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报告摘要
1、专注铅锌锗产业七十余载。公司前身会泽铅锌矿成立于1951年1月5日，其中锗为两弹一星的成功研制做出突出贡献，

公司改制成立于2000年7月，于2004年4月在上海证券交易所上市挂牌交易，于2019年正式进入中铝集团管理序列。公司

是一家以铅锌锗产业为主，集地质勘探、采矿、选矿、冶炼、化工、深加工、贸易和科研为一体的综合性矿业公司。

2、公司资源禀赋优势显著，优质资产注入确定性高。公司资源禀赋优势显著，截至2024年H1，公司具有铅锌精矿金属

产能42万吨/年、铅锌精炼产能63万吨/年、锗产品含锗产能60吨/年、金银镉铋锑等稀贵金属1000余吨/年的综合生产能

力。中国铜业旗下的青海鸿鑫、金鼎锌业、云铜锌业与驰宏锌锗存在同业竞争，中国铜业承诺将以资产注入的方式解决

同业竞争问题。2024年1月，驰宏锌锗已完成收购青海鸿鑫100%股权，集团将继续推动金鼎锌业、云铜锌业的注入事宜。

3、锌：产量连续两年小幅下降，政策发力之下需求有望触底回升。根据USGS统计，2023年全球锌产量为1200万吨，同

比-4.0%，自2021年后产量达1270万吨后，连续两年小幅下降。从下游需求结构来看，终端锌消费结构主要包括基础设

施、建筑、交通工具、耐用消费品、机械、其他。近年来全球精炼锌需求在1400万吨左右，2024年1-9月全球精炼锌需

求为1023万吨，同比+1.4%，随着宏观经济政策逐步发力，需求端有望触底回升。

4、铅：产量较为稳定，下游主要为铅酸蓄电池，应用范围较广。全球精炼铅近年来产量维持在1200至1300万吨左右，

2023年中国再生铅产量为463万吨，占据国内铅精矿总供应的56%，再生铅产业链较为成熟。从下游需求结构来看，2022

年中国原生铅/再生铅主要下游为铅酸蓄电池，需求占比约80%，铅酸蓄电池主要应用于动力电池、储能电池、备用电源

电池、启动电池，下游应用范围较广。

5、锗：全球多国将锗列入关键原材料清单，主要应用于红外成像仪等领域。根据USGS统计，全球已探明的锗资源储量

为8600吨，主要分布在美国、中国、俄罗斯等国，由于锗资源较为稀缺，全球多个国家已经把锗列为战略资源进行保护。

锗具有优异的半导体特性和高红外折射率，主要应用于红外成像仪、光纤通讯材料、太阳能电池等。

6、盈利预测与投资建议：我们预计公司2024-2026年营业收入分别为224.5/238.6/251.5亿元，归母净利润分别为

18.6/21.2/23.6亿元，对应EPS分别为0.36/0.42/0.46元/股。公司作为锌铅锗国内全产业链龙头企业，我们看好公司长

期发展趋势，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：价格大幅波动风险，供应端超预期释放，下游需求不及预期。
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1、专注铅锌锗产业七十余载，经营质量持续提升

2、铅锌供应维稳需求有望回暖，锗战略地位显著

3、盈利预测与估值
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1.1 发展历程：专注铅锌锗产业七十余载

➢专注铅锌锗产业七十余载，综合竞争力名列国内铅锌行业前茅。云南驰宏锌锗股份有限公司前身

会泽铅锌矿成立于1951年1月5日，其中锗为两弹一星的成功研制做出突出贡献，公司改制成立于

2000年7月，于2004年4月在上海证券交易所上市挂牌交易，于2019年正式进入中铝集团管理序列。

公司是一家以铅锌锗产业为主，集地质勘探、采矿、选矿、冶炼、化工、深加工、贸易和科研为

一体的综合性矿业公司，综合竞争力名列国内铅锌行业前茅。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表1：公司专注锌铅锗行业，综合竞争力名列前茅

