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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

电力设备(申万) -0.3 2.1 9.6 

沪深 300 -1.6 -0.5 10.4  
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ GTC 大会落幕，持续看好 AIDC 建设机会 

3 月 17 日到 21 日，英伟达年度 GPU 技术大会（GTC）召

开。公司发布了全新的 Blackwell Ultra GPU，以及在此基
础上衍生的应用于推理、Agent 的服务器 SKU，也包括基于
Blackwell 架构的 RTX 全家桶。其中值得注意的是几款新产

品的路线图,包括 GB300 以及 Vera Rubin（包括标准版 Rubin
以及 Rubin Ultra）。 

Blackwell Ultra NVL72 和 GB200 NVL72 一样，英伟达今年
也推出了类似的产品 Blackwell Ultra NVL72 机柜，一共由
18 个计算托盘构成，每个计算托盘包含 4 颗 Blackwell 

Ultra GPU+2 颗 Grace CPU，总计也就是 72 颗 Blackwell 
Ultra GPU+36 颗 Grace CPU，显存达到 20TB，总带宽
576TB/s，外加 9 个 NVLink 交换机托盘（18 颗 NVLink 交换

机芯片），节点间 NVLink 带宽 130TB/s。 

▌ 投资观点 

GB300 以及 Vera Rubin 均将带来更高的数据中心功率需求。
我们认为机柜的功率伴随显卡 GPU 迭代将持续提升，

Deepseek 的催化只会让需求进一步提高，持续看好 AIDC 板
块的建设需求，特别是伴随受益于高功率趋势发展的标的，
建议关注服务器标的麦格米特，欧陆通；液冷标的英维克

（电车组覆盖），同飞股份；超级电容标的江海股份。 

对电力设备板块维持“推荐”评级。 

 
 

▌ 风险提示 

AI数据中心业务发展不及预期；行业竞争加剧风险；大盘系 
统性风险；推荐公司业绩不达预期风险等。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-03-23 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

002484.SZ 江海股份 21.61 0.84 0.85 1.06 19.2 25.28 20.31 未评级 

002837.SZ 英维克 44.15 0.61 0.93 1.2 72.38 47.47 36.79 买入 

002851.SZ 麦格米特 59.93 1.26 1.09 1.55 19.59 55.17 38.57 未评级 

300870.SZ 欧陆通 148.3 1.93 2.22 2.91 22.89 66.7 50.92 未评级 

300990.SZ 同飞股份 47.54 1.08 0.84 1.46 41.12 56.32 32.54 未评级 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 投资观点：GTC 大会落幕，持续看好

AIDC 建设机会 

1.1、 持续看好受益于高功率机柜发展趋势标的 

3 月 17 日到 21 日，英伟达年度 GPU 技术大会（GTC）召开。公司发布了全新的

Blackwell Ultra GPU，以及在此基础上衍生的应用于推理、Agent 的服务器 SKU，也包括

基于 Blackwell 架构的 RTX 全家桶。其中值得注意的是几款新产品的路线图,包括 GB300 以

及 Vera Rubin（包括标准版 Rubin 以及 Rubin Ultra）。 

Blackwell Ultra NVL72 和 GB200 NVL72 一样，英伟达今年也推出了类似的产品

Blackwell Ultra NVL72 机柜，一共由 18 个计算托盘构成，每个计算托盘包含 4 颗

Blackwell Ultra GPU+2 颗 Grace CPU，总计也就是 72 颗 Blackwell Ultra GPU+36 颗

Grace CPU，显存达到 20TB，总带宽 576TB/s，外加 9 个 NVLink 交换机托盘（18 颗 NVLink 

交换机芯片），节点间 NVLink 带宽 130TB/s。 

 

图表 1：Blackwell Ultra NVL72 官方图 

 

 
资料来源：腾讯科技，华鑫证券研究 

 

GB300 以及 Vera Rubin 均将带来更高的数据中心功率需求。我们认为机柜的功率伴随
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显卡 GPU 迭代将持续提升，Deepseek 的催化只会让需求进一步提高，持续看好 AIDC 板块的

建设需求，特别是伴随受益于高功率趋势发展的标的，建议关注服务器标的麦格米特，欧

陆通；液冷标的英维克（电车组覆盖），同飞股份；超级电容标的江海股份。 

对电力设备板块维持“推荐”评级。 

 

图表 2：重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-03-23 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

