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华发股份 
  
营收增长但业绩亏损；经营性现金流改善 
  
摘要：华发股份公布 2025 年年报，公司实现营业总收入 834.3 亿元，同比增长 38.8%；
归母净利润-95.0 亿元，2024 年为 9.5 亿元。公司 2025 年不派发现金红利。 
 公司营收稳步增长，但业绩亏损，主要是由于结算利润率下滑、计提减值增加、投资收益减少、利息费用增加、公允价

值收益减少。2025 年公司营业收入 834.3 亿元，同比增长 38.8%，主要是由于结转规模增加，2025 年公司结转面积 257
万平，同比增长 3.8%，结转收入 728 亿元，同比增长 30.6%。归母净利润-95.0 亿元（24 年：9.5 亿元），业绩亏损主要
是因为：1）结算利润率下滑，公司毛利率为 8.7%，同比下降 5.6 个百分点。2）受市场环境影响，计提资产和信用减值
损失合计约 65 亿元，同比增加 45 亿元，资产减值损失占存货的比重为 3.0%，同比提升 2.3 个百分点。3) 受整体房地产
市场行情影响，公司部分投资性房地产的公允价值预期下降，2025 年公司公允价值变动收益为-11.4 亿元，2024 年为 3.5
亿元。3）对合联营公司的投资收益减少，投资收益为-4.3 亿元，2024 年为 9.7 亿元。4）公司总资产规模下降，符合利息
资本化条件的房地产项目减少，2025 年利息资本化减少，费用化利息支出增加，公司财务费用 16.4 亿元，同比大幅增加
221%，财务费用率为 2.0%，同比提升 1.1 个百分点。由于亏损，公司净利率与归母净利润率分别为-11.7%、-11.4%，同
比分别下降 14.0、13.0 个百分点。截至 2025 年末，公司预收账款 439 亿元，同比下降 46.3%，预收账款/营业收入仅 0.53X，
同比下降 0.61X。  

 不过，公司销管费用管控能力有所提升。总部“大部制”改革取得阶段性成果，职能部门实现大幅压减；稳步推进“并区并
城”，撤销大区管理建制，新打造七大片区公司，管理半径进一步缩短。同时，持续精简编制、提升人效，深化薪酬体系
改革。通过上述举措，公司自 2023 年起公司管理、销售费用连续 3 年下降。其中，25 年管理费用 12.2 亿元，同比下降
10%，管理费用率 1.5%，同比下降 0.8 个百分点；销售费用 16.8 亿元，同比下降 7%，销售费用率 2.0%，同比下降 1.0
个百分点。 

 融资成本相较于其他央国企更高，但有所下降。截至 2025 年末，公司有息负债 1252 亿元，同比下降 0.2%，其中一年内
到期的有息负债占比 28%，同比提升 9 个百分点。2025 年末公司剔除预收款后的资产负债率为 64.5%，同比提升 2.2 个百
分点，净负债率为 88.8%，同比提升 15.0 个百分点，现金短债比为 0.8X，同比下降 0.6X，“三道红线”为“黄档”房企。
公司近年来融资成本下降，截至 2025 年末公司平均融资成本为 4.88%，较 2024 年末下降 0.34 个百分点。2025 年公司发
行国内债券、ABS、ABN 合计 130.7 亿元，其中一般公司债 41.3 亿元，超短期融资债券 10 亿元，一般中期票据 13.6 亿
元， ABS、ABN 16.6 亿元；私募债 1.25 亿元，可转债 48 亿元；2026 年 1-3 月发行一般公司债、一般中期票据合计 8.2
亿元。 

 公司持续推进现金流管理，经营活动现金流改善。截至 2025 年末，公司货币资金 281 亿元，同比下降 15.5%。2025 年公
司经营性现金流净流入 199 亿元，同比增长 25.0%，销售回款（销售商品、提供劳务收到的现金）375 亿元，同比下降 24.9%，
公司聚焦签约质量，狠抓资金回笼，2024、2025 连续两年销售回款率均超 100%；土地和建安支出（购买商品、接受劳务
支付的现金）152 亿元，同比下降 39.9%。2025 年公司筹资性现金流净流出 103 亿元（2024 年净流出 54 亿元），主要是
融资净流入减少所致。 