前身会泽铅锌矿成立
于1951年1月5日，其
中锗为两弹一星的研
制做出突出贡献

2018年 11月通
过股权划转，
融入中铝集团

2000年7月18日公
司改制，成立驰宏
锌锗股份有限公司

2004年4月20日，公
司于上海证券交易
所主板挂牌上市
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1.2 股权结构：公司实控人为国务院国资委

➢公司实控人为国务院国有资产监督管理委员会。公司控股股东为云南冶金集团股份有限公司，直

接持有公司38.19%股份，云南冶金集团为中国铝业集团子公司，公司最终控制人为国务院国有资

产监督管理委员会。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

38.19%

99.99%

云南驰宏锌锗股份有限公司

云南冶金集团股份有限公司

中国铜业有限公司

中国铝业集团有限公司

64.54%

1.96%

国务院国有资产监督管理委员会

100.00%

图表2：公司实控人为国务院国资委（截至2024年Q3末）
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1.3 产品类型：以锌、铅、锗业务为核心，产业链布局完善

➢公司围绕锌、铅、锗业务为核心，产业链布局完善。公司拥有“7座矿山+4座冶炼厂”的矿冶一体

化产业布局，主要分布在两国（加拿大、卢森堡）、四省（云南省、贵州省、青海省、黑龙江

省）、三区（内蒙古自治区、西藏自治区和香港特别行政区）、一市（上海市）。公司主要从事

锌、铅、锗系列产品的采选、冶炼、深加工、销售与贸易业务，是国内资源自给率较高、冶炼规

模最大和产业链最完整的大型铅锌企业之一。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表3：公司业务布局
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1.4 产能分析：锌铅资源禀赋优势显著

➢公司主力矿山品位较高，资源禀赋优势显著。公司主力矿山品位较高，资源禀赋优势显著，截至

2024年H1，公司具有铅锌精矿金属产能42万吨/年、铅锌精炼产能63万吨/年、锗产品含锗产能60

吨/年、金银镉铋锑等稀贵金属1000余吨/年的综合生产能力。其中西藏鑫湖为在建矿山，建成后

预计形成2万吨/年的矿山铅锌金属产能，截止2024H1末一期项目已建设完成，正在筹备投产的前

期工作；青海鸿鑫2024年1月完成关联方股权收购，正式成为公司全资子公司。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表4：公司矿山统计（截至2024年H1）

矿山 地区 产能(万吨/年) 锌铅品位 状态
会泽铅锌矿区 云南 17.5 25%-27% 在产
彝良铅锌矿区 云南 13.0 19%-20% 在产

荣达甲乌拉铅锌银矿 内蒙古 5.0 6%-7% 在产
永昌铅锌 云南 3.0 7.5%-8.5% 在产
西藏鑫湖 西藏 13%-14% 在建

青海鸿鑫牛苦头矿 青海 3.5 4%-6% 在产
塞尔温铅锌矿区 加拿大 开发论证阶段

合计 42.0 
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1.5 产量分析：矿山铅锌产量稳定，锌合金、锗产品增长显著

➢矿山铅锌产量稳定，锌合金、锗产品含锗产量增长显著。公司矿山锌铅金属产量较为稳定，2019-

2023年维持在32至34万吨之间，2024H1实现产量14.9万吨，同比-8.9%，主要系会泽矿业选矿厂提

质增效项目建设致其选矿系统停产，以及荣达矿业因安全生产许可证办理问题部分生产系统停产

影响所致。公司铅锌冶炼产品产量稳步提升，从2019年的50.2万吨增长至2023年的69.8万吨，复

合增速为+8.6%。公司加速布局锌合金产业，2023年锌合金产量为14.7万吨，同比+40.8%；2024H1

产量为9.3万吨，同比+64.7%。公司蓄势赋能锗产业链，2023年锗产品含锗产量为65.9吨，同比

+18.0%；2024H1产量为34.3吨，同比+6.8%。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表5：公司矿山、冶炼产量 图表6：公司锌合金产量 图表7：公司锗产品产量
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1.6 成本分析：成本挖潜效果显著

