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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.0) (1.4) 0.1 (10.2) 

相对上证综指 (4.8) 0.5 (1.0) (15.8)  
  

发行股数 (百万) 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 

流通股 (百万) 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 

总市值 (人民币 百万) 99,713.79 96,002.96 95,763.55 96,242.37 116,951.23 113,360.10 176,564.04 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,066.32 920.88 1,045.97 1,051.01 1,025.77 1,043.14 980.87 

主要股东持股比例（%）        

保利南方集团有限公司 37.69 37.69 37.69 37.69 37.69 37.69 37.69  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 29 日收市价为标准 
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保利发展 
  
24 年营收业绩承压；25Q1 毛利率较 24 年回升；销售稳
居行业第一   
摘要：保利发展公布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年公司实现营业总收入 3116.7 亿元，同比
下降 10.2%；归母净利润 50.0 亿元，同比下降 58.6%。2025Q1 公司实现营业总收入 542.7 亿元，同比
增长 9.1%；归母净利润 19.5 亿元，同比下降 12.3%。公司延迟审议 2024 年利润分配方案。 

 2024 年公司营收业绩均承压；2025Q1 营收同比恢复正增长，业绩降幅收窄。2024 年公司总营收同比下降 10.2%，主要是因为房地
产项目交付结转规模下降，2024 年结算面积 2040 万平，同比下降 17.8%，结转收入 2874 亿元，同比下降 10.9%。2024 年归母净利
润同比下降 58.6%，利润降幅更大的主要原因有：1）结转毛利率下降，毛利率同比下滑 2.1 个百分点至 13.9%；2）计提资产与信用
减值损失 57 亿元，同比增加 6 亿元。3）投资收益同比下降 19.1%。4）少数股东损益占净利润的比重同比提升 16 个百分点至 48.6%。
5）三费率同比提升 0.7 个百分点至 6.0%。2025Q1 公司营收同比增长 9.1%，受项目结转毛利率下降（同比下降 2.5 个百分点）、投
资收益下降（同比下降 66.5%）的影响，归母净利润同比下降 12.3%，Q1 营收同比恢复正增长，且业绩降幅也较 2024 年全年明显收
窄。此外，公司未来业绩有保障，2025Q1 末预收账款为 3401 亿元，较 2024 年末增长 1.4%，预收账款/上年营收为 1.09X，较 2024
年末提升 0.01X。 

 一季度盈利能力较 2024 年全年有所回升，但同比均下降。2024 年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 13.9%、3.1%、1.6%，
同比分别下降 2.1、2.0、1.9 个百分点；2025Q1 分别为 16.1%、6.2%、3.6%，同比分别下降 2.5、1.8、0.9 个百分点。受利润率与权
益乘数下滑影响，2024 年公司 ROE 为 2.5%，同比下降 3.5 个百分点，2025Q1 年化后的 ROE 同比下降 0.5 个百分点。 

 债务结构持续优化，融资通道畅通，融资成本创历史新低。截至 2024 年末，公司有息负债规模 3488 亿元，同比下降 1.5%，连续两
年实现有息负债压降。1）从融资渠道来看，直接融资占比提升。公司 2024 年新增有息负债 1664 亿元，其中直接融资新发行 359 亿，
占比达到 21.6%，年末直接融资余额 699 亿，占有息负债比重 20.0%，同比提升 3.7 个百分点。公司拓展创新融资渠道，市场首单纯
现金融资的定向可转换公司债券已获证监会批复，计划向不超过 35 名特定对象发行 85 亿元可转债，期限 6 年，募集资金拟用于北
京、上海、广州、佛山、大连等城市的 15 个地产开发项目。同时，公司 2024 年新增持有资产经营性物业贷款 130 亿元，年末经营
贷余额 310 亿元。2）期限结构持续优化。一年内到期的有息负债占比 24.3%，处于较低水平，三年以上到期的占比同比提升 8 个百
分点至 39.6%，连续 4 年提升。3）融资成本不断下降。2024 年公司新增有息负债综合成本同比下降 22BP 至 2.92%，有息负债综合
融资成本同比下降 46BP 至 3.10%，均创历史新低。截至 2025Q1 末有息负债 3644 亿元，同比下降 1.4%；剔除预收账款后的资产负
债率为 65.1%，同比下降 2.0 个百分点；净负债率 62.6%，同比下降 7.2 个百分点；现金短债比 1.77X，同比下降 0.22X，始终处于“绿
档房企”行列。 

