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◆ 2026 年第二季度业绩或将趋弱，而达产有望推动第三季度业绩

回升；煤价上涨带来的纯碱价格上行空间有望成为股价催化剂 

◆ 管理层预计 2026 年下半年纯碱行业或持续触底，公司将继续

降本 

◆ 维持买入评级和目标价 10.50 元不变 

我们于 2026 年 6 月 26 日与公司举行电话会议，对纯碱行业前景和公司经营前景进行

展望。以下是我们的会议纪要：  

2026 年第二季度业绩或不及市场预期，但第三季度有望改善。我们预计公司 2026 年

第二季度盈利同比和环比或均出现下滑并逊于市场预期，主要原因是该季度尿素检修

导致尿素销售减少且纯碱价格持续疲软，同时煤炭成本上升进一步压缩了利润率。对

于 2026 年第三季度，我们认为公司业绩有望随着阿拉善二期纯碱和小苏打项目的全面

投产而出现回升，煤价持续高企亦有望强化公司的成本优势。因此，我们维持 2026 财

年归母净利润预测 18 亿元不变。  

纯碱行业周期触底，但复苏仍存在不确定性。纯碱行业已在底部徘徊近一年之久，然

而，公司认为纯碱行业仍处于周期底部（见图表 2）。部分高成本生产商已开始减产

或升级设施，但公司认为现在判定行业拐点已至为时尚早。据公司判断，2026 年下半

年纯碱价格或将维持弱态，但当前价格已低于氨碱法和联碱法工艺下的行业成本（见

图表 1），故其下行空间有限。管理层重申公司将优先考虑成本竞争力，而非通过激

进的定价来争取市场份额。  

成本有望进一步下降。公司重申削减成本仍是其主要的盈利驱动力。我们估计阿拉善

一期项目的成本已为全球最低水平。公司认为，随着二期业务的成熟以及中源化学项

目通过技术升级继续降本，公司整体成本有望进一步下降。随着阿拉善二期项目于

2026 年全面投入运营，公司的资本支出周期已基本结束，其重心将转向去杠杆化、降

低财务成本和提高股东的现金回报。 

估值和风险。我们沿用 PB-ROE 法进行估值。基于 18%的 2027 年净资产收益率预

测，我们得到 2.9 倍的目标市净率（均不变）。基于 2027 年预测每股净资产 3.63 元，

我们得到目标价 10.50 元（均不变），隐含约 74%的上行空间。我们维持买入评级。

我们认为纯碱价格上涨有望成为公司股价主要催化剂。主要下行风险详见第 3 页。  

 

 

2026 年 6 月 30 日 

 
维持买入 

目标价 （人民币元） 前次目标价 （人民币元） 

10.50  10.50 

当前价格 （人民币元） 上涨/下跌空间 

6.03 +74.1% 
(截至 2026 年 6月 26 日) 

市场数据 
市值（人民币百万元） 22,412  自由流通比例 100% 

市值（百万美元） 3,297  彭博代码 000683 CH 

日均成交额（百万美元） 54  路透代码  000683.SZ 

财务数据摘要和比率 （人民币元） 
年度截至 12/2025a 12/2026e 12/2027e 12/2028e 

汇丰前海每股收益 0.25 0.48 0.66 0.73 

前次每股收益 0.25 0.48 0.66 0.73 

变动(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

市场共识每股收益 0.39 0.52 0.65 0.73 

市盈率 (x) 24.1 12.5 9.2 8.3 

股息收益率(%) 4.9 6.0 8.2 9.0 

企业价值倍数(x) 7.9 6.7 4.5 3.6 

ROE (%) 7.0 14.2 18.5 19.5 

52 周股价表现 （人民币元） 

 

资料来源：LSEG IBES、汇丰前海预测 

 

茹艺*（登记编码：S1700520120001） 
证券分析师，A 股石油石化和新材料行业研究主管 

汇丰前海证券有限责任公司 

yi.ru@hsbcqh.com.cn 

+86 21 5066 2008 

 

*受雇于汇丰证券（美国）的非美国联属公司，未根据美国
金融监管局（FINRA）的规定注册/获得资格 

博源化工（000683 CH） 股票研究 
化学制品 
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2026 年第二季度业绩前瞻：成本领先仍是主要独特优势 
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财务报表 

