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[Table_Title]  

建筑行业周报 

土建施工业绩向好，装修、园林业绩改善明显 
 
[Table_Summary]  

建筑板块业绩预告公布完毕，上市公司业绩分化较为明显，其中土建施工多

数公司预增，设计板块多数预减，园林、装修板块出现较多业绩同比改善。 

 建筑跑赢大盘，工业建筑跌幅最小、建筑机电领跌：本周申万建筑指

数收盘 1,846.2点，本周下跌 3.0%，总体跑赢大盘。行业平均市盈率 8.1

倍，相比上周下跌了 0.3。细分板块全部下跌，其中工业建筑下跌 2.2%，

跌幅最小；建筑机电下跌 8.4%，跌幅最大。 

 土建施工多数公司预增，设计板块多数预减，园林、装修板块出现较

多业绩同比改善：2020年建筑板块上市公司业绩预告披露完毕。上市

公司业绩呈现较明显分化。可以看到有较多装修与园林板块上市公司

2020Q4利润同比出现明显改善，其中装修板块的江河集团、东易日盛、

弘高创意；园林板块的蒙草生态、棕榈股份、普邦股份等归母净利同

比均明显增长。土建板块多数公司业绩预增。设计板块 2020Q4业绩同

比下滑的公司较多。装配式中的精工钢构 2020Q4 预计归母净利同增

23.1%-65.4%。 

 制造业投资回暖以及原油价格回升有望带动工业建筑施工以及石油化

工建筑施工需求：12月制造业固定资产投资完成额为 2.3万亿元，同

增 10.2%，环比上月-2.2pct。制造业投资增速连续两个月高于 10%，达

到 2018年下半年以来的最高水平。随着制造业投资复苏，我们认为将

带动轻钢结构以及工业建筑施工企业需求。而随着全球经济复苏原油

价格回升，石油化工固定资产投资也有望提升，对应带动石油化工建

筑施工需求。 

建议关注 

 建议关注装配式建筑设计龙头华阳国际，以及制造业投资复苏下需求

有望提升的钢构、工业建筑板块龙头：东南网架、精工钢构、中国化

学、中国中冶。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：制造业投资放缓，装配式建筑推进不及预期，行业政策

风险。 
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板块行情 

建材指数表现 

板块总体下跌，跑赢大盘：本周申万建筑指数收盘 1,846.2点，本周下跌 3.0%，总体跑赢大盘。行业

平均市盈率 8.1倍，相比上周下跌了 0.3。 

 

图表 1. 建材行业近期走势 
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资料来源：万得，中银证券 

 

细分板块表现 

细分板块全部下跌，建筑机电跌幅最大：本周建筑板块全部下跌，其中工业建筑下跌 2.2%，跌幅最

小；建筑机电下跌 8.4%，跌幅最大。 

 

图表 2. 本周各细分板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券 
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个股表现 

中材国际等领跑建筑板块，华凯创意、中铁装配、建艺集团等个股下跌较多。美丽生态、东方铁塔

等主力资金流入较多，腾达建设、建艺集团等流出较多：本周建筑板块 173个股，上涨 33个股，下

跌个股 139个。本周无停复牌。中国建筑和美晨生态有大宗交易。美丽生态、东方铁塔、华设集团、

鸿路钢构、中材国际等主力资金流入较多；腾达建设、建艺集团、中国电建、粤水电、隧道股份等

主力资金流出较多。 

 

图表 3.本周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 爱得威建设集团 25.7 1 华凯创意 (18.4) 

2 明梁控股 25.3 2 中铁装配 (17.9) 

3 建中建设 20.0 3 建艺集团 (16.7) 

4 中天精装 17.8 4 赛为智能 (16.0) 

5 中材国际 14.7 5 河北建设 (13.6) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 4.本周大宗交易记录 

证券代码 名称 交易日期 成交价 成交量/万股 成交额/万元 当日折价率/% 

601668.SH 中国建筑 2021-01-28 4.83  140.0  676.2  0.0  

601668.SH 中国建筑 2021-01-27 4.89  100.0  489.0  0.0  

300237.SZ 美晨生态 2021-01-27 2.22  894.0  1,984.7  (9.4) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 5.资金出入情况 

