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投资建议 

行情回顾： 

本周（2024.6.10-2024.6.14）农林牧渔（申万）指数收于 2643.85 点(-2.99%)，沪深 300 指数收于 3541.53 点（-

0.91%），深证综指收于1689.63点（+0.61%），上证综指收于3032.63点（-0.61%），科创板收于754.26点（+2.21%)。 

生猪养殖： 
根据涌益咨询，截至 6 月 14 日，全国商品猪价格为 18.96 元/公斤，周环比+3.83%；15 公斤仔猪价格为807 元/头，
较上周环比+6 元/头；本周生猪出栏均重为 126.00 公斤/头，较上周+0.16 公斤/头。生猪养殖利润方面，周外购仔
猪养殖利润为 396.11 元/头，盈利周环比+33.96 元/头；自繁自养养殖利润为 413.26 元/头，盈利周环比+80.70 元/
头。本周生猪价格虽然日度层面存在调整，但是周度均价持续上行，然而由于市场对生猪价格的高点与周期的持续
性存在较大分歧，生猪日度价格较大幅度的调整使得市场反应过度，生猪养殖板块股价出现下跌，猪价小幅调整后
依旧呈现偏强态势。从供需层面来看，下半年生猪供给将明显减少，而消费端在高温天气过去之后会逐步好转，生
猪供需缺口的逐步体现或带动猪价中枢上移。二次育肥主体受猪价预期与过去两年亏损的影响，截至目前入场较为
谨慎，对生猪价格的阶段性冲击明显减弱，随着生猪价格的逐步上行，二次育肥入场热情有所降低，部分区域大肥
猪开始出栏，本周 150KG 以上生猪出栏占比为 4.82%，较节前有所提升。从标肥价差数据来看，本周 200KG 肥猪与标
猪价差数据走阔至 0.34 元/公斤，在高温天气下肥猪仍有较好价格，说明市场上大肥猪存栏有限，后续仍有较大累
库空间。从冻品库存角度来看，本周冻品库容率下降至 14.08%，已经处于年内较低水平；从屠宰数据来看，近期价
格上涨导致下游白条走货略显疲软，但是冻品库存出库节奏好转，后续供给端压力逐步减弱，在生猪供给缺口持续
放大的背景下，猪价有望趋势性上涨。目前行业内有能力大量补充产能的主体较少，即便4月份生猪价格出现回暖，
农业农村部统计能繁母猪存栏-0.1%，产能在行业高负债的背景下，行业盈利的第一时间并无充沛现金补充产能，预
计产能有望维持去化，从而拉长本轮周期持续的时间。生猪产能已经去化 15 个月之久，生猪产能已经处于 2021 年
以来的低位，猪周期有望在下半年迎来反转，随着周期反转时间渐近，建议积极布局生猪板块的投资机会，建议优
选成本端控制优秀且能持续扩张的优质企业。重点关注：牧原股份、温氏股份。建议关注：华统股份、新五丰、巨
星农牧等。 

种植产业链： 
6 月 11 日以来，中国北方多地高温持续，华北中南部、黄淮大部、陕西关中等地 35℃以上高温日数有 6 天至 8 天，
河南等地部分地区将达 9 天至 10 天，高温以干热、暴晒、地温高为突出特点。这使得河南、山东、安徽等地自 4 月
下旬因降雨偏少起始的旱情持续发展，夏种时节，多地农作物极度缺水，部分地区出现因旱不能播种的情况。2024
年 2 月 3 日，《中共中央国务院关于学习运用“千村示范、万村整治”工程经验有力有效推进乡村全面振兴的意见》
发布，其中提出“加快推进种业振兴行动，完善联合研发和应用协作机制，加大种源关键核心技术攻关，加快选育
推广生产急需的自主优良品种。开展重大品种研发推广应用一体化试点。推动生物育种产业化扩面提速”。今年种植
季即将到来，我国转基因大豆与玉米有望在今年春天实现商业化销售，转基因种子较传统种子或能销售出较高溢价，
从而带动龙头种子企业量利齐升，我们推荐关注具有先发优势和核心育种优势的龙头种企。 