 公司经营性现金流持续为正，注重现金流管理。截至 2024 年末，公司货币资金 1342 亿元，同比下降 9.3%；并表口径已售待回笼资
金 832 亿元，未来可动用资金充裕。2024 年公司经营活动现金流净流入 63 亿元，同比虽然减少 55.1%（主要是因为销售回款的收缩，
2024 年销售回款 3277 亿元，同比下降 23.9%），但连续七年为正；筹资性现金流净流出 190 亿元，相比于 2023 年净流出 500 亿元，
已经明显改善。公司注重现金流安全性，采取了以下措施：1）加快销售资金回笼，2024 年销售回款率超过 100%，当年销售当年回
款率为 79.6%，同比提升 1.3 个百分点。2）多种方式盘活受限资金约 475 亿元。其中，通过加速参股项目投资回收、盘活预售监管
资金、加快退税等，累计增加可动用资金 313 亿元；通过存量土地收储、应收账款盘活、投资占压盘活等方式累计增加可动用资金
162 亿元。3）以销定产，实现资金支出的动态平衡。2025Q1 末公司货币资金 1482 亿元，同比增长 14.4%，经营性现金流净流入 17
亿元（2024 年同期净流出 333 亿元），销售回款 704 亿元，同比增长 22.1%，销售回款率为 111.7%，同比提升了 20.2 个百分点。 

 销售稳居行业第一，销售权益比例大幅提升，核心城市市占率提升。2024 年公司实现销售金额 3230 亿元，同比下降 23.5%，稳居行
业第一；销售面积 1797 万平，同比下降 24.7%；销售均价 1.80 万元/平，同比提升 1.6%，受益于布局城市能级的提升，公司销售均
价已经连续 4 年稳步提升。2024 年公司销售权益比 78.8%，同比提升 6.4 个百分点。2024 年公司市场占有率（公司销售金额/全国商
品房销售金额）为 3.3%，同比下降 0.3 个百分点。2024 年公司坚持深耕的 38 个核心城市，销售占比达到 90%，同比提升 2 个百分
点，38 个核心城市销售市占率达 7.1%，同比提升 0.3 个百分点，其中 14 个核心城市取得 10%以上市占率，16 个城市连续三年排名
前三，深耕策略效果进一步凸显。公司销售稳居第一主要得益于：1）公司通过完善配套资源、定制交付、展示焕新等方式提高存量
项目的市场竞争力，全年 2022 年以前获取的存量项目销售面积 1078 万平，带动在售存量项目面积下降超过 20%；2）近三年获取
的项目优质且高效安排开发销售，2022 年及以后获取的增量项目销售金额贡献近 2000 亿元，占全年销售金额的六成，有力支撑公
司销售规模。2025Q1 公司实现销售额 630 亿元，同比增长 0.1%；销售面积 308 万平，同比下降 16.0%；销售均价 2.05 万元/平，同
比大幅提升 19.2%；销售权益比例为 78.7%，同比提升 2.8 个百分点。 

