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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 1  2  0  (14) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 2  3  12  0  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 183, 021 
流通股 (%) 2 
流通股市值 (人民币 百万) 45,7 41 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 476 
净负债比率 (%) (2010E) 31 
主要股东(%)  

中国石油天然气集团公司 86 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中国石油 
缺乏催化剂 

为了反映对石油和成品油价格预测的调整，我们将中国
石油 2011-12 年盈利预测上调了 3-9%。虽然我们将 H 股的
目标价从 10.51 港币上调至 11.31 港币，但是考虑到上涨
空间有限，将评级从买入下调为持有。我们将 A 股目标
价从 12.13 人民币上调至 12.71 人民币，将评级从持有上
调至买入。 

支撑评级的要点 

 盈利前景平平； 
 估值不具有吸引力； 
 股价缺乏催化剂，公司规模太大，很多事件对其影响

不大。 

评级面临的主要风险 

 成品油价格大幅上涨； 
 中央政府可能会上调暴利税起征点。 

估值 

 基于分部加总法，我们将 H 股目标价从 10.51 港币上
调至 11.31 港币； 

 我们将 A 股目标价从 12.13 人民币上调至 12.71 人民
币，较 H 股溢价 32%。 

图表 1. 投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 1,072,604  1,019,275 1,364,678 1,550,663 1,588,218 
  变动 (%) 28 (5) 34 14 2 
净利润 (人民币 百万) 1 13,820 103,173 140, 131 152,129 147,800 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.622 0.564 0.76 6 0.831 0.808 
   变动 (%) (23.3) (9.4) 35.8 8.6 (2.8) 
市场预测每股收益 (人民币) - - 0.75 6 0.845 0.904 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.75 8 0.765 0.782 
   调整幅度 (%) - - 1.1 8.7 3.2 
核心每股收益 (人民币)  0.622 0.564 0.76 6 0.831 0.808 
   变动 (%) (23.3) (9.4) 35.8 8.6 (2.8) 
全面摊薄市盈率(倍) 18.3  20.2 14.8 13.7 14.1 
核心市盈率(倍) 18.3  20.2 14.8 13.7 14.1 
每股现金流量 (人民币) 0.97  1.49 1.32 1.58 1.59 
价格/每股现金流量 (倍) 1 1.7 7.6 8.6 7.2 7.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.8 9.3 7.9 7.4 7.6 
每股股息 (人民币) 0.28 1 0.254 0.34 5 0.375 0.364 
股息率 (%) 2.5 2.2 3.0 3.3 3.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 1 月 28 日 

买入(持有) 
601857.SS –人民币 11.36 

目标价格: 人民币 12.71 (12.13) A 
持有 (买入) 

0857.HK – 港币 10.60 

  目标价格: 港币 11.31 (10.51) 

H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 4  7  11  20  
相对恒生中国企
业指数 (%) 5  5  15  8  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 183, 021 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 223, 103 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 912 
净负债比率 (%)(2010E) 27 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
投资摘要 (H 股) 

年结日:12月31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入  
(人民币 百万) 1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,550,663 1,588,218 

  变动 (%) 28 (5) 34 14 2 
净利润  
(人民币 百万) 114,453 103, 387 140,346 152,343 148,014 

全面摊薄每股收
益 (人民币)  0.625 0. 565 0.767 0.832 0.809 

   变动 (%) (23.4) (9.7) 35.7 8.5 (2.8) 
市场预期每股收
益(人民币) - - 0.722 0.807 0.906 

原先预测摊薄每
股收益 (人民币)  - - 0.759 0.766 0.784 

   调整幅度 (%) - - 1.1 8.6 3.2 
全面摊薄市盈率 
(倍) 14.3 15. 9 11.7 10.8 11.1 

每股现金流量 
(人民币) 0.95 1. 45 1.31 1.58 1.59 

价格/每股现金流
量 (倍) 9.5 6. 2 6.8 5.7 5.6 

企业价值/息税折
旧前利润(倍) 6.9 7. 7 6.4 5.9 6.1 

每股股息 (人民币) 0.281 0. 254 0.345 0.375 0.364 
股息率 (%) 3.1 2. 8 3.9 4.2 4.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

图表 2.分部经营利润预测 

(十亿人民币) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
勘探与生产 240.47 105.02 159.40 175.08 162.98 
炼油与化工 (93.83) 17.31 15.0 6 17.3 7 22.72 
营销 7.98 13.27 14.00 14.84 15.73 
天然气和管道 16.0 6 19.05 22.2 5 29.6 1 33.71 
其他 (11.11) (11.19) (17.36) (17.74) (18.07) 
总经营利润 159.57 143.44 193.35 219.15 217.07 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 3.净资产值预测 

