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核心观点： 

 总体：需求温和复苏，盈利能力、现金流改善明显。（1）样本统计来自申万分类的申万机械设备行业以及申万

国防军工（8家）共598家公司。1H25，机械行业实现收入11245亿元、同比增长8.6%；实现归母净利润827亿

元，同比增长 22.9%。单二季度，机械行业实现收入 6175 亿元、同比增长 7.6%；实现归母净利润 466.5 亿元，

同比增长 19%。逐季度看，收入呈现稳健提升趋势。（2）从盈利能力看，1H25，机械行业综合毛利率 22.2%，较

24 年提升 0.3pcts；归母净利率 7.4%，较 24 年提升 1.8pcts。(3)机械行业整体现金流情况良好，经营性现金

流量净额为 355 亿元，同比大幅提升，2Q25 经营性现金流净额 294亿元、同比+129%。 

 分板块看，工程机械、燃气轮机表现亮眼。 

 工程机械：期复苏带动业绩兑现，看好中长期海内外周期景气上行。今年以来，挖掘机销量呈现迅速回升态势。

据中国工程机械工业协会数据，7 月国内挖掘机主要制造企业销售各类挖掘机 1.7 万台，同比增长 25.2%，其中

国内销量7306台（同比+17.2%）、出口量9832台（同比+31.9%）；1-7月累计销量13.778台（同比+17.8%），其

中国内销量 7.29 万台（同比+22.3%）、出口 6.47 万台（同比+13%），2025 年行业已实现从“弱复苏”到“强反

转”的质变。1H25 工程机械行业营收实现 2058 亿元、同比+8.9%；归母净利润实现 126.8 亿元、同比+22.8%；

单二季度看，实现营收同比+8%；归母净利润实现同比+16%。1H25 工程机械行业整体毛利率 25.2%，归母净利率

10.2%、相比 24 年提升 2pcts。2Q25，工程机械行业整体毛利率 26%，净利率 10.5%、同比提升 0.8pcts。 

 燃气轮机：全球需求景气上行，国产产业链加速国产替代。燃气轮机作为 AI数据中心未来稳定的电力来源，在

全球 AI 资本开支加速放量下，需求景气度快速上行。叠加中国燃气轮机加速国产替代，燃气轮机产业链需求快

速增长。全球需求景气上行，国产产业链加速国产替代。1H25 燃气轮机板块收入 151 亿元、同比+28.4%；归母

净利润实现 29 亿元、同比+18%；单二季度看，燃气轮机板块营收同比+34%；归母净利润实现同比+17%。单二季

度看，核心产业链公司应流股份、万泽股份、联德股份实现归母净利润增速分别为同比+57%、+45%、+37%。 

 通用机械：需求温和复苏、盈利能力有所下滑。通用机械需求主要来自制造业，需求属性主要跟宏观经济高度

相关，25 年通用机械行业需求温和复苏、但竞争激烈。1H25，通用机械行业收入同比+12%；归母净利润同比下

滑 9.8%，单二季度看，通用机械行业收入同比+13%，归母净利润同比下滑 5%，下滑趋势收窄。竞争激烈导致盈

利能力持续下滑，1H25通用机械行业整体毛利率26.6%，相比24年下滑0.2pcts；归母净利率7.4%，相比24年

提升1.3pcts。2Q25，通用机械行业整体毛利率27%，同比下降0.5pcts；归母净利率7.5%，同比下降1.4pcts。 

投资建议： 

建议关注两条主线，一是具备全球竞争力的优势行业，如工程机械、船舶行业等；二是科技创新行业，如燃气轮机、

人形机器人、可控核聚变等方向。 

风险提示 

宏观经济变化风险；原材料价格波动风险；新兴行业发展不及预期；政策及扩产不及预期风险。 
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1、机械板块行情回顾 

2025 年年初至今，申万机械行业绝对收益 30%，跑赢沪深 300 指数，相对收益 16.13%。
机械行业在申万 31 个行业中排名第 6。 

图表1：2025 年年初至今 A股各行业区间涨跌幅 

 

来源：IFinD，国金证券研究所 

2025 年 5 月 1 日-8 月 31 日，申万机械行业绝对收益 23.64%，跑赢沪深 300 指数，相对
收益 4.39%，机械行业在申万 31 个行业中排名第 11。 