 公司高度重视市值管理，发布未来股东回报规划。由于 2025 年亏损，公司不派发现金红利。但公司已经制定《未来三年
（2026-2028 年）股东回报规划》，明确 2026-2028 年每年以现金分红方式分配的利润不少于当年实现的可分配利润的 10%，
且未来三年以现金的方式累计分配的利润不少于未来三年实现的年均可分配利润的 30%。 

 2026 年 2 月，华发股份发布 2026 年度定增预案，预计募集资金不超过 30 亿元，定增价格 4.21 元/股，拟发行股份数量合
计不超过 7.13 亿股，且不超过发行前公司总股本的 30%。发行对象为公司控股股东珠海华发集团有限公司（华发集团），
其将以现金方式全额认购。募集资金将全部用于珠海、绍兴、成都、杭州等地的 9 个房地产开发项目。 

 房地产开发业务：1）销售：2025 年公司实现销售金额 786 亿元，同比下降 25.5%，销售排名为第 11 位，较 2024 年下降
了一个名次；销售面积 300 万平，同比下降 18.9%；销售均价 2.62 万元/平，同比下降 8.1%；权益销售金额 503 亿元，销
售权益比例为 64%，同比下降 2 个百分点。具体来看，2025 年销售中有 81%的销售额由 4 个一线城市，以及杭州、成都、
南京、西安、武汉 5 个重点二线城市及大本营珠海贡献。珠海销售金额与面积稳居全市榜首，整体市场占有率约 48%；
南京、无锡销售排名分列全市第 2、第 3 位，头部地位持续巩固，成都、广州等高能级城市亦跻身全市十强。根据克而瑞，
2026 年 1-3 月公司销售金额 102 亿元，同比下降 65.4%，销售面积 35 万平，同比下降 67.7%，销售均价 2.92 万元/平，同
比增长 7.0%，销售权益比例 60%，同比下降 3 个百分点，销售排名第 15 名。2）拿地：根据克而瑞，2025 年公司拿地金
额 62 亿元，同比下降 34.4%，拿地强度（拿地金额/销售金额）为 8%，同比下降 1 个百分点；2026Q1 公司拿地金额 19
亿元，同比下降 2.5%，拿地强度 19%，同比提升 12 个百分点。3）土地储备：截至 2025 年末，土地储备（待开发土地计
容建面）314 万平，同比下降 16.6%，在建面积 570 万平。 

 公司积极盘活存量资产，实现部分资金回流。公司 2025 年通过用地收储、调规变性的方式实现 4 个资产盘活，回笼资金
57 亿元。珠海新经济总部大厦及研发中心 2 宗地块在珠海首批实现专项债收储，深圳前海冰雪世界 7 宗商业用地成为深
圳单笔最大金额的专项债收储项目（政府收储总金额 44.05 亿元，资产账面价值 58.41 亿元，以 75 折收购），武汉都荟
天地 AB 北地块成功实现商改住、收调供的创新盘活。 

 物业管理方面，华发物业稳健发展。2025 年营业收入 19.3 亿元，同比增长 15.4%，在管面积超 5948 万平，合约面积 6456
万平，目前服务覆盖 44 座城市、超 445 个项目、逾 26 万户业主。同时，加速项目外拓步伐，年内成功中标海南省博物
馆、雄安体育中心等多个标杆项目。 

