
2022年2月13日

AIGC加速芯片级液冷散热市场爆发

行业评级：看好

证券研究报告

分析师 张建民 分析师 汪洁

证书编号 S1230518060001 证书编号 S1230519120002



投资要点
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AIGC 拉动算力需求高增长

AIGC以大模型、大数据为基础。AIGC中的生成式模型/多模态，主要为对智能算力的需求。

2021年全球计算设备算力总规模/智能算力规模615/232EFlops，2030年有望增至56/52.5ZFlops，CAGR 65%/80%；平均算力翻倍时间缩至9.9个月。

芯片级液冷成主流散热方案

功耗增加驱动散热需求升级：Intel CPU功耗突破350W/英伟达GPU 功耗突破700W，AI集群算力密度普遍达到50kW/柜。

风冷散热已趋于能力天花板：机柜功率超过15kW是风冷能力天花板，液体导热性能是空气的15-25倍，升级液冷需求迫切。

散热越来越贴近核心发热源：预计将从房间级、机柜级、服务器级向芯片级演进。

政策监管趋严加速液冷渗透：温控系统的能耗是降低PUE关键因素之一，双碳背景下东数西算节点PUE要求1.25/1.2以下。

芯片级液冷开启百亿级市场

2021年全球AI服务器市场规模156亿美元，预计到2025年达318亿美元，CAGR 19.5%；2021年中国AI服务器市场规模350亿元，预计2025年达702亿元，
CAGR 19.0%；AIGC有望进一步拉动增速。

AI服务器芯片级液冷需求百亿级：匡算2025年全球、中国AI服务器液冷市场规模223-333亿元、72-108亿元；

通用服务器进一步带来弹性：匡算2027年通用市场液冷规模，全球保守269-361亿元 /全球乐观702-941亿元；国内保守78-104亿元/国内乐观
203-272亿元。

投资建议:推荐英维克/高澜

AIGC有望带来芯片级液冷进入需求爆发期，液冷解决方案厂商/冷却液厂商/服务器厂商/交换路由厂商等积极参与。

英维克：温控行业龙头，研究全系统电子散热解决方案，在液冷领域端到端布局，已经在冷板式液冷赢得一些重要项目，开始为超聚变提供全链条
液冷解决方案；与英特尔等联合发布白皮书；前瞻布局，实力领先。

高澜股份：国内领先液冷解决方案提供商，已与国产GPU企业芯动科技达成战略合作；目前已实现服务器液冷相关产品的样件及小批量供货.



风险提示
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 AIGC发展不及预期的风险；

 芯片级液冷渗透不及预期的风险；

 芯片迭代升级不及预期的风险；

 推荐及建议关注公司份额获取不及预期的风险等。
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AIGC以大模型、大数据为基础。大模型是指通过在大规模宽泛的数据上进行训练后能适应下游任务的模型，大模型出现后：

 模型参数量级式提升： ChatGPT是OpenAI对其2020年发布的GPT-3模型微调后开发出的对话机器人， GPT-3模型参数量1750亿，2018年6月推

出的GPT-1、2019年2月推出的GPT2模型参数量仅1.17亿、15亿，2021年1月Google推出的SwitchTransformer模型参数量进一步提升到1.6万亿。

 需求多元化加速算力多样化升级：算力按照需求匹配，可分为基础算力、智能算力及超算算力。未来，全球扩增的数据中80%以上都是非结构

化数据（文本、图片、语音、视频等）。AIGC中的生成式模型/多模态，主要为对智能算力的需求。

图：2018年来大规模语言模型参数增长趋势

资料来源：澎湃，浙商证券研究所

算力规模未来高速增长，AIGC拉动算力需求

资料来源：浙商证券研究所

图：AIGC对智能算力具备强需求
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算力规模未来高速增长，AIGC拉动算力需求