➢精益管理带来成本下降，锌、铅毛利率维持稳定。公司成本挖潜效果明显，2023年公司矿山C3成

本稳定保持行业前1/4分位，冶炼C3成本首次“破五”进入行业前1/2水平。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表10：银锭售价与毛利率 图表11：锗产品含锗售价毛利率

图表8：锌及锌合金售价与毛利率 图表9：铅锭售价与毛利率
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1.7 业务分析：锡锭、锌产品为高毛利率业务

➢锌产品、铅产品为主要收入来源，银锭、锗产品毛利率较高。2023年公司锌产品、铅产品、银锭、

锗产品、硫酸、其他产品收入分别为158.6/24.2/7.4/3.9/1.4/24.1亿元，占比分别为

72.2%/11.0%/3.3%/1.8%/0.6%/11.0%。毛利率端，2023年公司锌产品、铅产品、银锭、锗产品毛

利率分别为13.8%/9.2%/40.5%/39.9%，银锭、锗产品毛利率较高。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表12：锌、铅产品等为主要收入来源 图表13：银锭、锗产品毛利率较高
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1.8 收入分析：盈利能力显著提升

➢营收稳定增长，毛利率/净利率持续提升带动净利润明显增长。 近年来公司收入保持稳定增长，

2020年至2023年，营收自191.6亿元增长至219.5亿元，复合增速为+4.6%；同期，公司归母净利润

自4.7亿元增长至14.3亿元，复合增速为+44.8%。通过持续精益管理，公司毛利率、净利率均有明

显提升， 2020年至2023年，毛利率自13.3%提升至16.1%，净利率自2.5%提升至6.5%。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表14：公司营业收入及增速 图表15：公司归母净利润及增速 图表16：公司毛利率/净利率
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1.9 财务分析：费用、负债率下降，ROE及分红持续提升

➢期间费用率、负债率持续下降，ROE、现金分红不断提升。 2021年至2023年，公司销售、管理、

研发、财务费用率合计从8.31%下降至5.53%，费用端优化较为明显；2020年至2023年，公司资产

负债率从41.7%下降至31.1%，2024年Q3进一步下降至28.7%，财务杠杆下降显著；短期/长期借款

从53.1/36.2亿元下降至23.7/7.1亿元，2024年Q3进一步下降至8.0/6.1亿元；ROE从3.2%上升至

9.1%，经营质量不断提升。近年来公司持续加大分红回报，2020年至2023年，公司现金分红分别

为2.6/6.1/6.1/7.1亿元，股利支付率分别为54.0%/104.5%/91.2%/49.7%。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表17：公司期间费用率
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1.10 优质资产注入确定性强

➢优质资产注入确定性高，青海鸿鑫已并表。 2018年12月，云南省国资委完成向中铝集团子公司中

国铜业无偿化转云南冶金51%股权，中国铜业旗下的青海鸿鑫、金鼎锌业、云铜锌业与驰宏锌锗存

在同业竞争，中国铜业承诺将以资产注入的方式解决同业竞争问题。2024年1月，驰宏锌锗已完成

收购青海鸿鑫100%股权，集团将继续推动金鼎锌业、云铜锌业的注入事宜。

➢金鼎锌业拥有国内第二大铅锌矿。 金鼎锌业旗下兰坪铅锌矿是中国第二大铅锌矿，根据中国铜业

有限公司2023年度跟踪评级报告，该矿山保有铅锌金属量963万吨，属特大型矿山，2022年金鼎锌

业生产矿产锌9.68万吨，冶炼锌产量9.3万。云铜锌业主业为电锌冶炼，截至2022年生产规模为电

解锌锭10万吨/年、工业硫酸12万吨/年、次氧化锌粉2.8万吨/年。

资料来源：公司公告，太平洋证券整理

图表20：中国铜业旗下锌铅企业
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2.1 锌资源：储量自2021年后有所减少

