我们重点关注固定资产占比较大或生产人员占比较大的产业链企业，这部分企业在

受到疫情影响的情况下可能因减产而增加企业的成本，从而影响其毛利率。 

表 5：固定资产占比和生产人员占比较高的上市公司（%） 

公司 细分板块 固定资产占比 公司 细分板块 生产人员占比 

恩捷股份 隔膜 30.44 鹏欣资源 钴矿 90.83 

沧州明珠 隔膜 30.33 金岭矿业 钴矿 88.36 

天赐材料 电解液 29.15 嘉元科技 电池 82.77 

厦门钨业 钴矿 27.51 鹏辉能源 电池 79.10 

格林美 钴矿 24.33 赣锋锂业 锂矿 77.51 

佛塑科技 隔膜 24.24 德赛电池 电池 77.49 

鹏辉能源 电池 23.32 寒锐钴业 钴矿 76.89 

亿纬锂能 电池 23.13 株冶集团 钴矿 75.74 

华友钴业 钴矿 23.02 沧州明珠 隔膜 73.14 

多氟多 电解液 22.53 超华科技 电池 72.05 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2.4. 外部市场：欧美市场发酵，催生产业链全球化供给 

欧盟正式实行碳排放新规，欧洲新能源车 1 月销量强势增长。随着欧盟碳排放法

规正式实施，德国等欧洲老牌强国开始提升财税补贴支持，德法英等国提前禁售传统

燃油车时间表，叠加大众等知名车企 MEB 平台的开展，我们认为 2020-2021 年将是欧

洲新能源汽车市场高速增长的关键年份。从 1 月销量来看，新能源车销量呈现高增长

趋势，欧洲前四大汽车市场德、英、法、意新能源汽车同比增长均超 100%，而老牌新

能源车市场挪威等国新能源车销量则保持稳定增长，挪威新能源车的渗透率甚至已高

达 60%，各地新能源车渗透率也有显著提升，在 2020 年初，欧洲车企明显增加新能源

车推广力度，未来销量有望持续增加。 

欧洲传统车市电动车销量实现超预期增长。其中欧洲四大车市德、意、法、英新

能源汽车（含 BEV/PHEV）分别同比增长 138%、415%、149%、145%；从车型类别看，EV

销量增长明显。除德国外，其余市场 EV 车型的销量增加更为突出，我们认为背后主要

是政策引导所致。当前除了德国对于 EV/PHEV 实行较为均等的财政补贴之外，大部分

欧洲国家的政策向 EV 车型倾斜明显，加之欧洲国家对于续航里程的要求相对不高，带

来 EV 车型的高增长。 

特斯拉销量持续向好，中国工厂 10 日复工，宁德时代进入其电池供应链，国产化

稳步推进。特斯拉披露 2019Q4 所有车型产量 10 万辆、交付 11.2 万辆，分别环比增长

9.1%、15.5%，并已签约 CATL，将加速上海工厂的国产化进程。此外，ModelY（续航

504KM）一月已开始量产，进度大超预期，特斯拉美国工厂 Model3/Y 产能提升至 40 万

辆，20 年产能有望提升至 50 万辆。 
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图 10：欧洲主流国家 1 月新能源车销量（万辆）  图 11：欧洲四国新能源汽车销量占比同比增长明显（%） 

 

 

 

资料来源：SMMT、KBA、CCFA、marketline，华宝证券研究创新部资料来源：SMMT、KBA、CCFA、marketline，华宝证券研究创新部 

 

