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汽车行业月报   
12 月乘用车销量稳步复苏，新能源汽车快速增长 
  
12 月沪深 300 指数下跌 1.9%，申万汽车指数下跌 5.9%，表现落后于沪深 300
指数。12 月汽车销售 315.6 万辆，同比增长 23.5%、环比增长 6.3%；其中乘
用车销量 279.2 万辆，同比增长 23.3%、环比增长 7.2%，预计主要是旺季需
求逐步回暖、出口大幅增长、各企业促销政策冲量所致。商用车销售 36.4 万
辆，同比增长 25.1%、环比下降 0.4%，客车同环比均增长，卡车同增环降。
12 月新能源汽车销售 119.1 万辆，同比增长 46.4%，批发、零售渗透率 40.8%、
40.2%。随着年底已过，加之上年春节时间较早基数较低，预计 1 月销量同比有
望增长，环比小幅下降。后续随着国内经济复苏，预计汽车销量有望持续回暖。 
支撑评级的要点 
 12 月乘用车批发、零售销量同环比均增长。据乘联会数据，12 月狭义乘

用车批发销量 273.7 万辆，同比增长 23.0%、环比增长 7.4%；零售销量达
236.4 辆，同比增长 9.1%、环比增长 13.6%。随着年底已过，加之上年春
节时间较早基数较低，预计 1 月销量同比有望增长，环比小幅下降。12 月
国内豪华品牌乘用车零售 30.9 万辆，同比增长 21.2%、环比增长 16.5%，
消费升级带来的高端换购需求仍旧旺盛。主流合资品牌零售 80.8 万辆，
同比下降 5.2%、环比增长 21.7%，环比增速改善明显，预计主要是年底
降价促销政策所致。自主品牌零售 124.7 万辆，同比增长 17.6%、环比增
长 8.4%，自主车企产品、技术、品牌持续提升，新能源汽车领域优势明
显，建议持续关注。 

 12 月商用车销量持续增长。据中汽协数据，12 月商用车销售 36.4 万辆，
同比增长 25.1%。其中卡车销售 30.9 万辆，同比增长 29.5%；随着国内外
需求提升，重卡等销量有望持续增长。客车销售 5.5 万辆，同比增长 5.1%，
其中轻型客车销量同比增长 17.1%，大型客车、中型客车同比分别下降
29.2%、11.5%。随着国内经济复苏，出行需求增长，预计后续大中客车
销量有望回暖。 

 12 月新能源汽车销量同比快速增长。据中汽协数据，12 月新能源汽车销
售 119.1 万辆，同比增长 46.4%。新能源乘用车销量 112.8 万辆，同比增
长 49.1%，批发、零售渗透率分别为 40.8%、40.2%。其中受益于比亚迪
秦/汉/宋/元/海鸥、特斯拉 Model 3/Y、宏光 MINI/缤果等车型热销，相关
车企及产业链有望受益。新能源商用车销量 6.4 万辆，同比增长 11.0%；
6 米以上新能源客车销售 7992 辆，同比下降 43.0%，其中宇通客车、中
车电动、开沃汽车销量位居前三。新能源汽车销量有望延续高增长，建
议持续关注相关产业链投资机会。 

 1-11 月汽车行业收入同比增长、利润同比下降。据中汽协数据，2023 年
1-11 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 37704.7 亿元，同比增长
5.8%；实现利润总额 2131.3 亿元，同比下降 21.0%。12 月车市表现良好，
销量同比稳步上升，我们预计营收增速有望改善，但受大量厂商价格战
等影响，利润增速短期承压。随着车市后续持续回暖，汽车企业的营业
收入及利润总额增速有望实现增长。 

投资建议 
 整车：乘用车销量有望温和复苏，车企分化加剧，推荐长安汽车、比亚

迪，关注长城汽车。 
 零部件：建议布局产品升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐文灿股

份、银轮股份等，关注拓普集团、星宇股份、腾龙股份、嵘泰股份、继峰股
份、常熟汽饰等。 

 新能源：新能源汽车销量 2024 年有望持续高增长，后续高增长确定性强。
推荐国内龙头比亚迪，以及受益华为、特斯拉、理想及华为产业链和新
技术的银轮股份，关注赛力斯、江淮汽车、北汽蓝谷、沪光股份、瑞鹄
模具、拓普集团、旭升股份、三花智控、秦安股份等。 

