
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 06月 23日 行业研究●证券研究报告

电力设备及新能源 行业周报

工信部升级锂离子电池行业规范，变压器出口

持续景气【第 24 期】

投资要点

新能源汽车：本周，工信部发布《锂离子电池行业规范条件（2024年本）》和《锂

离子电池行业规范公告管理办法（2024年本）》，对电池、正极材料、负极材料、

隔膜、电解液等产品性能具体要求进行了最新调整。天赐材料与宁德时代签订《物

料供货协议》，预计向宁德时代供应固体六氟磷酸锂使用量为 5.86万吨的对应数

量电解液产品。恩捷股份拟投资 4.47亿欧元投资建设匈牙利第二期湿法锂电池

隔离膜项目，总产能约 8亿平方米。亿纬锂能发布 6C大圆柱 Omnicell“全能电

池”产品，充电 5分钟，续航 300公里。亿纬锂能与 Powin签署谅解备忘录，

双方将为磷酸铁锂电池组和更高密度电池的供应制定主供应协议的主要条款和

条件。固态电池领域进展亮眼：固态电池制造商合源锂创公布完成亿元级 Pre-A

轮融资；亿纬锂能宣布预计 2026年实现全固态电池生产工艺突破，2028年推

出 400wh/kg高比能全固态电池；璞泰来和恩力动力签订《战略合作协议》，双

方将在固态电池领域展开更紧密合作。我们预计锂电行业排产有望逐步向好，叠

加行业估值已处于历史低位，我们认为锂电行业有望迎来一定的估值修复，建议

关注，动力电池：宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、中创新航；正极：当升科

技、容百科技、厦钨新能、振华新材、长远锂科、中伟股份等；隔膜：恩捷股

份、星源材质等；负极：尚太科技、璞泰来、杉杉股份、中科电气、索通发展

等；电解液：天赐材料、新宙邦、多氟多等；辅材：科达利等；复合箔材相关

标的：英联股份、宝明科技、骄成超声等。

新能源发电：光伏板块：1.产业链价格情况，硅料方面：国产致密块料主流价格

范围维持每公斤 37-40元范围，未有明显变动。国产颗粒硅价格范围维持每公

斤 36-37元范围，保持趋稳水平；硅片方面：本周硅片价格维持稳定，P型硅片

中 M10,G12 尺寸成交价格来到每片 1.2-1.25 与 1.7 元人民币。 N 型

M10,G12,G12R尺寸成交价格来到每片 1.08-1.1、1.65-1.7与 1.4-1.45元人民

币左右；电池片方面：本周电池片价格维持稳定，P型 M10,G12尺寸价格落在

每瓦 0.3元人民币。2.光伏产业热点新闻：2024年 6月 17日，甘肃省发改委发

布关于公开征求对《优化调整工商业等用户峰谷分时电价政策有关事项的通知

（征求意见稿）》意见的公告，通知提出，此次调整涉及调整范围包括：除国家

有专门规定的电气化铁路牵引用电外的全体工商业电力用户和农业生产电力用

户（农业排灌用电除外）。高峰时段：6∶00-8∶00、18∶00-23∶00；平时段：

23∶00-6∶00（次日）、8∶00-10∶00、16∶00-18∶00；低谷时段：10∶00-16∶

00。峰谷价差比例原则上不低于 3∶1，高峰时段电价在平时段电价基础上上浮

不低于 50%，低谷时段电价在平时段电价基础上下浮不低于 50%。建议关注：

隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、天合光能、东方日升、通威股份、大全能源、

双良节能、京运通、爱旭股份、福斯特、海优新材、福莱特、阳光电源、锦浪

科技、固德威、德业股份、禾迈股份、昱能科技、捷佳伟创。风电方面，1-4月
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份新增风电装机容量 1684万千瓦，同比增加 264万千瓦。6月 20日，新疆吐