➢锌储量主要集中在澳大利亚、中国、秘鲁等国，自2021年以来储量有所减少。根据USGS统计，

2023年全球锌储量为22000万吨，自2021年储量达25000万吨后有所减少。从国家来看，锌储量主

要集中在澳大利亚、中国、秘鲁、墨西哥、印度等国，2023年锡储量前五国家合计占比为68%，中

国锌储量占比20%，为全球第二大锌资源国。

资料来源：USGS，太平洋证券整理

图表21：全球锌资源储量(万吨) 图表22：2023年主要国家锌资源储量占比
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2.1 锌产量：连续两年小幅下降

➢全球锌产量连续两年小幅下降，中国为最大锌产量国。根据USGS统计，2023年全球锌产量为1200

万吨，同比-4.0%，自2021年后产量达1270万吨后，连续两年小幅下降。从国家来看，锌产量主要

集中在中国、秘鲁、澳大利亚、印度、美国等国，2023年锌产量前五国家合计占比为68%，中国锌

产量占比为33%，为全球最大锌产量国。

资料来源：USGS，太平洋证券整理

图表23：全球锌产量(万吨)及增速 图表24：2023年主要国家锌产量占比
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2.1 锌库存：锌精矿加工费明显下降

➢矿端紧缺致锌精矿加工费明显下降，SHFE、LME精炼锌库存维持较低水平。受全球矿山产量下降影

响，2023年以来，锌精矿加工费呈现持续走低的趋势，从4500元/吨左右下跌至1900元/吨左右，

体现出矿端的紧缺现状。库存端，SHFE、LME精炼锌库存自2013年后明显减少，SHFE精炼锌库存自

37万吨左右下降至8万吨左右，LME精炼锌库存自最高120万吨左右下降至25万吨左右，自2018年后

维持较低水平。

资料来源： SHFE，LME，同花顺金融，太平洋证券整理

图表25：国内锌精矿加工费（元/吨）
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2.1 锌需求：基建、交运等对锌需求影响较大

➢中国占据全球锌需求的50%左右，基建、交运等对锌需求影响较大。分国家看，2023年中国锌需求

占据全球总需求的51%，近年来中国持续占据全球锌需求的50%左右。从下游需求结构来看，2022

年中国锌消费结构主要包括锡镀锌、压铸合金、锌盐、铜锌合金、电池、其他，占比分别为

64%/18%/9%/6%/2%/1%，终端锌消费结构主要包括基础设施、建筑、交通工具、耐用消费品、机械、

其他，占比分别为32%/23%/16%/14%/6%/9%,基建、交运等对锌需求影响最大。

图表28：2022年中国锌消费结构图表29：2022年中国锌消费终端结构

资料来源：华经产业研究院，国际铅锌研究小组，同花顺金融，太平洋证券整理
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2.1 锌需求：全球需求维稳，静待国内政策发力

➢全球锌需求维稳，国内宏观政策逐步发力有望带动建筑业触底回升。根据国际铅锌研究小组数据

显示，近年来全球精炼锌需求在1400万吨左右，2024年1-9月全球精炼锌需求为1023万吨，同比

+1.4%。根据国家统计局等数据，2024年中国建筑业PMI同比有所下降，但始终维持在50%荣枯线之

上；中国基础设施投资保持一定增长，2024年10月同比+9.35%，需求端有一定支撑，随着宏观经

济政策逐步发力，需求端有望触底回升。

图表31：中国建筑业PMI(%) 图表32：中国基础设施投资累计同比(%)

资料来源：国际铅锌研究小组，国家统计局，同花顺金融，太平洋证券整理

图表30：2023年全球精炼锌消费量
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2.2 铅供应：产量维稳，加工费持续走低