年度 12/2025a 12/2026e 12/2027e 12/2028e 

损益表摘要  （人民币百万元） 

营业收入 12,075 14,137 16,159 16,707 

息税折旧及摊销前利润 3,899 4,891 6,405 6,741 

折旧与摊销 -1,481 -1,571 -1,607 -1,568 

经营利润/息税前利润 2,289 3,321 4,797 5,173 

净利息 -282 -302 -243 -179 

税前利润 1,890 2,902 4,438 4,878 

汇丰前海口径：税前利润 1,890 2,902 4,438 4,878 

所得税 -412 -435 -666 -732 

归母净利润 942 1,815 2,473 2,740 

汇丰前海口径：归母净利润 942 1,815 2,473 2,740 

现金流量表摘要 （人民币百万元） 

经营活动产生的现金流量 2,560 4,627 5,549 6,171 

资本支出 -3,384 -1,069 -578 -581 

投资活动产生的现金流量 -3,039 -2,106 -1,392 -1,394 

股息 -1,115 -1,362 -1,855 -2,055 

净债务变动 5,649 2,927 -3,059 -3,543 

股权自由现金流 -824 3,558 4,970 5,590 

资产负债表摘要  （人民币百万元） 

无形资产 1,689 1,689 1,689 1,689 

固定资产 20,712 22,416 22,936 22,372 

流动资产 3,453 4,302 4,619 4,776 

现金及现金等价物 1,278 1,870 2,181 2,327 

资产合计 37,623 38,903 38,892 38,760 

营业负债 8,620 9,061 8,881 9,055 

带息负债 15,476 18,995 16,247 12,850 

净负债 14,198 17,125 14,066 10,523 

归属母公司股东的权益 12,561 13,067 13,685 14,370 

投入资本 15,956 17,477 18,183 17,456 

 
 

增长率、重要比率及每股指标 

年度 12/2025a 12/2026e 12/2027e 12/2028e 

同比增长(%) 

营业收入 -9.0 17.1 14.3 3.4 

息税折旧及摊销前利润 -28.6 25.5 30.9 5.3 

营业利润 -42.4 45.1 44.5 7.8 

税前利润 -44.4 53.5 52.9 9.9 

汇丰口径：每股收益 -49.0 92.7 36.2 10.8 

比率(%) 

营业收入/投入资本(x) 0.7 0.8 0.9 0.9 

投入资本回报率 11.6 16.9 22.9 24.7 

净资产收益率 7.0 14.2 18.5 19.5 

资产回报率 4.6 7.1 10.2 11.1 

EBITDA 利润率 32.3 34.6 39.6 40.3 

营业利润率 19.0 23.5 29.7 31.0 

EBITDA/净利息 (x) 13.8 16.2 26.3 37.7 

净负债/权益 85.7 96.6 71.6 48.4 

净负债/EBITDA (x) 3.6 3.5 2.2 1.6 

经营现金流/净负债 18.0 27.0 39.4 58.6 

每股指标 （人民币元） 

稀释每股收益 0.25 0.48 0.66 0.73 

汇丰前海口径：稀释每股收益 0.25 0.48 0.66 0.73 

每股股息 0.30 0.36 0.49 0.55 

账面价值 3.33 3.47 3.63 3.81  

  

估值 

年度 12/2025a 12/2026e 12/2027e 12/2028e 

企业价值/销售 2.6 2.3 1.8 1.5 

企业价值倍数 7.9 6.7 4.5 3.6 

企业价值/投入资本 1.9 1.9 1.6 1.4 

市盈率* 24.1 12.5 9.2 8.3 

市净率 1.8 1.7 1.7 1.6 

自由现金流收益率 -3.7 15.9 22.2 24.9 

股息收益率 (%) 4.9 6.0 8.2 9.0 

*基于汇丰前海口径的稀释每股收益 

 
  
环境社会及公司治理指标 

环境指标 12/2024a  公司治理指标 12/2025a 

温室气体排放强度    董事会成员人数 9 

能源强度    平均董事会任期 (年)  

二氧化碳减排政策 是  女性董事会成员(%) 0 

社会指标 12/2024a  董事会成员独立性(%) 33.3 

员工成本占销售额的百分比     

员工流动率（%）     

多元化政策 否    

资料来源：公司资料、汇丰前海证券 

*温室气体排放强度和能源强度按照每千美元收入来衡量，分别以千克和千瓦时为单位 

 