 公司合理控制拿地节奏，多种方式优化土储结构。2024 年公司拿地金额 683 亿元，同比下降 58.1%；拿地强度 21%，同比下降 18
个百分点；权益拿地金额 602 亿元，拿地权益比例提升至 88%，同比提升 5 个百分点，创近十年新高；楼面均价 2.08 万元/平，同比
增长 36.9%。2022-2024 年三年内，公司合计拿地金额近 4000 亿元，总货值约 7350 亿元，居行业第一。2024 年 99%投资金额位于
38 个核心城市，74%投资金额位于一线城市的核心区域核心板块。2024 年当年拓展当年开盘项目 23 个，销售金额 172 亿元。此外，
公司还积极推进存量土地调规与退换地，近年来，已完成约 270 万平存量未开工土地资源盘活，盘活资金超百亿。截至 2024 年末，
公司土地储备建面约 6258 万平，其中增量项目约 1000 万平，存量项目约 5280 万平，同比下降 20%，在手资源结构不断优化。2025Q1
公司拿地金额 180 亿元，同比增长 260.0%，拿地强度 29%，同比提升 21 个百分点，楼面均价 1.65 万元/平，同比增长 94.9%。开竣
工方面，2024 年公司新开工 1276 万平，同比下降 14.4%，完成了计划的 70.9%（1800 万平），竣工面积 3257 万平，同比下降 19.6%，
完成了计划的 95.8%（3400 万平）。2025Q1 公司新开工 166 万平，同比下降 41.3%，竣工面积 721 万平，同比增长 33.0%。2025 年
全年公司计划完成房地产相关产业直接投资 2010 亿元，计划新开工 800 万平，竣工 2540 万平，新开工、竣工与 2024 年实际完成值
相比分别下降 37%、22%。 

 多元业务规模持续扩大，实现协同。1）保利物业：保利物业持续扩大物业服务规模和提升服务品质。截至 2024 年末，保利物业合
同管理面积 9.9 亿平，在管面积 8.0 亿平，同比分别增长 0.7、0.8 亿平；全年实现营收 163.4 亿元，同比增长 8.5%，归母净利润 14.9
亿元，同比增长 6.6%。市场化能力不断增强，2024 年新拓第三方项目单年合同金额约 30.1 亿元，其中核心 50 城的新拓第三方项目
合同额占比达 79.5%；商写、城镇景区、高校及教研物业、轨道及交通物业、医院物业五大核心业态新拓展合同金额占比达 75.9%，
同比提升 10.3 个百分点，非住业态结构优化。2）资产经营：截至 2024 年末，公司租赁住房、购物中心、酒店、写字楼等商业经营
类资产项目累计开业 534 万平，全年实现收入 40 亿元，年内规划 34 个可售项目转经营，并通过经营性物业贷等方式实现融资 37 亿
元。公司在管租赁住房规模超过 4.5 万间，在营租赁住房规模超过 2.2 万间，同比增长 47%。 

投资建议与盈利预测： 

 公司作为央企龙头，销售规模稳居行业第一，土地储备结构不断优化，存量包袱逐步减轻。在行业竞争格局优化的背景下市占率仍
有较大提升空间。同时多元融资渠道畅通，经营性现金流持续净流入，整体现金流充裕，为公司未来稳健经营打下良好基础。公司
也积极制定估值提升计划，增强市场信心。考虑到当前行业销售持续低迷，且根据年报最新情况，我们下调 2025-2026 年盈利预测，
我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 2977 / 2899 / 2876 亿元，同比增速分别为-4% / -3% / -1%；归母净利润分别为 50 / 51 / 53
亿元，同比增速分别为 1% / 2% / 4%；对应 EPS 分别为 0.42 / 0.43 / 0.45 元。当前股价对应的 PE 分别为 19.8X / 19.4X / 18.7X。考虑
到公司融资较为通畅、销售规模仍居行业第一、属于安全稳健的央企，我们仍然维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 346,828 311,666 297,717 289,913 287,606 

变动（%） 23.42 -10.14 -4.48 -2.62 -0.80 

EBITDA(人民币 百万) 29,531 21,117 20,992 21,112 21,432 

归母净利润(人民币 百万) 12,067 5,001 5,038 5,134 5,331 

变动（%） -34.23 -58.56 0.74 1.90 3.84 

每股收益(人民币) 1.01 0.42 0.42 0.43 0.45 

变动（%） -34.23 -58.56 0.74 1.90 3.84 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   0.93 1.02  

调整幅度（%）   -54.74 -57.95  

市盈率(倍) 8.26 19.94 19.79 19.42 18.70 

市净率(倍) 0.50 0.50 0.50 0.49 0.48 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

