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山推股份(000680) 
 报告日期：2024年 12月 02日  
“挖”出新空间，“推”向新高度   
——山推股份“四问四答” 
  
投资要点 

一句话逻辑： 

工程机械低估值品种，推土机迈向全球，挖掘机打开空间。山东重工集团旗下，工程

机械资产承诺 5 年内解决同业竞争问题。 

 

问题一：公司挖掘机业务如何做大做强？ 

1995 年，公司与日本小松合资成立小松山推，主营挖掘机，具有近 30 年的挖掘机
研制经验。2022 年 1 月，公司减资退出小松山推，不再持有小松山推股权，并解除小

松山推对于公司发展挖掘机业务的竞业限制。 

11 月 11 日晚，公司公告称拟 18 亿元现金收购山重建机 100%股权，2024 年 1-9 月
山重建机挖掘机市占率为 4.03%。 

③山东重工集团承诺 5 年内解决雷沃重工、潍柴青岛与山推股份挖掘机业务的同业竞
争问题。2023 年雷沃重工营业收入达 50 亿元。 

公司挖掘机业务依托推土机销售渠道及山东重工集团平台优势和供应链优势，有望快
速崛起。 

黄金内核：“黄金内核”由山东重工集团内山推股份、潍柴动力、林德液压三大公

司海内外六个研究中心协同，在潍柴发动机、林德液压件、山推传动件基础上专业匹
配、改进、验证的动力传动系统总成，具有更省油、更高效、更可靠的独特优势。山

推“黄金内核”系列产品：相同效率下，对标省油 10~15%；相同油耗下，对标效率
提高 15%以上；内核关键零部件三包期可延长至 5 年 1 万小时。同时，潍柴发动机具

有高性价比和交付周期短等优势。 

配件自制：公司的配件主要包括四轮一带、变速箱、变矩器、斗杆、动臂等。2023

年公司工程机械配件及其他收入为 27 亿元，收入占比达 26%。公司配件除公司内部

配套以及满足公司产品后市场需求外，还向国内外各大工程机械主机厂配套。据公司
2023 年 6 月 5 日投资者关系活动记录表，公司配套的主机厂有小松、雷沃、徐工、临

工、柳工、中联、三一、山河智能等。公司配件自制率相对较高，有望为公司提供成
本优势。 

③渠道协同：公司挖掘机产品有望借助推土机等产品渠道实现销售，目前公司国内外
销售渠道布局完善，产品远销海外 160 多个国家和地区，现已发展 160 余家海外代理

商。同时，公司挖掘机有望借助山东重工集团旗下潍柴动力、中国重汽等品牌影响力

实现产品销售。 

④两端突破：公司有望加大对技术门槛较高的矿挖、大挖和微挖的投产与销售，实现

产品结构优化、盈利能力提升。 

 

问题二：大马力推土机未来增长的潜力如何？ 

大马力推土机主要用于大型露天煤矿、铁矿、铜矿以及石灰石矿等矿山。据 AEM 协
会，2010 年以来，400 马力以上推土机年销量平均在 1,000 台左右，其中 2012 年达至

约 1,757 台，主要销售市场包括俄罗斯、澳大利亚、印度、印尼、加拿大、中国等。

截至 2020 年底，全球已探明煤炭储量中美国、俄罗斯、澳大利亚、中国、印度分别
占 23%、15%、14%、13%、10%。2022 年全球铁矿储量中俄罗斯、巴西、澳大利

亚、加拿大、中国分别占 21%、19%、13%、10%、9%。2022 年全球铜矿储量中智
利、秘鲁、俄罗斯、美国、墨西哥分别占 26%、11%、8%、7%、5%。2020 年公司大

马力推土机年产量在 10 台左右，募投项目计划于 2025 年年产达 300 台。非洲、东南
亚、南美、中东、澳大利亚等市场矿产资源丰富，公司大马力推土机增长潜力大。 

 