投资建议与盈利预测： 

 在当前市场状况下，公司早期获取的高价地项目面临严重的减值压力，公司不得不在 2025 年计提了较多的资产减值损失，
导致出现了上市以来的首次亏损。不过，公司 2025 年结算收入仍正增长，且经营性现金流净额保持正向，销售规模仍维
持在行业前 20。此外，2026 年 2 月公司发布了定增预案，后续若能落地，大股东将以现金全额认购，向市场传递了较强
的支持信号。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 2026-2027 年盈利预测，我们预计公司
2026-2028 年营业收入分别为 798 / 732 / 709 亿元，同比增速分别为-4% / -8% / -3%；归母净利润分别为-41.2 / 0.9 / 6.0 亿
元，同比增速分别为 57% / 102% / 588%；对应 EPS 分别为-1.50 / 0.03 / 0.22 元。当前股价对应的 PB 分别 1.8X / 1.8X / 1.6X。
我们下调公司评级至“增持”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。   
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入（人民币 百万） 59,992 83,426 79,783 73,174 70,876 

变动（%） -16.84 39.06 -4.37 -8.28 -3.14 

归母净利润（人民币 百万） 951 -9,496 -4,116 87 601 

变动（%） -48.24 -1,098.20 56.65 102.12 588.41 

每股收益（人民币） 0.35 -3.45 -1.50 0.03 0.22 

变动（%） -48.24 -1,098.20 56.65 102.12 588.41 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.25 0.23  

调整幅度（%）   -698.28 -86.20  

市盈率(倍) 10.36 -1.04 -2.39 112.81 16.39 

市净率（倍） 0.50 1.04 1.84 1.80 1.61 

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. 2025 年华发股份实现营业收入 834.3 亿元，同比

增长 38.8% 

 图表 2. 2025 年华发股份实现归母净利润-95.0 亿元（2024

年为 9.5 亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 2025 年华发股份毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 8.7%、-11.7%、-11.4% 

 图表 4. 2025 年华发股份三费率为 5.5% 

  

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2025 年华发股份少数股东损益为-2.5 亿元，占净

利润的比重为 2.6% 

 图表 6. 2025 年华发股份投资收益-4.3 亿元（2024 年为 9.7

亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2025 年华发股份资产减值损失 57 亿元，信用减值

损失 7 亿元 

 图表 8. 截至 2025 年末,公司剔除预收账款的资产负债率为

64.5%，净负债率 88.8%，现金短债比为 0.8X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

数据说明：1）根据公司披露的计算方法计算剔除预收账款后的资产负债
率，与其他部分公司略有不同。剔除预收账款后的资产负债率=（总负债
-预收账款-合同负债-其他流动负债：待转销项税）/（总资产-预收账款-

合同负债-其他流动负债：待转销项税）。2）净负债率=（有息负债-货币
资金）/所有者权益。3）现金短债比=货币资金/短期有息负债。 

 

图表 9. 截至 2025 年末，华发股份有息负债规模 1252 亿

元，同比下降 0.2% 

 图表 10. 截至 2025 年末，华发股份有息负债中短期有息负

债占比 28% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2025 年末，华发股份融资成本为 4.88% 

 

 图表 12. 2025 年华发股份货币资金为 281 亿元，同比下降
15.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 2025 年华发股份经营性现金流净流入 199 亿元，

筹资性现金流净流出 103 亿元 

 图表 14. 2025 年华发股份销售商品、提供劳务收到的现金

为 375 亿元，同比下降 24.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2025 年华发股份购买商品、接受劳务支付的现金

为 152 亿元，同比下降 39.9% 

 图表 16. 2025 年华发股份销售金额 786 亿元，同比下降
25.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 

 

图表 17. 2025 年华发股份销售面积 300 万平，同比下降
18.9% 

 图表 18. 2025 年华发股份销售均价 2.62 万元/平，同比下降
8.1% 

 

 

 

资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 

 