 智能网联：智能驾驶、智能座舱及智能底盘渗透率快速提升，重点关注
渗透率上升及国产替代强的零部件供应商，推荐伯特利、经纬恒润、保
隆科技、均胜电子、华阳集团、德赛西威，关注光庭信息等。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）原材料短缺及涨价；3）产品大幅降价引起新

一轮价格战。  
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12 月汽车板块下跌 5.9%，短期表现落后于沪深 300 指数 

12 月沪深 300 指数下跌 1.9%，申万汽车指数下跌 5.9%，表现落后于沪深 300 指数。其中乘用车、

商用载货车、商用载客车、零部件、汽车服务板块分别下跌 6.2%、10.8%、3.1%、5.5%、5.1%。 

 

图表 1.汽车板块 12 月市场表现 

 
资料来源：同花顺 iFinD，中银证券，以 2023 年 12 月 31 日收盘数据为准 

 

个股方面，华密新材、华原股份、旺成科技等涨幅居前，雪龙集团、日盈电子、贵航股份等跌幅居前。 

 

图表 2.12 月汽车行业涨幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅(%) 

1 836247.BJ 华密新材 95.5  

2 838837.BJ 华原股份 50.1  

3 830896.BJ 旺成科技 48.6  

4 831278.BJ 泰德股份 43.5  

5 836221.BJ 易实精密 41.2  

6 836270.BJ 天铭科技 40.0  

7 300742.SZ *ST 越博 36.8  

8 836871.BJ 派特尔 36.4  

9 834058.BJ 华洋赛车 35.5  

10 837242.BJ 建邦科技 34.1  

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券，以 2023 年 12 月 31 日收盘价为准 

 

图表 3.12 月汽车行业跌幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅(%) 

1 603949.SH 雪龙集团 (33.1) 

2 603286.SH 日盈电子 (24.8) 

3 600523.SH 贵航股份 (23.2) 

4 600148.SH 长春一东 (22.3) 

5 300928.SZ 华安鑫创 (20.8) 

6 002590.SZ 万安科技 (20.2) 

7 000572.SZ 海马汽车 (19.5) 

8 605228.SH 神通科技 (19.1) 

9 600742.SH 一汽富维 (18.7) 

10 601777.SH 力帆科技 (18.1) 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券，以 2023 年 12 月 31 日收盘价为准 



2024 年 1 月 22 日 汽车行业月报 5 

 

 

 

12 月汽车销量同环比均增长，新能源汽车快速增长 

12 月汽车销量同比增长 23.5%、环比增长 6.3% 

根据中汽协数据，2023 年 12 月汽车销售 315.6 万辆，同比增长 23.5%、环比增长 6.3%。 

乘用车同环比均增长，商用车同增环降。据中汽协数据，乘用车 12 月批发销量达到 279.2 万辆，同

比增长 23.3%、环比增长 7.2%，预计主要是旺季需求逐步回暖、出口大幅增长、各企业促销政策冲

量所致。商用车 12 月销售 36.4 万辆，同比增长 25.1%、环比下降 0.4%；其中客车同环比均增长，

卡车同增环降，预计主要是需求季节性变化、商用车需求回暖所致。 

随着年底已过，加之上年春节时间较早基数较低，预计 1 月销量同比有望增长，环比小幅下降。后续

随着经济复苏，预计汽车销量有望持续回暖。 

 

图表 4.汽车 12 月销量同比、环比均增长 

 12 月（万辆） 同比增长（%） 环比增长（%） 1-12 月累计（万辆） 同比累计增长(%) 

汽车 315.6  23.5  6.3  3,009.4  12.0  

乘用车 279.2  23.3  7.2  2,606.3  10.6  

轿车 124.1  17.0  9.4  1,149.0  3.4  

MPV  11.9  19.9  26.8  110.2  17.7  

SUV 140.7  31.4  4.2  1,320.6  18.0  

交叉型乘用车 2.5  (27.1) (2.6) 26.5  (18.1) 