综上，在欧洲实施第四阶段碳排放标准的大环境下，欧洲新能源汽车需求的持续增长叠

加特斯拉 Model319 年 Q3 以来持续增长的销量提振的锂电池产业链需求，这也是在国内发生

新冠病毒疫情以来支撑企业一季度业绩的增长亮点之一，虽然受疫情影响多数企业在一季度

收入和产销量上会不可避免的出现下滑，但是海外需求叠加特斯拉国产化，将是中长期国内

锂电池产业链企业持续向好的增长点。 

3. 投资建议：短期波动影响有限，长期看特斯拉国产化+欧洲市

场持续发酵，布局相关供应链上动力电池和电池材料企业 

受疫情影响供给端企业推迟 1-3 周复工，对一季度处在淡季的锂电池/新能源汽车行业影

响有限。多个地区要求企业在 2 月 9 日之后复工，此外由于外地务工人员返回工作所在地也

须自我隔离 14 天，因此对于产业链开工时间实际影响 1-3 周，此后随着疫情得到初步控制，

相关产业开工才会逐渐放开。新能源汽车一季度销量占全年占比不超过 20%，因此出于淡季

的相关产业链受复工推迟影响有限。 

据中汽协，1 月新能源汽车产销量分别为 4 和 4.5 万辆，同环比下滑严重，考虑到 1 月

春节提前，数据有所失真。根据中汽协统计的数据，1 月新能源车产销分别为 4.0 和 4.4 万辆，

分别同比下降 55.4%和 54.4%，环比下降 52.38%和 73.01%。由于今年春节时间在 1 月，相

比去年工作日数量减少，和去年同在春节期的 2 月相比，仅减少 0.9 万辆，实际下降幅度并

不大。且今年 1 季度受疫情影响，但由于疫情大面积出现于 1 月下旬，整体需求减弱的信号

并不明显，整体销量的回落会后延至 2-3 月显现，参考 SARS 期间我国传统汽车的销量走势，

待疫情出现稳定，需求逐渐回暖，预计整体市场将会低开高走。 

受疫情影响需求端运营车辆和个人消费需求短期均会出现下滑，从中长期看整体市场持

续向好，相关需求随疫情结束会出现反弹。运营车辆端，特锐德子公司特来电作为全国充电

桩数量市占率最高的企业，其单日充电量从年前 800 万度/天降至 2 月 150 万度/天，下降明

显，由于其主要布局运营车辆快充充电桩和公交车充电桩，因此也侧面说明了市场上公共运

营车辆运营次数和时间的减少。个人销售端，截至 2 月 14 日，协会监测调研的 65 家汽车经

销商集团共计 4222 家 4S 店，综合复工率仅为 8.55%。从侧面说明了整体下游销售市场在疫

情期间的疲软问题。 

从企业内部角度出发，企业响应政府号召对未开工的工人发放工资，若企业减产则其单

位成本增加，整体毛利率会因此出现下滑。我们选取部分上市公司进行成本分拆：由于对于

成本分拆的分析仅在上市公司招股说明书中体现，因此选取四家上市时间较短的企业进行对
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比，其中人工+折旧占比分别为 21%、19%、9%、7%，平均值为 14%。假设由于疫情整体

行业产出分别减少 5%、10%和 15%，对应上游原材料价格小幅上涨的环境下，整体行业的

初始平均毛利率为 25%，分别对应企业毛利率下降至 17.88%、16.93%、15.89%。 

短期受疫情影响，市场会受到冲击，中长期来看锂电池产业链企业的业绩提升来源于欧

洲新能源产业的发酵和特斯拉国产化的提振，整体市场长期将持续向好。欧盟正式实行碳排

放新规，欧洲新能源车 1 月销量强势增长。其中欧洲四大车市德、意、法、英新能源汽车分

别同比大增 138%、415%、149%、145%；特斯拉销量持续向好，中国工厂 10 日复工，宁

德时代进入其电池供应链，国产化稳步推进。特斯拉披露 2019Q4 所有车型产量 10 万辆、交

付 11.2 万辆，分别环比增长 9.1%、15.5%，并已签约 CATL，将加速上海工厂的国产化进程。

长期看，锂电池相关产业链公司将会因整体市场需求增长而业绩向好。 

投资建议：短期内相关产业链企业必然会有所波动，建议关注固定资产占比和生产人员

占比较低企业，该部分企业因减产而减少的毛利率较少，关注布局海外客户的电池材料（正

负极、隔膜）客户，从历史经验看 PHEIC 并不会对该国的出口产生负面影响；中长期看，由

于欧美新能源市场的发酵叠加特斯拉国产化稳步推进，建议关注进入海外知名车企供应链的

动力电池企业和电池材料企业。 

4. 风险提示： 

新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链原料价格大幅波动，新能源行业

政策不及预期，新冠疫情超预期恶化，延长对市场冲击。 
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风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、
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