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1、核心观点：2023年风电行业预期边际改善，预计风电零部件厂商收入、盈利能力将修复。

预期改善：1）前瞻性指标招标量高增：2022年全年招标量将超85GW，创历史新高，为2023年风电新增装机量奠定基础；2）大宗价格下降：铁矿石、
钢材、环氧树脂、铸造生铁和铜等大宗价格持续降价。

2、核心数据：“十四五”期间风电装机量有保证，风机价格下降趋势难以逆转

✓ 量：“十四五”风电年均新增装机容量为”十三五”的2倍，年均投资额为“十三五”的1.4倍

（1）新增装机增长较快：“十四五”风电年均新增装机容量64GW，2022-2025年新增装机CAGR为17%；其中陆风、海风2022-2025年新增装机CAGR
分别为13%、44%。（2）设备投资相对平稳，海上风电是亮点：“十四五”风电累计投资超过8000亿元，年均1612亿元；其中陆风年均投资1078亿元，
2022-2025年CAGR=-5%；海风年均投资533亿元，2022-2025年CAGR=26%。

✓ 价：风机价格下降趋势确定，难有大幅反弹。2022年9月份风机月度公开投标均价（含塔筒）相较于年初下降12.74%。

3、投资建议：

✓ 产业链对比：1）海上风电>陆上风电。2022-2025年陆风、海风新增装机CAGR分别为13%、44%；陆风、海风年均投资额CAGR分别为-5%、26%。
2）核心零部件>主机厂。看好有议价权的、需求量倍增零部件厂商；主机厂是度电成本下降的主要承担者，降本压力大。

✓ 投资主线：聚焦海上风电产业链、国产替代环节；风电设备：2022-2024年平均PE为33倍、20倍、15倍

（1）零部件：1）技术壁垒高、国产化程度低——风电轴承：新强联、国机精工；2）海上风电增量逻辑，量的增加可以抵消价格下降，有望实现长期利
润增长——锚链：亚星锚链，海缆：东方电缆，管桩：海力风电/润邦股份/大金重工；3）原材料占比较高环节，博弈原材料价格下降带来的利润弹性—
—日月股份、中材科技、金雷股份；4）其他建议——配套升降设备：中际联合。

（2）主机厂：大兆瓦、海上风电机组研发实力；海外出口业务潜力；供应链降本能力，推荐运达股份（业绩弹性大）、三一重能（背靠三一，降本能力
强），建议关注海上风电龙头——明阳智能。

4、风险提示：大宗原材料价格上涨；竞争格局恶化。

【风电设备】聚焦海风产业链、国产替代环节
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现状：疫情影响之下，2022年1-10月份风电新增并网容量保持增长
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资料来源： 国家能源局、浙商证券研究所

✓ 2022年1-10月份风电新增装机容量累计值为2114万千瓦，同比增长10%；

✓ 2022年1-10月份当月风电新增容量波动较大，其中6、8、10月份的同比下降分别30%、41%、31%，9月份有所恢复，同

比增长72%。

图：风电新增容量累计值及同比增长 图：风电新增容量当月值及同比增长
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现状：疫情影响之下，2022年1-10月份风电电力投资完成情况低于预期

资料来源：国家能源局、浙商证券研究所

✓ 2022年1-10月份风电投资累计值仅1205亿元，较去年同期下降27%；

✓ 2022年以来每月风电投资额与去年相比有较大下降，尤其3、5、8月份当月值同比下降超40%。

图：风电投资完成累计值及其同比增长 图：风电投资完成当月值及其同比增长



添加标题

95%

市场空间：我国十四五年均新增装机量64GW，约是十三五2倍
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表：2001-2025年中国新增风电装机容量及预测（单位：GW）

数据来源：国家发改委、国家能源局、CWEA、浙商证券研究所；

2022-2025CAGR=17%



添加标题

95%

市场空间：我国十四五年均投资额1612亿元，约是十三五1.4倍
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资料来源：国家能源局、CWEA、浙商证券研究所整理；单位投资不含塔筒、管桩等风机辅件

