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⚫ 钢铁行业龙头，产品结构持续优化 

公司作为世界级钢铁联合企业，通过协同深化一公司多基地管理模式，经营高附

加值产品提升公司竞争优势，且钢铁行业利润有望底部回暖，因此我们预计

2026-2028年公司将实现归母净利润分别为 103.33/111.39/123.21亿元，9月 7日

股价对应 PE为 12.1/11.2/10.2倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 坚持技术创新，差异化与高效化并重 

公司作为钢铁行业龙头，2025年商品坯材产量 5183万吨。2026H1，公司推进 8

个基础研究项目并实现“特超高强度电镀锌 1470DP”等 5 项产品全球首发。在行

业弱周期背景下，公司坚定聚焦高附加值产品经营，上半年“2+2+N”战略品种实

现销量 1766.7万吨，同比增长 6.5%；首个道岔钢轨产品正式通过 CRCC认证，

具备面向国铁市场的供货资格。 

⚫ 聚焦高端精品产线，硅钢与无缝管产能有序释放 

公司聚焦高端精品钢扩产与设备升级改造。2026H1，宝山基地 18.8万吨/年无取

向硅钢及 22万吨/年超高等级取向硅钢示范项目已正式投运，条钢厂 62万吨/年

小棒 7月正式投运；武钢有限 22万吨/年高端取向硅钢工程进入实物交接阶段；

此外，110 万吨宝钢钢管精品基地已于 2026 年 4 月开工建设。高端产能持续释

放将进一步巩固公司行业中竞争优势。 

⚫ 公司积极推动出口业务 

2025 年，公司汽车板出口规模实现突破，稳步推进低碳产品；取向硅钢出口供

货模式多元化，产品高端化升级突破；钢管产品大力推进二方认证，棒线出口新

客户开拓成果显著；厚板管线钢出口重点项目实现突破；冷板产品重点品种出口

稳中有升；热轧产品出口实现高质量产销平衡。2025 年，公司出口钢铁产品签

约量 647.9万吨。2026H1，公司出口接单 414.3万吨，同比增长 24.8%。 

⚫ 风险提示：经营安全生产风险；产品价格波动超出预期；项目建设低于预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 322,116 317,508 315,111 321,584 328,205 

YOY(%) -6.5 -1.4 -0.8 2.1 2.1 

归母净利润(百万元) 7,362 10,346 10,333 11,139 12,321 

YOY(%) -38.4 40.5 -0.1 7.8 10.6 

毛利率(%) 5.5 7.2 6.9 7.2 7.5 

净利率(%) 2.3 3.3 3.3 3.5 3.8 

ROE(%) 3.9 5.1 5.0 5.2 5.5 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.47 0.47 0.51 0.57 

P/E(倍) 17.0 12.1 12.1 11.2 10.2 

P/B(倍) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 世界级钢铁联合企业，一公司多基地协同发展 

宝山钢铁股份有限公司是中国最现代化的特大型钢铁联合企业，也是国际领先

的世界级钢铁联合企业。2000年 2月，宝钢股份由上海宝钢集团公司独家创立，拥

有上海宝山、武汉青山、湛江东山、南京梅山等主要制造基地，通过协同深化一公

司多基地管理模式，形成超大规模下“高效化、市场化”的运行机制。公司在全球上

市钢铁企业中粗钢产量排名第二、汽车板产量排名第一、硅钢产量排名第一，是全

球碳钢品种最为齐全的钢铁企业之一。2025年，公司商品坯材产量达 5183万吨。 

 

图1：公司协同深化一公司多基地管理模式 

 

资料来源：公司官网 
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2、 财务分析：2026H1公司业绩同比承压 

2026H1公司盈利同比承压。2026年，由于钢铁需求疲软，原料价格走高，钢铁

行业盈利空间承压。2026H1，公司实现营业收入 1607.31 亿元，同比增长 6.18%；

归母净利润 45.71亿元，同比降低 6.30%；扣非归母净利润 45.32亿元，同比降低 4.37%。

2026Q2，公司实现季度营收 836.70亿元，同比增长 6.60%，环比增长 8.58%；归母

净利润 23.47亿元，同比降低 4.01%，环比增长 5.50%；扣非归母净利润 23.39亿元，

同比降低 0.04%，环比增长 6.66%。 

 

图2：公司 2026H1营收同比提升  图3：公司 2026H1归母净利润同比下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：公司 2026Q2营收同比提升  图5：公司 2026Q2归母净利润维持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2026H1 公司期间费用率同比回落。2026H1，公司销售费用为 8.17 亿元，同比