商用车 36.4  25.1  (0.4) 403.1  22.1  

客车 5.5  5.1  16.4  49.2  20.6  

卡车 30.9  29.5  (2.9) 353.9  22.4  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

图表 5.2023 年 12 月汽车销量同比增长 23.5% 

 
资料来源：中汽协，中银证券 

 

12 月乘用车批发、零售销量同环比均增长 

据乘联会数据，12 月狭义乘用车零售销量达 236.4 辆，同比增长 9.1%、环比增长 13.6%；批发销量

273.7 万辆，同比增长 23.0%、环比增长 7.4%。考虑到上年春节时间较早基数较低，预计 1 月产销量

同比有望增长。 
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图表 6.2023 年 12 月狭义乘用车批发与零售销量 

 
资料来源：乘联会，同花顺 iFinD，中银证券 

 

根据汽车流通协会数据，12 月汽车经销商综合库存系数为 1.20，同比上升 12.1%、环比下降 16.1%，

库存水平降至警戒线以下。据乘联会数据，12 月份经销商库存环比减少 2 万辆，库存量有所下降。 

随着车企新一轮促销方案推出，加之部分新车型上市，乘用车销量有望持续回暖，渠道存在较强的

补库动力，有望推动乘用车销量增长。 

 

图表 7.2023 年 12 月经销商库存系数为 1.20 

 

资料来源：汽车流通协会，中银证券 

 

车型方面，12 月乘用车四大细分市场除交叉型乘用车同环比均下降外，轿车、MPV、SUV 同环比均

增长。预计主要是消费需求逐步恢复、需求结构性变化等所致。 

 

图表 8.2023 年 12 月乘用车分车型销量 

车型 12 月(万辆) 同比（%） 环比(%) 1-12 月累计（万辆） 同比累计（%） 

乘用车 279.2  23.3  7.2  2,606.3  10.6  

轿车 124.1  17.0  9.4  1,149.0  3.4  

MPV  11.9  19.9  26.8  110.2  17.7  

SUV 140.7  31.4  4.2  1,320.6  18.0  

交叉型乘用车 2.5  (27.1) (2.6) 26.5  (18.1) 

资料来源：中汽协，中银证券 
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按车系来看，2023 年 1-12 月乘用车自主品牌市场占比为 56.0%，较 2022 年同期上升 6.1pct，其中比

亚迪、吉利、长安等品牌表现较好。德系、日系、美系份额分别下降至 17.8%、14.4%、8.8%。自主

车企在产品、技术、品牌的快速提升以及在新能源、智能化等领域的优势较强，长期看好优质自主

品牌发展。 

 

图表 9.2023 年 12 月乘用车各系别市场份额 

 
资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，12 月国内豪华品牌乘用车零售 30.9 万辆，同比增长 21.2%、环比增长 16.5%，消

费升级带来的高端换购需求仍旧旺盛。主流合资品牌零售80.8万辆，同比下降5.2%、环比增长21.7%，

环比增速改善明显，预计主要是年底降价促销政策所致。自主品牌零售 124.7 万辆，同比增长 17.6%、

环比增长 8.4%，自主头部企业产品竞争力快速提升，此外新能源汽车销量表现较好。 

12 月乘用车销量排名前十厂商中，比亚迪汽车、一汽大众、上汽大众位列前三，前十厂商中东风日

产、奇瑞汽车等增速较快，长安汽车、广汽丰田、一汽丰田有所下滑。 

 

图表 10.2023 年 12 月乘用车前十家生产企业零售销量排名 

排名 企业名称 
12 月销量 

（万辆） 
同比（%） 排名 企业名称 

1-12 月累计 

（万辆） 

累计同比

（%） 

1 比亚迪汽车 30.0  34.2  1 比亚迪汽车 270.6  50.0  

2 一汽大众 21.3  18.3  2 一汽大众 184.7  3.8  

3 上汽大众 14.7  2.2  3 吉利汽车 141.2  14.4  

4 吉利汽车 12.9  2.1  4 长安汽车 137.2  7.7  

5 长安汽车 12.3  (26.7) 5 上汽大众 123.1  (1.0) 