资料来源：中国信通院，浙商证券研究所

 全球算力高速发展态势：2021年，全球计算设备算力总规模达到615EFlops，增速44%。2030年，有望增至56ZFlops，CAGR达到65%，其中智能

算力由232EFlops增至52.5ZFlops，CAGR超过80% ；

 算力翻倍时间明显缩短：大模型出现后，带来了新的算力增长趋势，平均算力翻倍时间为9.9个月。

图：全球算力规模及增速 图：不同机器学习时代的算力增长趋势

资料来源：ComputeTrendsAcrossThreeErasofMachineLearning，浙商证券研究所
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添加标题
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2.1算力提升，散热需求升级02

9

算力提升的背后，芯片必须具备更高计算效率，在更短时间内完成更多运算，因而必然伴随芯片能耗的加大：ODCC《冷板式液冷服务器可靠性白

皮书》信息，2022年Intel第四代服务器处理器单CPU功耗已突破350瓦，英伟达单GPU芯片功耗突破700瓦，AI集群算力密度普遍达到50kW/柜。

图：高算力带来高性能

资料来源：紫光集团，浙商证券研究所



2.1算力提升，散热需求升级02
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芯片工作温度会显著影响性能，功率密度的增加使芯片的热流密度显著升高使芯片温度升高。传统芯片中，用于冷却的体积占98%，只有2%用于

计算运行，但是依然很难解决现在存在的散热问题，随着芯片性能的持续快速提升，散热问题将愈加突出。

添加标题

图：工作温度会显著影响芯片性能

资料来源：《基于大功率密度热源的芯片级微流道散热技术研究》，浙商证券研究所



2.2散热向芯片级演进趋势02
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散热设备越来越贴近芯片等核心发热源是重要趋势，未来散热预计将从房间级、机柜级、服务器级向芯片级演进，通过散热部件与芯片表面直接接

触实现更好的芯片散热。

添加标题

95%
图：散热设备越来越贴近发热源

资料来源：阿里巴巴，浙商证券研究所



2.3采用更加高效的冷却介质02
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而在冷却介质的选择上，也进一步趋于选择冷却效率更好的冷却介质。CDCC数据，液体的导热性能是空气的15～25倍，随着热密度的提升，液冷

有望替代风冷实现更高效散热。

英特尔《绿色数据中心创新实践--冷板液冷系统设计参考》白皮书信息，采用风冷的数据中心通常可以解决12kW以内的机柜制冷，机柜功率超过

15kW，相对于现有的风冷数据中心，已经到了空气对流散热能力的天花板，液冷技术作为一种散热能力更强的技术，可以支持更高的功率密度。

表：液体冷却介质

资料来源：腾讯，蓝色大脑，浙商证券研究所

液体冷却介质

单相（在整个运行过程中保持单一液态的冷却工质）
两相（在吸热和放热过程中会
发生气液两相转换的液体）

水基 非水基

通过液体的气化潜热吸收热量，
在循环中形成携带热量的两相
流。两相冷却工质通常是介电

液体或冷媒

纯水液：以纯水为溶剂，不添
加任何其他材料或只依据耐零
下温度需求添加一定比例
（0%~60%）防冻剂构成；

配方液：以纯水为溶剂，添加缓
蚀剂、杀生剂等，并依据耐零下

温度需求添加一定比例
（0%~60%）防冻剂构成，使用
时需要定期取样检测添加剂状况
需要配合工质纯化模块使用

一般为沸点不低于水的氢氟醚、
全氟碳等介电液体或矿物油，
使用时需在浸润材料兼容性上

应进行严格审查和测试

表：空气和液体导热能力对比

资料来源：CDCC，浙商证券研究所



2.4PUE趋严，进一步要求散热效率02
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温控系统能耗占数据中心非IT能耗的80%，温控系统的能耗是PUE是否能降低到合理水平的关键因素之一。

双碳背景下，PUE要求持续趋严。东数西算数据中心集群起步区建设目标：京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝节点的起步区数据中心电能利用

