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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 22年历史 23年历史 24年预测 25年预测 26年预测

总营业收入（美元百万元） 81,462 96,773 103,282 133,527 200,195

变动 51.35% 18.80% 6.73% 29.28% 49.93%

Non-GAAP 净利润 14,116 10,882 9,949 16,387 30,524

Non-GAAP 每股盈利 4.07 3.12 2.85 4.65 8.56

变动 80.06% -23.27% -8.70% 62.99% 84.18%

基于220.25美元的市盈率（估） 54.11 70.52 77.24 47.39 25.73

每股派息（美元） 0 0 0 0 0

股息现价比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  

 

来源：公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据  

行业 汽车 

股价 220.25 美元 

目标价 290.00 美元 

 （31.67%） 

股票代码 TSLA 

总股本 31.89 亿股 

市值 7024.21 亿美元 

52 周高/低 278.98 美元/ 

138.80 美元 

每股账面值 20.84 美元 

主要股东 Elon Musk    12.89% 

Vanguard      7.31% 

贝莱德        5.90% 

道富          3.50% 

Geode Capital 1.78% 

 

FSD 推进加速，期待 Cybercab 与新车发布 

 2024 财年第二季度业绩情况：2024 年第二季度交付量同比减

少 5%至 44.4 万台；产量同比减少 14%至 41.1 万台。Q2 总收

入为 255.00 亿美元，同比增加 2%，低于市场预期。汽车业

务收入为 198.78 亿美元；发电与储能业务收入为 30.14 亿美

元，储能系统部署为 9.4GWh。运营利润率为 6.3%，同比下降

3.33 个百分点；净利润为 14.78 亿美元，同比减少 45%。季

度末现金及现金等价物为 307.20 亿美元，其中自由现金流为

13.42 亿美元。 

 汽车毛利率较上季度维持在 18.5%：汽车业务毛利率为

18.5%。剔除 ZEV Credit 贡献的 8.90 亿美元后，汽车业务毛

利率为 14.6%，主要由于：1）降价销售，公司为达既定的销

量目标开启了多轮降价销售，ASP 因此下降；2）柏林工厂正

在升级新版 Model 3 的产线；3）交付量下降。 

 储能业务毛利保持稳定，4680 电池产能持续爬坡：Q2 储能业

务毛利率维持在 24.6%，美国工厂还在爬坡，上海工厂的建

设应该可以带来双倍甚至三倍的产能提升。虽然订单积压很

多，但是公司表示由于铺设遇到的挑战阻力，收入可能会有

季度出现下滑。4680 电池环比增长 50%以上，并且成本继续

得到改善，股东大会上特斯拉透露，4680 电池成本目前高于

供应商的三元电池，预计今年年底实现成本平价。4680 电池

干法正极工艺取得突破，公司计划在年底前量产装车干法正

电极的 4680 电池。 

 FSD V12 累计里程超过 6 亿英里：截至第二季度， FSD V12

累计里程超过 6 亿英里，里程数直线增长。现在公司的神经

网络训练服务器有接近 40,000 张 H100 级别的算力，今年年

底预计总共会达到接近 90,000 张 H100 级别的算力。 

 目标价 290.00 美元，维持买入评级：预计未来三年公司交付

量为 182.0 万/230.1 万/290.8 万台，收入预测为 1033 亿

/1335 亿/2002 亿美元。采用 DCF 估值（WACC 12%，永续增长

率 3%），求得合理股价应为 290.00 美元，比当前股价高出

31.67%，维持买入评级。 

 风险提示：新工厂和 4680 电池量产不达预期、供应链及物

流影响、FSD 大规模推送时间延迟、持续降价影响。 

mailto:Jinglin.li@firstshanghai.com.hk
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财务摘要 

