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证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 7 月 27 日 

股票代码 601808.CH 2883.HK 

评级 卖出 卖出 
收盘价 人民币 12.39 港币 6.21 

目标价 人民币 10.10 港币 5.38 

原目标价 人民币 9.96 港币 4.64 

上/下浮比例 -18% -13% 

目标价格基础 较 H股溢价 市净率估值 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.2) 3.9 (1.4) (44.8) 

相对新华富时 A50指数  (8.4) (1.6) 0.3 (23.4) 

 
 

发行股数 (百万) 4,772 

流通股 (%) 12 

流通股市值 (人民币 百万) 59,120 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 56 

净负债比率 (%) (2016E) 71 

主要股东(%)  

  中海油 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016年 7月 25日收市价为标准 
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本研究报告是《China Oilfield Services — Guides for 

big loss in upcoming interim》的中文译本，英文原

稿已于2016年7月26日出版 

中海油服 

预计中期业绩将出现较大幅度亏损 

中海油服预计 16 年上半年亏损约 84 亿人民币，主要是因为拨备和减值费
用达到 71 亿人民币。虽然 2 季度公司的主营业务净亏损环比收窄，但是盈
利的改善幅度却低于我们的预期。我们预计下半年业绩难有明显复苏，因此
我们下调了该股的盈利预测，预计 16-18 年公司主营业务将保持净亏损。我
们对 H 股和 A股重申卖出评级。 

支撑评级的要点 

 过去两年中由于油价大跌，油企都大幅缩减了资本性开支。中海油服受
到设备利用率低和服务费下跌的重创，部分钻井平台现金流折现评估价

值低于其账面价值，公司将不得不对固定资产做出 36.88 亿人民币的拨
备。此外，公司还将会做 34.55 亿人民币的商誉减值。该商誉基本上来
自 08年收购 Awilco Offshore时产生的溢价。考虑到当前海上钻探市场经
营环境艰难，该项目溢价就显得不合理。 

 细看之下，公司 2 季度核心净亏损约为 3.7 亿人民币。虽然相比 1 季度

亏损 9.27亿人民币有好转，但是我们认为业绩的环比改善主要还是来自
于季节性影响。业绩的改善程度也没有达到我们的预期，因为我们先前
预计 16年旺季（每年的 2、3季度）公司有望扭亏为盈。 

 虽然油价相比 1季度的低点已有明显的反弹，但是这仍不足以推动离岸
油气项目投资的大幅增长。在较长的一段时间内，需求仍将低迷。 

影响评级的主要风险 

 油价大涨； 

 新市场开拓进程快于预期。 

估值 

 我们将 H股估值倍数从 0.4倍 2016年预期市净率调整为 0.6倍，是 15年
8 月以来的交易区间的中间值。因此，我们将目标价从 4.64 港币上调至
5.38港币。 

 A股方面，我们将目标价从 9.96人民币上调至 10.10人民币，仍基于公司
3 个月平均 A-H 股溢价（自我们上 4 月底的最新一份报告出版以来，溢
价已从 157%缩窄至 118%）。 

投资摘要 — A股 

年结日: 12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 33,720 23,654 17,317 20,679 22,076 

  变动 (%) 21 (30) (27) 19 7 

净利润 (人民币 百万) 7,492 1,074 (9,555) (1,281) (912) 

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.574 0.225 (2.002) (0.268) (0.191) 

   变动 (%) 5.3 (85.7) (989.7) (86.6) (28.8) 

市场预期每股收益 (人民币)             0.069 0.285 0.293 

原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - (0.040) 0.045 0.073 

   调整幅度 (%) - - 4,894.0 (703.2) (361.3) 

核心每股收益 (人民币) 1.652 0.594 (0.505) (0.268) (0.191) 

   变动(%) 10.6 (64.0) (185.0) (46.9) (28.8) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.9 55.1 N/M N/M N/M 

核心市盈率(倍) 7.5 20.8 N/M N/M N/M 

每股现金流量 (人民币) 2.37 1.26 0.58 0.84 0.95 

价格/每股现金流量 (倍) 5.2 9.8 21.3 14.7 13.1 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.2 9.2 (16.9) 24.5 21.2 