问题三：山推股份“含矿率”有多高？ 

据 Precedence Research，2023年全球矿山机械市场规模达 1191.2亿美元，预计 2024年
将达 1259.1 亿美元，预计 2034 年将达 2181.5 亿美元，预计 2024-2034 年 CAGR 为

5.6%；2023 年全球露天采矿市场规模达 313.8 亿美元，预计 2024 年将达 323.9 亿美
元，预计 2033 年将达 430.8 亿美元，预计 2024-2033 年 CAGR 为 3.2%。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥10.42 

总市值(百万元) 15,633.41 

总股本(百万股) 1,500.33  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《推土机迈向全球，挖掘机打

开空间》 2024.11.19 

2 《业绩超预期，海外市场驱动

增长、经营质量显著提升》 

2024.10.31 

3 《业绩符合预期，海外收入高

增+大推占比提升+降本控费力

度加大》 2024.08.23   

-18%

9%

35%

61%

88%

114%
2
3
/1

2

2
4
/0

1

2
4
/0

2

2
4
/0

3

2
4
/0

4

2
4
/0

5

2
4
/0

6

2
4
/0

7

2
4
/0

8

2
4
/0

9

2
4
/1

0

2
4
/1

2

山推股份 深证成指



山推股份(000680)公司点评 
 

http://www.stocke.com.cn 2/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司积极推进矿用一体化解决方案，主要产品包括大马力推土机、大挖及矿挖、矿
卡、大吨位装载机、平地机等。公司积极推进大推国产替代和出口，拓展大挖、矿挖

及矿卡业务。未来随着矿山机械业务的发展，有望带动公司盈利能力的提升。 

公司大马力推土机、大挖、矿挖等产品在业绩中占据主导地位，山推股份“含矿率”

我们测算在工程机械 5 大主机厂（三一、徐工、中联、柳工、山推）中居前。 

 

问题四：公司未来 3 年业绩增长有多快？ 

1）大推增长：据我们测算，预计 2024 年推土机收入占 29%；预计 2024-2026 年推土

机收入 CAGR=8%，大马力推土机收入 CAGR=11%；预计 2024-2026 年推土机毛利率
分别达 31.8%、32.3%、32.6%。 

▪ 收入：公司大马力推土机有望在非洲、东南亚、南美、中东、澳大利亚等区域
实现突破与增长。 

▪ 毛利率：2020 年 1-9 月公司大马力推土机综合毛利率达 33.63%，高于公司推

土机综合毛利率 26.15%。随着公司大马力推土机占比提升，有望助力公司推土
机毛利率提升。 

2）挖机发力：据我们测算，预计 2024 年挖掘机收入占 20%；预计 2024-2026 年挖掘
机收入 CAGR=53%，其中出口收入 CAGR=67%，国内收入 CAGR=17%；预计 2024-

2026 年挖掘机毛利率分别达 19.4%、20.1%、20.7%。 

▪ 收入：公司挖掘机业务依托黄金内核、配件自制及渠道协同优势，积极拓展矿

挖、大挖及微挖领域，有望快速崛起。 

▪ 毛利率：山重建机主要负责挖掘机制造端，并通过山重建机及山推股份渠道实
现国内外销售，销售产品主要为山推品牌挖掘机。山推股份收购山重建机有望

实现产业链整合，进一步提升挖掘机业务的盈利能力。同时，未来随着挖掘机
销量提升，规模效应逐步显现，公司挖掘机业务毛利率有望实现提升。 

3）降本控费：2023 年公司实现降本 1.54 亿元。 

▪ 公司加大降本控费力度，助力盈利能力提升。公司通过利用集团集采及招标集

采、设计工艺改善、自动化水平提升、费用节流管控等方式实现降本控费。 

4）配件增长：据我们测算，预计 2024 年工程机械配件及其他收入占 24%；预计
2024-2026 年工程机械配件及其他收入 CAGR=25%；2023 年毛利率达 8.8%。 