002484.SZ 江海股份 21.61 0.84 0.85 1.06 19.2 25.28 20.31 未评级 

002837.SZ 英维克 44.15 0.61 0.93 1.20 72.38 47.47 36.79 买入 

002851.SZ 麦格米特 59.93 1.26 1.09 1.55 19.59 55.17 38.57 未评级 

300870.SZ 欧陆通 148.30 1.93 2.22 2.91 22.89 66.7 50.92 未评级 

300990.SZ 同飞股份 47.54 1.08 0.84 1.46 41.12 56.32 32.54 未评级 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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2、 行业动态：GTC 大会闭幕，我国工业机器

人产量同增 27% 

2.1、 行业动态 

3 月 17 日，国家统计局公布了最新的制造业数据，数据显示，2025 年 1-2 月份，我国

规模以上工业增加值同比实际增长 5.9%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。

国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长付凌晖表示，1-2 月份我国装备制造业增

加值同比增长 10.6%，对工业增长支撑作用非常明显。具体到机器人行业来看，1-2 月份 v

为 91088 套，较去年同期增长 27.0%；服务机器人产量为 1494034（149.4 万）套，较去年

同期增长 35.7%。 

3 月 18 日，英伟达 CEO 黄仁勋在加州圣何塞举行的英伟达 AI 盛会 GTC 2025 上发表了

主题演讲，内容涵盖 AI 科技演进、计算需求预测、芯片产品规划以及多领域合作进展等，

并推出 Blackwell B200 超级 GPU 芯片，一款个人超级计算机 Jetson，以及一款憨态可掬的

机器人 Blue 等产品。 

3 月 18 日，国家发展改革委等多部门联合印发了《关于促进可再生能源绿色电力证书

市场高质量发展的意见》。文件提出，到 2027 年，绿证市场交易制度基本完善，绿色电力

消费核算、认证、标识等制度基本建立，绿证与其他机制衔接更加顺畅，实现全国范围内

绿证畅通流动。到 2030 年，绿证市场制度体系进一步健全，全社会自主消费绿色电力需求

显著提升。 

3 月 18 日，国家能源局发布全社会用电量数据表明，全社会用电量数据显示，前 2 个

月，全社会用电量累计 15564 亿千瓦时，同比增长 1.3%。从分产业用电看，第一产业用电

量 208 亿千瓦时，同比增长 8.2%；第二产业用电量 9636 亿千瓦时，同比增长 0.9%；第三

产业用电量 2980 亿千瓦时，同比增长 3.6%；城乡居民生活用电量 2740 亿千瓦时，同比增

长 0.1%。 

3 月 17 日，SMM 最新调研数据显示，光伏级 EVA 主流成交价格 11652.98-11652.98 元/

吨，均价 11652.98 元/吨，较上周上调+154.04 元/吨。这已是本月内第 4 次涨价，均价

从 3 月初的 11,404.41 元/吨攀升至当前水平，累计上涨 248.57 元/吨。 

3 月 20 日，广东省能源局发布关于征求《关于转发(分布式光伏发电开发建设管理办

法〉的通知(征求意见稿)》意见函。通知提出：暂不明确自发自用比例；利用非建筑物建

设的光伏发电项目实行分类管理。 

3 月 21 日，国家地方共建人形机器人创新中心联合上海大学、清华大学，共同发布具

身智能仿真平台“格物”。其核心技术突破是通用强化学习框架与模型自动化适配技术，

一套代码覆盖百余款机器人，新机器人导入即训练，无需重新编程。会议同期发布国家地

方共建人形机器人创新中心约 300 万元的开放基金。 

3 月 20 日，波士顿动力发布了电动 Atlas 机器人的最新演示视频，会爬行、跑步、跳

托马斯，展示了其惊人的灵活性和拟人化动作，而此次 Atlas 的动作是通过动作捕捉和 AI

学习实现的. 
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3 月 21 日，特斯拉 CEO 马斯克透露， Optimus 今年将进入试生产阶段，计划今年生产

5000 台擎天柱机器人，已订购 1 万至 1.2 万台组件，目标 2026 年达 5 万台。 
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3、 光伏产业链跟踪：受抢装影响 供应链涨