每股股息 (人民币) 0.480 0.068 0.000 0.000 0.000 

股息率 (%) 3.9 0.5 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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股价表现 — H股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (6.9) 5.6 (6.8) (40.7) 

相对恒生中国企业指数  (0.4) (0.3) (7.3) (18.1) 
 
 

发行股数 (百万) 4,772 

流通股 (%) 38 

流通股市值 (港币 百万) 29,632 

3个月日均交易额 (港币 百万) 87 

净负债比率 (%) (2016E) 71 

主要股东(%)  

  中海油 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016年 7月 25日收市价为标准 

 

投资摘要 — H股 

年结日: 12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 33,217 23,417 17,208 20,502 21,871 

  变动 (%) 21 (30) (27) 19 7 

净利润 (人民币 百万) 7,492 1,074 (9,555) (1,281) (912) 

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.574 0.225 (2.002) (0.268) (0.191) 

   变动 (%) 5.4 (85.7) (989.7) (86.6) (28.8) 

市场预期每股收益 (人民币) - - (0.147) 0.158 0.354 

原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - (0.040) 0.045 0.073 

   调整幅度 (%) - - 4,894.0 (703.2) (361.3) 

核心每股收益  (人民币) 1.653 0.594 (0.505) (0.268) (0.191) 

   变动 (%) 10.6 (64.0) (185.0) (46.9) (28.8) 

全面摊薄市盈率(倍) 3.4 23.8 N/M N/M N/M 

核心市盈率(倍) 3.2 9.0 N/M N/M N/M 

每股现金流量 (人民币) 2.23 1.52 0.56 0.82 0.93 

价格/每股现金流量 (倍) 2.4 3.5 9.5 6.5 5.8 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.7 8.1 (11.1) 12.9 11.3 

每股股息 (人民币) 0.480 0.068 0.000 0.000 0.000 

股息率 (%) 9.0 1.3 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 主要假设调整 

 调整前 调整后 

 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

钻井业务       

经营天数       

升降式钻井平台 10,068 10,519 10,519 8,965 9,760 10,519 

半潜式钻井平台 2,093 2,880 3,197 1,756 2,698 2,905 

       

利用天数       

升降式钻井平台 83 85 85 74 78 85 

半潜式钻井平台 52 67 73 44 63 66 

       

日费(美元/天)       

升降式钻井平台 77,378 74,466 74,466 72,771 72,338 71,690 

半潜式钻井平台 240,352 241,787 242,946 234,112 249,405 252,313 

       

物探业务       

二维数据采集 

(千公里) 

21,749 23,924 24,403 21,749 23,924 24,403 

三维数据采集  

(千平方公里) 

11,665 12,831 13,088 11,665 12,831 13,088 

       

均价       

二维数据采集(元/km) 8,581 8,581 8,581 8,076 8,076 8,076 

三维数据采集(元/km2) 74,278 74,278 74,278 69,908 69,908 69,908 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2. 市净率区间图(H股) 

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

07
-0

9

10
-0

9
01

-1
0

04
-1

0

07
-1

0
10

-1
0

01
-1

1
04

-1
1

07
-1

1

10
-1

1

01
-1

2
04

-1
2

07
-1

2

10
-1

2
01

-1
3

04
-1

3
07

-1
3

10
-1

3
01

-1
4

04
-1

4

07
-1

4
10

-1
4

01
-1

5
04

-1
5

07
-1

5

10
-1

5
01

-1
6

04
-1

6

(港币)

0.4x

0.6x
0.8x
1.0x
1.2x
1.4x
1.6x
1.8x
2.0x

2.2x

 

资料来源：中银国际研究 
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损益表 – A股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 33,720 23,654 17,317 20,679 22,076 

销售成本 (23,463) (19,327) (25,871) (20,848) (21,849) 

经营费用 2,510 4,517 3,548 3,623 3,705 

息税折旧前利润 8,776 3,232 (9,129) (832) (478) 