发行人信息 

股价（人民币元）  6.03  流通股比例 100% 

目标价（人民币元） 10.50  行业 化学制品 

路透股票代码 000683.SZ  国家/地区 中国 

彭博股票代码 000683 CH  分析师 茹艺 

市值（百万美元） 3,297  联系方式 +86 21 5066 2008 

 
  
股价相对表现    

 
资料来源：汇丰前海证券  
注： 收盘价截至：2026 年 6 月 26 日    
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图表 1. 不同生产工艺纯碱价差比较（元/吨） 

 

资料来源：汇丰前海证券 

 

 
 

图表 2. 纯碱价格于 2025 年中触底并持续至今（元/吨） 

 

资料来源：汇丰前海证券 

 

估值和风险 

我们沿用 PB-ROE 法对公司进行估值，并继续以 2027 年为估值基准年份。基于汇丰环球投资研

究团队的权益成本假设，我们采用 4.25%的无风险利率和 4.75%的股权溢价（均不变）。基于最

近两年的平均 Beta 系数 1.0，我们得出权益成本 9.0%（均不变）。鉴于我们对纯碱需求长期增

长的预测，我们假设永续增长率为 4%（不变）。我们预测公司 2027 年净资产收益率为 18%，

据此得到 2.9 倍的目标市净率（均不变）。基于 2027 年预测每股净资产 3.63 元，我们得到目标

价 10.50 元（均不变），隐含约 74%的上行空间，故维持买入评级。  

主要下行风险： 

◆ 原材料价格下降弱化成本优势。煤炭和天然气价格下跌可能会缩小公司相对于传统纯碱生产

商的成本优势，或使产品价格处于长期低周期水平并低于我们的预期。 

◆ 持续的地缘政治冲突带来需求风险。持续的地缘政治紧张局势可能会抑制宏观需求，造成滞

胀压力。 

◆ 关税保护风险。随着中国在全球纯碱贸易中份额的提升，过度出口可能会引起主要进口地区

的监管审查并限制中国的出口量，或令实现价格承压。 
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披露附录 