2024 年第二季度业绩情况 

二季度收入超预期，净

利润不及市场一致预期 

第二季度，公司实现营收 255.00 亿美元，同比增长 2%，高于市场一致预期。总毛

利率为 18.0%，环比上升 0.6 个百分点，同比下降 0.2 个百分点。运营费用为

29.73 亿美元，同比增长 39%；运营利润率为 6.3%，同比下降 3.3 个百分点。净利

润为 14.78 亿美元，同比减少 45%，低于市场一致预期。季度末现金及现金等价物

为 307.20 亿美元，同比增长 33%；自由现金流为 13.42 亿美元，同比增长 34%。 

剔除碳积分后汽车毛利

率为 14.6% 

第二季度，汽车业务收入为 198.78 亿美元，同比减少 7%。其中，剔除碳排放积分

汽车销售收入同比减少 9.5% 至 189.88 亿美元，汽车租赁收入同比下降 19.2%至

4.6 亿美元。汽车业务毛利率为 18.5%；ZEV Credit 贡献 8.90 亿美元收入，剔除

该项收入后，汽车业务毛利率为 14.6%。公司透露汽车毛利率在去掉 Cybertruck

的影响后环比有改善。 

储能部署量达到新高，

毛利率为 25%，维持在高

水平 

第二季度，发电与储能业务收入为 30.14 亿美元，同比增长 100%，高于市场预

期。Powerwall 和 Megapack 储能系统部署为 9.4GWh，同比增长 157%，达到历史最

高水平。能源业务毛利率为 25%，一季度为 25%，去年四季度为 22%。公司表示发

电与储能业务是公司成长速度最快的业务，目前受制于产能问题，美国工厂还在爬

坡，上海工厂的建设应该可以带来双倍甚至三倍的产能提升。虽然订单积压很多，

但是公司表示由于部署遇到的一系列挑战阻力，包括物流、客户准备情况等原因，

收入可能会出现季度性波动。 

未来将继续向北美地区

以外的其他电动车开放

超级充电站网络 

服务和其他业务收入为 26.08 亿美元，同比增长 21%，超出市场预期，而毛利同比

增长 1%。增长主要得益于服务中心利润率的提高和维修毛利润的增加。公司将继

续扩大超级充电网络，预计今年部署的容量将超过北美行业其他公司的总和，在未

来几个季度公司将继续与致力于 NACS 的 OEM 合作，同时也在北美以外地区向其

他电动汽车开放更多站点，这两者都将推动收入和利润的增加。 

图表 1：2022 Q1 - 2024 Q2 储能毛利率（%） 图表 2：2022 Q1 - 2024 Q2 储能部署（MWh） 

 

 

资料来源：公司披露 资料来源：公司披露 
 

24 年 Q2 交付 443,956 台

电动车，同比减少 5% 

一季度公司共交付 443,956 台电动车，环比增加 15%，同比减少 5%。其中， Model 

3/Y 422,405 台，其他车型 21,551 台；46%的车型由上海工厂所生产。 

24 年 Q2 生产 410,831 万

台电动车，同比减少 14% 

一季度公司共生产 410,831 台电动车，环比减少 5%，同比减少 14%。其中， 

Model 3/Y 386,576 台，其他车型 24,255 台。季度产销比为 108%，全球库存天数

环比减少 36% 至 18 天。 
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 图表 3：2022 Q1–2024 Q2 主营业务收入（百万美元） 

 

 

 资料来源：公司披露 

图表 4：2022 Q1 - 2024 Q2 运营利润率 图表 5：2022 Q1 - 2024 Q2 净利润率 

  

资料来源：公司披露 资料来源：公司披露 

汽车毛利率较上季度维持 18.5% 

Q2 汽车毛利率维持在

18.5% 

第二季度，汽车业务毛利率为 18.5%，环比持平，同比下降 0.7 个百分点。剔除

ZEV Credit 贡献的 8.90 亿美元后，汽车业务毛利率为 14.6%，环比下降 1.8 个百

分点，同比下降 3.5 个百分点，主要由于：1）降价销售，公司为达既定的销量目

标开启了多轮降价销售，平均销售单价因此下降；2）上海工厂减产 20%；3）交付

量同比下降。 

 图表 6：2022 Q1–2024 Q2 汽车业务毛利率 

 