▪ 公司零部件产品涵盖履带链轨、工程机械四轮、液力变矩器、变速箱、驾驶
室、金属结构件、保养件和易损件等，形成山推后市场推、挖、装三大系列配

件产品。据公司 2023 年 6 月 5 日投资者关系活动记录表，公司配件配套的主机
厂有小松、雷沃、徐工、临工、柳工、中联、三一、山河智能等。目前工程机

械行业反转逻辑加强，海外市占率提升，国内周期筑底复苏，有望带动公司配
件业务增长。 

 

盈利预测与估值： 

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 10.25 亿、14.51 亿、18.95 亿元，同比增长
34%、42%、31%（2024-2026 年 CAGR 为 36%），12 月 2 日收盘价对应 PE 为 15、

11、8 倍，低于行业平均水平，且 2025 年 PE 处于相对低位。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

挖掘机业务拓展不及预期；海外贸易摩擦风险。  
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  10541  14301  17494  21351  

(+/-) (%) 5% 36% 22% 22% 

归母净利润  765  1025  1451  1895  

(+/-) (%) 21% 34% 42% 31% 

每股收益(元)  0.51  0.68  0.97  1.26  

P/E 20  15  11  8  

ROE (%) 15% 19% 25% 25% 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 大马力推土机：新兴市场矿业资源丰富，增长潜力大 

大马力推土机主要用于大型露天煤矿、铁矿、铜矿以及石灰石矿等矿山。据 AEM 协

会，2010 年以来，400 马力以上推土机年销量平均在 1,000 台左右，其中 2012 年达至约

1,757 台，主要销售市场包括俄罗斯、澳大利亚、印度、印尼、加拿大、中国等。截至

2020 年底，全球已探明煤炭储量中美国、俄罗斯、澳大利亚、中国、印度分别占 23%、

15%、14%、13%、10%。2022 年全球铁矿储量中俄罗斯、巴西、澳大利亚、加拿大、中国

分别占 21%、19%、13%、10%、9%。2022 年全球铜矿储量中智利、秘鲁、俄罗斯、美

国、墨西哥分别占 26%、11%、8%、7%、5%。2020 年公司大马力推土机年产量在 10 台左

右，募投项目计划于 2025 年年产达 300 台。非洲、东南亚、南美、中东、澳大利亚等市场

矿产资源丰富，公司大马力推土机增长潜力大。 

图1： 2022 年全球铁矿储量分布：俄罗斯、巴西、澳大利亚、加拿大、中国分别占 21%、19%、13%、10%、9% 

 

资料来源：《全球矿产资源储量评估报告（2024 年）》，浙商证券研究所 

 

图2： 2022 年全球铜矿储量分布：智利、秘鲁、俄罗斯、美国、墨西哥分别占 26%、11%、8%、7%、5% 

 

资料来源：《全球矿产资源储量评估报告（2024 年）》，浙商证券研究所 
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2 拟收购山重建机，集团旗下工程机械资产 5 年内解决同业竞争 

山重建机：山推股份拟 18 亿元收购山重建机，主导产品为山推系列液压挖掘机。山

重建机成立于 1999 年，是集研发、生产、销售于一体的专业液压挖掘机制造商，产品主要

包括微挖（T＜4.5t）、小挖（4.5t≤T＜20t）、中挖（20t≤T＜30t）、大挖（30t≤T≤50t）、

矿挖（T≥55t）以及新能源挖掘机，形成 1.2 吨-125 吨挖掘机整机产品序列。目前拥有临

沂、济宁两个生产基地，具备 2 万台挖掘机的生产能力。据中国工程机械工业协会数据，

山重建机 2024 年 1-9 月挖掘机市占率为 4.03%。2024 年前三季度合并报表山重建机营业收

入为 24.26 亿元，归母净利润为 7505.50 万元。山重工程对于交割完成后三个年度，即

2024 年 1 月 1 日至 2026 年 12 月 31 日（简称“业绩承诺期”）山重建机实现的净利润（扣

非归母净利润）承诺分别不低于 8,621.31 万元、12,590.50 万元及 16,740.89 万元，累计不

低于 37,952.71 万元。 

图3： 2024 年前三季度山重建机营业收入为 24.26 亿元，归母净利润为 7506 万元 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图4： 山重建机产品主要包括微挖、小挖、中挖、大挖、矿挖及新能源挖掘机 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2023年（亿元）