6 奇瑞汽车 11.2  36.6  6 广汽丰田 90.1  (7.3) 

7 东风日产 9.5  42.8  7 上汽通用 87.0  (16.1) 

8 上汽通用五菱 9.4  21.2  8 奇瑞汽车 81.1  12.9  

9 一汽丰田 8.5  (16.6) 9 一汽丰田 80.2  0.3  

10 广汽丰田 7.6  (24.0) 10 长城汽车 76.0  0.2  

 合计（万辆） 137.6  合计（万辆） 1,271.3 

 所占比重（%） 58.2  所占比重（%） 58.6 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

12 月卡车及客车销量同比均增长 

12 月商用车销售 36.4 万辆，同比增长 25.1%、环比下降 0.4%。 

根据中汽协数据，12 月卡车销售 30.9 万辆，同比增长 29.5%；其中中卡、轻卡、微卡同比分别增长

13.6%、37.8%、47.1%，重卡同比下降 3.5%。随着国内外需求提升，重卡等销量有望持续增长。 
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图表 11.2023 年 12 月卡车分车型销售情况 

车型 12 月(万辆) 同比(%) 1-12 月累计(万辆) 同比累计(%) 

卡车总计 30.9  29.5  353.9  22.4  

重卡 5.2  (3.5) 91.1  35.6  

中卡 0.7  13.6  10.7  12.0  

轻卡 18.8  37.8  189.5  17.1  

微卡 6.3  47.1  62.6  23.6  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据中汽协数据，12 月客车销售共计 5.5 万辆，同比增长 5.1%，其中轻型客车销量同比增长 17.1%，

大型客车、中型客车同比下降 29.2%、11.5%。随着经济持续复苏，出行需求快速增长，预计后续大

中客车销量有望回暖。 

 

图表 12.2023 年 12 月客车分车型销量 

车型 12 月(万辆) 同比(%) 1-12 月累计(万辆) 同比累计(%) 

客车总计 5.5  5.1  49.2  20.6  

大型客车 0.7  (29.2) 5.4  4.0  

中型客车 0.6  (11.5) 3.8  3.8  

轻型客车 4.3  17.1  40.0  25.1  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

12 月新能源汽车销量同比增长 46.4%，销量快速增长 

根据中汽协数据，12 月新能源汽车销售 119.1 万辆，同比增长 46.4%，环比增长 16.1%。12 月新能

源汽车销量大幅增长，主要是国内新能源需求提升，出口销量增长，加之去年同期基数较低所致。 

 

图表 13.2023 年 12 月新能源汽车销售情况 

车型 12 月(万辆) 同比(%) 环比(%) 1-12 月累计（万辆） 累计同比（%） 

新能源汽车 119.1  46.4  16.1  949.5  37.9  

新能源乘用车 112.8  49.1  15.6  904.8  38.2  

纯电动 76.4  34.5  16.5  625.8  24.3  

插电式混合动力 36.3  93.0  13.7  278.9  84.2  

新能源商用车 6.4  11.0  26.7  44.7  32.3  

纯电动 6.1  8.8  32.5  42.7  28.9  

插电式混合动力 0.1  83.7  (70.7) 1.5  311.1  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，12 月份新能源乘用车零售销量达 94.5 万辆，同比增长 47.3%、环比增长 12.1%。

随着消费者逐渐认可，产品供给日益丰富以及双碳目标的推动，新能源车对于传统燃油车市场的替

代效应逐渐凸显，销量高增长态势有望延续。 

根据乘联会数据，12 月新能源乘用车市场批发及零售渗透率分别为 40.8%、40.2%，同比仍有较大幅

度增长，主要是供给改善、去年同期基数较低及新车型上市使得新能源车销量较高所致。其中自主

品牌批发及零售渗透率分别为 59.3%、64.6%，豪华车分别为 33.2%、29.5%，而合资品牌分别仅有

7.4%、6.0%。新能源汽车销量有望延续高增长，但需关注芯片及功率半导体等短缺风险。 

从销量结构来看，纯电动 A0/B 级、插混 A/B 级占比较高；纯电动 A0 级、插混 A0/B/C 级同比增速

较高。 
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图表 14.2023 年 12 月新能源乘用车分级别批发销量与同比情况 