  2011E 
 估值方法 每股净资产值 
  (人民币) 
勘探与生产 现金流折现率为 10% 7.21 
炼油与化工 1.2 5 倍账面价值 1.34  
营销 1.25 倍账面价值 0.75 
天然气和管道 现金流折现率为 10% 1.86  
总部费用 现金流折现率为 10% (0.47) 
联营公司与投资 账面价值 0.24  
净现金/(负债) 资产负债 (1.38) 
   
净资产值(人民币)  9.55 
净资产值(港币)  11.31 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入 1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,550,663 1,588,218 

销售成本 (801,113) (762,856) (1,036,356) (1,190,267) (1,224,878) 
经营费用 (45,381) (17,614) (15,375) (13,965) (17,648) 
经营利润 (息税前利润) 147,119 148,548 200,295 220,546 218,463 

折旧及摊销 (78,991) (90,257) (112,652) (125,886) 127,230 
息税折旧前利润 226,110 238,805 312,947 346,432 345,693 

净利息收入/(费用) (1,243) (4,409) (7,302) (10,541) (13,814) 
其他收益/(损失) 15,408 (4,372) 6,060 6,091 5,298 
税前利润 161,284 139,767 199,053 216,095 209,947 

所得税 (35,187) (33,389) (46,180) (50,134) (48,708) 
少数股东权益 (12,277) (3,205) (12,742) (13,833) (13,439) 
净利润 113,820 103,173 140,131 152,129 147,800 

核心净利润 113,820 103,173 140,131 152,129 147,800 

每股收益 (人民币) 0.622 0.564 0.766 0.831 0.808 
核心每股收益(人民币) 0.622 0.564 0.766 0.831 0.808 
每股股息 (人民币) 0.281 0.254 0.345 0.375 0.364 
收入增长(%) 28 (5) 34 14 2 
息税前利润增长(%) (27) 1 35 10 (1) 
息税折旧前利润增长(%) (16) 6 31 11 0 
每股收益增长(%) (23) (9) 36 9 (3) 
核心每股收益增长(%) (23) (9) 36 9 (3) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 46,085 88,284 48,401 77,036 91,143 
应收帐款 16,810 28,785 38,539 43,792 44,852 
库存 90,685 114,781 165,412 189,013 194,214 
其他流动资产 73,876 63,863 110,287 106,153 101,954 
流动资产总计 227,456 295,713 362,639 415,994 432,164 

固定资产 901,082 1,075,840 1,264,088 1,417,103 1,568,772 
无形资产 23,773 33,440 29,556 28,342 27,128 
其他长期资产 44,651 45,749 52,749 59,749 66,749 
长期资产总计 969,506 1,155,029 1,346,393 1,505,194 1,662,649 

总资产 1,196,962 1,450,742 1,709,032 1,921,188 2,094,814 

应付帐款 118,286 156,760 188,087 205,353 201,567 
短期债务 93,670 88,851 191,894 327,116 411,657 
其他流动负债 53,695 142,942 80,388 80,388 80,388 
流动负债总计 265,651 388,553 460,369 612,857 693,612 

长期借款 32,852 85,471 172,269 134,517 132,860 
其他长期负债 50,020 68,607 68,607 68,607 68,607 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 608,670 664,761 751,695 835,282 916,371 
股东权益 791,691 847,782 934,716 1,018,303 1,099,392 

少数股东权益 56,748 60,329 73,071 86,904 100,343 
总负债及权益 1,196,962 1,450,742 1,709,032 1,921,188 2,094,814 

每股帐面价值(人民币) 4.33 4.63 5.11 5.56 6.01 
每股有形资产(人民币) 4.20 4.45 4.95 5.41 5.86 
每股净负债/(现金)(人
民币) 0.44 0.47 1.73 2.10 2.48 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 161,284 139, 767 199,053 216,095 209,947 
折旧与摊销 78,991 90,257 112,652 125,886 127,230 
净利息费用 1,243 4, 409 7,302 10,541 13,814 
运营资本变动 (53,811) 46,240 (30, 690) (12,466) (10,225) 
税金 (35,187) (33, 389) (46,180) (50, 134) (48,708) 
其他经营现金流 25,822 24, 933 (1,221) (1,220) (1,220) 
经营活动产生的现金流 178,342 272,217 240,915 288,701 290,838 