年份 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 22-25年CAGR

中国陆上风电新增装机容量（GW） 68.61 30.67 45 60 60 65 13%

中国海上风电新增装机容量（GW） 3.06 16.9 5 10 13 15 44%

中国风电新增装机容量（GW） 71.67 47.57 50 70 73 80 17%

陆上风电单位千瓦设备投资（元/kw） 3500 3300 2500 2000 1800 1500 -16%

海上风电单位千瓦设备投资（元/kw） 7000 7000 4500 3800 3300 3000 -13%

风电平均单位千瓦设备投资（元/kw） 3649 4614 2700 2257 2067 1781 -13%

陆上风电设备总投资（亿元） 2401 1012 1125 1200 1080 975 -5%

海上风电设备总投资（亿元） 214 1183 225 380 429 450 26%

中国风电设备总投资（亿元） 2616 2195 1350 1580 1509 1425 2%



添加标题

95%

市场空间：2022-2025年全球年均新增装机111GW，中国占比由50%提升至67%
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表：2001-2025年全球新增风电装机容量及预测（单位：GW）

数据来源：GWEC、浙商证券研究所

2022-2025CAGR=6%



添加标题

95%

市场空间：2022-2025年全球年均新增装机111GW，中国占比由50%提升至67%
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资料来源：GWEC、CWEA、浙商证券研究所整理；单位投资不含塔筒、管桩等风机辅件

年份 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 22-25年CAGR

中国风电新增装机容量（GW） 71.67 47.57 50 70 73 80 17%

中国单位千瓦设备投资（元/kw） 3649 4614 2700 2277 2067 1781 -13%

中国风电设备总投资（亿元） 2616 2195 1350 1580 1509 1425 -10%

全球风电新增装机容量（GW） 95.3 93.6 100.6 110 114 120 6%

中国风电新增装机占比 56% 51% 50% 59% 64% 67%

欧洲+北美风电新增装机占比 30% 30% 34% 24% 24% 22%

其余地区风电新增装机占比 13% 19% 16% 12% 12% 11%

欧洲+北美风电新增装机（GW） 29 28 30 30 27 26 -4%

其余地区风电新增装机(GW) 12 19 12 15 14 13 3%

欧洲+北美风电单位投资（元/kw）
5474 6922 4050 3386 3101 2672 

单位投资为中
国1.5倍

其余地区风电单位投资(元/kw)
4379 5537 3240 2709 2481 2138 

单位投资为中
国1.2倍

欧洲+北美风电设备投资（亿元） 1565 1944 1222 1006 848 705 -17%

其余地区风电设备投资（亿元） 543 1037 391 417 339 282 -10%

全球风电设备总投资（亿元） 2108 2980 1613 1423 1188 988 -15%



添加标题

95%

2022年1-9月份国内风电公开招标规模超预期，全年预计超85GW
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资料来源：金风科技、浙商证券研究所

2022年前三季度国内风电招标76.3GW，同比增长82.1%，其中陆上风电招标64.9GW、海上风电招标11.4GW。预计全年招标量

将超85GW，创历史新高，为2023年风电新增装机量奠定基础。

图：国内风电季度公开招标量（单位：GW）



添加标题

面对光伏竞争压力，风电主机价格下降趋势确定，难有大幅反弹
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✓ 2022年前三季度我国光伏新增装机容量52.6GW，风电19.24GW；光伏累计装机容量358.64GW，风电累计装
机容量347.67GW。

✓ 根据金风科技数据，风机月度公开投标均价（含塔筒）从1月份的2072元下降至9月份的1808元，下降12.74%。

资料来源：金风科技，浙商证券研究所整理

陆上风电：
1）2021年10月，陆上不含塔筒风机采购最低中标价格为2120元/kW，到了11月初，最低中标价就紧贴2000元/kW
2）2022年10月11日，华润三塘湖1GW风机（含塔筒、锚栓）采购项目，三一重能报价15.82亿元，折合单价为
1582元/kW。剔除塔筒、锚栓价格（按轻量化，保守350元/kW计算），裸机价格仅约1232元/kW。该报价为风机
价格历史最低点。

海上风电：
8月30日，国电电力象山海上风电象山1#海上风电场（二期）风机采购，运达股份以3306.24元/kw中标，刷新海上
风机最低中标价。与2020年抢装是招标价格6000-8000元/kw相比下降超过50%。