禽类养殖： 

本周主产区白羽鸡平均价为 7.01 元/千克，较上周环比-3.44%；白条鸡平均价为 13.20 元/公斤，较上周环比-1.49%。
父母代种鸡及毛鸡养殖利润方面，截至 6 月 14 日，父母代种鸡养殖利润为-0.37 元/羽，周环比-347%；毛鸡养殖利
润为-3.42 元/羽，周环比-19%。目前处于消费淡季，毛鸡端受需求压制，价格持续承压；商品代鸡苗目前供给端较
为充足，在终端价格表现低迷的情况下，预计商品代鸡苗价格出现回落。目前海外引种预期趋于稳定，虽然海外供
给偏紧，但是国内种鸡供给逐步增加，整体供给端依旧处于相对高位。黄羽鸡目前在产父母代存栏处在 2018 年以来
的低位，年后黄鸡价格的走低使得行业去产能再次进行，近期黄鸡价格受清明节备货拉动有所好转，我们预计下半
年黄鸡价格有望回暖，行业可以取得较好盈利。 

风险提示 

转基因玉米推广进程延后/动物疫病爆发/产品价格波动。                                                     
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一、重点板块观点 

1.1 生猪养殖：供给缺口逐步体现，生猪价格有望超预期  

根据涌益咨询，截至 6 月 14 日，全国商品猪价格为 18.96 元/公斤，周环比+3.83%；15
公斤仔猪价格为 807 元/头，较上周环比+6 元/头；本周生猪出栏均重为 126.00 公斤/头，
较上周+0.16 公斤/头。生猪养殖利润方面，周外购仔猪养殖利润为 396.11 元/头，盈利
周环比+33.96 元/头；自繁自养养殖利润为 413.26 元/头，盈利周环比+80.70 元/头。 

本周生猪价格虽然日度层面存在调整，但是周度均价持续上行，然而由于市场对生猪价
格的高点与周期的持续性存在较大分歧，生猪日度价格较大幅度的调整使得市场反应过
度，生猪养殖板块股价出现下跌，猪价小幅调整后依旧呈现偏强态势。从供需层面来看，
下半年生猪供给将明显减少，而消费端在高温天气过去之后会逐步好转，生猪供需缺口
的逐步体现或带动猪价中枢上移。二次育肥主体受猪价预期与过去两年亏损的影响，截
至目前入场较为谨慎，对生猪价格的阶段性冲击明显减弱，随着生猪价格的逐步上行，
二次育肥入场热情有所降低，部分区域大肥猪开始出栏，本周 150KG 以上生猪出栏占比
为4.82%，较节前有所提升。从标肥价差数据来看，本周200KG肥猪与标猪价差数据走阔
至 0.34 元/公斤，在高温天气下肥猪仍有较好价格，说明市场上大肥猪存栏有限，后续
仍有较大累库空间。从冻品库存角度来看，本周冻品库容率下降至 14.08%，已经处于年
内较低水平；从屠宰数据来看，近期价格上涨导致下游白条走货略显疲软，但是冻品库
存出库节奏好转，后续供给端压力逐步减弱。在生猪供给缺口持续放大的背景下，生猪
价格有望趋势性上涨，短期调整不改上行趋势，猪价有望超市场预期。 

目前行业内有能力大量补充产能的主体较少，即便 4 月份生猪价格出现回暖，农业农村
部统计能繁母猪存栏-0.1%，产能在行业高负债的背景下，行业盈利的第一时间并无充沛
现金补充产能，预计产能有望维持去化，从而拉长本轮周期持续的时间。生猪产能已经
去化 15 个月之久，生猪产能已经处于 2021 年以来的低位，猪周期有望在下半年迎来反
转，随着周期反转时间渐近，建议积极布局生猪板块的投资机会，建议优选成本端控制
优秀且能持续扩张的优质企业。重点关注：牧原股份：成本控制行业领先。巨星农牧：
出栏增速高，养殖成本优秀。温氏股份：资金储备充足，猪鸡共振。建议关注：华统股
份、唐人神、新五丰、京基智农等。 

1.2 种植产业链：粮食安全重中之重，关注北方旱情影响 

北方区域高温持续，关注农作物播种情况。6 月 11 日以来，中国北方多地高温持续，华
北中南部、黄淮大部、陕西关中等地 35℃以上高温日数有 6 天至 8 天，河南等地部分地
区将达 9 天至 10 天，高温以干热、暴晒、地温高为突出特点。这使得河南、山东、安徽
等地自 4 月下旬因降雨偏少起始的旱情持续发展，夏种时节，多地农作物极度缺水，部
分地区出现因旱不能播种的情况。6 月 12 日，国家防总针对山东、河南两省启动抗旱四
级应急响应，并派出两个工作组分赴两省协助指导抗旱工作。应急管理部表示，当前全
国面上旱情总体较常年同期偏轻，干旱地区相对集中，华北、黄淮等地夏收多数过半，
夏种正在开展，水库蓄水较常年同期偏多 1-4 成，城乡供水有保障，粮食生产区以井灌
和河库灌溉为主，多数灌溉条件较好，受旱地区旱情总体可控。6 月 13 日，农业农村部
官网发文，5 月以来，黄淮海大部降水偏少，近期气温持续偏高，土壤失墒加快，部分
地区出现旱情，对适墒适期夏播带来不利影响。据气象部门预测，未来 10 天黄淮海高温
持续，有6—8天 35℃以上高温天气，旱情可能持续发展，抗旱保夏播任务重。近日，农
业农村部派出3个由司局级干部带队的工作组和7个科技小分队，赴河北、山西、江苏、
安徽、山东、河南、陕西 7 省，指导各地做好抗旱准备和应对工作，保质保量完成夏收
夏播，落实造墒播种、坐水种、微喷灌等抗旱节水关键技术措施，确保适期播种、一播
全苗，为全年粮油丰收夯实基础。 