 

 资料来源：公司披露 
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未来影响毛利率的因素 未来几个季度，随着焕新版 Model 3 和 Cybertruck 产能爬坡优化，汽车毛利率将

有所改善，但可能会由以下因素影响：1）降息周期不达预期导致美国需求持续疲

软；2）公司的持续降价策略；3）下半年碳酸锂和中游材料价格下降，有效降低单

车成本；4）中国市场的电动车激烈竞争。 

回顾特斯拉在全球电动车市场的表现 

Q2 北美交付量同比减少

1.2% 

第二季度，特斯拉在美国市场共交付 170,000 台电动车，同比减少 1.2%。公司第

二季度北美交付量恢复至 2023 年第四季度水平。交付量恢复主要是由于弗蒙特工

厂 Model 3 产能爬坡完毕。 

 图表 7：2022 Q1–2024 Q2 特斯拉美国交付量 

 

 

 资料来源：第一上海整理，Troy Teslike 

欧洲交付量同比减少 15% 第二季度，特斯拉在欧洲市场共交付 78,308 台电动车，同比减少 15%。欧洲全车

型交付总占比前三的国家依次为英国（14%）/法国（11%）/德国（10%）。目前欧

洲市场车型仍主要来自上海工厂；柏林工厂产能超过 5,000 台/周，所生产的

Model Y 使用的 2170 电池包和电机由上海工厂组装出口。 

特斯拉中国同比减少 7%  第二季度，特斯拉中国共交付 205,747 台国产 Model 3/Y，环比减少 17%，同比减

少 7%。其中，本土交付 Model 3/Y 145,897 台电动车，出口 59,850 台电动车。上

海工厂第二季度占全球交付量的 46%。上海工厂 4 月共生产 62,167 台，5 月共生

产 72,573 台，6 月共生产 71,007 台，年化产能超过 95 万台。本季度上海工厂通

过降低 20% Model Y 产能，提升产销匹配和利用率，防止出现满产滞销问题，更好

地匹配了国内激烈竞争下需求减弱问题  
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 图表 8：2023 年至今特斯拉中国交付量 

 

 

 资料来源：第一上海整理、乘联会 

2024 年第一季度年化产超过 235 万台  

第二季度年化产能已超

过 235 万台 

第二季度，特斯拉共生产 410,831 台电动车，环比减少 5%，同比减少 14%。第二季

度产能汇总如下：Fremont 工厂规划年产能 65 万台，其中包含 Model S/X 年产能

10 万台，Model 3/Y 年产能 55 万台。上海工厂规划年产能 95 万台，未来或将主要

负责除北美地区以外的出口车型。柏林工厂的每条产线的初始规划年产能 37.5 万

台，即 7,500 台/周。德州工厂 Model Y 的初始规划年产能超 25 万台，即 5,000 

台/周，Cybertruck 的初始规划产能超过 12.5 万台，即 2,500 台/周。全球工厂合

计规划产能超过 235 万台。 

加州工厂 Model3 产能恢

复，柏林工厂优化产线

流程，德州工厂 Cybertr

uck 达到 1400 台周产能

的里程碑，上海工厂 3-6

月减产 20% 

弗里蒙特的 Model 3 产能逐渐恢复，剔除 Cybertruck 第二季度成本连续改善。柏

林工厂优化产线流程，于 6 月份停产五天。二季报电话会议上提到，4680 电池产

能环比提升 51%，配备 4680 电池的 Cybertruck 周产能在 1400 辆以上。  

本季度上海工厂通过降低 20% Model Y 产能防止出现满产滞销问题，匹配国内激烈

竞争下的需求问题。 
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 图表 9：2024 年 Q2 特斯拉产能汇总 