资金流入个股 

证券代码 证券简称 主力净流额/万元 主力流入量/手 成交额/万 主力流入率/% 

000010.SZ 美丽生态 1,130.2  29,962.9  7,158.6  15.8  

002545.SZ 东方铁塔 6,906.0  83,862.8  52,262.3  13.2  

603018.SH 华设集团 2,209.8  21,334.9  21,026.7  10.5  

002541.SZ 鸿路钢构 20,167.2  42,852.9  225,868.9  8.9  

600970.SH 中材国际 19,621.4  233,895.3  237,177.1  8.3  

资金流出个股 

证券代码 证券简称 主力净流额/万元 主力流入量/手 成交额/万 主力流入率/% 

600512.SH 腾达建设 (4,111.9) (152,954.6) 21,631.1  (19.0) 

002789.SZ 建艺集团 (1,298.0) (9,707.2) 7,137.6  (18.2) 

601669.SH 中国电建 (14,971.0) (391,853.9) 92,286.3  (16.2) 

002060.SZ 粤水电 (1,841.6) (61,620.4) 12,595.7  (14.6) 

600820.SH 隧道股份 (3,669.6) (69,594.5) 25,938.6  (14.1) 

资料来源： 万得，中银证券 
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公司事件 

未来一个月建筑板块美芝股份限售解禁；本周无增持，镇海股份、陕西建工、宝鹰股份有减持；本

周天域生态、岭南股份、全筑股份有新增质押，无新增定增预案：未来一个月建筑板块美芝股份有

定向增发机构配售股份，占当前流通股 25.8%。镇海股份、陕西建工、宝鹰股份有减持，其中镇海股

份合计减持 243.7万股，占流通股比例为 1.0%；本周天域生态、岭南股份、全筑股份有新增质押，天

域生态新增质押率为 3.1%，无新增定增预案。 

 

图表 6.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 

002856.SZ 美芝股份 2021-02-18 1,370.5  5,320.8  25.8  定向增发 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 7.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 减持 (243.7) (1,733.0) (1.0) 

600248.SH 陕西建工 1 1 减持 (160.0) (701.5) (0.2) 

002047.SZ 宝鹰股份 2 1 减持 (997.1) (3,247.2) (0.7) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 8.个股质押一览表 

股票代码 股票简称 质押次数 本周累计质押 质押率变动(%) 股份质押比例(%) 

603717.SH 天域生态 1 749.1  3.1 29.7 

002717.SZ 岭南股份 2 3,205.0  2.1 25.7 

603030.SH 全筑股份 2 263.0 0.5 22.3 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 9.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 定价方式 认购方式 定增目的 