 级别 
12 月销量 

（辆） 

同比 

(%) 

份额 

（%） 

1-12 月累计销量

（辆） 

累计同比 

(%) 

份额 

（%） 

纯电动 

A00 160,820 7.6  14.5  1,006,418 (27.9) 11.3  

A0 228,414 107.9  20.6  1,924,198 112.2  21.7  

A 143,383 (6.9) 12.9  1,212,338 (4.2) 13.7  

B 201,850 46.2  18.2  1,825,049 35.4  20.6  

C 16,469 34.2  1.5  151,030 63.1  1.7  

 纯电动合计 750,936 33.2  67.8  6,119,033 22.2  69.0  

插电混动 

A0 2,700 946.5  0.2  9,905 51.6  0.1  

A 150,236 52.7  13.6  1,430,945 65.9  16.1  

B 177,358 142.4  16.0  1,119,268 110.3  12.6  

C 26,463 86.6  2.4  188,407 128.1  2.1  

 插电混动合计 356,757 91.8  32.2  2,748,525 85.3  31.0  

新能源乘用车总计 1,107,693 47.8  100.0  8,867,558 36.6  100.0  

资料来源：乘联会，中银证券  

 

车企方面，12 月新能源车前十车企中均实现同比增长，预计是去年同期基数较低、产品力提升及需

求增长所致。受益于比亚迪秦/汉/宋/元/海鸥、特斯拉 Model 3/Y、宏光 MINI/缤果等车型热销，比

亚迪汽车、特斯拉中国、上汽通用五菱位列前三；造车新势力理想销量位列前十；长城汽车、赛力

斯汽车、理想汽车等销量同比增速较高。 

 

图表 15.2023 年 12 月新能源车前十车企零售销量与同比情况 

排名 车企 12 月（辆） 同比（%） 排名 车企 
1-12 月累计

（辆） 

累计同比

（%） 

1 比亚迪汽车 300,215 34.2  1 比亚迪汽车 2,706,075 50.3  

2 特斯拉中国 75,805 80.8  2 特斯拉中国 603,664 37.3  

3 上汽通用五菱 67,169 72.8  3 广汽埃安 483,632 76.7  

4 吉利汽车 59,501 52.4  4 吉利汽车 469,427 54.0  

5 理想汽车 50,353 137.1  5 上汽通用五菱 457,848 3.6  

6 广汽埃安 43,999 46.6  6 长安汽车 384,915 81.5  

7 长安汽车 42,246 23.0  7 理想汽车 376,030 182.2  

8 赛力斯汽车 30,108 195.8  8 长城汽车 236,856 90.3  

9 长城汽车 27,924 196.5  9 蔚来汽车 160,038 30.7  

10 奇瑞汽车 20,053 61.6  10 零跑汽车 144,155 29.7  

资料来源：乘联会，中银证券 

 

新能源客车方面，12 月 6 米以上新能源客车销售 7992 辆，同比下降 43.0%，预计是前期需求有所透

支所致；其中宇通客车、中车电动、开沃汽车销量位居前三，比亚迪同比快速增长。 

 

图表 16.2023 年 12 月 6 米以上新能源客车前十家生产企业销量情况 

排名 企业名称 12 月（辆） 同比（%） 排名 企业名称 
1-12 月累计

（辆） 

累计同比（%） 

1 宇通客车 1,745 (33.1) 1 宇通客车 7,138 (38.0) 

2 中车电动 1,020 (0.2) 2 比亚迪 4,705 (3.4) 

3 开沃汽车 863 (46.3) 3 中车电动 3,507 (22.3) 

4 比亚迪 805 140.3  4 金旅客车 3,206 (25.8) 

5 中通客车 628 (47.1) 5 福田欧辉 3,124 (26.1) 