势有望维持至四月中下旬 

硅料：本周硅料价格持稳，暂时无变动。目前成交订单落定有限，厂家仍在观望后续

市况。硅片厂家直接采购国产块料现货执行价格，约落在每公斤 38-43 元范围，主流厂家

交付价格落在 40-42 元人民币、二三线厂家则约落在 39-40 元人民币。国产颗粒硅当期

交付以主流厂家供货为主，价位落在每公斤 37-39 元人民币。 

报价受到下游价格上扬、且政策后续变化使厂家策略分化，价格仍有酝酿向上提升的

趋势，但须要注意买卖双方自身在手都有一定的库存量体，使得硅料厂家较难提升议价，

预期三月价格仍有望落于 39-42 元人民币之间的水平。 

须关注高质量产品发展策略的执行程度、及四至五月硅料新投、提产的速度，整体产

出量若无急遽性提升，且下游需求在国内抢装过后海外需求能有支撑性，整体价格有机会

稳定在可控范围。 

硅片：本周硅片价格再次上行，受到下游 430/531 抢装节点将至，旺盛的需求带动，

以及电池的涨价幅度下，硅片环节价格持续上探。观察本周，针对硅片厂新报价，183N 每

片 1.2 元、210RN 每片 1.4 元、210N 每片 1.55 元人民币已经全面落实成交，甚至硅片

企业在今日周四仍将再次上调报价，期望价格来到 183N 每片 1.23 元、210RN 每片 1.45 

元。 

细分规格来看，P 型 M10 和 G12 规格的成交价格分别为每片 1.1-1.15 元和 1.7 元

人民币，P 型硅片成为定制化的产品，国内需求大幅萎缩，主要为海外订单驱动拉货。 

而 N 型硅片部分，这周 M10 183N 硅片主流成交价格来到每片 1.2 元人民币水平；

至于 G12R 规格本周成交价格也上行至每片 1.4 元人民币；G12N 价格也维持每片 1.55 

元人民币的价格。 

展望后势，预期在节点前后仍有机率供应链整体抬价，硅片环节价格除了自身供需、

库存水平等之外，具体涨价能力与幅度也将视下游价格涨幅而定。 

电池片：本周电池片价格如下：P 型 M10 电池片本周均价持平在每瓦 0.31 元人民币，

价格区间依旧维持为每瓦 0.295-0.32 元人民币，近期 P 型电池片价格随着印度财年末装

机潮即将结束而出现松动，考虑交付与运输周期，P 型海外电池片需求已进入退坡阶段，

本周部分厂家已提出每瓦 0.29 元以下的报价，P 型电池片交付价后续将有可能再度下滑。 

N 型电池片部分：M10、G12R 电池片本周均价分别上涨至每瓦 0.30、0.33 元人民币，

G12 电池片均价则持平于每瓦 0.30 元人民币，M10、G12R、G12 价格区间分别位于每瓦 

0.295-0.31、0.32-0.35 元与 0.295-0.31 元人民币。G12R 电池片供应持续紧缺，本周厂

家后续报价多达到每瓦 0.34 元人民币以上，当前头部厂家已于此价格水平陆续交付。 

展望 N 型电池片后续价格走势，随着政策因素带动短期终端需求上升，近期上下游价

格上涨一并带动电池片整体涨幅，但随着后续政策抢装节点结束，考虑到厂家运输与交货

周期，电池片整体价格或将在四月中旬后伴随国内需求退坡而松动，但具体价格走势仍须

考虑各尺寸供需情况。 
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组件：上周报价上看每瓦 0.74-0.75 元人民币，在本周每瓦 0.73-0.75 元人民币已

