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市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 18.53
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领先（买入）*农化制品*董伯骏，李永磊》——

2023-04-19

事件:

2024年 3月 26日，云天化发布 2023年报：2023年公司实现营业收入

690.60亿元，同比下降 8.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 45.22
亿元，同比减少 24.90%；加权平均净资产收益率为 25.89%，同比下降

19.41个百分点。销售毛利率 15.18%，同比减少 1.04个百分点；销售净

利率 7.95%，同比减少 1.41个百分点。

其中，公司 2023Q4实现营收 157.58亿元，同比-16.42%，环比-12.86%；

实现归母净利润 8.18亿元，同比-8.20%，环比-20.36%；ROE为 4.44%，

同比减少 1.12个百分点，环比减少 1.35个百分点。销售毛利率 18.72%，

同比增加 5.33个百分点，环比增加 6.52个百分点；销售净利率 6.58%，

同比增加 1.32个百分点，环比增加 0.37个百分点。

投资要点:

 主要产品价格下降，2023 年盈利降低

2023 年公司化肥、聚甲醛、饲钙、黄磷等主要产品市场价格同比下

降，毛利水平有所下滑，导致公司盈利水平降低。2023年公司磷铵

销售均价为 3290元/吨，同比-16.90%；复合肥销售均价为 3077元

/吨，同比-3.54%；尿素销售均价为 2322 元/吨，同比-9.83%；聚甲

醛销售均价为 11652元/吨，同比-27.77%；黄磷销售均价为 22144
元/吨，同比-24.61%；饲料级磷酸氢钙销售均价为 3118元/吨，同比

-17.01%。原料端，公司硫磺采购均价为 1269元/吨，同比-49.24%；

原料煤采购均价为 1132 元/吨，同比-12.92%；燃料煤采购均价为

725元/吨，同比-16.47%；天然气采购均价为 1.89元/立方米，同比

-4.06%。

分板块看，2023年公司磷酸二铵实现营收 123.27亿元，同比-9.55%，

毛利率 32.42%，同比增加 7.29个百分点；磷酸一铵实现营收 34.42
亿元，同比-25.30%，毛利率 35.15%，同比增加 0.28个百分点；尿

素实现营收 57.81亿元，同比+14.61%，毛利率 33.21%，同比减少

8.61 个百分点；复合肥实现营收 47.85亿元，同比+47.43%，毛利

率 10.94%，同比减少 6.50个百分点；聚甲醛实现营收 12.64 亿元，

同比-22.72%，毛利率 25.88%，同比减少 19.23个百分点；饲料级
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《云天化（600096）点评报告 ： 三季度业绩符合

预期，新能源项目持续推进 （买入）*农化制品*

李永磊，董伯骏》——2022-10-16

磷酸钙盐实现营收 17.95亿元，同比-18.79%，毛利率 31.20%，同

比增加 1.31个百分点；黄磷实现营收 4.67亿元，同比-25.60%，毛

利率 33.61%，同比减少 21.62个百分点。

期间费用方面，2023 年公司销售/管理 /研发 /财务费用率分别为

1.16%/1.43%/0.80%/1.02%， 同比 +0.15/+0.06/+0.31/-0.40pct。
2023 年，公司经营活动产生的现金流量净额为 94.37亿元，同比减

少 10.55%，主要系 2023年净利润同比减少。公司加强货币政策研

究运用，持续强化融资集中管控，降低带息负债规模持续下降，负

债结构更加合理，担保总额大幅下降。2023 年底，公司资产负债率

为 58.13%，较年初减少 5.40个百分点；带息负债较年初下降 35亿

元，其中长期负债占比由年初的约 1/3优化至 1/2以上。

 2023Q4利润同环比下降，看好一季度业绩环比修复

2023Q4，公司实现归母净利润 8.18亿元，同比-0.73亿元，环比-2.09
亿元；实现毛利润 29.50亿元，同比+4.27 亿元，环比+7.43亿元。

公司毛利环比增加原因是主要产品磷铵、复合肥、尿素、聚甲醛等

在 2023Q4 价格均有不同幅度增长。2023Q4 公司磷铵销售均价为

3461 元/吨，同比-17.59%，环比+25.73%；复合肥销售均价为 3167
元/吨，同比+14.95%，环比+31.03%；尿素销售均价为 2403 元/吨，