图表2：2025 年年初至今 A股各行业区间涨跌幅（%） 

 

来源：IFinD，国金证券研究所 

 

2、机械整体：需求温和复苏，盈利能力、现金流改善明显 

样本统计来自申万分类的申万机械设备行业以及申万国防军工（8 家）共 598 家公司。
2025 年上半年，机械行业实现收入 11245 亿元、同比增长 8.6%；实现归母净利润 827 亿
元，同比增长 22.9%。单二季度，机械行业实现收入 6175 亿元、同比增长 7.6%；实现归
母净利润466.5亿元，同比增长19%。机械行业业绩逐季度看，收入呈现稳健提升趋势。 
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图表3：2025H1 机械行业整体收入同比增长 8.6%，
归母净利润同比增长 22.9% 

 图表4：2Q25 机械行业整体收入同比增长 7.6%，归
母净利润同比增长 19% 

 

 

 
来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

从盈利能力方面看，净利率逐季度回升。2025H1 机械行业综合毛利率 22.2%，较 24 年提
升 0.3pct；归母净利率 7.4%，较 24 年提升 1.8pct。2Q25 机械行业毛利率 22.3%，归母
净利率 8.2%，逐季度回升。 

图表5：2025H1 机械行业盈利能力总体平稳  图表6：2Q25 机械行业盈利能力环比回升明显 

 

 

 
来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

从现金流情况看，机械行业现金流水平改善明显。2025H1 机械行业整体现金流情况良好，
经营性现金流量净额为 355 亿元，同比大幅提升，2Q25 经营性现金流净额回升显著。 

图表7：1H25 机械行业经营性现金流表现良好  图表8：2Q25 机械行业经营现金流明显改善 

 

 

 
来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

3、分板块来看，工程机械、燃气轮机表现亮眼 

3.1 工程机械：周期复苏带动业绩兑现，看好中长期海内外周期景气上行 

工程机械周期反转逻辑验证，复苏趋势确立。今年以来，挖掘机销量呈现迅速回升态势。
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据中国工程机械工业协会数据，2025 年 7 月国内挖掘机主要制造企业销售各类挖掘机
17138 台，同比增长 25.2%，其中国内销量 7306 台（同比+17.2%）、出口量 9832 台（同
比+31.9%），月平均工作时长 66.1 小时、开工率 56.7%。2025 年 1-7 月累计销量 137658
台（同比+17.8%），其中国内销量 72943 台（同比+22.3%）、出口 64715 台（同比+13%）。
对比 2024 年同期国内销量增速（7.32%）与出口增速（-10.3%），2025 年行业已实现从
“弱复苏”到“强反转”的质变。 

1H25 工程机械行业营收实现 2058 亿元、同比+8.9%；归母净利润实现 126.8 亿元、同比
+22.8%；单二季度看，工程机械行业营收同比+8%；归母净利润实现同比+16%。 

图表9：1H25 工程机械板块收入增 3%、利润增 16%  图表10：工程机械板块季度收入、净利润增速情况 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

盈利能力：1H25 工程机械行业整体毛利率 25.2%，归母净利率 10.2%，相比 24 年提升
2pcts。2Q25，工程机械行业整体毛利率26%，净利率10.5%、同比提升0.8pcts。国内工
程机械主机厂盈利能力明显回升，主要得益于：1）结构优化：国内工程机械厂商海外收
入占比持续提升，海外市场毛利率明显高于国内市场，受益于厂商出口高增，整体盈利
能力得到提振；2）成本下行：工程机械成本主要为钢材，钢材价格下行对于工程机械成
本端压力缓解，毛利率有所提升。 

图表11：工程机械板块盈利水平明显回升  图表12：工程机械板块盈利水平环比持续提升 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

龙头公司表现抢眼，单二季度，三一重工、山推股份、徐工机械、浙江鼎力实现归母净
利润同比+38%、+40%、+11%、+19%。 

图表13：工程机械上市公司归母净利润情况 

股票代码 

  
股票简称 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

4Q24 1Q25 2Q25 4Q24 1Q25 2Q25 

600031.SH 三一重工 1,782 11.07 24.71 27.45 131% 56% 38% 

000425.SZ 徐工机械 1,124 6.67 20.22 23.36 37% 26% 11% 

000528.SZ 柳工 222 0.06 6.57 5.73 -85% 32% 18% 

000680.SZ 山推股份 144 4.28 2.73 2.96 63% 31% 40% 

000157.SZ 中联重科 613 3.81 14.10 13.55 -41% 54% -1% 

603338.SH 浙江鼎力 275 1.68 4.29 6.23 -71% 42% 19% 
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股票代码 