➢产量较为稳定，加工费持续走低。根据国际铅锌研究小组数据显示，2023年全球精炼铅产量为

1285万吨，同比+5.6%；2024年1-9月全球精炼铅产量为965万吨，同比+1.9%，近年来产量维持在

1200至1300万吨左右。2023年中国再生铅产量为463万吨，占据国内铅精矿总供应的56%，再生铅

产业链较为成熟。中国铅精矿加工费自2023年以来下跌明显，从1200元/吨下跌至600元/吨，主要

系在国内环保、绿色矿山改造等一些列政策下，新投建铅锌矿项目的资金和技术门槛提高，矿端

供应较为紧缺，以及铅矿伴生的其他金属的计价也逐步纳入铅精矿加工费报价考虑范围所致。

图表34：中国再生铅产量比例 图表35：中国铅精矿加工费

资料来源：国际铅锌研究小组，上海有色，太平洋证券整理

图表33：全球精炼铅产量及增速
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2.2 铅需求：下游主要为铅酸蓄电池，应用范围较广

➢下游主要为铅酸蓄电池，应用范围较广。根据国际铅锌研究小组数据显示，2023年全球精炼铅需

求为1266万吨，同比+4.6%；2024年1-9月全球精炼铅产量为970万吨，同比+3.3%，需求较为稳定。

从下游需求结构来看，2022年中国原生铅/再生铅主要下游为铅酸蓄电池，需求占比约80%。铅酸

蓄电池主要应用于动力电池（叉车、电动车、电动自行车等）、储能电池、备用电源电池（通讯、

计算机系统等）、启动电池（汽车、摩托车等），下游应用范围较广。

图表37：2022年中国原生铅消费结构 图表38：2022年中国再生铅消费结构

资料来源：国际铅锌研究小组，百川盈孚，太平洋证券整理

图表36：全球精炼铅需求及增速
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2.3 锗供应：多国列为战略资源，供应较为刚性

➢全球多国将锗列入关键原材料清单，供应端较为刚性。根据USGS统计，全球已探明的锗资源储量

为8600吨，主要分布在美国、中国、俄罗斯等国，占比分别为45%/41%/10%。产量方面，2021年全

球锗金属产量为140吨，其中中国锗金属产量为95吨，占比为68%。由于锗资源较为稀缺，全球多

个国家已经把锗列为战略资源进行保护，英国于2017年将锗列入61种关键原材料目录，美国于

2018年将锗列为关键矿产目录，2023年7月中国海关总署和商务部宣布对金属镓和锗进行出口管制，

由于全球多国对于锗资源的保护，锗产量较为刚性。

图表40：全球及中国锗产量图表39：2022年全球锗储量

资料来源：USGS，太平洋证券整理
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2.3 锗需求：主要用于红外光学、光纤等

➢主要应用于红外成像仪、光纤通讯材料、太阳能电池等。锗具有优异的半导体特性和高红外折射

率，主要应用于红外成像仪、光纤通讯材料、太阳能电池等，根据CNKI统计，锗下游消费结构主

要为红外光学、光纤、太阳能电池、PET催化剂及其他，占比分别为36%/34%/17%/4%/9%。由于锗

金属较为稀缺，供应端相对刚性，需求变化对其价格造成较大影响，锗价格波动幅度较大，2024

年5月以来，锗价格从10元/g上涨至19元/g。

图表41：全球锗消费结构 图表42：锗价格波动较大

资料来源： CNKI，上海有色，太平洋证券整理
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3 盈利预测与投资建议

➢关键假设：（1）随着公司矿山技改工程逐步完成，预计2024-2026年公司锌及锌合金销量分别为

50.5/52.5/54.0万吨，铅锭销量分别为18.5/19.5/21.0万吨，银锭销量分别为165/175/180吨，锗

产品含锗销量分别为50.0/50.0/50.0吨；（2）公司期间费用率保持稳定，2024-2026年销售费用

率分别为0.2%/0.2%/0.2%，管理费用率分别为4.9%/4.9%/4.9%，财务费用率分别为0.5%/0.5%/ 

0.5%，研发费用率分别为0.6%/0.6%/0.6%。

➢收入预测：（1）锌产品收入：预计2024-2026年收入分别为158.6/168.5/176.0亿元；（2）铅产品收

入：预计2024-2026年收入分别为25.9/27.7/30.5亿元；（3）银锭收入：预计2024-2026年收入分别

为8.8/9.8/10.7亿元；（4）锗产品收入：预计2024-2026年收入分别为4.8/5.0/5.8亿元.

