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事件 
3 月 22 日，公司发布 23 年年报，23 年实现营收 81.06 亿元，同

比-3.29%；归母净利 14.24 亿元，同比+26.79%；扣非归母净利

14.11 亿元，同比+37.21%。4Q23 营收 10.11 亿元，环比-59.94%，

同比-48.15%；归母净利 3.06 亿元，环比-20.27%，同比+57.39%；

扣非归母净利 3.23 亿元，环比-14.19%，同比+146.99%。 

点评 
量利齐升促进金银利润增长。合质金 23 年销量 7.34 吨，同比

+6.44%；平均售价 449.64 元/克，同比+14.40%；成本同比+5.30%

至 176.42 元/克。合质金营收同比+21.77%至 32.99 亿元，毛利同

比+28.97%至 20.05 亿元，合质金毛利率提升 3.39 个百分点至

60.76%。矿产银 23 年销量 194.63 吨，同比+7.61%；平均售价 4.61

元/克，同比+28.82%；矿产银成本同比+27.72%至 2.34 元/克。矿

产银营收同比+39%至 8.97 亿元，毛利同比+39.86%至 4.42 亿元，

毛利率提升 0.44 个百分点至 49.30%。 

各子公司吨金盈利均有提升。23 年公司主要生产子公司玉龙矿业/

黑 河 洛 克 / 吉 林 板 庙 子 / 青 海 大 柴 旦 净 利 润 分 别 为

3.62/6.28/3.99/5.81 亿元，其中吉林板庙子和青海大柴旦净利润

显著提升，同比分别+70%/+57%，贡献公司主要利润增长点。23

年黑河洛克 /吉林板 庙子/青 海大柴旦 吨金盈 利分别为

2.91/2.21/1.90 亿元，同比分别+36%/+90%/+6%，各子公司吨金盈

利能力均有提升。 

公司持续进行探矿增储，实现资源稳步接续。截至 23 年底，公司

按 JORC 标准合计保有金资源量 156.78 吨、银 8018.72 吨，同比

分别-9.84%/+15.86%。23 年度勘探投资 1.09 亿元，同比-11.66%。

玉龙矿业对 1118 高地探矿权资源进行了更新备案；黑河洛克临近

东安金矿采矿权附近的矿区可达到详查级别，为黑河洛克提供接

续资源；青海大柴旦通过地表和井下勘查，共新增金金属量 7.19

吨；吉林板庙子 23 年金英采矿权内勘探增加金金属量 1.1 吨，板

石沟金及多金属矿勘探实现找矿突破。 

重点项目有序推进，产量存在长期增长空间。23 年玉龙矿业 1118

高地金属矿补勘项目顺利通过评审备案，下一步将全力推进探转

采手续办理；青海大柴旦青龙沟金矿采矿权证（扩大矿区范围）

已经办理完成，细晶沟金矿（新立）采矿权青海省自然资源厅已

经审查完毕。我们预计上述项目完成后将有效提升公司黄金及铅

锌银产量。公司计划 24 年黄金产量不低于 8 吨，“十四五”末矿

产金产量 12 吨，“十五五”末矿产金产量 28 吨。 

盈利预测&投资评级 
预计公司 24-26 年营收分别为 89.61/95.23/112.97 亿元，归母净

利润分别为18.02/19.26/24.79 亿元，EPS分别为0.65/0.69/0.89

元，对应 PE 分别为 25.27/23.65/18.37 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 
黄金价格波动风险；项目产能扩张不及预期；安全环保管理风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,382 8,106 8,961 9,523 11,297 

营业收入增长率 -7.29% -3.29% 10.55% 6.27% 18.63% 

归母净利润(百万元) 1,124 1,424 1,802 1,926 2,479 

归母净利润增长率 -11.69% 26.67% 26.51% 6.87% 28.73% 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.51 0.65 0.69 0.89 

每股经营性现金流净额 0.72 0.79 0.59 1.00 1.25 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.30% 12.32% 14.58% 14.62% 17.38% 

P/E 27.26 29.24 25.27 23.65 18.37 

P/B 2.81 3.60 3.68 3.46 3.19    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、业绩稳步增长 