分析师声明 

主要负责撰写本报告的行业分析师、宏观经济分析师和（或）策略分析师（包括负责报告中特定部分内容的署名分析师及分类加

总估值法所涉及子公司的署名分析师）声明，本报告中（包括封底的内容）表达的对相关证券或其发行人的观点及预测均真实地

反映了他们的个人观点，他们过去、现在或将来的薪酬均与本报告中的具体建议或观点没有直接或间接关系：茹艺 

重要披露 

股票：股票评级和金融分析的基础 

汇丰集团及其关联机构包括报告发布机构(“汇丰集团”)认为，投资者买卖股票的决策取决于个人的具体情况，如投资者的现有仓

位、风险容忍度和其它考量因素，以及投资者在作出投资决策时采用的各种准则和投资期间。评级不可作为孤立的投资建议来采

纳或作为依据。不同的证券公司采用不同的评级标准和不同的评级体系来描述其推荐内容，因此投资者应仔细阅读各研究报告中

使用的评级定义。此外，由于研究报告中包含了更加完整的分析师观点和评级的依据，因此投资者应仔细阅读整个研究报告而不

要从评级中推断其内容。 

自 2015 年 3 月 23 日起，汇丰集团按以下基准作出评级： 

目标价是基于分析师对股票实际当前价格的评估，虽然我们预计在市场价中反映出来需要 6 到 12 个月时间。当目标价比当前股价

高出 20%以上时，该股票将被评为“买入”；当目标价比当前股价高出 5%至 20%之间时，该股票将被评为“买入”或“持有”；

当目标价比当前股价低于 5%至高出 5%之间时，该股票将被评为“持有”；当目标价低于当前股价 5%至 20% 之间时，该股票将

被评为“持有”或“减持”；当目标价低于当前股价 20% 以上时，该股票将被评为“减持”。 

在出现任何“实质性变化”时（首次覆盖或恢复覆盖、目标价或预测出现变化），我们的评级将针对这些区间适时进行调整。 

上行/下行空间指目标价和股价之间的百分比差额。 

在该日期之前，汇丰集团的评级结构应用于以下基准： 

对于每支股票，我们都通过策略团队对该股票国内或地区市场（如适当）的股本成本进行计算，设定了预期收益率。股票的目标

价格体现了分析师预期该股票在我们的操作期间达到的价值。操作期间为 12 个月。对于评级为增持的股票，其潜在回报（等于目

前股价与目标价之间的百分比差额，包括如有表明的预期股息收益率）是指该股票的投资回报率在未来 12 个月内必须至少超出回

报要求 5 个百分点（或对评级为“波动”* 的股票至少超出 10 个百分点）。对于评级为减持的股票，是指预期该股票的投资回报

率在未来 12 个月内低于回报要求至少 5 个百分点（或对评级为“波动”* 的股票至少低于 10 个百分点）。位于这些波段之间的

股票则被评为“中性”。 

*如果一支股票历史上波幅超出过 40%，该股票上市时间短于 12 个月（除非该股票为工业股或位于低波动板块）或者如果分析师

预期有重大波动时，该股票被评级为波动。但是，事实上，未被认为波动的股票可能也处于这种情形。历史波幅定义为过去 365 

天移动平均波幅的月平均值。但是，为了避免在评级上频繁更改所造成的误导，一支股票在涨跌双向变化状态的波幅必须超出  

40% 基准的 2.5 个百分点才能更改评级。 

长期投资机会的评级分布 

截至 2026 年 03 月 31 日，所有汇丰已公布的交易项目分布如下： 

 
出于上述分布的目的，在从之前的评级模型转变到当前的评级模型时使用了以下结构图：在我们之前的模型下，增持 = 买入，中

性 = 持有，减持 = 卖出；在我们目前的模型下，买入 = 买入，持有 = 持有，减持 = 卖出。要了解这两种模型下的评级定义，请参

见上文“股票评级和金融分析的基础”。 

欲了解汇丰集团发布的非独立评级的分布情况，请参见 http://www.hsbcnet.com/gbm/financial-regulation/investment-

recommendations-disclosures 链接提供的披露页面。 

买入 59% (在过去 12 个月内，对其中的 12% 提供了“投资银行服务”) 

持有 36% (在过去 12 个月内，对其中的 12% 提供了“投资银行服务”) 

卖出 6% (在过去 12 个月内，对其中的 6% 提供了“投资银行服务”) 



txdpiHyVO8Wsm0OEwEWQOlcsg4aA2dKCnFNBaCYjJQOPauiWoHp7mXgtJJB/ir1Z
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长期投资机会的股价和评级变化 

博源化工 (000683.SZ) 股价表现 CNY 与汇丰银行评级历史  评级及目标价历史 

由 至 日期  分析师 

不适用 买入 2026年 6 月 11日 茹艺 

目标价 价值 日期  分析师 

价格 1 10.50 2026年 6 月 11日 茹艺 

资料来源：汇丰集团 

 

 

资料来源：汇丰集团 

 
 