效率指标控制在1.25以下，内蒙古、贵州、甘肃、宁夏节点的数据中心电能利用指标控制在1.2以下。

添加标题

图：数据中心能耗分布

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发
展趋势》，浙商证券研究所

发布单位 政策 政策内容

国家发改委&工信部
&生态环境部&市监
局&国家能源局

《关于严格能效约束推
动重点领域节能降碳的
若干意见》

新建大型、超大型数据中心电能利用效率不超过1.3；
到2025年，数据中心电能利用效率普遍不超过1.5。

工信部
《新型数据中心发展三
年行动计划（2021-2023
年）》

到2021年底，全国数据中心平均利用率力争提升到55%以上，总
算力超过120EFLOPS，新建大型及以上数据中心PUE降低到1.35以
下；
到2023年底，新建大型及以上数据中心PUE降低到1.3以下，严寒
和寒冷地区力争降低到1.25以下

深圳发改委
《深圳市发展和改革委
员会关于数据中心节能
审查有关事项的通知》

PUE1.4以上的数据中心不享有支持，PUE低于1.25的数据中心可
享受新增能源消费量40%以上的支持

工信部&国家机关事
务管理局&国家能源
局

《关于加强绿色数据中
心建设的指导意见》

到2022年，数据中心平均能耗基本达到国际先进水平，新建大型、
超大型数据中心的电能使用效率值达到1.4以下

上海市经信委&上海
市发改委

《关于推进本市数据中
心健康有序发展的实施
意见》

到2025年，预期上海市数据中心总规模能力达到28万标准机架左
右；集聚区新建大型数据中心综合PUE降至1.25左右，绿色低碳
等级达到4A级以上

北京市经济和信息化
局

《北京市数据中心统筹
发展实施方案（2021-
2023年）》

加快对年均PUE高于1.8或平均单机架功率低于3千瓦的数据中心
进行改造：改造后的计算型云数据中心PUE不应高于1.3；改造后
的边缘计算中心PUE不应高于1.6，机架数不多于100架

表：各地PUE政策

资料来源：政府网站，浙商证券研究所



2.5芯片级液冷有望成为未来主流02
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当前芯片级散热方案主要涵盖液冷技术、相变储热散热技术、蒸发冷却技术等，液冷技术是芯片级散热重要方案之一，有望成为未来主流。液冷技

术中，涵盖冷板、浸没、喷淋等。当前来看，冷板式和浸没式较喷淋式发展相对成熟。

图：不同散热方式产热效率

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，浙商证券研究所

产热速率可用机
柜功率密度衡量，
其定义是单个机
柜稳定运行所消
耗的能量值(单位
为kw/r，r表示单
个机柜)。



2.5芯片级液冷有望成为未来主流02
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图：冷板式（左上）、喷淋式（右上）、单相浸没式（左下）、两相浸没式（右下）

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，浙商证券研究所



2.5芯片级液冷有望成为未来主流02
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冷板式 浸没式 喷淋式

成本
冷板要求的规格多，
大多需要单独定制，

成本较高

冷却液用量较多,与
冷板式相比成本居

中

通过改造旧式服务器和
机柜,增加必须的装置,

成本较小

可维护性 优秀 较差 中等

空间利用率 较高 中等 最高

兼容性
未与主板和芯片模块
进行直接的接触，材

料兼容性较强

直接接触，材料兼
兼容性较差

直接接触，材料兼兼容
性较差

安装简捷程度

不改变服务器主板原
有的湮形态，保留现
有服务器主板,安装便

捷

改变服务器主板原
有结构，需安重新

安装

不改变服务器主板原有
结构，安装便捷

可循环
采用双路环状循环对
冷冻液实现二次利用，

降低运营成本

通过室外冷却装置
进行循环，降低运

营成本

采用循环泵,实现资源的
再利用，降低运营成本

冷板式 浸没式 喷淋式

采用液体作为传热
工质在冷板内部流
道流动，通过热传
递对热源实现冷却
的非接触液体冷却
技术，热量通过装
配在需要冷却的电
子元器件上的冷板，
再通过冷板与液体
工质的热交换实现