购买固定资产净值 (224,194) (267,112) (300,900) (278,900) (278,900) 
投资减少/增加 (10,061) (14, 503) 0 0  0 
其他投资现金流 17,783 14, 117 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (216,472) (267,498) (300,900) (278,900) (278,900) 

净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 59,249 104, 297 82,149 98,106 82,884 
支付股息 (56,441) (50, 093) (53,197) (68, 541) (66,711) 
其他融资现金流 12,702 (3, 968) (7,491) (10,730) (14,003) 
融资活动产生的现金流 15,510 50,236 21,461 18,834 2,170 

现金变动 (22,620) 54, 955 (38, 523) 28,635 14,108 
期初现金 68,817 33, 150 86,925 48,401 77,036 
公司自由现金流 (35,853) 6, 178 (58, 481) 11,183 13,797 
权益自由现金流 20,352 105, 203 14,863 97,366 81,008 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 21.1 23.4 22.9 22.3 21.8 
息税前利润率 13.7 14.6 14.7 14.2 13.8 
税前利润率 15.0 13.7 14.6 13.9 13.2 
净利率 10.6 10.1 10.3 9.8 9.3 
流动性 (倍)      
流动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 
利息覆盖率 41.8 25.3 22.7 18.5 13.9 
净权益负债率 (%) 9.5 9.5 31.3 34.8 37.8 
速动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 
估值 (倍)      
市盈率 18.3 20.2 14.8 13.7 14.1 
核心业务市盈率 18.3 20.2 14.8 13.7 14.1 
目标价对应核心业务市盈率  20.4 22.5 16.6 15.3 15.7 
市净率 2.6 2.5 2.2 2.0 1.9 
价格/现金流  11.7 7.6 8.6 7.2 7.1 
企业价值/息税折旧前利润 9.8 9.3 7.9 7.4 7.6 
周转率      
存货周转天数 40.8 49.2 49.3 54.3 44.0 
应收帐款周转天数 6.0 8.2 9.0 9.7 10.2 
应付帐款周转天数 37.9 49.2 46.1 46.3 46.8 
回报率(%)      
股息支付率 45.2 45.1 45.1 45.1 45.1 
净资产收益率 14.9 12.6 15.7 15.6 14.0 
资产收益率  10.2 8.5 9.7 9.3 8.4 
已运用资本收益率 16.3 14.6 16.4 15.1 13.3 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入 1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,550,663 1,588,218 

销售成本 (741,656) (670, 107) (922,625) ( 1,040,689) (1,068,873) 
经营费用 (76,618) (113, 465) (136,054) (164, 940) (175,050) 
经营利润(息税前利润) 159,571 143,444 193,346 219,149 217,065 

折旧及摊销 (94,759) (92, 259) (112,652) (125, 886) 127,230 
息税折旧前利润 254,330 235,703 305,998 345,034 344,296 

净利息收入/(费用) (767) (3, 813) (7,302) (10,541) (13,814) 
其他收益/(损失) 3,209 401 7,762 7,793 7,000 
税前利润 162,013 140,032 193,806 216,400 210,251 

所得税 (35,211) (33, 473) (40,699) (50, 205) (48,778) 
少数股东权益 (12,349) (3, 172) (12,761) (13, 852) (13,459) 
净利润 114,453 103,387 140,346 152,343 148,014 

核心净利润 114,453 103,387 140,346 152,343 148,014 

每股收益(人民币) 0.625 0. 565 0.767 0. 832 0.809 
核心每股收益(人民币) 0.625 0. 565 0.767 0. 832 0.809 
每股股息(人民币) 0.281 0. 254 0.345 0. 375 0.364 
收入增长(%) 28 (5) 34  14 2 
息税前利润增长(%) (21) (10) 35 13 (1) 
息税折旧前利润增长(%) (5) (7) 30 13 0 
每股收益增长(%) (23) (10) 36 9 (3) 
核心每股收益增长(%) (23) (10) 36 9 (3) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 43,575 86, 954 47,563 76,089 90,225 
应收帐款 16,810 28, 785 38,539 43,792 44,852 
库存 90,685 114, 781 165,412 189,013 194,214 
其他流动资产 73,876 63, 863 63,863 63,863 63,863 
流动资产总计 224,946 294,383 315,378 372,757 393,154 