添加标题

技术壁垒高、国产化程度低零部件，国产替代进程有望加速
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数据来源：公司年报、浙商证券研究所整理、测算

表：主要风电机组零部件主要指标对比

零部件 单台实物用量 十四五平均新增市场空间（亿元） 竞争格局 全球化程度

主轴 一根 43亿元
金雷+通裕约占全球40%份额，两者产能均为
8000-10000根，第三面振宏重锻约4000根

中国企业全球份额70%

齿轮箱 一套 242亿元
南高齿全球市占率25%，南高齿、威能极、ZF
三家合计全球市占率70%，杭齿前进、重齿、
望江、得力佳均在开发

中国企业全球份额30%

铸件 18-20吨 129亿元
主要公司：日月股份、豪迈、吉鑫、大连重工、
永冠、江苏一汽。国内CR3=60%

中国企业全球产能份额70%-
80%

叶片 三根 403元

国内中材科技、时代新材、艾朗科技、中复连
众、中科宇能、洛阳双瑞等20余家；海外LM、
TPI
国内CR5≈70%

中国企业全球份额25%

变流器 一套 64亿元
国内禾望、阳光电源、海得控制；国内
CR3=55%

中国企业全球份额14%

塔筒 一套 397亿元
主要公司：天顺风能、天能重工、大金重工、
泰胜风能。国内CR4约30% 中国企业全球产能份额50%

海缆 —— 142亿元
主要公司为东方电缆、中天科技、亨通光电、
宝胜股份、汉缆股份；国内海缆CR3≈70%

中国企业全球份额10-20%

轴承

主轴1-2个，偏航1
个，变桨3个，齿
轮箱轴承 15-23个、
发电机轴承2-3个

182亿元

海外：斯凯孚、舍弗勒、NTN、铁姆肯、利勃
海尔；国内瓦轴、洛轴、新强联、大冶轴、天
马、天成；
国产化率为16%

中国企业全球份额约10%



海上风电平价渐行渐近，增量市场空间广阔
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1、沿海省级行政区“十四五“海风规划：沿海8省“十四五”海上风电规划约200GW，开工53GW，平均每
年10GW。
2、2022年全球海上风电大会：为实现1.5℃目标，2050年全球海上风电累计装机容量至少要达到20亿千瓦。
综合当前发展条件以及我国实现碳达峰碳中和目标的要求，到“十四五”末，我国海上风电累计装机容量需达
到1亿千瓦以上，到2030年累计达2亿千瓦以上，到2050年累计不少于10亿千瓦。

省份 已核准容量
“十三五”规划目标到2020年

（调整后）
截止2019年底累计并网

（GW）
“十四五“期间新增规划

容量（GW）
来源

江苏 12.8 3.5 4.23 盐城30+
江苏省“十四五”可再生能源发展规划、

2021中国新能源发展论坛

福建 3.75 2 0.46 漳州50
福建省“十四五”能源发展专项规划》、
《福建漳州市人民政府5000万千瓦海上

风电大基地开发方案》

广东 9.85 0.3 0.24 潮州43.3
广东省能源发展“十四五”规划、潮州

市能源发展“十四五”规划

山东 0.3 0 35 能源保障网建设行动计划

浙江 2.42 0.3 0.25 4.55 浙江省可再生能源发展“十四五”规划

上海 0.42 0.3 0.41 1.8 上海市能源发展“十四五”规划

河北 0.8 0 唐山13 唐山市海上风电发展规划（2022-2035年）

海南 0.1 0 12.3 海南省碳达峰实施方案

辽宁 0.6 0.23 4.05 辽宁省“十四五”海洋经济发展规划

天津 0.09 0.1 0.11 0.9 天津市可再生能源发展“十四五”规划

广西 0 7.5 广西可再生能源发展“十四五”规划

总计 31.03 6.6 5.93 199.95

数据来源：各省十四五规划、风芒能源、浙商证券研究所



海上风电平价渐行渐近，增量市场空间广阔
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数据来源：北极星电力网、《不同地区海上风电项目造价及成本构成、》浙商证券研究所整理