将发热电子元器件如CPU、主板、内存条、硬盘
等直接浸泡在绝缘、化学惰性的冷却液（电子氟
化液等）中，通过循环的冷却液将电子元器件产
生的热量带走

在机箱顶部储液和
开孔，根据发热体
位置和发热量大小
不同，让冷却液对
发热体进行喷淋，
达到设备冷却目的

单相：电子氟化液保持
液体状态。电子部件直
接浸没在电介质液体中，
液体置于密封但易于触
及的容器中，热量从电
子部件传到液体中。通
常使用循环泵将经过加
热的电子氟化液流到热
交换器，在热交换器中
冷却并循环回到容器中

双相：通过电子氟化液
的沸腾及冷凝过程，进
一步提高液体的传热效
率。热量从电子部件传
递到液体中，并引起液
体沸腾产生蒸汽。蒸汽
在容器内热交换器（冷
凝器）上冷凝，将热量
传递给在数据中心中循
环流动的设施冷却水

图：冷板式、浸没式（单相/双相）、喷淋式原理

资料来源：《基于大功率密度热源的芯片级微流道散热技术研究》，浙商证券研究所

图：冷板式、浸没式、喷淋式对比

资料来源：《数据中心液冷技术发展分析》，浙商证券研究所
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英特尔发布冷板液冷白皮书。2022年8月英特尔中国数据中心合作伙伴技术峰会上，英特尔发布《绿色数据中心创新实践--冷板液冷系统设计参考》

白皮书，分享冷板液冷技术关键部件的最新研究进展，有望加速芯片级液冷的产业发展。

图：冷板式液冷整体链路图

资料来源：《绿色数据中心创新实践--冷板液冷系统设计参考》，浙商证券研究所
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3.1AIGC将拉动AI服务器增长03
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AIGC带动，未来AI服务器增长持续乐观。参考IDC数据，2021年全球AI服务器市场规模156亿美元，预计到2025年全球AI智能服务器市场将达到318

亿美元，CAGR 19.5%；2021年中国AI服务器市场规模达350亿元，预计2025年中国AI服务器市场规模将达到702亿元，CAGR 19.0%。AIGC有望

进一步加速拉动AI服务器增长。

图：2021、2025年全球及中国AI服务器出货量

资料来源：IDC，国际在线，中国网资讯，浙商证券研究所

CAGR 

19.5%
CAGR 

19.0%



3.2匡算25年AI服务器芯片级液冷需求百亿级03

20

我们匡算2025年全球、中国AI服务器液冷市场规模223-333亿元、72-108亿元：

AI服务器选取高性能GPU等，2022年3月英伟达H100功耗已经700W，结合GPU/CPU功耗，以及浪潮等服务器产品规格信息，综合假设单台服务器功

耗5kw，假设功耗每年提升30%；

中国移动2021年至2022年人工智能通用计算设备集采价格，4400台AI服务器合计中标金额11.63亿，单台价格26.4万元；

假设当前风冷成本3225元/kw，冷板式液冷4031元/kw，浸没式液冷11818元/kw（《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，山东科

普Keputech）；参考通信行业设备规律，假设冷板式年降5-10%，浸没式年降20-30%。

表：AI服务器液冷规模匡算

资料来源：IDC，《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，山东科普Keputech，中国移动，
浙商证券研究所

图：CPU、GPUTDP（ThermalDesignPower）

资料来源：阿里巴巴，浙商证券研究所

22E 25E

单服务器功耗，kW 5.0 11.0

冷板单kW液冷成本，元 4031 3102

浸没单kW液冷成本，元 11818 4633

全球

全球AI服务器出货量，万台 40 82

液冷渗透率 40% 80%

全球液冷规模（均采用冷板式），亿元 32 223

全球液冷规模（均采用浸没式），亿元 95 333

中国

国内AI服务器出货量，万台 16 27

液冷渗透率 40% 80%

国内液冷规模（均采用冷板式），亿元 13 72

国内液冷规模（均采用浸没式），亿元 37 108
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匡算2027年通用市场液冷规模，全球保守269-361亿元、全球乐观702-941亿元；国内保守78-104亿元，中国乐观203-272亿元：