鲁番市 300万千瓦风电项目集中开工，项目总装机容量 300万千瓦，总投资近

126亿元，年设计发电量约 70亿千瓦时。同时，本周海上风电多地项目获得积

极推动，国电投山东 450MW海上风电 EPC总承包项目开标，500MW珠海高

栏一海上风电项目和 500MW珠海高栏二海上风电项目申请获批并核准公示。海

风开工窗口期开启，板块整体有望进入到信息、事件催化密集期，行业高增速、

技术高壁垒叠加海外市场空间，继续看好海风细分领域的投资机会，关注海风起

量及产业链海外订单释放。建议关注：东方电缆、泰胜风能、大金重工、金雷

股份、亚星锚链、禾望电气、中际联合、三一重能、运达股份、明阳智能。

储能与电力设备：根据海关总署数据，变压器 2024年 5月实现出口金额 5.3亿

美元，同比+24.30%；1-5月累计出口金额 23.5亿美元，同比+27.40%。高压

开关 2024年 5月实现出口金额 3.4亿美元，同比+21.90%；1-5月累计出口金

额 15.97亿美元，同比+26.60%，电力设备出海保持较高景气度。6月 17日，

国家电网有限公司 2024年第三十三批采购（特高压项目第三次设备招标采购）

公告发布，主要涉及陕西-安徽直流特高压工程（陕西±800千伏送端换流站新

建工程+合州±800千伏受端换流站工程）。同日，国家能源局山东监管办公室

会同山东省发展改革委、山东省能源局按照国家政策要求依程序顺利实现山东电

力现货市场转入正式运行。数据显示，目前山东电力现货市场已有 28家独立储

能电站和 2座风电场配建储能常态化参与现货市场交易。据国家气候中心预计，

2024年迎峰度夏期间，全国大部分地区气温较常年同期偏高，特别是 2024年

华东、南方地区入夏较早。6月 18日，国家发展改革委对外表示，将全力保障

迎峰度夏电力安全稳定供应。截至 6月 18日，中央气象台已经连续发布十多天

高温预警，用电负荷持续走高。6月 13日，深圳市发展和改革委员会印发《深

圳市支持虚拟电厂加快发展的若干措施》，目标到 2025年，源网荷储一体化发

展取得显著成效，建成具备 100万千瓦级可调能力的虚拟电厂，逐步形成年度

最大负荷 5%左右的稳定调节能力。虚拟电厂作为能源与信息技术深度融合的重

要方向，可缓解极端天气下电力供需矛盾、提升新型电力系统灵活调节能力、促

进分布式新能源并网消纳，在电力市场化的持续推进下，有望打开盈利空间并完

善商业模式，迎来发展提速期。持续看好特高压、电网智能化、电力央企改革深

化及电力设备出海等方向，建议关注：国网信通、国电南瑞、海兴电力、金盘

科技、许继电气、四方股份、望变电气、国能日新。

风险提示：宏观经济下行风险、新能源汽车政策不及预期、电改不及预期、新能

源政策不及预期，行业竞争加剧等风险。
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一、 板块行情回顾

本周大盘震荡下行，沪深 300、上证综指、深证综指涨跌幅分别为-1.30%、-1.14%、-2.09%，

电新板块表现低迷，其中光伏、工控和核电跌幅居前，涨跌幅分别为-5.20、-4.81%、-3.60%，

风电、新能源车板块跌幅相对较少，分别为-2.92%、-1.64%。

图 1：本周电力设备新能源板块表现一览

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、 行业观点及投资建议

（一） 新能源汽车

6月 19日，工信部发布公告，对《锂离子电池行业规范条件》和《锂离子电池行业规范公

告管理办法》进行修订。其中，《锂离子电池行业规范条件（2024年本）》明确，引导企业减少

单纯扩大产能的制造项目，加强技术创新、提高产品质量、降低生产成本，并对电池、正极材料、

负极材料、隔膜、电解液等产品性能具体要求进行了最新调整。

6月 17日，天赐材料全资子公司宁德凯欣与宁德时代签订《物料供货协议》。协议约定，在

本协议有效期内（自本协议生效之日起至 2025年 12月 31日止），宁德凯欣（包含其关联公司）

向宁德时代（包含其关联公司）预计供应固体六氟磷酸锂使用量为 5.86万吨的对应数量电解液

产品。

6月 18日，恩捷股份公告，公司拟投资约 4.47亿欧元（折合约 34.7亿元）投资建设匈牙

利第二期湿法锂电池隔离膜项目。项目拟规划建设 4条全自动进口制膜生产线及配套涂布产线，

总产能约 8亿平方米/年。

6月 18日，首届锂电池大会暨亿纬锂能 23周年庆在惠州隆重举行。会上，亿纬锂能发布大

圆柱 Omnicell“全能电池”产品，满足 6C全场景补能需求，充电 5分钟，续航 300公里。6月
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19日，亿纬锂能公告，子公司亿纬储能与美国公司 Powin签署《Powin/EVE电池组和下一代电