序号1 项目名称 单位 江苏 广东 福建

1 不同省份海上风电单位千瓦投资 元/kw 14400-16300 16200-17600 17300-18500

2 风电机组（含安装） 元/kw 48% 43% 45%

3 塔筒 元/kw 4% 4% 5%

4 风机基础及施工 元/kw 19% 24% 25%

5 基本预备费/施工辅助费 元/kw 1% 1% 1%

6 35kv阵列电缆 元/kw 3% 3% 3%

7 220kv送出电缆 元/kw 5% 10% 5%

8 海上升压站 元/kw 6% 3% 3%

9 陆上集控中心 元/kw 1% 2% 2%

10 用海（用地）费用 元/kw 4% 3% 3%

11
其他费用（前期费、管理费、生产准备费用、
勘察设计费、建设期利息、其他税费）

元/kw 9% 7% 8%

抢装期间海上风电机组项目成本约6912-8325元/kw，其中成本构成中占比前三分别为：风电机组（43%-48%）、

塔筒（4-5%）、风电基础及施工（20%-25%）、海缆（8%-13%）。



海上风电平价渐行渐近，增量市场空间广阔
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齿轮箱, 20%

发电机, 5%

树脂, 4%

玻纤, 4%

机座, 3%

主轴, 2%

变桨轴承, 3%
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机舱罩/整流罩, 1%夹芯材料, 2%

偏航减速机, 3%

主轴轴承, 5%

其他, 41%

数据来源：各公司招股书、浙商证券研究所

电气风电（2020） 明阳智能（2018H1）
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大宗商品处于降价通道，预计2023年零部件成本压力将缓解
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资料来源：Wind，浙商证券研究所（数据截止2022-11-23）

1、铁矿石价格指数较年内高点下降42%、钢铁价格综合指数较年内下降24%

2、环氧树脂价格较年内高点下降43%



大宗商品处于降价通道，预计2023年零部件成本压力将缓解
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资料来源：Wind，浙商证券研究所（数据截止2022-11-23）

1、铸造生铁价格指数较年内高点下降30%

2、铜价较年内高点下降14%



添加标题

95%

主要零部件公司原材料占比
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资料来源：Wind，公司2021年年报、浙商证券研究所

公司代码 公司名称 类别 直接材料
占比

直接人工
占比

折旧费用
占比

其他制造
费用占比

能源占比 加工费 运输费 工程成本 合同履约
成本

300850 新强联
轴承

69%
002046 国机精工
002080 中材科技

叶片
61% 10% 6% 13% 11%

600458 时代新材 74% 8% 18%

0658.HK
中国高速传

动
齿轮箱

603063 禾望电气 变流器
300443 金雷股份

主轴
51%

300185 通裕重工 62%
603218 日月股份

铸件
62% 10% 12% 13% 3%

601218 吉鑫科技 60% 11% 6% 7% 8% 7% 2%
688186 广大特材 60% 4% 24% 13%
002531 天顺风能

塔筒及管桩

87% 4% 4% 5%
002487 大金重工
301155 海力风电
002483 润邦股份 69% 6% 25%
603985 恒润股份

锻件
77% 4% 12%

301040 中环海陆 70% 3% 19% 8%
301063 海锅股份 71% 5% 16% 6% 1%
300690 双一科技

机舱罩
73%

603507 振江股份 49% 21% 14% 4% 12%
603606 东方电缆

海缆
85% 1% 3% 10%

600522 中天科技 86% 2% 10% 2%
605305 中际联合 风电运维设

备及系统
72% 8% 4% 17%

688768 容知日新
平均值



添加标题

95%

欧美加码新能源，预计未来全球年均新增风电装机约111GW
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资料来源：GWEC、浙商证券研究所