继去年 12 月第一批转基因玉米、大豆通过品种审定并且颁发生产经营许可证后，3 月 19
日第二批转基因品种通过初审，其中包含 27 个玉米、3 个大豆品种。转基因玉米种子方
面涉及登海种业、北大荒、荃银高科、隆平高科、先正达、丰乐种业、万向德农 7 家上
市主体，分别获批 4/3/3/2/1/1/1 个品种。从性状角度来看，涉及大北农、粮元生物、
杭州瑞丰、先正达4家主体，分别获批批 15/8/3/1 个品种。目前处于春播和制种前夕，
政策端的驱动有利于转基因品种的推广和渗透率提升。 

2024年 2月 3日，《中共中央国务院关于学习运用“千村示范、万村整治”工程经验有力
有效推进乡村全面振兴的意见》发布，其中提出“加快推进种业振兴行动，完善联合研
发和应用协作机制，加大种源关键核心技术攻关，加快选育推广生产急需的自主优良品
种。开展重大品种研发推广应用一体化试点。推动生物育种产业化扩面提速”。今年种植
季即将到来，我国转基因大豆与玉米有望在今年春天实现商业化销售，转基因种子较传
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统种子或能销售出较高溢价，从而带动龙头种子企业量利齐升，我们推荐关注具有先发
优势和核心育种优势的龙头种企。建议关注：隆平高科：水稻与玉米种子龙头，参股公
司转基因技术领先；大北农：转基因性状储备丰富；登海种业：玉米种子有望实现量价
齐升。 

1.3 禽类养殖:需求端逐步回暖，静待供给端传导 

本周主产区白羽鸡平均价为 7.01 元/千克，较上周环比-3.44%；白条鸡平均价为 13.20
元/公斤，较上周环比-1.49%。父母代种鸡及毛鸡养殖利润方面，截至 6 月 14 日，父母
代种鸡养殖利润为-0.37 元/羽，周环比-347%；毛鸡养殖利润为-3.42 元/羽，周环比-
19%。 

目前处于消费淡季，短期来看鸡苗供给偏紧且下游需求回暖，预计价格有望回暖；毛鸡
端受需求压制价格承压，下游分割品走货较差，预计价格依旧承压。目前海外引种预期
趋于稳定，虽然前期存在供给缺口且海外供给偏紧，但是国内种鸡供给逐步增加，整体
供给端依旧处于相对高位，白羽鸡产能缺口的体现或出现延后。黄羽鸡目前在产父母代
存栏处在 2018 年以来的低位，年后黄鸡价格的走低使得行业去产能再次进行，黄鸡供应
端虽然持续减少，但是需求偏弱使得鸡价震荡，我们预计下半年黄鸡价格有望跟随猪价
回暖，行业可以取得较好盈利。建议关注：圣农发展：具有差异化竞争优势的全产业链
发展龙头；益生股份；民和股份；仙坛股份；立华股份；湘佳股份等。 

二、本周行情回顾 

本周（2024.6.10-2024.6.14）农林牧渔（申万）指数收于 2643.85 点(-2.99%)，沪深
300指数收于3541.53点（-0.91%），深证综指收于1689.63点（+0.61%），上证综指收于
3032.63 点（-0.61%），科创板收于 754.26 点（+2.21%)。 