6 吉利商用车 468 (16.9) 6 苏州金龙 2,839 (46.5) 

7 苏州金龙 426 (70.5) 7 金龙客车 2,789 (23.4) 

8 金旅客车 380 (67.0) 8 吉利商用车 2,230 16.9  

9 金龙客车 366 (57.0) 9 中通客车 2,208 (56.1) 

10 一汽解放 295 (9933.3) 10 申沃客车 1,545 (23.1) 

  行业总计 7,992 (43.0)   行业总计 39,969 (35.2) 

资料来源：中客网，中银证券 



2024 年 1 月 22 日 汽车行业月报 10 

 

 

 

1-11 月汽车行业收入同比增长，利润同比下降 

据中汽协数据，2023 年 1-11 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 37704.7 亿元，同比增长 5.8%；

实现利润总额 2131.3 亿元，同比下降 21.0%。汽车销量持续回暖，但受到价格战等影响，营收增速

扩大的同时，利润增速同比下降。 

12 月车市表现良好，销量同比稳步上升，我们预计营收有望持续增长，但受大量厂商价格战影响，

利润增速短期承压。随着车市持续回暖，汽车企业的营业收入及利润总额增速有望实现增长。 

 

图表 17.1-11 月汽车工业重点企业营业收入同比增长 5.8%  图表 18.1-11 月汽车工业重点企业利润总额同比下降 21.0% 

 

 

 

资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：中汽协，中银证券 
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投资建议 

整车：乘用车销量有望温和复苏，车企分化加剧，推荐长安汽车、比亚迪，关注长城汽车。 

零部件：建议布局产品升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐文灿股份、银轮股份等，关注

拓普集团、星宇股份、腾龙股份、嵘泰股份、继峰股份、常熟汽饰等。 

新能源：新能源汽车销量 2024 年有望持续高增长，后续高增长确定性强。推荐国内龙头比亚迪，以

及受益华为、特斯拉、理想及华为产业链和新技术的银轮股份，关注赛力斯、江淮汽车、北汽蓝谷、

沪光股份、瑞鹄模具、拓普集团、旭升股份、三花智控、秦安股份等。 

智能网联：智能驾驶、智能座舱及智能底盘渗透率快速提升，重点关注渗透率上升及国产替代强的

零部件供应商，推荐伯特利、经纬恒润、保隆科技、均胜电子、华阳集团、德赛西威，关注光庭信

息等。 
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风险提示 

1）汽车销量不及预期； 

2）原材料短缺及涨价； 

3）产品大幅降价。 
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附录图表 19. 已覆盖上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 

   (元) (亿元) 2022A 2023E 2022A 2023E (元/股) 

000625.SZ 长安汽车 买入 16.83  1,458.0  0.79  0.93  21.3  18.1  7.09  

002594.SZ 比亚迪 买入 198.00  5,723.4  5.71  9.30  34.7  21.3  44.61  

603596.SH 伯特利 买入 69.30  300.5  1.70  2.08  40.8  33.3  11.10  

600699.SH 均胜电子 买入 17.96  253.0  0.29  0.68  61.9  26.4  9.59  

002126.SZ 银轮股份 买入 18.67  150.2  0.48  0.75  38.9  24.9  6.37  

300258.SZ 精锻科技 增持 12.92  62.2  0.51  0.54  25.3  23.9  7.32  

002920.SZ 德赛西威 买入 129.51  718.8  2.15  2.60  60.2  49.8  13.06  

688326.SH 经纬恒润 买入 116.05  139.3  1.96  1.87  59.2  62.1  42.54  

002906.SZ 华阳集团 买入 35.25  184.8  0.80  0.89  44.1  39.6  11.07  

603348.SH 文灿股份 买入 38.80  102.5  0.90  0.67  43.1  57.9  11.90  

603197.SH 保隆科技 买入 56.40  119.5  1.02  1.90  55.3  29.7  13.41  

600660.SH 福耀玻璃 买入 37.39  957.9  1.82  1.89  20.5  19.8  11.53  

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

注：股价截止日 2023 年 12 月 31 日,表中为中银汽车组覆盖标的 
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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 
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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所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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