池供应谅解备忘录》，双方将为磷酸铁锂电池组和更高密度电池的供应制定主供应协议的主要条

款和条件。

固态电池领域进展亮眼。近日，固态电池制造商合源锂创公布完成亿元级 Pre-A轮融资。6

月 18日，亿纬锂能宣布，预计 2026年实现全固态电池生产工艺突破，2028 年推出 400wh/kg

高比能全固态电池。6月 19日，璞泰来和恩力动力签订《战略合作协议》，双方将在固态电池领

域展开更紧密合作，共同推动固态电池技术的创新与应用。

我们预计锂电行业排产有望逐步向好，叠加行业估值已处于历史低位，我们认为锂电行业有

望迎来一定的估值修复，建议关注，动力电池：宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、中创新航；正

极：当升科技、容百科技、厦钨新能、振华新材、长远锂科、中伟股份等；隔膜：恩捷股份、星

源材质等；负极：尚太科技、璞泰来、杉杉股份、中科电气、索通发展等；电解液：天赐材料、

新宙邦、多氟多等；辅材：科达利等；复合箔材相关标的：英联股份、宝明科技、骄成超声等。

（二） 新能源发电

光伏方面，根据 InfoLinkConsulting数据本期硅料环节，国产致密块料主流价格范围维持每

公斤 37-40元范围，未有明显变动。国产颗粒硅价格范围维持每公斤 36-37元范围，保持平稳水

平；硅片方面：本周 P型硅片中 M10,G12尺寸成交价格来到每片 1.2-1.25与 1.7元人民币。N

型 M10,G12,G12R尺寸成交价格来到每片 1.08-1.1、1.65-1.7与 1.4-1.45元人民币左右；电池

片方面：本周电池片价格出现小幅下行，P型 M10,G12尺寸来到每瓦 0.3元人民币。在 N型电

池片部分，M10TOPCon电池片均价价格也维持每瓦 0.3元人民币。HJT（G12）电池片高效部

分每瓦 0.45-0.55元人民币都有出现；组件方面：本周 TOPCon 组件价格大约落于 0.8-0.90 元

人民币，项目价格开始朝向 0.8-0.85 元人民币。182PERC 双玻组件价格区间约每瓦 0.76-0.85

元人民币，国内项目减少较多，价格开始逐渐低于 0.8元人民币以下。HJT组件近期并无太多项

目交付，价格维稳约在每瓦 0.93-1.07元人民币之间。建议关注：隆基绿能、晶澳科技、晶科能

源、天合光能、东方日升、通威股份、大全能源、双良节能、京运通、爱旭股份、福斯特、海

优新材、福莱特、阳光电源、锦浪科技、固德威、德业股份、禾迈股份、昱能科技、捷佳伟创。

风电方面，1-4月份新增风电装机容量 1684 万千瓦，同比增加 264万千瓦。6月 20日，新

疆吐鲁番市 300万千瓦风电项目集中开工，项目总装机容量 300万千瓦，总投资近 126亿元，

年设计发电量约 70亿千瓦时。项目建成后，每年可节约标煤约 228万吨，减少二氧化硫排放量

约 2.562万吨、二氧化碳排放量约 688.2万吨，烟尘等有害物质排放量约 30951吨。

同时，本周海上风电多地项目获得积极推动，国电投山东 450MW 海上风电 EPC总承包项

目开标，500MW 珠海高栏一海上风电项目和 500MW 珠海高栏二海上风电项目申请获批并核准

公示。其中，珠海高栏一海上风电项目选址在珠海市高栏岛和荷包岛以南的海域，陆上的集控中

心设在珠海经济技术开发区南虎片区电厂一路的南侧。项目规划装机容量为 500MW，拟安装 36

台单机容量为 14MW 的风力发电机组，具体单机容量以设备招标的最终结果为准。风力发电机

组通过 66kV的集电海底电缆接入海上升压站，升压后通过 1条 500kV 海底电缆登陆，再通过

陆上的电缆输送到陆上的集控中心，最终以 500kV 的电压等级接入电网。珠海高栏二海上风电
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项目位于位于珠海市高栏岛、荷包岛以南海域，陆上集控中心位于珠海经济技术开发区南虎片区