280 291 361 385 
505 

159 199 

109 

488 
150 108 

114 

-54 -103 
-322 

-610 
-440 -466 

-695 

-234 -146 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

现金流

经营性现金流净额（亿元） 筹资性现金流净额（亿元） 投资性现金流净额（亿元）

531 535 

707 723 

847 

500 

375 

0.8%

32.3%

2.2%

17.2%

-41.0%

-24.9%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

销售回款及增速

销售商品、提供劳务收到的现金（亿元） 同比增速

154 156 

250 
241 

213 

252 

152 

1.3%

60.0%

-3.7%
-11.7%

18.6%

-39.9%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

拿地建安等支出及增速

购买商品、接受劳务支付的现金（亿元） 同比增速

923 

1205 1219 1202 
1260 

1054 

786 

102

30.6%

1.2% -1.4%
4.8%

-16.3%

-25.5%

-65.4%
-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

销售金额及增速

销售金额（亿元） 同比增速

396 

504 
469 

401 399 
370 

300

35

27.3%

-7.0%
-14.5%

-0.4%
-7.5%

-18.9%

-67.7%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

100

200

300

400

500

600

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

销售面积及增速

销售面积（万平） 同比增速

23307 23909
26000

29993
31545

28529
26204

29171

2.6%

8.7%

15.4%

5.2%

-9.6%
-8.1%

7.0%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

销售均价及增速

销售均价（元/平） 同比增速



2026 年 4 月 30 日 华发股份 5 

 

 

 

图表 19. 2025 年华发股份销售权益比例为 64%，同比下

降 2 个百分点 

 图表 20. 2025 年华发股份拿地金额 62 亿元，同比下降
34.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：克而瑞，中银证券 

 

图表 21. 2025 年华发股份拿地强度为 8%，同比下降 1 个

百分点 

 图表 22. 截至 2025 年末，华发股份待开发土地建筑面积为

314 万平，同比下降 16.6% 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 59,992  83,426  79,783  73,174  70,876   净利润 1,405  (9,745) (4,244) 90  620  

营业收入 59,992  83,426  79,783  73,174  70,876   折旧摊销 482  487  752  1,039  1,373  

营业成本 51,404  76,129  73,265  67,163  64,999   营运资金变动 3,036  7,647  7,648  7,564  8,955  

营业税金及附加 2,241  2,146  2,052  1,882  1,823   其他 10,978  21,501  2,570  428  539  

销售费用 1,813  1,684  1,503  1,359  1,370   经营活动现金流 15,900  19,889  6,727  9,122  11,486  

管理费用 1,358  1,221  1,050  959  942   资本支出 (10,306) (7,188) (2,864) (3,107) (3,527) 

研发费用 79  68  65  60  58   投资变动 (4,698) 4,316  5,377  5,451  4,978  

财务费用 512  1,643  1,345  1,162  908   其他 (8,377) (11,701) (167) 255  281  

其他收益 36  29  32  35  38   投资活动现金流 (23,382) (14,572) 2,346  2,598  1,732  

资产减值损失 (1,840) (5,730) (2,865) (860) (430)  银行借款 385  (8,734) (6,423) (5,791) (5,221) 

信用减值损失 (126) (736) (294) (88) (44)  股权融资 (1,687) (8,414) 23  28  34  

资产处置收益 4  0  2  2  2   其他 (4,118) 6,881  (2,354) (2,150) (1,875) 

公允价值变动收益 354  (1,139) (456) 198  248   筹资活动现金流 (5,419) (10,267) (8,753) (7,912) (7,063) 

投资收益 968  (426) (170) 253  279   净现金流 (12,901) (4,951) 320  3,808  6,155  

汇兑收益 0  0  0  0  0   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。 

营业利润 1,980  (7,466) (3,249) 130  870         

营业外收入 58  39  39  40  41   财务指标 

营业外支出 76  42  43  44  45   年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 1,962  (7,470) (3,253) 126  866   成长能力           

所得税 557  2,275  991  36  246   营业收入增长率(%) (16.8) 39.1  (4.4) (8.3) (3.1) 

净利润 1,405  (9,745) (4,244) 90  620   营业利润增长率(%) (65.9) (477.0) 56.5  104.0  570.3  

少数股东损益 453  (249) (127) 3  19   归属于母公司净利润增长率(%) (48.2) (1,098.2) 56.7  102.1  588.4  