查看汇丰过去 12 个月内所有的独立基本面评级或推荐，以及我们发布季度非基本面推荐的页面(只适用于固定收益及外汇研究)，

请点击以下链接进入披露页面： 

汇丰私人银行客户：www.research.privatebank.hsbc.com/Disclosures  

其他客户：www.research.hsbc.com/A/Disclosures 

汇丰集团及分析师披露内容 

披露清单 

公司 股票代码 目前价格 价格日期 披露 

博源化工 000683.SZ 5.95 2026年 6 月 29日 – 

资料来源：汇丰集团     

 
1 在过去 12 个月内，汇丰集团已管理或共同管理了该公司证券的公开发行工作。 

2 在未来 3 个月内，汇丰集团将因向该公司提供投资银行服务而获得或向其寻求收益。 

3 本报告发布之际，HSBC Securities（USA）Inc. 是该公司所发行证券的做市商。 

4 截至 2026 年 5 月 31 日，汇丰集团实益拥有该公司普通股本证券 1% 或以上的股份。 

5 该公司是汇丰集团的客户，或在此前的 12 个月内，该公司一直是汇丰集团的客户，并且（或）为汇丰集团所提供的各种投

资银行服务支付报酬。 

6 该公司曾是汇丰集团的客户，或在此前的 12 个月里，该公司一直是汇丰集团的客户，并且（或）为汇丰所提供的各种非投

资银行证券相关的服务支付报酬。 

7 该公司曾是汇丰集团的客户，或在此前的 12 个月内，该公司一直是汇丰集团的客户，并且（或）为汇丰集团所提供的各种

非证券服务支付报酬。 

8 在过去的 12 个月内，主管分析师一直从该公司收取报酬。 

9 主管分析师或其家庭成员之一在该公司的证券中拥有经济利益，详情如下。 

10 主管分析师或其家庭成员之一是该公司的职员、董事或监事会成员，详情如下。 

11 在本报告发布之际，汇丰集团是该公司所发行及/或与该公司相关证券的非美国做市商（non-US Market Maker）。 

12 截至 2026 年 06 月 24 日，汇丰集团实益持有该公司超过 0.5%的已发行股本总额的净多头头寸（net long position），该头

寸根据卖空监管条例（SSR）方法计算。 

13 截至 2026 年 06 月 24 日，汇丰集团实益持有该公司超过 0.5%的已发行股本总额的净空头头寸（net short position），该头

寸根据卖空监管条例（SSR）方法计算。 

14 汇丰前海证券存在持有该公司普通股本证券 1% 或以上股份的情况。 
 
汇丰集团及其关联机构将不时通过委托或代理形式或作为本报告提及证券的做市商或流动性提供商，向客户卖出或从客户手中买

入汇丰集团研究覆盖的证券，如股票和债券（包括衍生品）。 
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分析师、宏观经济分析师和策略分析师所得报酬，部分参照了包括投资银行、销售交易、自营交易收入在内的汇丰集团盈利能力

情况。 

我们不会事先决定是否在某个时间段内发布一份更新报告。 

非美国分析师未必为汇丰银行证券（美国）公司（HSBC Securities (USA) Inc.）的相关人士。因此，在与标的公司的通信、公开

露面以及分析师持有的交易证券方面，不受美国金融业监管局（FINRA）准则第 2241 条或第 2242 条限制条款的约束。 

美国、欧盟、英国等某些司法管辖区实施的经济制裁法律可能会禁止受这些法律约束的人士进行某些类型的投资，包括交易或买

卖特定发行人、行业或地区的证券 。 本报告不构成与任何此类法律相关的建议，也不应被理解为违反此类法律交易证券的诱导因

素。 

本报告提及的有关任何公司的披露信息，请登录 https://www.hsbcnet.com/research 参阅该公司的最新报告。汇丰私人银行客户

如有有关其他报告的查询，请联系您的客户经理。欲了解编制本报告所使用专有模型的详情，请联系编制本报告的分析师。 

其它披露信息 

1 本报告发布日为 2026 年 6 月 30 日。 

2 本报告中的所有市场数据截至 2026 年 6 月 26 日，除非在本报告中已注明了其他特定日期及/或某天的特定时间点。 

3 汇丰集团设有识别及管理与研究业务相关的潜在利益冲突的制度。汇丰集团分析师及其他从事研究报告准备和发布工作的人

员有独立于投资银行业务的管理汇报路线。研究业务与投资银行及自营业务之间有信息隔离墙，以确保保密信息和（或）价

格敏感性信息可以得到妥善处理。 

4 您不可出于以下目的使用/引用本文档中的任何数据作为参考：(i) 决定贷款协议、其它融资合同或金融工具项下的应付利

息，或其它应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，和/或 (iii) 测度金融工具或投

资基金的表现。 

5 本报告可以其他语言撰写报告译本。 如两个版本之间存在任何差异，概以报告原本为准。  

编制及分发情况披露 

1. 本报告由作者于 2026 年 06 月 30 日 03:19 GMT 编制及签署。 

2. 欲了解本报告首次发布日期，请参见 https://research.hsbcqh.com.cn/R/34/MKlQ7hH 提供的披露页面。 
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截至 2026 年 5 月 13 日的公司实体: 

HSBC Bank plc; HSBC Continental Europe; HSBC Continental Europe SA, Germany; HSBC Bank Middle East Limited, 

DIFC; HSBC Bank Middle East Limited, Dubai branch; HSBC Yatirim Menkul Degerler AS, Istanbul; The Hongkong and 

Shanghai Banking Corporation Limited, Hong Kong; The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited, Singapore 

Branch; The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited, Seoul Securities Branch; The Hongkong and Shanghai 