 

 

 资料来源：公司资料 

估值 

FSD V12 累计里程超过 6 亿英里，新一代车型或成新增长点  

2025 年产能达到 300 万 公司表示，考虑到当下的宏观环境，预计 2024 年汽车交付量的增速将显著低于过

往几年，但全年交付量仍将同比维持增长。同时，伴随新车型的发布以及现有车型

的产能扩张，预计所有工厂的峰值产能将在 2025 年达到 300 万台。 

4680 电池产能进度 本季度 4680 电池产量环比增长 50%以上，产能超过皮卡的爬坡进度，并且成本继

续得到改善，年化水平达到 37.6 GWh。德州工厂 6 月份生产出了第 5000 万个 

4680 电池，计算后得出德州工厂平均每天生产约 13 万个电池，超过了目前 

Cybertruck 的产量。股东大会上特斯拉透露，4680 电池成本目前高于供应商，但

预计到今年年底将实现与供应商的三元电池的成本平价。同时干法正极工艺的

4680 电池量产取得突破，公司计划在年底前量产装车。 

FSD V12 累计里程超过 6

亿英里，HW5.0 更名

AI5，预计 2025 年下半

年投入使用 

本季度 FSD 累计里程超过 16 亿英里，其中 v12 版本的累计里程超过 6 亿英里。4 

月 28 日，马斯克访问北京、会见了中国国务院总理李强，沟通了全自动驾驶

（FSD）在中国发布的相关事宜。此外，特斯拉与百度开始合作开发自动驾驶地

图。此外，特斯拉于 5 月份开始推送 FSD（监督）v12.4 系列，该版本消除了方向

盘监督，更多地依靠车舱摄像头驾驶员监控系统来确认驾驶员的注意力。7 月份广

泛推送 FSD（监督）v12.5，进一步提升流畅度、人性化。 

监管层面，特斯拉全自动驾驶（FSD）技术获得了中国监管部门的批准，这一突破

是在马斯克访问北京期间实现的。目前，特斯拉已通过国家严格的四项数据安全评

估，为特斯拉 FSD 进入中国汽车市场打下一定基础。 

硬件方面，德州工厂扩建基本完成，可容纳公司迄今为止最大的训练集群，包括

50000 张 H100 以及 20000 张 HW4.0。同时，柏林工厂开始全面转为生产硬件 4.0 

车辆，至此特斯拉所有工厂都在生产 HW4.0 车辆，HW3.0 正在逐步被淘汰。此

外，马斯克透露新硬件不会被称为 HW5.0，而是被称为 AI5。该硬件将于 2025 年

下半年应用于汽车。AI5 的性能将会是 HW4 的 10 倍左右，特斯拉负责其整个软

件堆栈。鉴于 Robotaxi 发布会将在今年下半年举行，新款 AI5 可能会用于 

Robotaxi 车队。更多细节预计将于 Robotaxi 发布会上发布。 
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新车型今年年底/2025 年

上半年开始生产 

公司将在 10 月 10 日的发布会上公布关于 Model 2/25,000 美元车型的更多信息。

从时间线上来看，公司正在加速新产品的迭代，预计新的车型将在 2025 年上半年

生产。公司表示，通过现有 Model 3/Y 产线改造所实现的 Model 2 产线效率将更

高。 

机器人预计 2025 年开始

小批量交付 

马斯克表示 Optimus 能带来 20 万亿美元的市值。承诺特斯拉将在 2025 年开始

“限量生产”擎天柱， 并于明年在工厂内测试机器人。预测明年将有数千个擎天

柱机器人在特斯拉工作。 

Cybertruck 产能 财报会上透露，Cybertruck 周产能目前为 1400 辆，此前在股东大会上透露会为中

国和欧盟制造特供版的 Cybertruck， 

Semi 进度 Semi 量产版本有望将在 25 年底前生产，26 年开始外部交付。内华达扩建项目的

Semi 工厂部分于 7 月初已开始动工。 

Robotaxi 业务 Robotaxi 发布会推迟至 10 月 10 日。特斯拉仍计划于 2025 年上半年开始生产

Robotaxi，将在现有车型相同的生产线上进行生产。这种生产方式将导致成本降低

低于先前的预期，但能使资本支出更具确定性。 

 