同比-1.74%，环比+15.57%；聚甲醛销售均价为 12287元/吨，同比

+2.03%，环比+13.12%。期间费用方面，2023Q4年公司销售/管理

/研发/财务费用分别为 2.30/3.66/1.78/1.48 亿元，同比+0.14/+0.35/
+0.40/-1.42 亿元，环比+0.28/+1.72/+0.01/-0.56 亿元。2023Q4 公

司资产减值损失为 3.66 亿元，同比+0.31 亿元，环比+3.85 亿元，

主要系存货跌价损失及合同履约成本减值损失增加；2023Q4公司营

业外支出为 2.43 亿元，同比+2.05 亿元，环比+2.29 亿元，主要系

是子公司缴纳税收滞纳金及发生合同纠纷诉讼预计赔偿金。

据 Wind，一季度以来（截至 2024 年 3 月 27 日），磷矿石均价为

1009 元/吨，同比-4.80%，环比+2.43%；磷酸一铵均价为 3082元/
吨，同比-5.91%，环比-6.73%，价差为 693元/吨，同比+25.49%，

环比-16.55%；磷酸二铵均价为 3894 元/吨，同比-3.66%，环比

-0.74%，价差为 994元/吨，同比+43.07%，环比+13.82%；复合肥

均价为 2625元/吨，同比-13.28%，环比-1.64%，价差为 418元/吨，

同比-2.87%，环比+28.94%；尿素均价为 2231元/吨，同比-18.68%，

环比-8.48%，价差为 855 元/吨，同比-15.57%，环比-13.69%。随

着用肥旺季到来，磷复肥及磷化工产品量利有望迎来修复，看好公

司一季度业绩环比修复。

 磷矿资源储量国内领先，参股公司获得镇雄磷矿探矿权

公司现有原矿生产能力 1450万吨，擦洗选矿生产能力 618万吨，浮

选生产能力 750万吨，是我国最大的磷矿采选企业之一。公司拥有

合成氨产能 240万吨/年，合成氨自给率 95%左右；公司在内蒙古呼



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

伦贝尔地区配套拥有大型露天开采煤矿，开采能力 400万吨/年，可

为北方基地的合成氨生产提供稳定原料。2024 年 2月 20日，公司

发布关于参股公司竞拍磷矿探矿权成交确认的公告，公司参股公司

云南云天化聚磷新材料有限公司按照法定程序，以 80008万元竞得

云南省镇雄县碗厂磷矿普查探矿权，并与云南省政府采购和出让中

心签署了《探矿权出让成交确认书》。聚磷新材为公司与控股股东

云天化集团、昭通发展集团有限责任公司和镇雄产投集团有限公司

于 2023 年 3 月共同出资设立，其中云天化集团持股 55%，公司持

股 35%。鉴于聚磷新材取得矿权后将与公司形成潜在同业竞争，云

天化集团已出具承诺，在符合政策法规、保障上市公司及中小股东

利益的前提下，待聚磷新材取得合法有效的采矿许可证后 3年内，

将聚磷新材的控制权按照相关条件优先注入公司。镇雄县碗厂磷矿

位于镇雄县羊场——芒部磷矿区的冯家沟、祝家厂和庆坝村三个区

块内，该区域磷矿资源丰富，此次竞得该探矿权，将有利于提升公

司磷矿资源保障能力，为充分发挥公司在磷化工资源、技术、产业

链等方面的竞争优势奠定更加坚实的基础。

 注重股东回报，保持高水平现金分红

2024 年 3月 26日，公司发布关于 2023年度利润分配预案的公告，

拟每 10股派发现金红利 10元（含税），截至 2023 年 12月 31日，

公司总股本为 18.34 亿股，扣减公司回购账户 0.11亿股后为 18.23
亿股，以此计算拟派发现金红利 18.23亿元（含税），占 2023年归

属于上市公司股东的净利润比例为 40.31%。2023年 5月 5日，公

司召开 2022 年年度股东大会，审议通过《关于修改公司章程的议

案》，对《公司章程》中分红条款进行修订，公司将每一年度实现

的净利润在弥补亏损、提取法定公积金后，按不低于每一年度可供

分配利润的 30%分配。公司实施较高的现金分红，积极履行上市公

司回报股东的根本义务。

 盈利预测和投资评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适

当调整，预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 47.93、51.27、
53.60亿元，对应 PE分别 7、7、6倍，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 69060 71882 72954 73569
增长率(%) -8 4 1 1
归母净利润（百万元） 4522 4793 5127 5360
增长率(%) -25 6 7 5
摊薄每股收益（元） 2.47 2.61 2.79 2.92
ROE(%) 24 22 21 20
P/E 6.32 7.10 6.64 6.35
P/B 1.53 1.58 1.40 1.25
P/S 0.42 0.47 0.47 0.46
EV/EBITDA 4.20 4.64 4.23 3.82
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 5