Banking Corporation Limited, Seoul Branch; HSBC Qianhai Securities Limited; HSBC Securities (Taiwan) Corporation 

Limited; HSBC Securities and Capital Markets (India) Private Limited, Mumbai; HSBC Bank Australia Limited; HSBC 

Securities (USA) Inc., New York; HSBC México, SA, Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC; Banco HSBC SA 

报告发布机构 

汇丰前海证券有限责任公司 

中国深圳市前海深港合作区南山街道枢纽大街 66 号 
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电话号码：+86 755 8898 3288 
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在中国内地，本报告由汇丰前海证券有限责任公司（“汇丰前海证券”）审批并发布，内容仅供客户参考。本报告不适合也不应向中国内地的零售客户分发。汇丰前海证券受中国证券监督管理

委员会（“中国证监会”）监管，具有中国证监会核准的中国内地证券投资咨询业务资格，业务许可证编号：【91440300MA5EPLHG1B】。所有与本报告相关的查询须联系您在中国内地的汇

丰前海证券的联系人。若本报告发送至汇丰前海证券有限责任公司关联机构的任一客户，则向该收件人的提供须受收件人与关联机构之间达成的商业条款约束。本报告仅供您参考，不得将部分

或全部内容出于任何目的直接或间接地转发或转交予其他人。本报告并非且不应被视作出售要约或购买或认购任何投资的要约招揽。本报告基于汇丰前海证券有限责任公司认为来源可靠的资料

编制，但所用资料未经独立核实。汇丰前海证券有限责任公司对有关资料的准确性或完整性概不作任何担保、陈述或保证，也不会对此承担任何责任或义务。投资者须自主做出是否买入、认购

或卖出（如适用）的投资决定并自行承担投资风险。本报告并未考虑报告收件人的特有投资目标、财务状况及特定需求。汇丰前海证券有限责任公司与投资者不得作出任何形式的书面或口头承

诺，就提供研究服务引致的证券投资损益进行分摊，任何形式的该等承诺均为无效。本报告中所表达的意见仅属汇丰前海证券有限责任公司研究部所有，如有更改，恕不另行通知。汇丰前海证

券有限责任公司研究部的分析师会不时对所覆盖公司进行调研。在法律许可的情况下, 汇丰前海证券有限责任公司及其关联机构及/或其高级管理人员、董事及雇员可能持有本报告中所述的任何

证券（或任何相关投资），并不时购买或出售上述证券（或投资）。汇丰集团规定本公司的分析师不得在此类活动中接受覆盖公司的报酬或差旅费报销。汇丰前海证券有限责任公司的关联机构

可能为本报告所述公司发行的证券（或相关投资）的做市商。汇丰前海证券有限责任公司及其关联机构可能已经为本报告所述公司发行的证券（或相关投资）提供认购承诺，可能以主事人身份

向客户销售或购买该等证券，并可能为该等公司提供或寻求提供投资银行业务或开展/寻求开展涉及该等公司的投资银行业务，也可能在该等公司的监事会或其它任何委员会占有席位。本报告可

能含有汇丰集团和汇丰前海证券有限责任公司网站以外的链接，以便投资者查阅。汇丰前海证券有限责任公司不对链接内容负责。 

香港上海汇丰银行有限公司及前海金融控股有限公司（"前海金控"）对汇丰前海证券有限责任公司（"汇丰前海证券"）的持股比例分别为 90%和 10%。本报告内容由汇丰前海证券编制和/或发

布。汇丰前海证券设有合理的制度及程序以防止前海金控对汇丰前海证券的研究报告的内容及研究报告所选择的研究公司直接或间接施加影响。汇丰前海证券还设有合理的制度及程序以防止任

何机构和个人（包括汇丰前海证券内部人员、前海金控人员及其他人员）对汇丰前海的分析师的活动或研究报告的内容施加影响。 

在香港，本报告由香港上海汇丰银行有限公司在开展其受香港监管的业务时向其机构和专业投资者客户分发，供其获取信息使用。本报告不适用于零售客户，未经许可，不得向在香港的零售客

户分发。本报告仅限向香港上海汇丰银行有限公司的符合《证券及期货条例》（第 571 章）附表一定义的专业投资者客户提供信息，不适合且不应该被发送至香港的非专业投资者。香港上海汇