降低 4.77%，主要由于加强费用管控影响；管理费用为 16.21亿元，同比降低 7.60%，

主要由于辞退福利下降、折旧摊销减少；财务费用为 5.56 亿元，同比增长 5.27%，

主要由于存款规模及利率逐步下调，同时经营性资产敞口因汇率变动产生汇兑折算

损失；期间费用率为 1.86%，同比降低 0.21pct。2026Q2，公司的销售费用为 4.31亿
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元，同比降低 0.04%；管理费用为 9.20亿元，同比增长 3.94%；财务费用为 1.77亿

元，同比降低 18.58%；期间费用率为 1.83%，同比降低 0.13pct，环比降低 0.08pct。 

2026H1公司研发费用率同比回落。2026H1，公司研发费用 15.49亿元，同比回

落 7.59%，研发费用率为 0.96%，同比回落 0.14pct；2026Q2，公司研发费用为 8.35

亿元，同比回落 5.26%；研发费用率为 1.00%，同比回落 0.12pct，环比增长 0.07pct。 

图6：公司 2026H1期间费用率持续降低  图7：公司 2026H1研发费用率同比回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2026H1公司投资收益同比增长。2026H1，公司投资收益为 11.02亿元，同比增

长 25.38%。公司套期工具计入投资收益金额为 1.11亿元，计入公允价值变动损益金

额为-0.45亿元，加总后本期盈利 0.66亿元。 

2026H1公司毛利率同比回落。2026H1，公司毛利率 5.99%，同比下滑 0.89pct，

主要由于上半年原燃料价格高企，钢铁市场趋弱，购销价差持续缩差影响；净利率

3.17%，同比下滑 0.45pct。2026Q2，公司毛利率 5.41%，同比下降 1.15pct，环比下

降 1.21pct；净利率 3.09%，同比下滑 0.38pct，环比下滑 0.18pct。 

 

图8：公司 2026H1投资收益同比增长  图9：公司 2026H1毛利率同比回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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公司主业以钢铁制造为主，主要产品为冷轧碳钢板卷与热轧碳钢板卷。2026H1，

公司钢铁制造业务营收占比为 67%，其中冷轧碳钢板卷、热轧碳钢板卷的营收占比

分别为 35%和 18%，毛利率分别为 4.89%和 6.69%。 

图10：公司主业以钢铁制造为主（营收）  图11：公司各产品毛利率表现分化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司资产负债率和经营性现金流净额同比下滑。2026H1，公司资产负债率

39.09%，同比下降 0.78pct；经营性现金流净额 148.15 亿元，同比下降 11.01%，主

要由于存货和经营性应付项目上升导致。 

 

图12：公司 2026H1资产负债率为 39.09%  图13：公司 2026H1经营性现金流净额下降（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司钢铁产销量保持稳定。2026H1，公司完成商品坯材产量 2604万吨，同比增

长 2.3%，销量 2568.2万吨，同比增长 1.5%。 
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图14：公司钢铁产销量保持稳定（万吨） 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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3、 核心亮点：坚持技术创新，聚焦高附加值产品 

坚持技术创新，差异化与高效化并重。2026H1，公司研发投入率达 5.66%，申

请发明专利 581件，推进 8个基础研究项目并实现“特超高强度电镀锌 1470DP”等 5

项产品全球首发。在行业弱周期背景下，公司坚定聚焦高附加值产品经营，上半年

“2+2+N”品种实现销量 1766.7 万吨，同比增长 6.5%；首个道岔钢轨产品正式通过

CRCC认证，具备面向国铁市场的供货资格。 

公司聚焦高端精品钢扩产与设备升级改造。公司聚焦硅钢、精品无缝钢管和小

棒等高端品种，通过产线升级改造与高效投产提升竞争优势，2026H1，公司拟建项

目 1项，结转项目 6项。 

 

表1：公司聚焦高端精品钢扩产与设备升级改造 

项目类型 项目名称 主要内容 当前状态 

拟建项目 
武钢有限 CSP连铸工序改造、CSP

轧钢工序改造 

CSP连铸工序与 CSP轧钢工序改造

升级 

2026年完成初步设计、设备采购和施

工图设计工作，满足 2027年 1月开

工条件 

结转项目 

宝钢钢管精品基地项目 
一期建设形成 110万吨精品无缝钢

管规模 

已于 2026年 4月开工建设，计划于

2027年 12月全面热负荷试车 

宝山基地一号高炉大修改造 一号高炉停炉大修改造 
于 2026年 3月份启动停炉大修，已

完成停炉大修并点火投运 

宝山基地无取向硅钢产品结构优化

（三步） 

新增无取向硅钢产能规模 18.8万吨/

年 
已正式建成投运 

宝山基地超高等级取向硅钢绿色制

造示范项目 
新增取向高牌号硅钢产能 22万吨/年 已正式建成投运 

武钢有限高端取向硅钢绿色制造结

构优化工程 

建成后新增高端取向硅钢产能 22万

吨/年 
目前开展实物交接工作 

宝山基地条钢厂初轧产品结构优化

改造 
建成后增加 62万吨/年小棒生产能力 已于 2026年 7月正式建成投运 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2025年，公司积极推动出口业务。公司汽车板出口规模实现突破，稳步推进低