  
股票简称 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

4Q24 1Q25 2Q25 4Q24 1Q25 2Q25 

601100.SH 恒立液压 1,199 7.17 6.18 8.12 -4% 3% 18% 

603638.SH 艾迪精密 157 0.64 1.02 1.05 -5% 16% -3% 

301161.SZ 唯万密封 43 0.03 0.25 0.23 -52% 33% 13% 

600984.SH 建设机械 45 -3.61 -2.42 -2.05 -8% 1% 13% 

600815.SH 厦工股份 49 -0.01 0.01 0.02 -100% 20% -55% 

001226.SZ 拓山重工 27 0.05 0.08 0.04 -160% 48% -35% 

001239.SZ 永达股份 41 0.34 0.18 0.40 15% 15% 144% 

002097.SZ 山河智能 168 0.38 0.32 0.17 1095% 57% 29% 

300201.SZ 海伦哲 56 0.91 0.29 0.55 24% 27% 92% 

605389.SH 长龄液压 65 0.03 0.31 0.35 -88% -8% 8% 

300718.SZ 长盛轴承 274 0.60 0.53 0.73 -6% 2% 16% 

301079.SZ 邵阳液压 33 -0.11 0.01 0.06 -11% -49% -28% 

301279.SZ 金道科技 31 0.10 0.15 0.17 2% 66% 33% 

301446.SZ 福事特 29 0.21 0.24 0.25 61% 34% 19% 

603273.SH 天元智能 43 0.13 0.05 0.12 -15% -44% -12% 

603280.SH 南方路机 47 0.07 0.11 0.47 -78% 23% -21% 

688425.SH 铁建重工 309 4.78 3.32 4.03 27% -10% 14% 

830839.BJ 万通液压 51 0.33 0.34 0.33 54% 61% 24% 

834599.BJ 同力股份 103 3.33 1.87 1.34 89% 58% -25% 

835174.BJ 五新隧装 55 0.11 0.32 0.19 -78% -11% -44% 

836942.BJ 恒立钻具 27 0.08 0.13 0.02 -53% 160% -87% 

871245.BJ 威博液压 17 0.01 0.06 0.05 -70% -16% -29% 

873706.BJ 铁拓机械 24 0.07 0.11 0.25 -37% -23% 17% 

来源：IFinD，国金证券研究所注：时间截止于 2025 年 8 月 31 日 

3.2 船舶：利润已加速释放、看好中长期估值提升 

2025 年国内头部船企利润进入加速释放期。本轮船舶周期开始于 2021 年，2021 年所接
订单于 2023-1H25 逐步交付，国内主要船厂 2023-1H25 收入较 2022 年及之前年份实现显
著提升。 

1H25 船舶行业收入 1131 亿元、同比+20.67%；归母净利润实现 63.5 亿元、同比+128%；
单二季度看，船舶行业营收同比+28%；归母净利润实现同比+95%。 

图表14：1H25 船舶板块收入增 12%、利润增 103%  图表15：船舶板块连续多季度收入持续高增 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

盈利能力持续回升。船舶板块受原材料成本影响较大，成本端，造船钢板价格开始持续
下滑，船舶板块季度毛利率持续回升。整体来看，1H25船舶机械板块盈利能力相比24年
水平显著提升；逐季度看，船舶板块盈利能力均呈上升趋势。 
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图表16：1H25 船舶板块盈利能力显著回升  图表17：船舶板块分季度盈利能力持续提升 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

 

头部船企利润进入加速释放期。2Q25，中国中船、中国重工、中船防务例如快速释放。 

图表18：船舶板块典型公司归母净利润及增速情况 

证券代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

    4Q24 1Q25 2Q25 4Q24 1Q25 2Q25 

600150.SH 中国船舶 1,672 13.43 11.27 18.19 239% 181% 80% 

600482.SH 中国动力 538 6.48 3.96 5.24 76% 349% 35% 

600685.SH 中船防务 331 1.90 1.84 3.42 696% 1100% 160% 

601989.SH 中国重工 1,163 3.77 5.19 12.26 -156% 284% 209% 

600764.SH 中国海防 254 0.79 0.31 0.63 -58% 700% -11% 

601890.SH 亚星锚链 98 0.89 0.52 0.62 46% -23% -12% 

来源：IFinD，国金证券研究所，估值日期为 2025 年 8 月 31 日 

3.3 燃气轮机：全球需求景气上行，国产产业链加速国产替代 

燃气轮机作为 AI 数据中心未来稳定的电力来源，在全球 AI 资本开支加速放量下，需求
景气度快速上行。叠加中国燃气轮机加速国产替代，燃气轮机产业链需求快速增长。 