1、分产品经营数据

表 1：云天化主要产品季度经营数据

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023Q4同比 2023Q4环比
产量（万吨） 130.60 135.81 100.55 112.77 112.49 122.31 113.70 111.04 -1.53% -2.34%
销量（万吨） 119.35 101.06 110.68 129.59 122.58 111.11 134.88 110.78 -14.52% -17.87%
营收（亿元） 42.79 43.40 41.76 54.43 43.00 39.22 37.13 38.34 -29.55% 3.27%
均价（元/吨） 3585.00 4294.37 3772.63 4200.08 3508.04 3529.49 2752.88 3461.27 -17.59% 25.73%
产量（万吨） 29.00 30.03 21.64 26.93 39.10 37.59 37.79 42.98 59.60% 13.73%
销量（万吨） 29.11 36.99 9.27 26.39 31.37 37.58 45.89 40.67 54.11% -11.38%
营收（亿元） 9.55 12.07 3.57 7.27 11.31 12.57 11.09 12.88 77.15% 16.13%
均价（元/吨） 3279.80 3263.42 3849.51 2755.00 3606.47 3344.84 2416.89 3166.88 14.95% 31.03%
产量（万吨） 47.87 52.39 49.74 46.91 45.80 80.71 62.80 67.67 44.25% 7.75%
销量（万吨） 46.98 54.13 53.66 41.16 47.02 80.12 64.27 57.56 39.84% -10.44%
营收（亿元） 11.69 15.58 13.11 10.06 12.29 18.33 13.36 13.83 37.41% 3.50%
均价（元/吨） 2487.89 2879.03 2442.28 2445.26 2613.99 2287.67 2079.10 2402.77 -1.74% 15.57%
产量（万吨） 2.91 2.75 2.55 2.17 2.83 2.67 2.78 2.25 3.69% -19.06%
销量（万吨） 2.48 1.72 2.37 3.57 2.66 2.87 2.88 2.44 -31.65% -15.28%
营收（亿元） 4.80 3.51 3.74 4.30 3.26 3.25 3.13 3.00 -30.26% -4.16%
均价（元/吨） 19366.53 20391.28 15800.00 12042.02 12246.24 11340.42 10861.46 12286.53 2.03% 13.12%
产量（万吨） 0.61 0.83 0.87 0.59 0.70 0.56 0.87 0.86 45.76% -1.15%
销量（万吨） 0.82 0.32 0.61 0.39 0.45 0.60 0.61 0.45 15.38% -26.23%
营收（亿元） 2.38 1.20 1.63 1.08 1.20 1.19 1.28 1.00 -7.16% -21.77%
均价（元/吨） 28985.37 37434.38 26703.28 27682.74 26613.33 19893.33 21004.92 22274.02 -19.54% 6.04%
产量（万吨） 15.22 14.26 13.87 14.66 13.43 12.91 15.49 14.62 -0.27% -5.62%
销量（万吨） 11.97 15.27 11.28 20.31 11.58 12.72 15.62 17.64 -13.15% 12.93%
营收（亿元） 4.34 6.44 4.22 7.10 4.01 4.12 4.24 5.58 -21.42% 31.70%
均价（元/吨） 3622.39 4220.43 3739.98 3497.07 3466.49 3236.16 2712.93 3163.83 -9.53% 16.62%

饲料级
磷酸氢钙

磷铵

复合肥

聚甲醛

黄磷

尿素

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1
磷矿石 价格 654 834 1049 1042 1060 1026 893 985 1009

价格 2968 3663 3569 3048 3027 2678 2405 2669 2625
价差 375 462 689 462 430 476 277 324 418
价格 3113 4174 3330 3187 3276 2700 2795 3305 3082
价差 502 623 561 413 552 336 568 830 693
价格 3793 4295 4142 3766 4042 3852 3697 3923 3894
价差 662 117 801 369 695 985 971 874 994
价格 2726 3105 2494 2600 2743 2312 2490 2437 2231
价差 1101 1280 613 461 1012 909 1181 990 855
价格 33021 36855 30898 31713 29156 21709 24304 24801 23154
价差 20569 21769 15337 16251 13520 7447 11482 10570 8920