4,533.08资产总额

2,999.71负债总额

1,533.37归属于母公司所有者权益合计

3,171.63营业总收入

182.42净利润

母公司财务报表合并财务报表
（亿元）

2024年前三季度2023年2024年前三季度2023年
26.1123.8630.2523.83资产总额（亿元）
3.851.555.742.30应收账款（亿元）
17.1115.8422.8617.22负债总额（亿元）
9.008.027.396.62归属于母公司所有者权益（亿元）
15.7215.2924.2624.09营业收入（亿元）
0.960.020.910.49营业利润（亿元）

9624.20303.577505.504322.90归属于母公司所有者的净利润（万元）
0.030.38-0.011.40经营活动产生的现金流量净额（亿元）

2024年前三季度2023年
本次交易后（备考）本次交易前本次交易后（备考）本次交易前

181.56157.63156.09134.27总资产（亿元）
130.5394.32109.5175.64总负债（亿元）
48.0760.3543.6755.71归属于母公司股东的所有者权益（亿元）
102.4698.36113.64105.41营业收入（亿元）
7.256.747.837.65归属于母公司股东的净利润（亿元）

0.480.450.520.51基本每股收益（元/股）
15.7%11.6%18.8%14.7%加权平均净资产收益率

山东重工集团财务情况 山重建机财务情况

交易完成前后，山推股份合并报表主要财务数据变动情况

适用于对尾气排放和
噪音要求高的区域，
地表高寒、温差大、
供氧不足的高原环境，
井下、隧道相对密闭
空间，危化、危爆等
环境的挖掘作业。

微型挖掘机

适用于园林、小型水利、
小规模的土木工程、挖
沟、大棚、桥梁建设、
矿道施工等各种狭小的
工作环境。

小型挖掘机

适用于市政工程、交通等
施工，主要用于小型土石
方工程、市政工程、路面
修复、埋设电缆、自来水
管道铺设、园林栽培及河
道河沟清淤工程。

中型挖掘机

适用于公路、铁路等道路
施工、桥梁建设、城市建
设以及机场、港口和水利
施工。

大型挖掘机

适用于大型基建施工中的
土石方工程挖掘、装车转
运、破碎等。

矿用挖掘机

适用于大型矿山等开
采施工，主要用于大
型资源矿开采过程中
的剥离、装载等。

新能源挖掘机

T＜4.5t 4.5t≤T＜20t 20t≤T＜30t 30t≤T≤50t T≥55t
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山东重工集团承诺 5 年内解决雷沃工程机械、潍柴青岛同业竞争问题。本次交易完成

后，公司将与控股股东山东重工集团下属的雷沃重工集团有限公司（简称“雷沃工程机

械”）、潍柴（青岛）智慧重工有限公司（简称“潍柴青岛”）在挖掘机业务层面存在同业竞

争情形。为避免同业竞争，2024 年 11 月 10 日山东重工集团出具了《关于避免同业竞争的

承诺函》，具体内容包括：自本承诺函生效之日起 5 年内，采取包括但不限于业务调整、资

产重组等措施，解决本次收购完成后雷沃工程机械、潍柴青岛与山推股份挖掘机业务存在

的同业竞争情形。据山东重工集团官网，2023 年雷沃工程机械营业收入达 50 亿元，整机

销量达 1.1 万台。 

图5： 山东重工集团旗下拥有潍柴动力、德国林德液压、德国凯傲、中国重汽、山推股份、雷沃重工等国内外著名品牌 

 

资料来源：山东重工集团官网，浙商证券研究所 

 