1.1 归母净利润同比增长26.79% 

2023 年公司实现营业收入 81.06 亿元，同比-3.29%；实现归母净利润 14.24 亿元，同比
+26.79%。 

图表1：2023 年公司营收 81.06亿元  图表2：2023 年公司归母净利润 14.24 亿元 

 

 

 

来源：公司 2016-2023 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2023 年年报，国金证券研究所 

分季度来看，4Q2023 公司营业收入 10.11 亿元，环比-59.94%；归母净利润 3.06 亿元，
环比-20.27%。 

图表3：4Q2023 营业收入 10.11亿元  图表4：4Q2023 归母净利润 3.06亿元 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，公司 2021-2023 年年报，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，公司 2021-2023 年年报，国金证券研究所 

1.2 期间费用率维持低位 

公司期间费用率自 2018 年起维持较低水平，2023 年公司管理费用/销售费用/研发费用分
别为 3.66/0.02/0.06 亿元，期间费用率 5%。 

分季度来看，4Q2023 公司管理费用/销售 费用/研发费用/财务费用 分别为
1.23/0.01/0.06/-0.11 亿元，管理费用率上涨较为明显，单季度管理费用率达到 12.15%。
此外 4Q2023 公司新增研发费用，此前公司历年研发费用均为 0。 
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图表5：2023 年公司期间费用率 5%  图表6：4Q2023 公司研发费用率 0.62% 

 

 

 

来源：公司 2016-2023 年年报，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，公司 2021-2023 年年报，国金证券研究所 

二、主要产品量利齐升，盈利能力进一步增强 

2.1 合质金和矿产银贡献主要利润 

合质金和矿产银营收占比提升。从公司营收结构中看，金属商品贸易营收占比规模最大，
但呈现营收占比逐年下降趋势，2023 年金属商品贸易营收占比 44%。2023 年受益于黄金
和白银价格上涨，公司合质金和白银营收规模和占比显著提升，合质金营收同比增长
21.77%至 32.99 亿元，营收占比从 2022 年的 21%提升至 41%，矿产银营收同比增长 39%至
8.97 亿元，营收占比从 2022 年的 8%提升至 11%。 

合质金和矿产银贡献主要利润。2023 年合质金毛利同比增长 28.97%至 20.05 亿元，在公
司毛利中占比最高，2023 年达到 77%，同比 2022 年提升 2.4 个百分点。此外为铅锌精矿
含银，毛利占比从 2022 年的 75%提升至 2023 年的 15%，合质金含银毛利占比从 2022 年的
1.83%提升至 2023 年的 1.98%，矿产银毛利合计同比增长 39.86%至 4.42 亿元，占比达到
17%，同比 2022 年提升 1.82 个百分点。 

图表7：2023 年合质金营收占比 41%  图表8：2023 年合质金毛利占比 77% 

 

 

 

来源：2018-2023 年年报，国金证券研究所  来源：2018-2023 年年报，国金证券研究所 

2.2 量利齐升促进金银利润增长 

合质金和矿产银毛利占比的提升主要源于金银销量的提升及单位毛利的增长。 

2023 年公司合质金产量 7.01 吨，同比-0.71%，合质金销量 7.34 吨，同比+6.44%；同期
矿产银产量 193 吨，同比+1.18%，矿产银销量 194.63 吨，同比+7.61%。公司计划 2024
年黄金产量不低于 8 吨，“十四五”末矿产金产量 12 吨，“十五五”末矿产金产量 28 吨。 
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图表9：2023 年合质金销量 7.34吨  图表10：2023 年矿产银销量 194.63吨 

 

 

 

来源：公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所 

2023 年金银价格显著上涨，上海黄金交易所 99.95 黄金全年均价 449.75 元/克，公司合
质金平均售价 449.64 元/克，同比+14.40%，与市场价格较为接近。2023 年上海黄金交易
所 99.99 白银均价 5.55 元/克，公司矿产银平均售价 4.61 元/克，同比+28.82%，矿产银
售价低于市场均价，主因公司矿产银主要为合质金及铅锌精矿伴生。 

图表11：公司合质金售价和市场价较为接近（元/克）  图表12：公司矿产银售价低于市场均价（元/克） 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所 

2023 年公司金银产品成本均有所上涨。2023 年公司合质金成本同比提升 5.30%至 176.42
元/克，矿产银成本同比提升 27.72%至 2.34 元/克。 