图表1：行业涨跌幅情况 
指数 周五收盘价 本周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

深证综指 1689.63  0.61% -2.31% -8.07% 

上证综指 3032.63  -0.61% -1.76% 1.94% 

科创板 754.26  2.21% 1.48% -11.47% 

沪深 300 3541.53  -0.91% -1.07% 3.22% 

农林牧渔 2643.85  -2.99% -5.13% -7.63% 

农产品加工 1905.65  -1.84% -5.78% -11.73% 

种子生产 2623.12 -1.58% -6.44% -25.84% 

养殖业 3325.57  -3.60% -3.65% 1.50% 

饲料 4009.02  -1.62% -5.52% -10.10% 

水产养殖 368.11  -0.88% -11.82% -34.60% 

林业 632.51  -2.58% -16.33% -36.64% 

粮油加工 1469.15  -0.82% -4.31% -17.00% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从一级行业涨跌幅来看，本周排名前三的有通信（+6.01%）、电子（+4.67%）、计算机
（+3.66）。农林牧渔（-2.99%）排名第三十。 
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图表2：本周各板块涨跌幅（2024.6.10-2024.6.14） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

个股表现方面，本周涨幅排名居前的朗源股份（+10.05%）、*ST 傲农（+9.85%）、晨光生
物（+7.11%）等；跌幅排名居前的有雪融生物（-19.45%)、海南橡胶(-10.36%)、中粮糖
业(-7.43%)等。 

图表3：本周农业板块涨幅前十个股  图表4：本周农业板块跌幅前十个股 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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三、农产品价格跟踪 

图表5：重要数据概览 

 
来源：Wind，国金证券研究所  

3.1 生猪产品价格追踪 

根据涌益咨询，截至 6 月 14 日，全国商品猪价格为 18.96 元/公斤，周环比+3.83%；15
公斤仔猪价格为 807 元/头，较上周环比+6 元/头；本周生猪出栏均重为 126.00 公斤/头，
较上周+0.16 公斤/头。 

生猪养殖利润方面，周外购仔猪养殖利润为396.11元/头，盈利周环比+33.96元/头；自
繁自养养殖利润为 413.26 元/头，盈利周环比+80.70 元/头。 

图表6：生猪价格走势（元/千克）  图表7：猪肉平均批发价（元/千克） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表8：二元母猪价格走势（元/千克）  图表9：仔猪价格走势（元/千克） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表10：生猪养殖利润（元/头）  图表11：猪粮比价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 禽类产品价格追踪 

本周主产区白羽鸡平均价为 7.01 元/千克，较上周环比-3.44%；白条鸡平均价为 13.20
元/公斤，较上周环比-1.49%。 

父母代种鸡及毛鸡养殖利润方面，截至6月 14日，父母代种鸡养殖利润为-0.37元/羽，
周环比-347%；毛鸡养殖利润为-3.42 元/羽，周环比-19%。 

图表12：白羽肉鸡价格走势（元/千克）  图表13：肉鸡苗价格走势（元/羽） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表14：父母代种鸡养殖利润（元/羽）  图表15：毛鸡养殖利润变化（元/羽） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 粮食价格追踪 

粮食价格方面，截至6月 14日，国内玉米现货价为2385.57元/吨，较上周环比+1.04%；
截至 6 月 14 日，CBOT 玉米期货价格 450.00 美分/蒲式耳，较上周环比+0.28%。 

截至6月14日，国内大豆现货价为4395.26元/吨，较上周环比+0.16%；截至6月14日，
CBOT 大豆期货价格为 1179.75 美分/蒲式耳，较上周环比+0.04%。 

截至 6 月 14 日，国内豆粕现货价 3382.00 元/吨，较上周环比-2.20%；截至 6 月 14日，
豆油现货价格为 7938.95 元/吨，较上周环比-0.89%。 

截至 6 月 14 日，国内小麦现货价 2500.28 元/吨，较上周环比-0.49%；截至 6 月 14 日
日，CBOT 小麦期货价格为 612.85 美分/蒲式耳，较上周环比-2.35%。 

截至 6 月 14 日日，国内早稻现货价为 2890.00 元/吨，较上周环比不变；截至 6 月 14日
日，CBOT 稻谷期货价格为 18.19 美分/英担，较上周环比+0.08%。 

图表16：玉米现货价（元/吨）  图表17：CBOT 玉米期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表18：大豆现货价（元/吨）  图表19：CBOT 大豆期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表20：豆粕现货价（元/吨）  图表21：豆油现货价格（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表22：小麦现货价（元/吨）  图表23：CBOT 小麦期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表24：早稻现货价（元/吨）  图表25：CBOT 稻谷期货收盘价（美分/英担） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.4 饲料数据追踪 

截至2022年 8月，猪料产量为1067万吨，环比+8.55%，同比-4.56%；肉禽料产量为789
万吨，环比+6.19%，同比-1.62%。 

截至 2024 年 6 月 14 日，育肥猪配合料价格为 3.47 元/千克，较上周环比-0.29%；肉禽
料价格为 3.75 元/千克，较上周环比不变。 
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图表26：猪饲料月度产量（万吨）  图表27：禽饲料月度产量（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表28：育肥猪配合料价格（元/千克）  图表29：鸡饲料价格（元/千克） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.5 水产品价格追踪 