雷沃重工：潍柴控股集团全资子公司，主要产品包括挖掘机、装载机及宽体矿卡等。

雷沃重工成立于 2004 年，是维柴控股集团旗下国有全资子公司。雷沃重工主营业务涵盖挖

掘机、装载机、宽体矿卡、挖掘装载机四大核心业务。挖掘机、装载机、挖掘装载机的研

发、生产、销售位于青岛，现占地 900 余亩；宽体矿卡的研发、生产位于江苏扬州，占地

面积 300 余亩。目前公司可为客户提供 200 吨及以下挖掘机、160T 及以下宽体矿卡、12T

及以下轮式装载机等场景解决方案。雷沃重工依托潍柴集团高端非道路全系列发动机、液

压动力总成、黄金产业链（潍柴发动机+法士特变速器+汉德车桥）等核心产业资源，建立

核心竞争优势。据山东重工集团官网，2023 年雷沃工程机械营业收入达 50 亿元，整机销

量达 1.1 万台。据雷沃重工官网，目前雷沃重工布局有 300 余个销售渠道，180 余家工程机

械经销商，60 余家海外经销商，产品销往 120 余个国家地区。 
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图6： 雷沃重工为潍柴集团六大核心业务板块之一，聚焦四大核心业务：挖掘机、装载机、宽体矿卡、挖掘装载机 

 
资料来源：雷沃重工官网，浙商证券研究所 

 

潍柴青岛将聚焦挖掘机、宽体矿卡两大业务。潍柴（青岛）智慧重工有限公司成立于

2022 年，将聚焦挖掘机、宽体矿卡两大核心战略业务，未来同步考虑旋挖钻机、潜孔钻

机、刚性矿卡等新业务孵化。2022 年 9 月，青岛市政府与山东重工集团签署战略合作协

议，青岛西海岸新区与潍柴集团签订潍柴（青岛）智慧重工智造中心项目合作协议。据大

众日报，潍柴（青岛）智慧重工智造中心项目总投资 100 亿元，占地 469 亩，主要建设大

型挖掘机制造中心，厂房主要功能为生产大中型挖掘机，达产后年产各类大型高端智能挖

掘机、矿机 2.3 万台，将打造国内领先、国际一流的“灯塔工厂”。 

图7： 潍柴青岛股权架构：潍柴控股集团、潍柴雷沃智慧农业、潍柴动力分别持股 45%、45%、10% 

 

资料来源：爱企查，浙商证券研究所 
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3 可比公司估值表 

图8： 可比公司估值表：2025 年山推股份 PE 估值为 11 倍，低于行业平均水平 

 

注：*采用浙商证券研究所预测数据；柳工的 PE 估值暂不考虑柳工转债。 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

  

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600031.SH *三一重工 1470 17.34 45.3 61.7 80.2 98.0 32 24 18 15 2.1 7%

000425.SZ *徐工机械 974 8.24 53.3 62.2 78.2 97.9 18 16 12 10 1.7 10%

000157.SZ *中联重科 607 6.99 35.1 39.1 51.8 63.7 17 16 12 10 1.1 6%

000528.SZ *柳工 221 11.13 8.7 15.4 20.2 26.5 25 14 11 8 1.3 5%

平均值 818 10.93 35.6 44.6 57.6 71.5 23 17 13 11 1.5 7%

000680.SZ *山推股份 156 10.42 7.7 10.2 14.5 18.9 20 15 11 8 2.6 15%

归母净利润（亿元） PE

可比公司估值表（数据更新至2024年12月2日）

代码 公司
市值

（亿元）

股价

（元）

PB

（LF）

ROE（平均）

（2023）
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4 风险提示 

◼ 挖掘机业务拓展不及预期：公司挖掘机业务拓展不及预期，或对公司收入、利润

及市场预期造成影响。 

◼ 海外贸易摩擦风险：海外部分区域贸易摩擦相关风险或对公司出口造成影响，进

而影响公司收入。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10192  14529  16593  21102   营业收入 10541  14301  17494  21351  