IDC数据，2021年全球、国内服务器出货1354、391万台；Digitimes Research预计2022年-27年全球服务器出货量复合年均增长率6.1%；

当前小型服务器功率小型服务器功耗约400-500w，假设单机柜安装15台服务器，对应功率6-7.5kw，假设保守、乐观每年功耗提升20%、30%，预计

2027年单机柜服务器规模将分别达到14.9-18.7kw（保守）、22.3-27.8kw（乐观），预计将大幅应用液冷。

表：通用服务器液冷规模匡算

资料来源：IDC，Digitimes Research，《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，山东科普Keputech，浙商证券研究所

27E（保守） 27E（乐观）

单机柜功耗，kW 16.8 25.1

冷板单kW液冷成本，元 2799 2799

浸没单kW液冷成本，元 3752 3752

全球

全球服务器出货量折算机柜数，万台 143 143

液冷渗透率 40.0% 70%

全球液冷规模（均采用冷板式），亿元 269 702

全球液冷规模（均采用浸没式），亿元 361 941

中国

国内服务器出货量折算机柜数，万台 41 41

液冷渗透率 40.0% 70%

国内液冷规模（均采用冷板式），亿元 78 203

国内液冷规模（均采用浸没式），亿元 104 272
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4.1重点英维克、高澜股份等04
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AIGC发展有望对算力带来爆发式的增长需求，算力提升带来更高的芯片散热需求，有望带来芯片级液冷需求爆发。液冷解决方案厂商，以及冷却液

厂商、服务器厂商、交换路由器厂商等也都积极参与进来。

图：冷板式液冷产业链

资料来源：《绿色数据中心创新实践--冷板液冷系统设计参考》，浙商证券研究所

图：浸没式液冷产业链

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，浙商证券研究所
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数据中心液冷有望进入规模部署阶段，行业空间广阔，多家上市公司已布局，重点推荐英维克、高澜股份。

表：部分上市公司数据中心液冷布局情况（2023.2.13收盘价）

资料来源：投资者问答，澎湃，新浪，公司公告，覆盖公司（下划线）盈利预测来自浙商通信团队，高澜股份22年盈利预测采用业绩预告中值，其余公司盈利预测来自wind一致预期，浙商
证券研究所

公司 布局
21年收入
亿元

21年利润
亿元

总市值
亿元

PE-22E PE-23E PE-24E

英维克
在液冷领域端到端布局，并且针对液冷服务器厂商推出服务器级散热、机柜级散热、一体化机柜级散热、数据中
心级散热、风冷散热部分的高效冷却方案、浸没液冷方案6大解决方案

22.3 2.1 157.9 66.9 47.7 33.7

高澜股份 可提供冷板式液冷服务器热管理解决方案、浸没式液冷服务器热管理解决方案以及集装箱液冷数据中心解决方案 16.8 0.6 42.5 14.1 31.5 23.6

网宿科技
下属绿色云图推出微型液冷机柜、中大型液冷数据中心、集装箱液冷数据中心等解决方案，目前已广泛覆盖云计
算、融媒体、视频渲染等领域；网宿科技上海嘉定云计算数据产业园部署了504个液冷机柜

45.8 1.7 151.8 79.3 62.0 66.9

申菱环境
公司拥有面向数据中心的液冷散热解决方案及产品，公司申菱天枢系列液冷温控系统由散热冷源、温控单元
（ACM-CDU）、智能控制系统、预制化输送管网和分配单元（Manifold）组成，为机房IT设备发热提供大温差、
无压缩的自然冷却散热架构

18.0 1.4 95.5 41.3 27.3 19.5

巨化股份
公司冷却液项目为5000吨/年巨芯冷却液（一期1000吨/年）已投产，现处产品市场导入期（2022年11月），产品
适用于大数据中心换热所需的冷却介质及尖端产业、电子流体