丰银行有限公司受香港金融管理局监管。香港上海汇丰银行有限公司没有表示香港投资者可以获得报告中所提及的产品和服务。与本报告相关的所有询问均应发送至报告收件人在香港上海汇丰

银行有限公司的联系人。本报告中非受雇于香港上海汇丰银行有限公司或未经香港上海汇丰银行有限公司授权的署名分析师并未取得在香港从事《证券及期货条例》下受监管活动的牌照。本报

告中分析师署名的目的仅在于列明信息来源，而非在香港从事任何受监管活动或表明其可以在香港从事受监管活动。本报告拟以整体进行分发。除非管辖法律另有许可，否则如欲使用汇丰集团

的服务进行本报告所述任何投资交易，请务必联系您所在司法管辖区内的汇丰集团成员。 

在英国，本报告由 HSBC Bank plc仅面向其客户（根据英国金融市场行为监管局 FCA规定的定义）和/或其关联机构的客户分发，供其获取信息使用。根据 2000年《金融服务和市场法》或 FCA

和 PRA 规则，此处并不排除或限制 HSBC Bank plc 在 FCA 和审慎监管局 PRA 的规定下对客户承担的任何义务或责任。如果报告接收者选择不通过位于英国的汇丰银行集团代表办理业务，则

无法受到英国监管机构的条款保护。HSBC Bank plc 受到 FCA 和 PRA 的监管。 

在欧洲经济区，本报告由 HSBC Continental Europe 或向客户提供相关服务的其他汇丰关联机构分发。 

在日本，本报告由汇丰证券（日本）有限公司分发。不得以任何目的将其整体或部分作进一步分发。在韩国，本报告由香港上海汇丰银行首尔证券分行("HBAP SLS")或香港上海汇丰银行首尔分

行("HBAP SEL")分发，作为《金融投资服务及资本市场法》("FSCMA")第 9 章所界定的专业投资者的一般参考资料。本报告并不是《金融投资服务及资本市场法》("FSCMA") 所定义的计划书。

不得以任何目的将其整体或部分作进一步散发。HBAP SLS和 HBAP SEL 受韩国金融服务委员会(FSC)及金融监督院(FSS)的监管。在新加坡，本报告由香港上海汇丰银行有限公司新加坡分行分

发，提供新加坡 2001 年《证券期货法》第 274 和 304 款所述机构投资者或其他人士以及符合《证券期货法》第 275 和 305 款规定的合格投资人和其他人士的一般信息。若投资者不属于《证券

期货法》定义的合格投资者、专家投资者或机构投资者，香港上海汇丰银行有限公司新加坡分行仅向其分发宏观经济和货币研究报告，并对所提供报告的内容承担法律责任。本报告并非《证券

期货法》所定义的招股章程，不得以任何目的将其整体或部分作进一步分发。香港上海汇丰银行有限公司新加坡分行受新加坡金融管理局监管。在新加坡的收件人如有任何关于本报告或与本报

告相关的问题，应联系香港上海汇丰银行有限公司新加坡分行代表。详细的联系信息请查看香港上海汇丰银行有限公司新加坡分行网站：www.business.hsbc.com.sg。在澳大利亚，本报告由香

港上海汇丰银行有限公司（ABN 65 117 925 970, AFSL 301737）分发，作为"批发"客户（如 2001 年《公司法》所界定）的一般参考资料。如果分发予零售客户，则本报告由 HSBC Bank 

Australia Limited（ABN 48 006 434 162, AFSL No. 232595）分发。上述各实体均未作出本报告所述产品或服务是否提供予澳大利亚人士，或是否必定适合任何特定人士，或按照当地法律是否

恰当的陈述。本文件概无考虑任何收件人的特有投资目标、财务状况或特定需求。 

HSBC Securities (USA) Inc.，作为美国注册的证券经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的成员，为其非美国的国外分支机构所发布研究报告之内容承担责任。本报告中的信息在任何情况下均
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Público）和墨西哥国家银行和证券委员会（Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)）批准并受其监管。Banco HSBC SA（"汇丰银行巴西"）和/或其附属公司已在巴西分发本文件。
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汇丰国际财富管理及卓越理财(IWPB)，包括汇丰私人银行的客户，只有满足以下条件，才有资格获取本报告：(i) 您获准收取汇丰银行相应法人实体的相关研究报告；(ii) 您同意汇丰银行相应实
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