002781.SZ 奇信股份 2018-11-23 董事会预案  4,500.0  10.0  竞价 现金 补充资金 

600970.SH 中材国际 2020-10-31 董事会预案  52,129.4   竞价 现金 配套融资 

002310.SZ 东方园林 2020-06-09 董事会预案  80,563.9  20.0  竞价 现金 项目融资 

002713.SZ 东易日盛 2020-07-14 董事会预案 6.07  2,208.1  1.3  定价 现金 补充资金 

300284.SZ 苏交科 2020-08-22 董事会预案 8.20  29,142.2  23.9  定价 现金 引入战投 

002883.SZ 中设股份 2020-09-09 董事会预案 13.96    定价 资产 融资收购 

002883.SZ 中设股份 2020-09-09 董事会预案 14.74  1,000.0  1.5  定价 现金 配套融资 

600970.SH 中材国际 2020-10-31 董事会预案 5.87    定价 资产 融资收购 

000010.SZ 美丽生态 2021-01-04 董事会预案 3.14  24,586.0  7.7  定价 现金 补充资金 

002081.SZ 金螳螂 2015-07-04 股东大会通过 18.18  21,616.6  40.8  定价 现金 项目融资 

300355.SZ 蒙草生态 2020-03-27 股东大会通过  48,127.3  10.0  竞价 现金 项目融资 

300500.SZ 启迪设计 2020-05-19 股东大会通过  5,234.4  5.9  竞价 现金 项目融资 

002135.SZ 东南网架 2020-08-06 股东大会通过  31,000.0  12.0  竞价 现金 项目融资 

600477.SH 杭萧钢构 2020-11-14 股东大会通过  21,537.4  12.0  竞价 现金 项目融资 

603007.SH 花王股份 2020-12-23 股东大会通过 5.77  6,200.0  3.6  定价 现金 补充资金 

300649.SZ 杭州园林 2020-12-24 股东大会通过 15.25  439.3  0.7  定价 现金 补充资金 

601117.SH 中国化学 2020-08-12 股东大会通过  147,990.0  100.0  竞价 现金 项目融资 

603359.SH 东珠生态 2020-05-22 股东大会通过 14.49  3,505.0  5.1  定价 现金 补充资金 

300237.SZ 美晨生态 2020-05-19 股东大会通过  18,348.6  4.0  定价 现金 补充资金 

002047.SZ 宝鹰股份 2020-08-06 股东大会通过 4.05  17,495.2  7.1  定价 现金 补充资金 

002431.SZ 棕榈股份 2020-12-03 股东大会通过 3.31  35,000.0  11.6  定价 现金 补充资金 

600629.SH 华建集团 2021-01-13 国资委批准  16,000.0  11.9  竞价 现金 项目融资 

002717.SZ 岭南股份 2020-10-12 证监会通过  45,862.9  12.2  竞价 现金 项目融资 

600248.SH 延长化建 2020-12-10 证监会通过  27,538.6  21.3  竞价 现金 配套融资 

002307.SZ 北新路桥 2020-06-05 证监会通过  26,946.2  8.0  竞价 现金 配套融资 

002663.SZ 普邦股份 2017-04-01 证监会通过  1,867.1  1.3  竞价 现金 配套融资 

002789.SZ 建艺集团 2021-01-14 证监会通过  4,141.2  5.4  竞价 现金 项目融资 

603030.SH 全筑股份 2020-09-29 证监会通过  16,143.5  4.7  竞价 现金 引入战投 

300197.SZ 铁汉生态 2020-12-25 证监会通过 3.00  46,900.0  14.1  定价 现金 补充资金 

002628.SZ 成都路桥 2020-07-21 证监会通过  15,213.3  10.0  定价 现金 补充资金 

300668.SZ 杰恩设计 2021-01-08 发审委通过  3,162.0  2.9  竞价 现金 项目融资 

002545.SZ 东方铁塔 2021-01-12 发审委通过  37,321.9  9.5  竞价 现金 项目融资 

603717.SH 天域生态 2020-12-29 发审委通过  4,835.0  4.8  竞价 现金 项目融资 

603843.SH 正平股份 2021-01-09 证监会通过  16,800.0 6.0 竞价 现金 项目融资 

603577.SH 汇金通 2021-01-14 董事会预案 7.51  5,087.1 3.8 定价 现金 补充资金 

资料来源： 万得，中银证券 
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行业数据 

主要行业数据 

基建投资数据疲软，地产开工回升竣工回落：12月固定资产投资 6.8万亿，同增 5.9%，环比上月-3.8pct；

基建投资 1.8万亿，同增 4.2%，增速环比下滑 1.7pct；100大中城市土地成交规划建面 1.5亿平，同减

28.7，环比上月-26.8pct；房地产新开工面积 2.3亿平，同增 6.3%，环比上月+2.2pct；竣工面积 3.2亿平，

同减 0.2%，环比上月-3.2pct；商品房销售面积 2.5亿平，同增 11.5%，环比上月-0.6pct；平均销售单价

9,759元/平，同增 6.7%，环比上月+0.8pct。 

 

图表 10. 电力-交运-公用投资增速比较  图表 11. 基建-地产-制造业投资增速比较 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 
图表 12. 基建与地产投资增速比较  图表 13. 土地成交情况 
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图表 14. 新开工与竣工增速比较  图表 15. 商品房销售面积与金额比较 
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新签订单情况 

建筑行业上市公司新签订单数量与上周相同：除去八大央企的情况，本周建筑行业上市公司新签订

单数量与上周相比没有增加。本周上市公司，新签订单 0项，中标 4项，预中标 1项。中标和新签、

预中标合计 145.5亿元。其中 EPC项目 0项，施工 3项，PPP2项。 

 