开始大量成交，然而受到高质量发展影响，厂家仍较注重谨慎排产，且部分组件厂家反馈

无法采购到足够的电池片生产，总总因素堆叠，使得本周 0.78-0.8 元人民币的高价小量

落地，但尚未出现大批量成交。 

集中项目近期交付量体较少，价格处横盘状态，整体落于每瓦 0.635-0.69 元人民币，

厂家对于低价 0.6-0.63 交付意愿较低，多为了维系客户关系少量交付，在组件厂家的谈

判之下，低价交付量体持续减少。但整体集中项目价格调整仍较缓慢，价格上涨对于买方

审核也需时程，且加上两个月的窗口期，能做的集中项目较少。节点过后项目下半年签订

价格恐回落至每瓦 0.65-0.68 人民币以内的水平。 

总结本周价格，考虑分布式价格上移较多，且执行交付量体较多，均价权重以分布项

目为主。TOPCon 执行价格来到 0.68-0.8 元人民币之间、均价落于 0.73 元人民币。其余

产品规格售价，182 PERC 双玻组件价格区间约每瓦 0.6-0.68 元人民币，HJT 组件价格约

在每瓦 0.76-0.85 元人民币之间，集中项目执行价格落于每瓦 0.76-0.78 元人民币之间。

BC 方面，N-TBC 的部分，目前价格约 0.73-0.82 元人民币之间的水平，集中项目价格约

落在 0.73-0.76 元人民币。 

本周海外价格暂时稳定，本周 TOPCon 组件总体平均价格仍落在每瓦 0.085-0.09 美

元的水平。HJT 价格每瓦 0.095-0.11 美元。PERC 价格执行约每瓦 0.07-0.08 美元。 

TOPCon 分区价格，亚太区域价格约 0.085-0.09 美元左右，其中日韩市场价格在每瓦 

0.085-0.09 美元左右，印度市场若是中国输入价格约 0.08-0.09 美元，本地制造价格 

PERC 与 TOPCon 价差不大，受中国电池片近期变动影响，近月并无变化，使用中国电池片

制成的印度组件大宗成交价格约落在 0.14-0.15 美元的水平。巴基斯坦价格约落在每瓦 

0.085-0.09 美元。澳洲区域价格约 0.09 美元的执行价位，分销分布式项目价格也出现涨

势落在 0.09-0.10 美元之间；欧洲总体交付价格仍落 0.085-0.095 美元的水平，下半年

价格集中式项目价格落定 0.085 -0.087 美元左右的区间。拉美市场整体约在 0.080-

0.095 美元；中东市场价格大宗价格约在 0.085-0.09 美元的区间，仍有旧有订单 0.09-

0.105 美元的订单执行。美国市场价格受政策波动影响，项目拉动减弱，TOPCon 本地产制

价格报价 0.3-0.33 美元之间，TOPCon 非本地价格 0.25-0.27 美元之间。二季度非本地

产制价格仍有下探趋势。  
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图表 3：光伏产业链价格情况 

 
                             

资料来源：PVInfoLink，华鑫证券研究 
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本周光伏玻璃价格不变。近期多数光伏玻璃窑炉生产稳定，假期期间，库存持续上涨，

局部供应量稍增。预计近期价格暂稳，整体交投淡稳。 

本周 EVA 粒子价格不变。下游企业刚需补仓，囤货意向不高，对高价货源稍显抵触。

结合驱动因素分析，预计近期 EVA 价格或高位整理。 

本周光伏边框价格不变。基本面供应端运行稳健，下游需求延续差异化。 

本周光伏背板价格上涨，透明 CPC 背板涨幅 0.05%。 

本周电解铜现货均价上涨，涨幅 0.02%。铜价冲高回落，持货商捂库意愿较强，多等待

交割，市场现货流通不多。下游方面开工逐步恢复，加之市场升贴水表现不高，采购稍有

回升，但整体看需求端仍表现较弱。预计短期铜价震荡偏弱运行。  
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图表 4：光伏辅材价格情况 

 

产品 规格 2025/3/21 2025/3/18 涨跌幅度% 单位 

光伏玻璃  
镀膜 3.2mm 22 22 0.00  元/平方米 

镀膜 2.0mm 14 14 0.00  元/平方米 

光伏胶膜  

光伏 EVA 透明胶膜(460g/m2) 6.1 6.1 0.00  无/平方米 

光伏 EVA 白色胶膜(460g/m2) 6.6 6.6 0.00  元/平方米 

光伏 POE 酸膜(460g/m2) 8.5 8.5 0.00  元/平方米 

光伏边框 光伏边框 25154 25180 0.00  元/吨 

三氯氣硅 光伏级三氯氢硅 3800 3800 0.00  元/吨 

硅粉   

98.5%(553#)市场均价 10600 11200 -0.05  光/吨 

99%(441#)市场均价 10900 11400 -0.04  元/吨 

99.3%(421#)市场均价 11300 11900 -0.05  无/吨 

硅粉均价参考 10900 11500 -0.05  元/吨 

工业硅  

市场均价参考 10747 10880 -0.01  元/吨 

99 硅均价参考（低磷棚） 10450 10450 0.00  元/吨 

天津港 421# 11000 11200 -0.02  元/吨 

昆明港 421# 11000 11100 -0.01  元/吨 

天津港 553# 10250 10600 -0.03  元/吨 

硅石  

  

  

冶炼用硅石-湖北 400 400 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-云南 600 600 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-江西 490 490 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-广西 425 425 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-陕西 235 235 0.00  先/吨 

冶炼用硅石-河南 320 320 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-新疆 470 470 0.00  元/吨 