备注：历史数据采用未调整口径数据。 
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附录： 

图表 1. 2024 年保利发展实现营业总收入 3117 亿元，同比

下降 10.2% 

 图表 2. 2024 年保利发展实现归母净利润 50.0 亿元，同比

下降 58.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2024 年保利发展毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 13.9%、3.1%、1.6% 

 图表 4. 截至 2024 年末，保利发展业绩保障倍数为 1.08X 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

备注：2025Q1 为预收账款/2024 年营业收入 

 

图表 5. 2024 年保利发展年化 ROE 为 2.5% 

 

 图表 6. 截至 2024年末，保利发展有息负债规模 3488亿元，

同比下降 1.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

备注：2025Q1 为年化后的 ROE。 

 资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 2024 年末保利发展剔除预收账款后的资产负债

率、净负债率、现金短债比分别为 65.7%、62.7%和 1.6X 

 图表 8. 截至 2024 年末，保利发展货币资金 1342 亿元，同

比下降 9.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2024 年保利发展现金流净额为 63 亿元 

 

 图表 10. 2024 年保利发展实现销售面积 1797 万平，同比下

降 24.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2024 年保利发展实现销售金额 3230 亿元，同比

下降 23.5% 

 图表 12. 2024 年保利发展销售均价为 1.80 万元/平，同比增

长 1.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2024 年保利发展市占率为 3.3% 

 

 图表 14. 2024 年保利发展拿地建面 329 万平，同比下降
69% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2024 年保利发展拿地金额 683 亿元，同比下降
58.1% 

 图表 16. 2024 年保利发展楼面均价高达 2.08 万元/平，同比

增长 36.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2024 年保利发展拿地金额/销售金额为 21%  图表 18. 2024 年保利发展拿地权益比例为 88% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 19. 2024 年保利发展新开工面积 1276 万平，同比下

降 14.4% 

 图表 20. 2024 年保利发展竣工面积 3257 万平，同比下降
19.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 346,894  311,666  297,717  289,913  287,606   净利润 17,899  9,738  9,810  9,873  10,154  

营业收入 346,828  311,666  297,717  289,913  287,606   折旧摊销 3,478  3,368  3,386  3,418  3,360  

营业成本 291,308  268,260  255,733  248,269  245,923   营运资金变动 (17,763) (14,243) (5,203) (6,600) (6,963) 

营业税金及附加 10,259  5,904  7,223  6,958  6,471   其他 10,315  7,395  2,153  2,161  2,065  

销售费用 8,876  8,893  8,617  8,965  9,602   经营活动现金流 13,930  6,257  10,146  8,852  8,617  

管理费用 5,159  5,081  4,924  5,123  5,487   资本支出 (179) (179) (68) (68) (163) 

研发费用 86  56  54  52  52   投资变动 710  (1,208) 1,953  2,052  1,763  

财务费用 4,391  4,643  4,627  4,678  4,675   其他 6,735  56  923  959  1,021  

其他收益 132  86  78  70  63   投资活动现金流 7,266  (1,331) 2,808  2,942  2,622  

资产减值损失 (5,045) (5,056) (3,539) (2,831) (1,982)  银行借款 (3,215) (27,505) (20,910) (9,461) (8,990) 

信用减值损失 (43) (667) (22) (20) (18)  股权融资 (16,525) (6,734) (2,155) (2,155) (2,394) 

资产处置收益 232  82  157  173  190   其他 (30,222) 15,250  (9,066) (649) (4,840) 

公允价值变动收益 16  76  84  93  102   筹资活动现金流 (49,962) (18,990) (32,130) (12,264) (16,225) 

投资收益 2,212  1,790  1,826  1,863  1,900   净现金流 (28,766) (14,063) (19,176) (470) (4,986) 

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 24,318  15,141  15,123  15,213  15,651         

营业外收入 572  583  595  607  619   财务指标 

营业外支出 264  143  146  149  152   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 24,626  15,581  15,571  15,671  16,118   成长能力           

所得税 6,727  5,843  5,761  5,798  5,964   营业收入增长率(%) 23.4  (10.1) (4.5) (2.6) (0.8) 