目标价 290.00 美元，维持买入评级 
 考虑到特斯拉目前已将资本开支的重心从扩大汽车产能偏向 AI 领域，并结合当前

宏观经济状况，我们对未来的产能扩张进行了重新评估。因此，我们将公司此前对

2030 年电动车的交付目标下调至 1232 万台，此预测不包括尚未发布的 MPV/Van 等

车型。此外，基于目前的产能规划和第一季度的实际交付数据，我们对未来三年的

交付量预测也进行了相应的下调。 

DCF 法估值 预计未来三年公司交付量为 182.0 万/230.1 万/290.8 万台，收入预测为 1033 亿

/1335 亿/2002 亿美元，未来三年均维持盈利水平。我们使用自由现金流折现对公

司进行估值，WACC 12%，永续增长率为 3%，求得合理股价应为 290.00 美元，相当

于 2025 财年 GAAP 每股盈利的 75 倍，比当前股价高出 31.67%，维持买入评级。 

图表 10：DCF 估值模型 

 

资料来源：第一上海预测 
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主要财务报表 
损益表 财务能力分析

单位：千美元，财务年度：12月31日 单位：千美元

2022年 2023年 2024年 2025年 2025年 2022年 2023年 2024年 2025年 2025年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 81,462,000 96,773,000 103,282,041 133,527,226 200,195,112 毛利率 (%) 26% 18% 18% 20% 23%

  - 主营业务收入成本 60,609,000 79,113,000 84,867,517 106,658,116 154,923,634 EBITDA 利率 (%) 21% 14% 12% 16% 19%

毛利 20,853,000 17,660,000 18,414,524 26,869,111 45,271,477 净利率(%) 15% 15% 8% 10% 13%

 营业开支 7,197,000 8,769,000 9,851,145 11,095,527 14,177,760 Non-GAAP 净利率(%) 17% 11% 10% 12% 15%

  - 营销和行政管理费用 3,946,000 4,800,000 5,366,903 5,754,438 6,169,956

  - 研究和开发开支 3,075,000 3,969,000 4,484,242 5,341,089 8,007,804 营运表现

营业利润 13,656,000 8,891,000 8,563,378 15,773,584 31,093,717 行政管理与销售费用/收入(%) 5% 5% 5% 4% 3%

  - 利息支出 -191,000 -156,000 -352,485 -450,327 -675,168 研究和开发费用/收入(%) 4% 4% 4% 4% 4%

  - 营业外亏损净额 254,000 1,238,000 1,596,800 1,822,254 2,732,074 实际税率 (%) 8% -50% 20% 20% 20%

税前利润 13,719,000 9,973,000 9,807,693 17,145,511 33,150,623 应收账款天数 10.7 12.0 12.0 12.0 12.0

  - 所得税支出 1,132,000 -5,001,000 1,951,139 3,429,102 6,630,125 应付账款天数 75.1 67.5 67.5 72.0 72.0

净利润 12,587,000 14,974,000 7,856,555 13,716,409 26,520,499

Non-GAAP 净利润 14,116,000 10,882,000 9,949,176 16,386,953 30,524,401 财务状况

总负债/总资产 44% 40% 39% 39% 37%

EBITDA 17,466,000 14,640,000 14,014,893 22,352,711 33,150,623 收入/净资产 99% 91% 86% 91% 105%