金银产品毛利率仍有提升。虽然合质金、矿产银产品成本均有上涨，但受益于产品售价大
幅提升，2023 年公司合质金毛利率提升 3.39 个百分点至 60.76%，矿产银毛利率提升 0.44
个百分点至 49.30%。 
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图表13：2023 年合质金毛利 273.22元/克  图表14：2023 年矿产银毛利 2.27元/克 

 

 

 

来源：公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所 

2.3 各子公司吨金盈利均有提升 

2023 年公司主要生产子公司玉龙矿业/黑河洛克/吉林板庙子/青海大柴旦净利润分别为
3.62/6.28/3.99/5.81 亿元，其中吉林板庙子和青海大柴旦净利润显著提升，同比分别增
长 70%/57%，贡献公司主要利润增长点。 

2023 年黑河洛克/吉林板庙子/青海大柴旦矿产金产量分别为 2.16/1.80/3.05 吨，同比分
别-27.53%/-10.68%/+47.60%。 

图表15：吉林板庙子和青海大柴旦净利润提升（百万元）  图表16：青海大柴旦矿产金产量显著增长（单位：吨） 

 

 

 

来源：公司 2018-2023 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2021-2023 年年报，国金证券研究所 

根据各黄金生产子公司净利润及矿产金产量计算吨金盈利水平，黑河洛克吨金盈利能力维
持领先，主要因为黑河洛克东安金矿品位较高。2023 年黑河洛克/吉林板庙子/青海大柴
旦吨金盈利分别为 2.91/2.21/1.90 亿元，同比分别增长 36%/90%/6%，各子公司 2023 年
吨金盈利能力均有提升。 
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图表17：黑河洛克吨金盈利领先（单位：亿元） 

 

来源：公司 2021-2023 年年报，国金证券研究所 

注：各子公司吨金盈利=各子公司净利润/各子公司矿产金产量。 

三、持续推进探矿增储及重点项目实施 

3.1 探矿增储持续推进 

公司持续进行矿产勘察，2023 年度勘探投资 10,875.32 万元，同比减少 11.66%。 

（1）玉龙矿业：对 1118 高地探矿权资源进行了更新备案，1118 高地备案共生+伴生资源
量：矿石量 3,651.8 万吨；金属量：银 3,026 吨、锌 60.83 万吨、铅 23.23 万吨、铜 12.09
万吨、锡 2.74 万吨；平均品位：银 82.86g/t、锌 1.71%、铅 0.68%、铜 0.38%、锡 0.10%。 

（2）黑河洛克：2023 年，黑河洛克通过市场竞拍取得东安金矿外围 18.69km²的探矿权，
投资 1,517.82 万元，完成钻探 20,268.84 米，钻探岩芯采样 6,127 件，经过以上勘察活
动，临近采矿权附近的矿区可达到详查级别，为黑河洛克提供接续资源。 

（3）青海大柴旦：2023 年度主要针对青龙沟竖井东深部和青山金矿深部进行了探矿，对
青龙沟北矿段和南矿段进行了加密钻探和重新圈矿。通过地表和井下勘查，共新增矿石量
155.89 万吨，新增金金属量 7.19 吨。 

（4）吉林板庙子： 2023 年度勘查活动主要集中在金英金矿采矿权内，2023 年度采矿权
内勘探增加矿石量 34.3 万吨，金金属量 1.1 吨，平均品位 3.21 克/吨。2023 年度板石沟
金及多金属矿勘探投资 756.29 万元，全年共完成钻探量 12,535.10 米，实现找矿突破。
东大坡区有工业矿体的赋存，目前工程控制矿体延长约 240 米，延深约 260 米，初步估算
资源量：矿石量 57.1 万吨，金金属量 1.732 吨，平均品位 3.03 克/吨。 

截至 2023 年底，按国际通行的 JORC 规范，公司保有探明+控制+推测金资源量 4,553.6
万吨，金金属量 146.66 吨，现阶段开采可行性较低的潜力资源量约 306 万吨，金金属量
10.12 吨，合计金属量 156.78 吨；保有探明+控制+推测银铅锌多金属矿资源量 6,906.4
万吨，银金属量 7,856.90 吨,铅金属量 61.37 万吨，锌金属量 128.36 万吨，铜 12.62 万
吨。 