碳产品；取向硅钢出口供货模式多元化，产品高端化升级突破；钢管产品大力推进

二方认证，棒线出口新客户开拓成果显著；厚板管线钢出口重点项目实现突破；冷

板产品重点品种出口稳中有升；热轧产品出口实现高质量产销平衡。2025 年，公司

出口钢铁产品签约量 647.9万吨。2026H1，公司出口接单 414.3万吨，同比增长 24.8%。 
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图15：2025年公司积极推动出口业务 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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4、 盈利预测与投资建议 

（1）钢铁制造板块：2026年，由于钢铁需求疲软，原料价格走高，钢铁行业盈

利空间承压，公司 2026年钢铁板块毛利预计回落。但公司深化产品经营，坚持差异

化与高效化并重，且钢铁行业利润 2027-28年有望底部回暖，我们预计公司 2026-2028

年钢铁制造业务毛利有望分别实现 133.58、147.47和 161.92亿元。 

（2）加工配送板块：依托公司完善的营销和加工配送服务网络，公司加工配送

板块盈利有望保持稳定，因此我们预计公司 2026-2028年加工配送业务毛利有望分别

实现 38.93、39.31和 39.71亿元。 

（3）其他业务板块：假设其他板块盈利保持稳定，我们预计公司 2026-2028年

其他业务板块毛利有望分别实现 43.50、43.94和 44.38亿元。 

表2：公司总体毛利有望企稳 

项目 2025A 2026E 2027E 2028E 

钢铁制造 

收入（百万元） 223329 219990 225512 231172 

成本（百万元） 208505 206633 210765 214981 

毛利（百万元） 14824 13358 14747 16192 

毛利率（%） 6.64% 6.07% 6.54% 7.00% 

加工配送 

收入（百万元） 71908 72627 73353 74087 

成本（百万元） 68054 68734 69422 70116 

毛利（百万元） 3854 3893 3931 3971 

毛利率（%） 5.36% 5.36% 5.36% 5.36% 

其他 

收入（百万元） 22271 22494 22719 22946 

成本（百万元） 17964 18144 18325 18508 

毛利（百万元） 4307 4350 4394 4438 

毛利率（%） 19.34% 19.34% 19.34% 19.34% 

合计 

收入（百万元） 317508 315111 321584 328205 

成本（百万元） 294523 293511 298512 303605 

毛利（百万元） 22985 21600 23072 24600 

毛利率（%） 7.24% 6.85% 7.17% 7.50% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司 PE估值低于可比公司均值。相对估值法方面，我们选取了主营相近的新钢

股份、首钢股份和南钢股份进行比较，以 2026 年 9 月 7 日股价为基准，可比公司

2026-2028年平均 PE分别为 22.2/15.5/17.5倍。公司作为世界级钢铁联合企业，通过

协同深化一公司多基地管理模式，经营高附加值品种提升竞争优势，且钢铁行业利

润有望底部回暖，我们预计 2026-2028 年公司将实现归母净利润分别为

103.33/111.39/123.21亿元，9月 7日股价对应 PE为 12.1/11.2/10.2倍，低于可比公司

均值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表3：公司 PE估值低于可比公司均值 

   EPS（元） PE 

  股价 2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 

600782.SH 新钢股份 2.75 0.01 0.08 0.14 0.09 275.0 34.4 19.6 30.6 

000959.SZ 首钢股份 3.63 0.13 0.16 0.20 0.26 28.3 22.7 18.2 14.0 

600282.SH 南钢股份 4.66 0.47 0.49 0.54 0.59 10.0 9.5 8.6 7.9 

平均 104.4 22.2 15.5 17.5 

600019.SH 宝钢股份 5.75 0.47 0.47 0.51 0.57 12.1 12.1 11.2 10.2 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：新钢股份、首钢股份、南钢股份盈利预测与估值均来自Wind一致预测，数据截至 2026年 9

月 7日收盘） 
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5、 风险提示 

经营安全生产风险：冶炼业务涉及多项经营风险，包括工业事故、恶劣天气、

设备故障等突发性事件，可能导致公司矿场或冶炼厂损失。 

产品价格不及预期：若公司产品钢铁价格出现大幅下跌，将显著影响公司盈利

水平。 

项目进展不及预期风险：公司有多个项目规划，若项目规划发生变动或项目建

设进度不及预期，将影响公司盈利水平。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 133696 118390 111309 115547 123647  营业收入 322116 317508 315111 321584 328205 