冶炼用硅石-内蒙古 450 450 0.00  无/吨 

光伏背板  

白色 CPC 背板 5 5 0.00  元/平方米 

透明 CPC 背板 11.6 11 0.05  元/平方米 

白色 KPC 背板 6.2 6.2 0.00  元/平方米 

光伏逆变器  

光伏并网逆变器 20kw 0.14 0.14 0.00  元/瓦 

光伏并网逆交器 50kw 0.13 0.13 0.00  元/瓦 

光伏并网逆变器 110kw 0.11 0.11 0.00  元/瓦 

银  

正银粉 8765 8800 0.00  元/千克 

背银粉 8557 8592 0.00  元/千克 

正面银浆 8618 8650 0.00  元/千克 

背雨银浆 5618 5639 0.00  元/千克 

硝酸银 5320 5542 -0.04  元/千克 

1#银 8257 8314 -0.01  元/千克 

2#银 8242 8299 -0.01  元/千克 

3#银 8227 8284 -0.01  元/千克 

铝/铜/锡/铅  

电解铝现货均价 20763 20789 0.00  光/地 

电解铜现货均价 81510 79970 0.02  元/吨 

1#锡 281200 282000 0.00  元/吨 

1#铅锭 17325 17400 0.00  元/吨 
 

资料来源：百川盈孚，华鑫证券研究 
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4、 上周市场表现：电力设备板块跌幅 1.72%，

排名第 20 名 

上周市场回顾：电力设备板块下跌 1.72%（上上周涨幅 1.61%），涨幅排名第 20 名

（共 28 个一级子行业），跑输上证综指 0.12 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.57 个百分点，

其中光伏板块下跌 1.71 个百分点。 

 

图表 5：上周（3.17-3.21）申万行业表现 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

上周行业（申万电力设备）成分股中，周涨幅前五名分别为天能重工（+33.33%）、

*ST 中程（+16.24%）、吉鑫科技（ +14.64%）、通裕重工（+14.62%）以及太阳电缆

（+14.47%），周跌幅前五名分别为杭电股份（-11.80%）、麦格米特（-13.14%）、能科科

技（-13.34%）、科华数据（-16.94%）以及泰豪科技（-19.61%）。 

 

图表 6：申万电力设备子板块中涨幅前五（单位%）  图表 7：申万电力设备子板块中跌幅前五（单位%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 8：行业平均估值 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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5、 储能市场数据跟踪 

根据寻熵研究院的追踪统计，2025 年 2 月国内储能市场共计完成了 81 项储能招投标，

涉及储能系统、EPC（含设备）以及少量储能电芯和直流侧。其中储能系统和 EPC（含设备）

总规模为 4.6GW/14.9GWh。受春节假期因素的影响，2 月完成的采招规模远低于 1 月的

61.7GWh。 

2 月寻熵研究院共收集 204 条投标报价信息，2 小时系统、4 小时系统和 2 小时储能项

目 EPC 平均报价较上月均有不到 3%的小幅下降；4 小时储能项目 EPC 均价环比下降 15.7%。 

价格方面： 

2 小时储能系统报价区间为 0.463-0.750 元/Wh，平均报价为 0.597 元/Wh，环比下降

2.6% 

4 小时储能系统报价区间为 0.426-0.582 元/Wh，平均报价为 0.469 元/Wh，环比下降

0.7% 

2 小时储能 EPC 报价区间为 0.646-1.450 元/Wh，平均报价为 1.083 元/Wh，环比下降

2.9% 

4 小时储能 EPC 报价区间为 0.596-1.458 元/Wh，平均报价为 0.940 元/Wh，环比下降

15.7% 

注：上述项目均为磷酸铁锂电池储能。 

另外，2 月开标的华电集团 6GWh 磷酸铁锂储能系统框采，报价范围 0.456-0.546 元/Wh，

平均报价 0.488 元/Wh。因未在 2 月公布中标结果，不在 2 月的统计范围内。 
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6、 风险提示 

（1）电力市场改革进展不及预期风险 

（2）行业竞争加剧风险 

（3）大盘系统性风险 

（4）推荐公司业绩不达预期风险 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 17 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

▌ 新材料、电力设备组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6 年新能源研究经验。 

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色

及新材料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备 3 年有色金属期货研究

经验。 

臧天律：金融工程硕士，CFA、FRM 持证人。上海交通大学金融本科，4 年金融

行业研究经验，覆盖光伏、储能领域。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本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、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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