2023 年黄金和银资源量合计分别为 156.78 吨和 8018.72 吨，同比分别-9.84%/+15.86%。 
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图表18：公司 2023年底黄金资源量146.66吨 

公司名称 
资源量（t） 储量（t） 

金 铅 锌 银 铜 金 铅 锌 银 

吉林板庙子 25.09 
    

14.64 
   

华盛金矿 29.23 
    

19.40 
   

黑河洛克 13.05 
  

161.82 
 

6.85 
  

88.98 

青海大柴旦 77.54 
    

37.78 
   

玉龙矿业 1.75 613,705 1,283,552 7,856.90 126.20 
 

84,205 154,025 863.53 

合计 146.66 613,705 1,283,552 8,018.72 126.20 78.67 84,205 154,025 952.51 

来源：公司 2023 年年报，国金证券研究所 

3.2 重点项目有序推进 

（1）玉龙矿业：2023 年玉龙矿业 1118 高地金属矿补勘项目顺利通过评审备案，标志着
玉龙矿业外围矿权探矿增储工作取得新突破。下一步公司将继续密切关注政策动态，全力
推进探转采手续办理，我们预计探转采完成后将进一步提升玉龙矿业铅锌银产品产量。 

（2）青海大柴旦：青龙沟金矿的采矿权证（扩大矿区范围）已经办理完成；细晶沟金矿
（新立）采矿权青海省自然资源厅已经审查完毕，等待进一步批准意见。 

四、风险提示 

黄金价格波动风险。合质金业务贡献公司主要利润来源，影响黄金价格的因素包括全球供
给及需求、宏观政治经济因素等，如果在这些因素的综合作用下，黄金价格产生较大波动，
会对公司业绩产生影响。 

项目产能扩张不及预期。公司合质金及铅锌精矿产量规模增长依赖矿山建设及产能爬坡，
若产能扩张不及预期，会对公司营收及利润产生影响。 

安全环保管理风险。安全环保外部监管日趋严格，虽然公司安全环保形势持续稳定，但生
产经营过程中，内外部条件仍存在一定的不确定性，给公司安全环保生产带来一定风险隐
患。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 9,040 8 ,382 8 ,106 8 ,961 9 ,523 1 1,297  货币资金 1,456 1,874 3,031 2,887 3,061 3,780 

增长率  -7.3% -3.3% 10.5% 6.3% 18.6%  应收款项 88 102 98 115 123 145 

主营业务成本 -6,771 -6,302 -5,508 -5,794 -6,183 -7,120  存货 1,028 1,359 1,485 1,587 1,694 1,951 

%销售收入 74.9% 75.2% 68.0% 64.7% 64.9% 63.0%  其他流动资产 2,266 2,348 1,394 2,337 2,339 2,343 

毛利 2,269 2,080 2,597 3,167 3,339 4,177  流动资产 4,838 5,683 6,008 6,927 7,216 8,219 

%销售收入 25.1% 24.8% 32.0% 35.3% 35.1% 37.0%  %总资产 30.4% 35.2% 36.9% 39.3% 39.1% 41.3% 

营业税金及附加 -179 -178 -212 -233 -248 -294  长期投资 44 14 21 21 21 21 

%销售收入 2.0% 2.1% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  固定资产 3,233 3,154 3,101 3,404 3,828 4,159 

销售费用 -8 -3 -2 -3 -3 -3  %总资产 20.3% 19.5% 19.0% 19.3% 20.7% 20.9% 

%销售收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 7,594 7,051 6,924 7,038 7,147 7,251 

管理费用 -265 -311 -366 -405 -429 -508  非流动资产 11,096 10,484 10,291 10,710 11,240 11,674 

%销售收入 2.9% 3.7% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%  %总资产 69.6% 64.8% 63.1% 60.7% 60.9% 58.7% 

研发费用 0 0 -6 -7 -8 -9  资产总计 15,933 1 6,167 1 6,299 1 7,637 1 8,456 1 9,893 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 742 896 319 607 309 100 

息税前利润（EBIT） 1,818 1,588 2,011 2,519 2,653 3,362  应付款项 2,097 1,805 1,835 1,893 2,020 2,326 

%销售收入 20.1% 18.9% 24.8% 28.1% 27.9% 29.8%  其他流动负债 250 274 253 312 330 403 

财务费用 -67 -38 -5 1 3 24  流动负债 3,089 2,975 2,406 2,812 2,659 2,829 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0% -0.2%  长期贷款 0 109 64 34 34 34 