2017 2018 2019 2020 2021 年平均装机

欧洲 17.1 12.1 15.6 14.7 24.6 16.8

中国 19.7 21.1 26.8 71.7 27.6 33.4

美国 7 8.1 13.4 17.2 13.1 11.86

全球 53.5 50.7 60.4 95.3 93.6 70.7

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

全球

陆上 91.9 89.9 92.2 94.9 97.4

海上 8.7 12.5 13.5 24.5 31.4

陆+海 100.6 102.4 105.7 119.4 128.8

欧洲

陆上 18.3 16.6 18.1 17 17.6

海上 2.8 5.1 2.4 6.6 11.6

陆+海 21.1 21.7 20.5 23.6 29.2

表：GWEC预计2022-2026年全球年均新增风电装机111GW，其中欧洲年均新增23GW（单位：GW）

表：过去5年全球每年新增装机容量70GW，其中中国33GW、欧洲17GW和美国12GW(单位：GW）

1、欧洲：2022年4月欧盟在《欧洲廉价、安全、可持续能源联合行动》方案再次明确在2021年7月的目标基础上新增
80GW光伏或风电装机规模，则未来十年欧盟年均新增风电有望达到52GW（原方案年均48GW），比GWEC预计年均新增
风电装机多接近30GW。
2、美国：1）7月20日，拜登公布在墨西哥湾和美国东南部附近的大西洋海域推进海上风电项目的计划，政府已确定墨西哥
湾或70万英亩土地用于海上风能开发。该计划可帮助政府实现到2030年部署30GW海上风力发电目标。2）9月15日，白宫
发布《扩大美国海上风能新行动》，拜登政府将积极推进漂浮式海上风电技术发展，预计2035年装机量将达到15GW、成
本降低70%。此前，美国计划2030年前将建设30GW海上风电，漂浮式海上风电贡献额外增量。



添加标题

95%

PE（TTM）：风电设备估值与历史高位相比有提升空间
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数据来源：指数为风电设备（申万）、光伏设备（申万），Wind，浙商证券研究所

图：风电设备PE（TTM）处于较低水平 图：与光伏设备估值相比，风电设备估值目前提升空间

风电设备PE（TTM）：历史高位位于2012年3月-2015年8月，平均PE（TTM）48倍，最近4个月平均PE
（TTM）23倍；目前25倍，处于较低水平。

光伏设备PE/风电设备PE：历史高位位于2021年6月-9月，平均值为2.7，低位位于2016年10月-2018年3月，
平均值为1.2倍 ，过去10年平均值1.7，目前为1.1。



添加标题

95%

公募基金持仓：风电设备基本持平，但持仓占比远低于光伏

21

数据来源：Wind、浙商证券研究所



添加标题

95%

投资建议：聚焦风电产业链、国产替代环节
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资料来源：浙商证券研究所

➢ 产业链对比：

（1）海上风电>陆上风电。2022-2025陆风年均投资额CAGR=-5%，海风CAGR=26%。

（2）核心零部件>主机厂。以度电成本下降、运营商IRR回报率提升为核心驱动背景下，运营商是度电成本下降的最大受益
者，有议价权的、需求量倍增零部件厂商次之，主机厂是度电成本下降的主要承担者，降本压力最大。

➢ 投资主线：聚焦海上风电产业链及国产替代环节

（1）零部件：

1）技术壁垒高、国产化程度低——风电轴承：新强联、国机精工；

2）海上风电增量逻辑，量的增加可以抵消价格下降，有望实现长期利润增长——锚链：亚星锚链，海缆：东方电缆，
管桩：海力风电/润邦股份/大金重工；

3）原材料占比较高环节，博弈原材料价格下降带来的利润弹性——日月股份、中材科技、金雷股份；

4）其他建议——配套升降设备：中际联合。

（2）主机厂：大兆瓦、海上风电机组研发实力；海外出口业务潜力；供应链降本能力，推荐运达股份（业绩弹性大）、三
一重能（背靠三一，降本能力强），建议关注海上风电龙头——明阳智能。

风险提示：1）大宗原材料价格上涨；2）竞争格局恶化。



风电产业链估值：风电核心零部件PE估值高于主机厂和运营商
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公司代码 公司名称 类别
市值