电厂一路南侧。项目规划装机容量 500MW，拟安装 36台单机容量为 14MW 的风力发电机组（机

组实际单机容量以设备招标最终结果为准），配套建设一座 500kV海上升压站和一座陆上集控中

心，风力发电机组发出的电能通过 66kV 集电海底电缆接入 500kV 海上升压站，升压后通过 1

回 500kV海底电缆登陆后，通过电缆输送到陆上集控中心，最终以 500kV电压等级接入电网国

家电投山东海卫半岛南 U场址 450MW 海上风电项目位于威海乳山市南侧海域，风电场所属海

域属山东省省管海域，水深在 28.5-30.5 米之间，场址中心离岸距离约为 26公里，项目建设装

机容量 450MW，拟安装 53台单机容量 8.5MW的风电机组。

为助力广东全面建设海洋强省，广东省财政厅将统筹安排超 40亿元支持海洋生态保护修复、

海洋牧场、海上风电、海洋科技等重点工作，为打造“海上新广东”提供有力财政保障，为加快

建设现代海洋产业体系，2024 年广东省财政新增安排 7.5亿元海上风电补贴，促进海上风电持

续高效安全开发利用，推动广东海上风电总装机规模突破千万千瓦大关，年发电量约 300亿千

瓦时，与燃煤发电相比减少二氧化碳排放量约 2314万吨。

当前海风开工窗口期开启，板块整体有望进入到信息、事件催化密集期，行业高增速、技术

高壁垒叠加海外市场空间，继续看好海风细分领域的投资机会，关注海风起量及产业链海外订单

释放。关注东方电缆、泰胜风能、大金重工、金雷股份、禾望电气、亚星锚链、中际联合，整机

环节推荐三一重能、运达股份、明阳智能。

（三） 储能与电力设备

1-4月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1912亿元，同比增长 5.2%；电网工程完成

投资 1229 亿元，同比增长 24.9%。6月 4日，国家能源局印发《关于做好新能源消纳工作 保

障新能源高质量发展的通知》，就新能源利用率、消纳以及配套电网的推进工作给出有关要求。

根据文件，保障新能源高质量发展，需要优化完善新能源消纳政策措施，夯实基础、巩固成果、

改革创新，以高质量消纳工作促进新能源供给消纳体系建设。

6月 17日，国家电网有限公司 2024年第三十三批采购（特高压项目第三次设备招标采购）

公告发布，主要涉及陕西-安徽直流特高压工程（陕西±800千伏送端换流站新建工程+合州±800

千伏受端换流站工程）。

6月 17日，国家能源局山东监管办公室会同山东省发展改革委、山东省能源局按照国家政

策要求依程序顺利实现山东电力现货市场转入正式运行。数据显示，目前山东电力现货市场已有

28家独立储能电站和 2座风电场配建储能常态化参与现货市场交易，有效促进了新型储能产业

健康发展。

根据海关总署数据，变压器 2024年 5月实现出口金额 5.3亿美元，同比+24.30%；1-5 月

累计出口金额 23.5亿美元，同比+27.40%。高压开关 2024 年 5月实现出口金额 3.4亿美元，同

比+21.90%；1-5月累计出口金额 15.97亿美元，同比+26.60%。电力设备出海仍保持较高景气

度。
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迎峰度夏迎来关键时刻。据国家气候中心预计，2024年迎峰度夏期间，全国大部分地区气