➢盈利预测与投资建议：我们预计公司2024-2026年营业收入分别为224.5/238.6/251.5亿元，归母净利

润分别为18.6/21.2/23.6亿元，对应EPS分别为0.36/0.42/0.46元/股。公司作为锌铅锗国内全产业链龙

头企业，我们看好公司长期发展趋势，首次覆盖，给予“买入”评级。
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3 盈利预测与投资建议

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表43：公司业务收入预测

单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E

锌产品
营业收入 亿元 166.52 158.59 158.57 168.53 176.04 
营业成本 亿元 140.40 136.75 134.33 141.75 147.42 
毛利率 14.46% 13.77% 15.29% 15.89% 16.26%

铅产品
营业收入 亿元 22.35 24.21 25.90 27.69 30.45 
营业成本 亿元 20.53 21.99 23.50 24.96 27.30 
毛利率 8.15% 9.19% 9.29% 9.86% 10.34%

银锭
营业收入 亿元 5.36 7.35 8.75 9.84 10.71 
营业成本 亿元 3.47 4.37 4.87 5.34 5.65 
毛利率 35.32% 40.50% 44.34% 45.73% 47.23%

锗产品
营业收入 亿元 3.53 3.93 4.75 5.00 5.75 
营业成本 亿元 2.12 2.36 2.65 2.75 2.90 
毛利率 39.93% 39.90% 44.21% 45.00% 49.57%

硫酸
营业收入 亿元 2.86 1.39 1.50 1.50 1.50 
营业成本 亿元 2.27 2.05 1.50 1.50 1.50 
毛利率 20.42% -47.48% 0.00% 0.00% 0.00%

其他合计
营业收入 亿元 18.38 24.07 25.00 26.00 27.00 
营业成本 亿元 13.38 16.75 17.50 18.24 19.05 
毛利率 27.20% 30.40% 30.00% 29.85% 29.44%
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3 盈利预测与投资建议

资料来源：iFind，携宁，太平洋证券整理

图表44：盈利预测与财务指标

单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 百万元 21,900 21,954 22,447 23,855 25,145 

YoY 0.85% 0.24% 2.25% 6.27% 5.41%
归母净利润 百万元 670 1,433 1,857 2,115 2,357 

YoY 14.58% 113.53% 29.58% 13.93% 11.41%
EPS 元/股 0.13 0.28 0.36 0.42 0.46 
PE 44.26 20.71 15.96 14.01 12.57 

证券代码 公司名称
股价
（元）

净利润（百万元） EPS（元/股） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
000426.SZ 兴业银锡 13.02 1,753 2,125 2,457 0.99 1.20 1.38 13.19 10.88 9.41 
000060.SZ 中金岭南 4.94 968 1,138 1,323 0.26 0.30 0.35 19.16 16.30 13.98 
000603.SZ 盛达资源 12.87 331 538 699 0.48 0.78 1.01 26.83 16.52 12.71 

均值 19.73 14.57 12.03 
600497.SH 驰宏锌锗 5.92 1,857 2,115 2,357 0.36 0.42 0.46 15.96 14.01 12.57 

图表45：可比公司PE估值（根据iFind一致预期，2024年12月16日收盘价）
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1、专注铅锌锗产业七十余载，经营质量持续提升

2、铅锌供应维稳需求有望回暖，锗战略地位显著

3、盈利预测与估值

4、风险提示

目录
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风险提示

◼ 价格大幅波动风险；

◼ 供应端超预期释放；

◼ 下游需求不及预期。
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋研究院

北京市西城区北展北街9号华远企业号D座二单元七层

上海市浦东南路500号国开行大厦10楼D座

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心19层1904号

广州市大道中圣丰广场988号102室
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重要声明
太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码为：

91530000757165982D。
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准

备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商
或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成
对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员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。我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业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所
有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为
同意以上声明。

投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com
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