资产减值损失 -2 -65 1 -6 -6 -6  其他长期负债 506 403 460 462 460 466 

公允价值变动收益 21 12 -7 11 11 11  负债 3,595 3,487 2,930 3,308 3,153 3,329 

投资收益 91 108 92 100 130 150  普通股股东权益 10,466 10,913 11,561 12,360 13,175 14,266 

%税前利润 4.9% 6.7% 4.4% 3.8% 4.7% 4.2%  其中：股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777 

营业利润 1,865 1,616 2,097 2,626 2,791 3,542  未分配利润 2,759 3,141 3,708 4,511 5,326 6,416 

营业利润率 20.6% 19.3% 25.9% 29.3% 29.3% 31.4%  少数股东权益 1,872 1,767 1,808 1,968 2,128 2,298 

营业外收支 -20 -7 -11 -10 -10 -10  负债股东权益合计 15,933 1 6,167 1 6,299 1 7,637 1 8,456 1 9,893 

税前利润 1,845 1,609 2,086 2,616 2,781 3,532         

利润率 20.4% 19.2% 25.7% 29.2% 29.2% 31.3%  比率分析       

所得税 -423 -365 -517 -654 -695 -883   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 22.9% 22.7% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,422 1,244 1,568 1,962 2,086 2,649  每股收益 0.459 0.405 0.513 0.649 0.694 0.893 

少数股东损益 148 120 144 160 160 170  每股净资产 3.769 3.930 4.163 4.451 4.745 5.138 

归属于母公司的净利润 1,273 1 ,124 1 ,424 1 ,802 1 ,926 2 ,479  每股经营现金净流 0.736 0.716 0.785 0.590 1.003 1.253 

净利率 14.1% 13.4% 17.6% 20.1% 20.2% 21.9%  每股股利 0.250 0.280 0.280 0.360 0.400 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.17% 10.30% 12.32% 14.58% 14.62% 17.38% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 7.99% 6.96% 8.74% 10.22% 10.43% 12.46% 

净利润 1,422 1,244 1,568 1,962 2,086 2,649  投入资本收益率 10.47% 8.81% 10.82% 12.43% 12.53% 14.90% 

少数股东损益 148 120 144 160 160 170  增长率       

非现金支出 819 1,256 959 687 772 868  主营业务收入增长率 14.35% -7.29% -3.29% 10.55% 6.27% 18.63% 

非经营收益 -75 -165 -90 -67 -104 -141  EBIT 增长率 6.46% -12.68% 26.66% 25.26% 5.31% 26.75% 

营运资金变动 -124 -346 -258 -943 32 104  净利润增长率 2.49% -11.69% 26.67% 26.51% 6.87% 28.73% 

经营活动现金净流 2,043 1 ,989 2 ,180 1 ,639 2 ,785 3 ,480  总资产增长率 23.45% 1.47% 0.82% 8.21% 4.65% 7.78% 

资本开支 -718 -609 -615 -1,116 -1,312 -1,312  资产管理能力       

投资 -843 -908 1,005 11 11 11  应收账款周转天数 1.8 1.7 1.8 2.0 2.0 2.0 

其他 756 156 90 100 130 150  存货周转天数 55.4 69.1 94.2 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -805 - 1,360 4 80 - 1,004 - 1,171 - 1,151  应付账款周转天数 7.7 11.5 15.9 16.0 16.0 16.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 113.4 126.6 122.2 114.9 117.0 103.0 

债权募资 166 268 -673 259 -299 -209  偿债能力       

其他 -1,100 -863 -953 -1,031 -1,138 -1,398  净负债/股东权益 -23.51% -25.00% -29.59% -24.80% -26.31% -29.90% 

筹资活动现金净流 -934 - 595 - 1,626 - 771 - 1,436 - 1,607  EBIT 利息保障倍数 27.0 41.4 371.3 -2,144.1 -943.0 -138.8 

现金净流量 303 4 2  1 ,046 - 137 1 78 7 22  资产负债率 22.56% 21.57% 17.98% 18.76% 17.08% 16.74%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 13 17 26 63 

增持 0 1 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.07 1.06 1.10 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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