现金 26152 19158 19014 20447 29189  营业成本 304546 294523 293511 298512 303605 

应收票据及应收账款 20887 20057 13640 14368 14217  营业税金及附加 1313 1415 1337 1379 1412 

其他应收款 1344 840 1327 885 1373  营业费用 1691 1793 1780 1816 1853 

预付账款 2147 4314 2098 4445 2233  管理费用 4020 3762 3800 3855 3942 

存货 38188 37212 37929 38492 39233  研发费用 3779 3896 3810 3908 3982 

其他流动资产 44978 36809 37300 36909 37403  财务费用 1276 982 961 875 592 

非流动资产 231177 244630 239995 239059 237913  资产减值损失 -579  -888  -662  -734  -757  

长期投资 43214 53768 66189 78545 90951  其他收益 2700 1468 1823 1851 1778 

固定资产 149567 146970 133124 122571 111236  公允价值变动收益 59 -80  7 -14  -18  

无形资产 11678 11443 10690 9930 9171  投资净收益 2099 2796 2834 2699 2760 

其他非流动资产 26718 32449 29993 28014 26554  资产处置收益 310 35 234 180 174 

资产总计 364874 363020 351304 354606 361559  营业利润 10008 13993 13897 14922 16434 

流动负债 111002 119639 103543 101603 102075  营业外收入 256 187 215 213 209 

短期借款 3394 5252 8654 5252 5252  营业外支出 926 1023 1006 998 1005 

应付票据及应付账款 50596 52020 50243 53763 52018  利润总额 9339 13157 13107 14136 15638 

其他流动负债 57012 62367 44646 42589 44806  所得税 772 1745 1425 1588 1791 

非流动负债 33708 18191 14810 11860 8849  净利润 8568 11412 11682 12548 13848 

长期借款 24238 9841 6460 3509 499  少数股东损益 1206 1066 1348 1409 1526 

其他非流动负债 9470 8350 8350 8350 8350  归属母公司净利润 7362 10346 10333 11139 12321 

负债合计 144710 137830 118353 113463 110925  EBITDA 29599 32695 30161 31408 33186 

少数股东权益 19615 19025 20373 21783 23309  EPS(元) 0.34 0.47 0.47 0.51 0.57 

股本 21985 21782 21782 21782 21782        

资本公积 49331 48272 48272 48272 48272  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 133199 139137 146704 154721 163609  成长能力      

归属母公司股东权益 200548 206165 212578 219360 227325  营业收入(%) -6.5 -1.4 -0.8 2.1 2.1 

负债和股东权益 364874 363020 351304 354606 361559  营业利润(%) -37.4 39.8 -0.7 7.4 10.1 

       归属于母公司净利润(%) -38.4 40.5 -0.1 7.8 10.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.5 7.2 6.9 7.2 7.5 

       净利率(%) 2.3 3.3 3.3 3.5 3.8 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 3.9 5.1 5.0 5.2 5.5 

经营活动现金流 27736 33597 33369 26028 30018  ROIC(%) 3.8 4.8 5.3 5.6 5.9 

净利润 8568 11412 11682 12548 13848  偿债能力      

折旧摊销 19304 19123 16427 16812 17382  资产负债率(%) 39.7 38.0 33.7 32.0 30.7 

财务费用 1276 982 961 875 592  净负债比率(%) 9.7 9.2 0.4 -2.9 -7.4 

投资损失 -2099  -2796  -2834  -2699  -2760   流动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -685  2467 7123 -1642  791  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 1371 2409 10 133 166  营运能力      

投资活动现金流 -20921  -22635  -8717  -13011  -13319   总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 19336 18507 -629  3521 3829  应收账款周转率 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 

长期投资 -6280  -6055  -12421  -12356  -12406   应付账款周转率 6.1 6.3 6.3 6.3 6.3 

其他投资现金流 4695 1927 3075 2866 2916  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6991  -17525  -28198  -8181  -7958   每股收益(最新摊薄) 0.34 0.47 0.47 0.51 0.57 

短期借款 -263  1857 3402 -3402  0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 1.54 1.53 1.19 1.38 

长期借款 -7412  -14396  -3381  -2950  -3010   每股净资产(最新摊薄) 9.21 9.46 9.76 10.07 10.44 

普通股增加 -135  -203  0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -349  -1058  0 0 0  P/E 17.0 12.1 12.1 11.2 10.2 

其他筹资现金流 1167 -3724  -28219  -1829  -4948   P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

现金净增加额 -469  -6633  -3547  4836 8741  EV/EBITDA 5.6 5.0 4.9 4.5 3.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上

述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限

定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数（北交所基准指数为北证 50指数）、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此

提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。

投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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