1H25燃气轮机板块收入151亿元、同比+28.4%；归母净利润实现29亿元、同比+18%；单
二季度看，燃气轮机板块营收同比+34%；归母净利润实现同比+17%。 

图表19：1H25 燃气轮机板块收入增 12%、利润增
103% 

 图表20：燃气轮机板块连续多季度收入持续高增 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

盈利能力总体稳健。 
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图表21：1H25 燃气轮机板块盈利能力总体稳健  图表22：燃气轮机板块分季度盈利能力持续提升 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

 

单二季度看，应流股份、万泽股份、联德股份实现归母净利润增速分别为同比+57%、
+45%、+37%。 

图表23：燃气轮机板块典型公司归母净利润及增速情况 

证券代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

    4Q24 1Q25 2Q25 4Q24 1Q25 2Q25 

002595.SZ 豪迈科技 480 5.94 5.20 6.77 34% 30% 21% 

002353.SZ 杰瑞股份 486 10.29 4.66 7.75 16% 24% 9% 

605060.SH 联德股份 62 0.41 0.46 0.63 -12% -11% 37% 

603308.SH 应流股份 188 0.60 0.92 0.96 0% 2% 57% 

688510.SH 航亚科技 63 0.34 0.31 0.31 63% -3% -14% 

000534.SZ 万泽股份 90 0.54 0.73 0.47 0% 11% 45% 

来源：IFinD，国金证券研究所，估值日期为 2025 年 8 月 31 日 

 

3.4 通用机械：需求温和复苏、盈利能力有所下滑 

通用机械需求主要来自制造业，需求属性主要跟宏观经济高度相关，2025 年通用机械行
业需求呈现“出口分化、国内复苏、技术驱动”特征，出口市场结构优化。企业需关注
国际市场波动和国内需求结构变化，通过技术创新和市场拓展应对挑战。 

1H25，通用机械行业收入同比+12%；由于竞争激烈，归母净利润同比下滑 9.8%，趋势收
窄。单二季度看，通用机械行业收入同比+13%，归母净利润同比下滑 5%，趋势收窄。 

图表24：1H25 通用机械收入增 12%、利润同-9.8%  图表25：通用机械板块连续多季度收入持续高增 

 

 

 
来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 

竞争激烈导致盈利能力持续下滑。1H25 通用机械行业整体毛利率 26.6%，相比 24 年下滑
0.2pcts；归母净利率 7.4%，相比 24 年提升 1.3pcts。2Q25，通用机械行业整体毛利率
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27%，同比下降 0.5pcts；归母净利率 7.5%，同比下降-1.4pcts。 

图表26：1H25 通用机械板块盈利能力持续下滑  图表27：通用机械板块分季度盈利能力 

 

 

 