图表 16. 本周中标企业与中标项目一览 

中标公司 中标项目 项目类型 项目进度 中标金额/亿 工期/合作期 

正平股份 浙江省台州市秀洲至路桥公路路桥肖王至洋屿段高架桥 施工 中标 1.0  22个月 

精工钢构 绍兴市稽山初级中学建设工程 施工 中标 2.0   

浙江交科 
瑞苍高速公路（龙丽温至甬台温复线联络线）工程第 TJ01、

03、04标段招标 
施工 中标 61.4 

1095/912/1095日

历天 

浙江交科 杭金衢高速至杭绍台高速联络线工程 PPP 预中标 71.2   

美丽生态 四川省自贡市富顺县水务局富顺县水环境综合治理工程 PPP 中标 9.9  2年 

资料来源：公司公告，中银证券 
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重点公告 

行业新闻 

云南发布：云南省在建最大高速公路枢纽立交工程——宾南高速公路浑水海枢纽立交——首根空心

墩浇筑完成，为后续高墩空心墩施工和大桥主体工程完工打下坚实基础。 

云南日报：“十四五”期间，红河哈尼族彝族自治州将着力构建北融滇中、南联越南、东接两广、

西通缅老的综合交通网络格局。 

中新网：由中铁大桥局施工建设的调顺跨海大桥 25日合龙，实现全线贯通，为大桥早日实现通车奠

定了基础。 

新浪：2021年西安重大项目建设将完成投资 3,950亿元，其中城建及基础设施项目 64个。 

新浪：湖南冬春水利建设完成投资 86.7亿元，预计 3月底之前可完成年度任务。 

中国证券网：长沙将推进长株潭一体化交通建设，着力打造国家综合交通枢纽。 

中新网：广佛肇高速公路全线贯通，推动大湾区“1小时交通圈”建设。 

中国投资协会：兰海高速重遵扩容工程蒲场特大桥主体工程全部完工，附属工程预计今年 3月初全

部施工完成。 

新浪：高铁建设将明显减速，2021年底全国高铁里程将接近 4万公里。 

重庆商报：城开高速公路澎溪河特大桥主桥双幅合龙，今年开州段预计提前通车。 

科技日报：滇中引水工程楚雄段施工 1标万家隧洞 1号施工支洞与主洞连通，工期提前 180天。 

中研网：2020年北京棚户区改造约 15万户 超额完成计划 30%。 

 

公司公告 

图表 17. 重点公司公告 

时间 公司 内容 

2021-01-25 腾达建设 宜春市土地收储中心对公司位于锦绣大道北侧、禅博园东侧的土地使用权进行收储，并补偿 5,537万元。 

2021-01-25 美尚生态 公司与云南品斛堂生物科技公司签署战略合作框架协议，拟进一步发挥各自在产业链的专业优势。 

2021-01-26 中装建设 1月 26日公司向激励对象授予限制性股票，数量为 728.84万股，价格为 3.64元/股，授予对象共计 131人。 

2021-01-26 中国化学 公司拟向中国化学集团转让所持子公司华旭租赁 97.94%的股权，交易总价格为 74,326.59万元。 

2021-01-26 东易日盛 公司控股股东东易天正协议转让 2100万股流通股（占公司总股本 5.01%）给小米科技。 

2021-01-26 杰恩设计 公司拟与季佳琛、乔雨曦共同出资 1,000万设立北京杰创产城商业运营，其中公司出资 650万元，占 65% 

2021-01-27 鸿路钢构 公司子公司获得政府产业扶持奖励资金，涡阳县鸿锦新型建材、保罗建筑分别获得 3000万元、1397万元。 

2021-01-28 江河集团 公司投资设立全资子公司江河创建济南公司 ，注册资本 5亿，公司出资 4亿，占比 80%。 

2021-01-29 华建集团 董事会同意下属海外公司威尔逊提出的破产清算的申请。 

2021-01-29 东方园林 股东何巧女女士、唐凯先生所持有的公司股票存在被轮候冻结的情况，共被冻结股份占公司总股本 37.5% 

资料来源：公司公告、中银证券 

 
 