  现金 3288  6183  4908  6816     营业成本 8597  10935  13359  16353  

  交易性金融资产 152  131  175  153     营业税金及附加 59  77  98  118  

  应收账项 3397  4149  6388  7811     营业费用 365  872  971  1046  

  其它应收款 140  198  292  335     管理费用 390  572  612  747  

  预付账款 366  484  622  785     研发费用 458  858  909  1068  

  存货 2170  2535  3345  4349     财务费用 (5) 30  38  49  

  其他 679  849  862  853     资产减值损失 (64) (120) (147) (180) 

非流动资产 3235  2867  2962  2917     公允价值变动损益 2  1  1  1  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 45  193  119  156  

  长期投资 513  485  494  497     其他经营收益 170  119  147  145  

  固定资产 1317  1269  1274  1204   营业利润 800  1076  1557  2008  

  无形资产 412  408  404  400     营业外收支 7  2  2  2  

  在建工程 221  197  178  162   利润总额 808  1078  1559  2010  

  其他 772  508  612  653     所得税 39  49  101  106  

资产总计 13427  17396  19554  24019   净利润 768  1030  1458  1904  

流动负债 7263  11606  12340  14909     少数股东损益 3  5  7  9  

  短期借款 618  646  658  641   归属母公司净利润 765  1025  1451  1895  

  应付款项 5678  9105  10053  12385     EBITDA 989  1073  1536  1981  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.51  0.68  0.97  1.26  

  其他 967  1854  1629  1882        

非流动负债 301  400  366  358   主要财务比率     

  长期借款 50  50  50  50    2023 2024E 2025E 2026E 

  其他 251  350  316  308   成长能力     

负债合计 7564  12006  12706  15267   营业收入 5.43% 35.67% 22.33% 22.04% 

少数股东权益 292  297  304  313   营业利润 14.48% 34.45% 44.69% 28.97% 

归属母公司股东权

益 

5571  5093  6544  8439   归属母公司净利润 21.16% 33.88% 41.61% 30.58% 

负债和股东权益 13427  17396  19554  24019   获利能力     

      毛利率 18.44% 23.53% 23.64% 23.41% 

现金流量表      净利率 7.29% 7.20% 8.33% 8.92% 

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 14.63% 19.22% 24.94% 25.29% 

经营活动现金流 349  1901  858  1879   ROIC 11.63% 15.36% 17.79% 18.92% 

净利润 768  1030  1458  1904   偿债能力     

折旧摊销 202  104  108  111   资产负债率 56.34% 69.02% 64.98% 63.56% 

财务费用 (5) 30  38  49   净负债比率 10.16% 6.84% 6.69% 5.34% 

投资损失 (45) (193) (119) (156)  流动比率 1.40  1.25  1.34  1.42  

营运资金变动 793  3400  (1635) 1150   速动比率 1.10  1.03  1.07  1.12  

其它 (1364) (2472) 1008  (1180)  营运能力     

投资活动现金流 128  2476  (2123) 114   总资产周转率 0.84  0.93  0.95  0.98  

资本支出 117  (11) (73) (5)  应收账款周转率 3.35  3.86  3.46  3.18  

长期投资 (378) 264  (50) (55)  应付账款周转率 4.83  4.24  3.83  4.13  

其他 390  2222  (2000) 174   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (482) (1793) (320) (357)  每股收益 0.51  0.68  0.97  1.26  

短期借款 (92) 28  12  (17)  每股经营现金 0.23  1.27  0.57  1.25  

长期借款 50  0  0  0   每股净资产 3.71  3.39  4.36  5.62  

其他 (440) (1821) (332) (340)  估值比率     

现金净增加额 (4) 2583  (1585) 1635   P/E 20.42  15.26  10.77  8.25  

      P/B 2.81  3.07  2.39  1.85  

      EV/EBITDA 5.19  9.83  7.69  5.00  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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