来源：IFinD，国金证券研究所  来源：IFinD，国金证券研究所 
  

选取 A 股 26 家机床、刀具、叉车、机器人等典型上市公司季报数据可见，仅伊之密和柏
楚电子、杭叉集团近三个季度业绩表现稳健。 

图表28：通用机械板块典型公司归母净利润及增速情况 

证券代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

    4Q24 1Q25 2Q25 4Q24 1Q25 2Q25 

688305.SH 科德数控 82 0.58 0.21 0.28 55% 40% -16% 

300161.SZ 华中数控 57 0.12 -0.58 -0.23 -81% -15% -39% 

688697.SH 纽威数控 68 0.98 0.61 0.69 19% -12% -9% 

601882.SH 海天精工 104 1.19 0.99 1.38 -18% -24% -15% 

688558.SH 国盛智科 41 0.29 0.35 0.47 4% 30% 33% 

600761.SH 安徽合力 172 2.18 3.22 4.74 -25% -17% 15% 

603298.SH 杭叉集团 304 4.49 4.36 6.85 8% 15% 9% 

603611.SH 诺力股份 69 0.99 1.23 1.23 0% 6% -1% 

300415.SZ 伊之密 118 1.27 1.32 2.12 13% 14% 16% 

603915.SH 国茂股份 111 0.85 0.43 0.64 -34% -33% -22% 

688188.SH 柏楚电子 442 1.57 2.55 3.85 0% 32% 29% 

688291.SH 金橙子 40 0.03 0.12 0.16 -68% 73% 59% 

300747.SZ 锐科激光 184 0.14 0.17 0.56 -68% -73% 74% 

688059.SH 华锐精密 62 0.30 0.29 0.56 -43% 70% 3% 

688308.SH 欧科亿 31 -0.33 0.08 -0.07 -606% -74% -123% 

000657.SZ 中钨高新 471 7.33 2.21 2.89 334% 246% 248% 

002747.SZ 埃斯顿 208 -7.44 0.13 -0.06 14128% 93% -93% 

300607.SZ 拓斯达 171 -2.54 0.04 0.25 524% -87% 326% 

688165.SH 埃夫特-U 129 -0.52 -0.67 -0.84 -847% 248% 33% 

688017.SH 绿的谐波 276 -0.03 0.20 0.33 -123% 1% 101% 

002979.SZ 雷赛智能 144 0.56 0.56 0.63 21% 2% 2% 

300124.SZ 汇川技术 2,022 9.32 13.23 16.46 -35% 63% 26% 

603416.SH 信捷电气 92.93 0.54 0.46 0.81 22% 3% -1% 

688320.SH 禾川科技 73.41 -0.84 -0.27 -0.11 782% 79% -21% 

301028.SZ 东亚机械 53.88 0.34 0.56 0.69 8% 10% 0% 

002833.SZ 弘亚数控 72.88 0.62 1.32 1.10 -44% -7% -31% 

来源：IFinD，国金证券研究所，估值日期为 2025 年 8 月 31 日 

4、投资建议 

全装备出海书写出海新篇章。在全球产业格局重塑的当下，中国装备制造业正凭借高端
化转型强势出海。2020 年以来，以工程机械、叉车等为代表的中国机械设备出海高歌猛
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进，事实上，出口已成为我国相关企业增长的主要驱动力之一。我们看好新兴市场的成
长性以及中国企业份额的进一步提升，建议关注全球竞争力较强的优势产业，如工程机
械、叉车、船舶；以及出口份额具备较大提升空间的农机、油气装备等。工程机械：国
内进入新一轮更新周期、新兴市场保持高景气度。 

在全球科技浪潮中，科技创新是新型产业突围的必由之路。人工智能领域，若无算法创
新与算力突破，大模型难以实现跨语言、跨领域的智能交互，更无法催生智能客服、AI
绘画等新兴业态。科技创新不仅能突破技术瓶颈，抢占产业制高点，更能创造新的经济
增长点。唯有坚持自主创新，才能在芯片、高端装备等“卡脖子”领域掌握主动权，用
硬核科技筑牢新型产业根基，以创新引擎驱动科技自信迈向更高台阶。从人形机器人到
可控核聚变，我们在很多技术指标上实现了全球领先。新兴科技方向的技术突破，有望
给相关板块带来估值的提升。建议关注人形机器人、可控核聚变、燃气轮机、工业母机
等方向。 

综上，建议关注两条主线：一是内生强周期复苏行业，如工程机械、船舶行业、注塑机、
叉车等；二是科技创新行业，如燃气轮机、科学仪器、人形机器人等方向。 

 

 

5、风险提示 

宏观经济变化的风险：若宏观经济变化，企业对于生产经营信心不足，则其资本开支力
度不足，因而对机械行业的需求造成一定的影响。 

原材料价格波动的风险：原材料大幅波动，导致中下游成本压力较大，一方面挤占了中
游盈利空间，其次影响终端客户的资本开支需求。 

新兴行业发展不及预期。我国制造业大而全，相对于专用设备而言，机械下游需求领域
较多，整体呈现较强的需求韧性。若我国新兴行业发展不及预期，将影响通用机械行业
的需求能力。 

竞争加剧的风险。随着需求的变化，细分市场的企业竞争关系如果竞争加剧，则存在企
业盈利能力下降风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在-5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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