 

2021年 2月 1日 建筑行业周报 11 

建议关注 

1. 华阳国际 

关注理由：公司主营石膏板，产能全球第一，国内市占率超过一半。石膏板需求随着行业结构的改

善、装配式建筑的发展以及二次装修等将产生广阔的增量空间。面对上游资源紧缺以及价格波动，

公司议价能力凸显。品牌价值高，营销网络发达，地产、装饰公司多渠道发力，财务状况稳健。 
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风险提示 

1. 专项债发行不及预期：目前 2020年专项债限额并未出台，发行额度尚有不确定性。而用于项目

资本金的专项债资金比例也有一定不确定性，若 2020年专项债发行量减少，且用于资本金比例

较低，则对基建投资带动作用有限。 

2. 设计民企业绩下滑：大多数设计民企再 2017年上市，2020年是其上市后第三年，资金充裕程度

不及 2019年，2020年下游需求增长有一定不确定性，且相关企业是否进行并购或者加大订单承

接力度也有不确定性。 

3. 估值提升不及预期：从历史数据回溯，当前建筑板块估值的确处于历史低点，且估值变动的

确滞后于基本面的变动。若 2020年基建投资增速提升仍不及预期，则板块估值回暖也存在不

确定性。 
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附录图表 18. 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) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

002325.SZ 洪涛股份 增持 2.19  27.4  0.03  0.04  74.96  60.83  2.39  

601668.SH 中国建筑 未有评级 4.81  2,018.5  1.00  1.08  4.82  4.45  6.67  

601117.SH 中国化学 未有评级 5.53  272.8  0.62  0.71  8.91  7.76  6.87  

603359.SH 东珠生态 未有评级 15.80  50.3  1.13  1.52  13.93  10.37  9.98  

002081.SZ 金螳螂 未有评级 7.96  213.6  0.88  0.97  9.09  8.24  6.12  

601186.SH 中国铁建 未有评级 7.73  969.3  1.49  1.64  5.20  4.71  13.22  

300284.SZ 苏交科 未有评级 5.53  53.7  0.74  0.72  7.42  7.64  5.06  

002482.SZ 广田集团 未有评级 2.70  41.5  0.09  0.16  28.85  17.01  4.63  

000498.SZ 山东路桥 未有评级 4.81  74.9  0.40  0.61  12.08  7.88  5.28  

002717.SZ 岭南股份 未有评级 2.80  42.8  0.21  0.14  13.06  19.59  3.22  

600039.SH 四川路桥 未有评级 4.64  221.7  0.36  0.51  13.03  9.18  4.66  

601800.SH 中国交建 未有评级 6.89  941.8  1.24  1.26  5.54  5.45  12.56  

601390.SH 中国中铁 未有评级 5.29  1,201.2  0.96  0.99  5.49  5.35  8.23  

600068.SH 葛洲坝 未有评级 6.49  298.9  1.18  1.08  5.49  5.98  6.99  

600502.SH 安徽建工 未有评级 3.60  62.0  0.35  0.46  10.39  7.85  4.26  

002713.SZ 东易日盛 未有评级 7.13  29.9  (0.59) 0.06  (12.00) 122.09  1.21  

002310.SZ 东方园林 未有评级 3.97  106.6  0.02  0.19  205.40  20.38  4.63  

603017.SH 中衡设计 未有评级 9.18  25.4  0.72  0.85  12.74  10.85  6.94  

603018.SH 中设集团 未有评级 10.10  56.3  0.93  1.14  10.86  8.89  5.61  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 3.67  79.0  0.22  0.37  16.86  9.97  1.84  

000928.SZ 中钢国际 未有评级 4.76  59.8  0.43  0.61  11.19  7.84  4.20  

002051.SZ 中工国际 未有评级 6.47  80.1  0.85  0.52  7.60  12.36  8.58  

300197.SZ 铁汉生态 未有评级 2.90  68.3  (0.39) 0.00  (7.48)  2.20  

300495.SZ 美尚生态 未有评级 5.33  35.9  0.32  0.00  16.78   6.10  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 1月 29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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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