EBITDA 增长率 (%) 89% 16% 4% 59% 48% 经营性现金流/收入 18% 14% 16% 16% 18%

主营业务增速 (%) 51% 19% 7% 29% 50% 税前盈利对利息倍数 46 9 7 9 12

资产负债表 现金流量表

单位：千美元 单位：千美元

2022年 2023年 2024年 2025年 2025年 2022年 2023年 2024年 2025年 2025年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 22,185,000 29,094,000 35,928,309 47,939,528 72,581,072   + 净利润 12,587,000 14,974,000 7,856,555 13,716,409 26,520,499

  + 应收账款与票据 2,952,000 3,508,000 3,386,506 5,526,992 7,836,864   + 折旧、摊销 3,747,000 4,667,000 4,207,200 5,207,200 6,207,200

  + 库存 12,839,000 13,626,000 14,764,010 20,915,424 30,909,864   + 股权激励 1,560,000 1,812,000 2,092,621 2,670,545 4,003,902

  + 其他流动资产 2,941,000 3,388,000 3,557,400 3,735,270 3,922,034   + 库存 -6,465,000 -1,195,000 -1,736,910 -6,810,204 -10,719,109

总计流动资产 40,917,000 49,616,000 57,636,224 78,117,214 115,249,833   + 其他经营活动 3,295,000 -653,000 4,158,393 6,983,893 10,736,043

  + 运营租赁车辆- 净值 5,035,000 5,989,000 6,587,900 7,246,690 7,971,359 经营活动现金流量 14,724,000 13,256,000 16,577,859 21,767,842 36,748,535

  + 太阳能能源系统- 净值 5,489,000 5,229,000 4,967,550 4,719,173 4,483,214

  + 库存与设备- 净值 23,548,000 29,725,000 35,546,800 40,368,600 46,528,350   + 资本投入 -7,158,000 -8,898,000 -10,000,000 -10,000,000 -12,337,950

  + 其他长期资产 4,602,000 11,695,000 11,671,000 11,647,000 11,623,000   + 短期投资变动 0 0 0 0 0

总计长期资产 41,421,000 57,002,000 63,137,250 68,345,463 74,969,923   + 收购与剥离净现金 0 -64,000 0 0 0

总资产 82,338,000 106,618,000 120,773,474 146,462,676 190,219,756   + 其他投资活动 -4,815,000 -6,686,000 256,450 243,378 230,959

  + 应付账款 15,255,000 14,431,000 17,414,299 25,248,948 36,720,506 投资活动现金 -11,973,000 -15,584,000 -9,743,550 -9,756,623 -12,106,991

  + 应计负债 7,142,000 9,080,000 9,080,000 9,080,000 9,080,000

  + 其他流动负债 4,312,000 5,237,000 5,809,800 6,497,160 7,321,992   + 发行普通股 0 0 0 0 0

总计流动负债 26,709,000 28,748,000 32,304,099 40,826,108 53,122,498   + 发行可转债 0 3,931,000 0 0 0

  + 长期借款 1,597,000 2,857,000 2,857,000 2,857,000 2,857,000   + 期权行权收益 -3,364,000 -1,351,000 0 0 0

  + 其他长期负债 8,134,000 11,404,000 12,054,200 12,834,440 13,770,728   + 偿还债券 541,000 700,000 0 0 0

总长期负债 9,731,000 14,261,000 14,911,200 15,691,440 16,627,728   + 其他融资活动 -704,000 -691,000 0 0 0

总负债 36,440,000 43,009,000 47,215,299 56,517,548 69,750,226 融资所得现金 -3,527,000 2,589,000 0 0 0

总股东权益 44,704,000 62,634,000 72,583,176 88,970,129 119,494,530 现金净增减 -1,220,000 265,000 6,834,309 12,011,219 24,641,544  

数据来源：公司资料、第一上海预测 



第一上海证券有限公司 2024 年 7 月 

 

 

- 9 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 

  
©2024 第一上海证券有限公司 版权所有。保留一切权利。 
 