（亿元）
归母净利润（亿元） PE

PB
（LF）

PS
（LYR）2021A 2022E 2023E 2024E

22-24
CAGR 2021A 2022E 2023E 2024E

001289 龙源电力

运营商

1,697 64 75 91 106 19% 27 23 19 16 2.7 4.6

600905 三峡能源 1,623 56 84 103 122 20% 29 19 16 13 2.1 10.5

601016 节能风电 222 8 16 18 21 16% 29 14 13 11 1.9 6.3

603693 江苏新能 117 3 7 8 11 28% 38 18 15 11 2.0 6.3

600163 中闽能源 108 7 8 11 12 21% 16 13 10 9 2.0 7.0

000539 粤电力A 279 (31) (16) 11 22 - - - 25 13 1.3 0.6

600821 金开新能 144 4 8 12 16 46% 35 19 12 9 1.7 7.5

平均值 25% 29 18 15 12 2 7

002202 金风科技

主机厂

484 35 40 47 50 13% 14 12 10 10 1.4 1.0

601615 明阳智能 627 31 37 43 57 24% 20 17 14 11 2.2 2.3

300772 运达股份 114 5 6 8 10 24% 23 18 14 12 3.5 0.7

688660 电气风电 87 5 6 9 10 23% 17 14 10 9 1.2 0.4

平均值 21% 19 15 12 2 1

资料来源：Wind，公司年报、浙商证券研究所（以上财务数据及盈利预测采用wind一致预期，以11月23日收盘价为计算基础）
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风电核心零部件：2022-2024年平均PE为33倍、20倍、15倍

公司代码 公司名称 类别
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE
PB

（LF）
PS

（LYR）2021A 2022E 2023E 2024E
22-24
CAGR 2021A 2022E 2023E 2024E

300850 新强联
轴承

230 5 6 9 12 40% 45 38 26 19 6.2 9.3

002046 国机精工 70 1 2 3 4 34% 55 28 20 16 2.3 2.1

002080 中材科技
叶片

388 34 35 39 46 15% 12 11 10 8 2.6 1.9

600458 时代新材 77 2 3 6 7 47% 42 22 14 10 1.5 0.5

0658.HK 中国高速传动 齿轮箱 94 13 - - - - 7 - - - 0.0 0.2

603063 禾望电气 变流器 128 3 3 5 7 43% 46 37 25 18 3.8 6.1

300443 金雷股份
主轴

107 5 4 7 9 44% 22 25 16 12 3.1 6.5

300185 通裕重工 101 3 - - - - 35 - - - 1.5 1.7

603218 日月股份
铸件

192 7 4 9 12 78% 29 51 22 16 2.2 4.1

601218 吉鑫科技 42 2 - - - - 20 - - - 1.5 2.3

002531 天顺风能

塔筒及管桩

63 2 1 3 6 98% 36 44 18 11 2.0 2.3

002487 大金重工 261 13 10 18 23 51% 20 26 14 11 3.2 3.2

301155 海力风电 250 6 7 14 21 75% 43 36 18 12 7.5 5.6

002483 润邦股份 201 11 4 9 14 97% 18 57 23 15 3.7 3.7

603985 恒润股份

锻件

53 3 3 4 5 38% 15 20 13 10 1.2 1.4

301040 中环海陆 120 4 3 6 8 61% 27 38 21 15 3.6 5.2

301063 海锅股份 22 1 - - - - 31 - - - 2.3 2.1

300690 双一科技
机舱罩

30 1 1 1 2 39% 34 30 20 16 3.0 2.8

603507 振江股份 29 2 - - - - 19 - - - 2.2 2.9

603606 东方电缆
海缆

53 2 2 3 4 39% 29 25 16 13 2.4 2.2

600522 中天科技 488 12 11 19 24 45% 41 43 26 20 9.5 6.2

605305 中际联合 风电运维设备
及系统

651 2 36 46 55 24% 378 18 14 12 2.3 1.4

688768 容知日新 57 2 2 3 4 33% 25 25 18 14 2.6 6.4

平均值 50% 46 33 20 15 3 4

资料来源：Wind，公司年报、浙商证券研究所（以上财务数据及盈利预测采用wind一致预期，以11月23日收盘价为计算基础）



点击此处添加标题添加标题点击此处添

加标题点击此处添加标题点击此处添加

标题点击此处添加标题点击此处添加标

题添加标题点击此处添加标题点击此处

添加标题添加标题点击此处添加标题

添加标题

95%

行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