温较常年同期偏高，特别是 2024年华东、南方地区入夏较早。6月 18日，国家发展改革委对外

表示，将全力保障迎峰度夏电力安全稳定供应。截至 6月 18日，中央气象台已经连续发布十多

天高温预警，用电负荷持续走高。6月 13日，深圳市发展和改革委员会印发《深圳市支持虚拟

电厂加快发展的若干措施》，目标到 2025年，源网荷储一体化发展取得显著成效，建成具备 100

万千瓦级可调能力的虚拟电厂，逐步形成年度最大负荷 5%左右的稳定调节能力。产业生态初步

形成，智能有序充电技术成为主流模式，孵化培育一批国内领先的负荷聚合商和核心零部件研发

制造商。虚拟电厂作为能源与信息技术深度融合的重要方向，可缓解极端天气下电力供需矛盾、

提升新型电力系统灵活调节能力、促进分布式新能源并网消纳，在电力市场化的持续推进下，有

望打开盈利空间并完善商业模式，迎来发展提速期。

新能源消纳压力显著，电网项目建设提速。在双碳战略驱动下，近年电源投资增速高于电网

投资增速，当前风光消纳压力背景下，电网投资增速有望补强提升，其中特高压与配网是重点。

在总书记近期主持的企业和专家座谈会上，深化电力体制改革成为重点研讨方向，电力体制改革

是中国经济体制改革的重要组成部分，自 2015年新一轮电改开启后，电力市场化改革持续向纵

深推进，21年以来电价改革已全面放开，目前电力市场已经进入攻坚阶段，预计在辅助服务、

现货市场以及全国统一电力市场建设方面将提速。灵活可调节的电源有望受益，如火电灵活性改

造、储能与虚拟电厂等。持续看好特高压、电网智能化、电力央企改革深化及电力设备出海等方

向，建议关注：国网信通、国电南瑞、海兴电力、金盘科技、许继电气、四方股份、望变电气、

国能日新。

三、 数据跟踪

（一） 新能源汽车

上游资源：本周碳酸锂价格下滑。6月 21日，金属钴报价 21.50万元/吨，同比上周下滑 2.3%。

电池级碳酸锂报价 9.48万元/吨，同比上周下滑 3.8%。电池级氢氧化锂价格 8.45万元/吨，同比

上周下滑 4.4%。锰金属报价 1.53万元/吨，同比上周提升 2.9%。

图 2：金属钴价格（长江有色，万元/吨） 图 3：电池级碳酸锂价格（万元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 4：电池级氢氧化锂价格（万元/吨） 图 5：金属锰价格（长江有色，万元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

电池材料方面：本周三元和磷酸铁锂正极材料价格下滑。6 月 21 日，5 系三元正极材料报价

9.95万元/吨，同比上周下滑 4.8%。磷酸铁锂正极报价 4.04万元/吨，同比上周下滑 3.1%。六

氟磷酸锂报价 6.45 万元/吨，同比上周下滑 3.0%。

图 6：三元前驱体价格（万元/吨） 图 7：5系三元正极材料价格（万元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 8：磷酸铁锂正极材料价格（万元/吨） 图 9：六氟磷酸锂价格（万元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 10：溶剂 DMC价格（元/吨） 图 11：电解液价格（万元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二） 光伏
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图 12：光伏周价格一览

资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所
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硅料价格：

国产致密块料主流价格范围维持每公斤 37-40元范围，未有明显变动，国产颗粒硅价格范围

维持每公斤 36-37元范围，保持趋稳水平。

硅片价格

本周硅片价格维持稳定，P型硅片中 M10,G12尺寸成交价格突破到每片 1.2-1.25 与 1.7元

人民币。N型价格 M10,G12,G12R尺寸成交价格来到每片 1.08-1.1、1.65-1.7与 1.4-1.45 元人

民币左右。

电池片价格：

本周电池片价格出现小幅下行，P型 M10,G12尺寸来到每瓦 0.3元人民币。在 N型电池片

部分，M10TOPCon 电池片均价价格也维持每瓦 0.3元人民币，低价甚至出现跌破每瓦 0.29元

人民币。至于 G12R,G12TOPCon电池片当前价格落在每瓦 0.32、0.33元人民币不等。

组件价格：

本周 182PERC双玻组件价格区间约每瓦 0.76-0.85元人民币，国内项目减少较多，价格开

始逐渐低于 0.8元人民币以下。HJT组件近期并无太多项目交付，价格维稳约在每瓦 0.93-1.07

元人民币之间，均价已靠拢 1.05-1.07元人民币的区间。

图 13：硅料价格趋势（元/千克） 图 14：硅片价格趋势（元/片）

资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所 资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所
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图 15：电池片价格趋势（元/W） 图 16：组件价格趋势（元/W）

资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所 资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所

图 17：辅材价格趋势（元/平方米） 图 18：辅材原材料价格趋势（元/吨）

资料来源：InfoLink Consulting，华金证券研究所 资料来源：Wind，生意社，华金证券研究所

（三） 电力设备

图 19：电网建设完成额及同比增速（亿元） 图 20：电源建设完成额及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 21：长江有色铜市场铜价走势（元/吨） 图 22：螺纹钢 HRB400 20mm价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

四、 风险提示

宏观经济下行风险、新能源汽车政策不及预期、电改不及预期、新能源政策不及预期，行业

竞争加剧等风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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