179.9 11.1 461.4 20.5 15.8 12.4

科华数据 推出液冷数据中心解决方案，包括抽屉式水-风液冷CDU12kW、机柜式液冷DU300kW、板式液冷微模块数据中心 48.7 4.4 221.9 42.7 29.8 22.9

中科曙光
拥有冷板式液冷通用机架服务器、冷板式液冷高密度服务器、浸没式高密度服务器、缸式浸没液冷服务器等全系
列液冷服务器；一体化液冷数据中心2015年首次部署，PUE可降低至1.04

112.0 11.6 407.0 26.4 20.3 15.8

浪潮信息
2022年将“Allin液冷”纳入公司发展战略，全栈布局液冷，实现服务器全产品线支持冷板式液冷，提供液冷数据中心
整体解决方案；建成了亚洲最大的液冷数据中心研发生产基地，构筑了从研发、测试、生产、品控、交付的全链
条液冷智造能力

670.5 20.0 478.0 19.5 15.9 13.0

紫光股份
2017年已经在R4900G2机架服务器上做了冷板预研，目前可以为客户提供液冷服务器、液冷机柜（包含manifold、
配套管路、传感器）、集中式CDU、二次测配套管路在内的端到端的液冷技术方案，目前已完成多个冷板式液冷、
浸没式液冷的实际应用建设案例

676.4 21.5 720.7 30.5 24.3 20.1

中兴通讯
公司已完成单板级、插箱级、机柜级、机房级液冷技术攻关，并推出ICT液冷一体化解决方案，可实现DC液冷数据中心
机房、IT液冷服务器设备、CT液冷路由交换设备一体化集成开发、交付

1145.2 68.1 1333.7 16.1 13.7 11.9

锐捷网络
公司多款硅光技术、液冷技术的数据中心交换机助推数据中心网络向更高性能及绿色、低碳方向发展，已发布锐
捷硅光NPO+液冷交换机

91.9 4.6 248.5 44.3 32.7 24.6
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英维克是温控行业龙头，研究全系统电子散热解决方案，在液冷领域端到端布局，并且针对液冷服务器厂商推出服务器级散热、机柜级散热、一体

化机柜级散热、数据中心级散热、风冷散热部分的高效冷却方案、浸没液冷方案6大解决方案。

公司已经在冷板式液冷赢得一些重要项目，开始为超聚变提供全链条液冷解决方案；与英特尔等联合发布《绿色数据中心创新实践冷板液冷系统设

计参考》白皮书，进一步印证公司实力，有望充分受益，打开新的成长空间。

预计2022-24年归母净利润2.36亿元、3.31亿元、4.68亿元，同比增15%、40%、42%，对应PE 67、48、34倍，芯片级液冷带来新弹性，维持“买入”。

图10：英维克全液冷端到端布局

资料来源：英维克公众号，浙商证券研究所
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公司是国内领先的液冷解决方案提供商，特高压直流、海风柔直、储能、数据中心等领域发展预期乐观，有望推动公司2023年业绩明显改善。

公司可提供冷板式液冷服务器热管理解决方案、浸没式液冷服务器热管理解决方案以及集装箱液冷数据中心解决方案，服务器液冷产品涵盖了服务

器的冷板、水泵、户外机房、冷却塔和空冷器等，基本覆盖服务器液冷全链条的产品需求；公司已与国产GPU企业芯动科技达成战略合作；目前已

实现服务器液冷相关产品的样件及小批量供货。22Q3合同负债0.87亿同比增109%，主要系服务器液冷产品预收款增加所致。第一大股东一致行

动人拟全额认购定增，增厚公司未来发展信心和决心；预计2023-24年归母净利润1.34、1.80亿元；PE 32、24倍，维持“买入”。

图：高澜股份液冷布局（左：冷板式；右：浸没式）

资料来源：高澜股份官网，浙商证券研究所
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AIGC发展不及预期的风险；

芯片级液冷渗透不及预期的风险；

芯片迭代升级不及预期的风险；

推荐及建议关注公司份额获取不及预期的风险等。
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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
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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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