净利润 17,899  9,738  9,810  9,873  10,154   营业利润增长率(%) (29.9) (37.7) (0.1) 0.6  2.9  

少数股东损益 5,832  4,737  4,772  4,739  4,823   归属于母公司净利润增长率(%) (34.2) (58.6) 0.7  1.9  3.8  

归母净利润 12,067  5,001  5,038  5,134  5,331   息税前利润增长率(%) (23.1) (31.9) (0.8) 0.5  2.1  

EBITDA 29,531  21,117  20,992  21,112  21,432   息税折旧前利润增长率(%) (20.3) (28.5) (0.6) 0.6  1.5  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.01  0.42  0.42  0.43  0.45   EPS(最新股本摊薄)增长率（%） (34.2) (58.6) 0.7  1.9  3.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率（%） 7.5  5.7  5.9  6.1  6.3  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.0 4.9 4.8 4.7 4.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率（%） 16.0  13.9  14.1  14.4  14.5  

流动资产 1,268,539  1,167,068  1,088,131  1,065,614  1,013,014   归母净利润率（%） 3.5  1.6  1.7  1.8  1.9  

现金及等价物 147,982  134,167  114,992  114,522  109,535   ROE（%） 6.1  2.5  2.5  2.5  2.6  

应收账款 3,821  4,932  4,992  4,672  4,915   ROIC（%） 2.5  1.4  1.5  1.5  1.5  

应收票据 0  22  10  9  10   偿债能力           

存货 869,508  798,559  750,046  739,571  701,813   资产负债率（%） 0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  

预付账款 21,635  24,094  25,631  26,781  27,869   净负债权益比 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

合同资产 230  247  207  234  203   流动比率 1.6  1.6  1.7  1.7  1.8  

其他流动资产 225,361  205,046  192,254  179,825  168,669   营运能力           

非流动资产 168,373  168,040  164,178  160,203  156,689   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 105,731  103,894  102,992  101,999  101,304   应收账款周转率 88.2  71.2  60.0  60.0  60.0  

固定资产 8,362  5,586  4,332  2,974  1,546   应付账款周转率 2.1  2.0  2.2  2.4  2.6  

无形资产 373  346  359  375  390   费用率           

其他长期资产 53,906  58,213  56,495  54,855  53,449   销售费用率（%） 2.6  2.9  2.9  3.1  3.3  

资产合计 1,436,912  1,335,108  1,252,309  1,225,816  1,169,704   管理费用率（%） 1.5  1.6  1.7  1.8  1.9  

流动负债 813,731  722,599  651,805  625,771  569,591   研发费用率（%） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 5,213  4,827  4,731  4,636  4,543   财务费用率（%） 1.3  1.5  1.6  1.6  1.6  

应付账款 173,439  145,838  124,103  117,270  101,328   每股指标（元）           

其他流动负债 635,080  571,934  522,971  503,865  463,719   每股收益(最新摊薄) 1.0  0.4  0.4  0.4  0.4  

非流动负债 286,154  269,980  250,319  242,142  234,449   每股经营现金流(最新摊薄) 1.2  0.5  0.8  0.7  0.7  

长期借款 235,251  208,132  187,319  177,953  169,055   每股净资产(最新摊薄) 16.6  16.5  16.7  17.0  17.2  

其他长期负债 50,902  61,847  63,000  64,188  65,394   每股股息 0.4  0.0  0.2  0.2  0.2  

负债合计 1,099,885  992,578  902,124  867,913  804,040   估值比率           

股本 11,970  11,970  11,970  11,970  11,970   P/E(最新摊薄) 8.3  19.9  19.8  19.4  18.7  

少数股东权益 138,484  144,933  149,705  154,444  159,267   P/B(最新摊薄) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

归属母公司股东权益 198,543  197,596  200,480  203,459  206,396   EV/EBITDA 18.4  25.2  23.7  23.1  22.2  

负债和股东权益合计 1,436,912  1,335,108  1,252,309  1,225,816  1,169,704   价格/现金流 (倍) 7.2  15.9  9.8  11.3  11.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 
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