归母净利润 951  (9,496) (4,116) 87  601   息税前利润增长(%) (76.1) (479.2) 69.4  161.2  50.8  

EBITDA 1,612  (3,801) (560) 1,842  2,584   息税折旧前利润增长(%) (69.3) (335.8) 85.3  429.3  40.3  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.35  (3.45) (1.50) 0.03  0.22   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (48.2) (1,098.2) 56.7  102.1  588.4  

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。  获利能力      

       息税前利润率(%) 1.9  (5.1) (1.6) 1.1  1.7  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.6  10.6  10.5  10.3  11.0  

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 14.3  8.7  8.2  8.2  8.3  

流动资产 349,034  288,721  261,362  252,248  243,614   归母净利润率(%) 1.6  (11.4) (5.2) 0.1  0.8  

现金及等价物 33,206  28,075  28,395  32,203  38,358   ROE(%) 4.8  (100.5) (76.9) 1.6  9.9  

应收账款 1,546  2,340  1,376  2,032  1,269   ROIC(%) 0.3  (2.0) (0.6) 0.2  0.4  

应收票据 0  3  2  1  2   偿债能力           

存货 247,950  191,007  167,177  153,713  142,395   资产负债率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.6  

预付账款 1,860  1,486  1,734  1,218  1,639   净负债权益比 0.7  0.9  0.9  0.8  0.6  

合同资产 1  1  1  1  1   流动比率 2.0  2.1  2.2  2.2  2.3  

其他流动资产 64,471  65,808  62,677  63,080  59,951   营运能力           

非流动资产 71,261  67,121  63,415  60,246  57,686   总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 28,025  21,579  15,777  10,556  5,856   应收账款周转率 42.9  42.9  42.9  42.9  42.9  

固定资产 5,234  7,709  9,684  11,548  13,324   应付账款周转率 1.7  3.0  3.6  3.6  3.6  

无形资产 483  458  485  515  544   费用率           

其他长期资产 37,519  37,376  37,469  37,628  37,962   销售费用率(%) 3.0  2.0  1.9  1.9  1.9  

资产合计 420,295  355,842  324,777  312,494  301,300   管理费用率(%) 2.3  1.5  1.3  1.3  1.3  

流动负债 175,002  139,008  118,417  112,510  106,137   研发费用率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 3,480  10,996  10,886  10,777  10,669   财务费用率(%) 0.9  2.0  1.7  1.6  1.3  

应付账款 29,078  25,770  19,003  22,041  17,681   每股指标(元)           

其他流动负债 142,445  102,242  88,528  79,692  77,787   每股收益(最新摊薄) 0.3  (3.5) (1.5) 0.0  0.2  

非流动负债 120,305  107,471  101,217  94,722  89,247   每股经营现金流(最新摊薄) 5.8  7.2  2.4  3.3  4.2  

长期借款 79,382  63,132  56,818  51,137  46,023   每股净资产(最新摊薄) 7.2  3.4  1.9  2.0  2.2  

其他长期负债 40,923  44,339  44,398  43,585  43,224   每股股息 0.10  0.02  0.0  0.0  0.0  

负债合计 295,307  246,478  219,633  207,232  195,384   估值比率           

股本 2,752  2,752  2,752  2,752  2,752   P/E(最新摊薄) 10.4  (1.0) (2.4) 112.8  16.4  

少数股东权益 105,244  99,919  99,791  99,794  99,813   P/B(最新摊薄) 0.5  1.0  1.8  1.8  1.6  

归属母公司股东权益 19,744  9,445  5,352  5,468  6,103   EV/EBITDA 117.8  (49.3) (316.3) 89.4  58.5  

负债和股东权益合计 420,295  355,842  324,777  312,494  301,300   价格/现金流(倍) 0.6  0.5  1.5  1.1  0.9  

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。 

 

 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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

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： 

公司投资评级： 

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； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

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。 

 

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。 
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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。 
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