复合肥

磷酸一铵

磷酸二铵

尿素

黄磷

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收情况（亿元） 图 2：公司主要产品毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 3：公司主要产品毛利率 图 4：公司主要产品销量（万吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2、主要产品价格价差情况

图 5：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 6：磷酸二铵价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：复合肥价格情况（元/吨） 图 8：复合肥价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：尿素价格价差情况（元/吨） 图 10：磷矿石价格情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

3、公司财务数据

图 11：2023年营收同比下降 8.30% 图 12：2023年归母净利同比下降 24.90%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13： 2023 年净资产收益率下降 图 14： 2023年资产负债率下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：2023年资产周转率为 130.56% 图 16：2023年毛利率为 15.18%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：2023年期间费用率增加 图 18：2023年经营活动现金流净额 94.37亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：2023年研发费用为 5.50亿元 图 20：2023Q4营收同比下降 16.42%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：2023Q4归母净利同比下降 8.20% 图 22：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所（部分极值未标注） 资料来源：wind，国海证券研究所

图 23：季度资产负债率 图 24：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25：季度毛利率及净利率 图 26：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 27： 2023Q4经营活动现金流净额 24.11亿元 图 28：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 29：收盘价及 PE（TTM） 图 30： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 31： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所
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4、盈利预测与评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适当调整，预计

公司 2024-2026 年归母净利润分别为 47.93、51.27、53.60 亿元，对应 PE 分

别 7、7、6倍，维持“买入”评级。

5、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：云天化盈利预测表

证券代码： 600096 股价： 18.53 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 22% 21% 20% EPS 2.47 2.61 2.79 2.92

毛利率 15% 15% 16% 16% BVPS 10.20 11.69 13.23 14.80

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 7% 7% 7% 7% P/E 6.32 7.10 6.64 6.35

成长能力 P/B 1.53 1.58 1.40 1.25

收入增长率 -8% 4% 1% 1% P/S 0.42 0.47 0.47 0.46

利润增长率 -25% 6% 7% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.31 1.31 1.28 1.24 营业收入 69060 71882 72954 73569

应收账款周转率 76.47 58.25 58.83 60.97 营业成本 58579 60904 61564 61912

存货周转率 9.15 9.10 9.20 9.20 营业税金及附加 825 863 875 883

偿债能力 销售费用 800 834 875 883

资产负债率 58% 53% 47% 42% 管理费用 989 1006 1036 1067

流动比 0.98 1.08 1.20 1.34 财务费用 703 661 558 437

速动比 0.52 0.56 0.65 0.76 其他费用/（-收入） 550 539 562 574

营业利润 6825 7105 7691 7991

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -245 -15 -15 -15

现金及现金等价物 6434 5920 7025 8060 利润总额 6579 7090 7676 7976

应收款项 903 1838 1707 1648 所得税费用 1086 1099 1266 1276

存货净额 7545 7898 7930 7993 净利润 5493 5991 6409 6700

其他流动资产 2429 2573 2535 2572 少数股东损益 971 1198 1282 1340

流动资产合计 17311 18229 19197 20273 归属于母公司净利润 4522 4793 5127 5360

固定资产 22550 23120 23826 24458

在建工程 1486 1545 1587 1616 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7709 8007 8219 8493 经营活动现金流 9437 7703 9377 9467

长期股权投资 3515 3806 4122 4425 净利润 4522 5991 6409 6700

资产总计 52571 54707 56950 59265 少数股东损益 971 1198 1282 1340

短期借款 5883 5000 4000 3000 折旧摊销 2745 2148 2064 2143

应付款项 4358 4243 4326 4381 公允价值变动 -1 0 0 0

预收帐款 42 39 41 42 营运资金变动 191 -1350 263 50

其他流动负债 7410 7609 7651 7687 投资活动现金流 -2917 -3495 -3292 -3368

流动负债合计 17692 16892 16018 15109 资本支出 -1854 -3540 -3364 -3438

长期借款及应付债券 11180 10180 9180 8180 长期投资 -1454 -423 -403 -408

其他长期负债 1688 1688 1688 1688 其他 391 467 474 478

长期负债合计 12868 11868 10868 9868 筹资活动现金流 -6233 -4722 -4980 -5063

负债合计 30560 28760 26886 24977 债务融资 288 -1883 -2000 -2000

股本 1834 1834 1834 1834 权益融资 59 0 0 0

股东权益 22010 25947 30064 34288 其它 -6581 -2839 -2980 -3063

负债和股东权益总计 52571 54707 56950 59265 现金净增加额 250 -514 1105 1035

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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