固定资产 900,424 1 ,075,467 1,263,715 1,416,730 1,568,399 
无形资产 10,694 18, 017 17,561 17,105 16,649 
其他长期资产 60,171 62, 421 69,421 76,421 83,421 
长期资产总计 971,289 1,155,905 1,350,697 1,510,256 1,668,469 

总资产 1,196,235 1,450,288 1,666,075 1,883,013 2,061,623 

应付帐款 38,795 62, 840 90,559 103,481 106,328 
短期债务 93,670 148, 851 191,894 327,116 411,657 
其他流动负债 133,186 176, 862 184,143 193,036 191,154 
流动负债总计 265,651 388,553 466,597 623,633 709,139 

长期借款 32,852 85, 471 123,304 85,552 83,895 
其他长期负债 49,892 68, 563 68,563 68,563 68,563 
股本 183,021 183, 021 183,021 183,021 183,021 
储备 607,889 664, 202 751,351 835,152 916,456 
股东权益 790,910 847,223 934,372 1,018,173 1,099,477 

少数股东权益 56,930 60, 478 73,239 87,092 100,550 
总负债及权益 1,196,235 1,450,288 1,666,075 1,883,013 2,061,623 

每股帐面价值(人民币) 4.32 4. 63 5.11 5.56 6.01 
每股有形资产(人民币) 4.26 4. 53 5.01 5.47 5.92 
每股净负债/(现金)(人
民币) 0.45 0.81 1. 46 1.84 2.21 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 162,013 140,032 193, 806 216,400 210,251 
折旧与摊销 94,759 92,259 112,652 125,886 127,230 
净利息费用 767 3,813 7, 302 10,541 13,814 
运营资本变动 (43,305) 37,833 (32, 666) (15,933) (3,414) 
税金 (53,924) (16,412) (33, 473) (40,699) (50,205) 
其他经营现金流 12,922 8,260 (7,762) (7,793) (7,000) 
经营活动产生的现金流 173,232 265,785 239,859 288,402 290,677 

购买固定资产净值 (222,303) (274,013) (300, 900) (278,900) (278,900) 
投资减少/增加 (2,743) 2,258 0 0  0 
其他投资现金流 2,580 (95) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (222,466) (271,850) (300,900) (278,900) (278,900) 

净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 59,249 104,297 82, 149 98,106 82,884 
支付股息 (56,441) (52,517) (53, 197) (68,541) (66,711) 
其他融资现金流 202 (2,516) (7,302) (10, 541) (13,814) 
融资活动产生的现金流 3,010 49,264 21,650 19,023 2,359 

现金变动 (46,224) 43,199 (39, 391) 28,526 14,136 
期初现金 89,912 43,576 86, 954 47,563 76,089 
公司自由现金流 (46,957) (4,606) (59, 537) 10,884 13,636 
权益自由现金流 9,248 94,419 13, 806 97,067 80,847 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 
主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 23.7 23.1 22.4 22.3 21.7 
息税前利润率 14.9 14.1 14.2 14.1 13.7 
税前利润率 15.1 13.7 14.2 14.0 13.2 
净利率 10.7 10.1 10.3 9.8 9.3 
流动性 (倍)      
流动比率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 
利息覆盖率 52.4 27.2 22.0 18.4 13.8 
净权益负债率 (%) 9.8 16.2 26.6 30.5 33.8 
速动比率 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3 
估值 (倍)      
市盈率 14.3 15.9 11.7 10.8 11.1 
核心业务市盈率  14.3 15.9 11.7 10.8 11.1 
目标价对应核心业务市盈率 15.3 16.9 12.5 11.5 11.8 
市净率 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 
价格/现金流 9.5 6.2 6.8 5.7 5.6 
企业价值/息税折旧前利润 6.9 7.7 6.4 5.9 6.1 
周转率      
存货周转天数 44.1 56.0 55.4 62.2 44.0 
应收帐款周转天数 6.0 8.2 9.0 9.7 10.2 
应付帐款周转天数 13.5 18.2 20.5 22.8 24.1 
回报率 (%)      
股息支付率 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 15.0 12.6 15.8 15.6 14.0 
资产收益率 11.0 8.2 9.8 9.5 8.5 
已运用资本收益率 17.7 13.7 15.8 15.5 13.6 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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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，其本人或其关联人士都没有担任本报告
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其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均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；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；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中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿
或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国际证券有
限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自营账户持有本报告
评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

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。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有限
责任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
有限责任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有限责任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中银国际集团成员在
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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