水产价格方面，截至 6 月 14 日，草鱼/鲈鱼/鲫鱼/鲤鱼分别为 22/50/32/20 元/千克，较
上周均环比不变。扇贝价格为 10 元/千克，较上周环比不变。海蛎价格为 12 元/千克，
较上周环比不变。对虾价格 300 元/千克，较上周环比不变。鲍鱼价格 100 元/千克，较
上周环比不变。海参价格 130 元/千克，较上周环比不变。 

图表30：鱼类产品价格（元/公斤）  图表31：鲍鱼和海参价格（元/公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表32：海蛎和扇贝价格（元/公斤）  图表33：对虾产品价格（元/公斤） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

四、一周新闻速览 

4.1 公司公告 

【温氏股份】 

2024年 6月 12日，温氏食品集团股份有限公司（以下简称“公司”）发布2023年年
度权益分派方案：以公司现有总股本剔除回购专户股份2,090,980股后的6,650,825,136
股为基数，向全体股东每 10 股派 1 元人民币现金（含税），合计派发现金
665,082,513.60 元，本次不送红股、不进行资本公积金转增股本。因公司回购专户股份
不参与分红，本次权益分派实施后，按公司总股本折算的每 10 股现金分红为 0.999685
元（保留到小数点后六位，最后一位直接截取，不四舍五入），据此计算的除权除息参考
价为本次权益分派股权登记日收盘价减去 0.0999685 元/股。 

【唐人神】 

2024年 6月 14日，唐人神发布公告，截至2024年 6月 13日，公司已将前述回购股
份分别用于实施股权激励和员工持股计划，上述回购的股份 11,876,548 股已过户至对应
的证券账户。至此，2021 年回购事项涉及的回购股份已经全部处理完成，回购股份的用
途与回购方案的拟定用途不存在差异。 

【牧原股份】 

2024 年 6 月 13 日，牧原股份发布公告，公司 2024 年 5 月的生猪养殖完全成本在
14.3元/kg左右，相比4月下降了0.5元/kg左右，成本下降来自于生产成绩改善、饲料
价格下降以及出栏量增加带来的期间费用摊销下降。 

4.2 行业要闻 

6月 13日，农业农村部官网发文，5月以来，黄淮海大部降水偏少，近期气温持续偏
高，土壤失墒加快，部分地区出现旱情，对适墒适期夏播带来不利影响。据气象部门预
测，未来 10 天黄淮海高温持续，有 6—8 天 35℃以上高温天气，旱情可能持续发展，抗
旱保夏播任务重。近日，农业农村部派出 3 个由司局级干部带队的工作组和 7 个科技小
分队，赴河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕西 7 省，指导各地做好抗旱准备和
应对工作，保质保量完成夏收夏播，落实造墒播种、坐水种、微喷灌等抗旱节水关键技
术措施，确保适期播种、一播全苗，为全年粮油丰收夯实基础。 

6 月 14 日，农业农村部官网发文，近日，农业农村部、水利部、应急管理部、中国
气象局联合下发通知，要求各地立足加强组织领导，落实工作责任，分区分类指导，细
化实化措施，确保夏播作物种足种满，奠定秋粮和全年粮食丰收基础。 通知要求，各地
各有关部门要分作物分环节抓好抗旱保夏播工作。要强化监测预警，加强应急值守，及
时沟通会商，分析研判旱情趋势和影响，开展旱情、灾情监测，发布预警信息，提早做
好抗旱准备。要强化抗旱播种，加强水源调配，加强黄河干流抗旱水量调度，充分发挥
引黄等引调水工程作用，备足浇灌设施，综合采取异地调水、打应急井等措施，全力做
好造墒播种，确保面积落实。要强化分类指导，有条件的浇水造墒适期播种，落实坐水
种、播后浇“蒙头水”、干播等雨等措施；无法适期播种的地区，指导农民改种短生育期
抗旱作物；设施条件较好的地区，通过水肥一体化落实滴水出苗措施。要强化部门协同，
农业农村部门要派出工作组和专家组做好指导服务；水利部门精准调度水工程，千方百
计筹措抗旱水源，有序放水引水提水；应急管理部门要预置抗旱应急队伍和物资装备；
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气象部门要适时开展人工增雨作业。 

风险提示 

转基因玉米推广进程延后——转基因推进需要政策推动； 

动物疫病爆发——动物疫病爆发将使养殖行业大额亏损； 

产品价格波动——农产品价格大幅波动使得盈利受到影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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