折旧及摊销 (3,992) (5,612) (4,122) (4,287) (4,409) 

经营利润 (息税前利润) 12,768 8,844 (5,006) 3,454 3,932 

净利息收入/(费用) (433) (595) (849) (872) (857) 

其他收益/(损失) 179 (1,241) 439 439 439 

税前利润 8,522 1,396 (9,539) (1,265) (896) 

所得税 (1,002) (288) 0 0 0 

少数股东权益 (28) (35) (16) (16) (16) 

净利润 7,492 1,074 (9,555) (1,281) (912) 

核心净利润 7,866 2,836 (2,411) (1,281) (912) 

每股收益(人民币) 1.574 0.225 (2.002) (0.268) (0.191) 

核心每股收益(人民币) 1.652 0.594 (0.505) (0.268) (0.191) 

每股股息(人民币) 0.480 0.068 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 21 (30) (27) 19 7 

息税前利润增长(%) 16 (63) (382) (91) (43) 

息税折旧前利润增长(%) 20 (31) (157) (169) 14 

每股收益增长(%) 5 (86) (990) (87) (29) 

核心每股收益增长(%) 11 (64) (185) (47) (29) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – A股 (人民币 百万) 

年结日:12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 6,779 12,806 1,346 818 266 

应收帐款 7,230 6,653 4,870 5,816 6,209 

库存 1,301 1,328 1,778 1,433 1,502 

其他流动资产 8,443 6,615 3,379 5,533 5,533 

流动资产总计 23,753 27,401 11,372 13,599 13,509 

固定资产 54,619 59,622 62,753 62,096 61,317 

无形资产 4,508 3,865 464 458 452 

其他长期资产 3,994 2,636 1,911 2,183 2,455 

长期资产总计 63,121 66,124 65,129 64,738 64,224 

总资产 86,874 93,525 76,502 78,337 77,733 

应付帐款 7,444 7,026 6,168 7,157 8,039 

短期债务 3,817 11,452 5,482 6,030 8,030 

其他流动负债 3,050 2,581 3,402 5,556 6,682 

流动负债总计 14,312 21,059 15,052 18,743 22,751 

长期借款 23,320 23,873 22,071 21,480 17,764 

其他长期负债 1,921 1,764 1,764 1,764 1,764 

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 4,772 

储备 42,501 41,970 32,739 31,458 30,547 

股东权益 47,273 46,741 37,511 36,230 35,318 

少数股东权益 49 87 103 119 135 

总负债及权益 86,874 93,525 76,502 78,337 77,733 

每股帐面价值(人民币) 9.91 9.80 7.86 7.59 7.40 

每股有形资产(人民币) 8.96 8.99 7.76 7.50 7.31 

每股净负债/(现金)(人民币) 4.27 4.72 5.49 5.59 5.35 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – A股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 8,522 1,396 (9,539) (1,265) (896) 

折旧与摊销 3,992 5,612 4,122 4,287 4,409 

净利息费用 433 595 849 872 857 

运营资本变动 (3,617) 1,114 475 388 420 

税金 (1,002) (288) 0 0 0 

其他经营现金流 2,978 (2,394) 6,872 (272) (272) 

经营活动产生的现金流 11,306 6,036 2,779 4,010 4,518 

购买固定资产净值 (9,850) (5,869) (4,091) (3,623) (3,623) 

投资减少/增加 (2,588) 2,553 0 0 0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (12,438) (3,316) (4,091) (3,623) (3,623) 

净增权益 4,573 0 0 0 0 

净增债务 (3,832) 6,313 (8,975) (42) (590) 

支付股息 (2,052) (2,290) (324) 0 0 

其他融资现金流 (1,041) (1,186) (849) (872) (857) 

融资活动产生的现金流 (2,352) 2,837 (10,149) (914) (1,447) 

现金变动 (3,484) 5,556 (11,460) (528) (552) 

期初现金 10,235 6,779 12,806 1,346 818 

公司自由现金流 (978) 2,825 (1,235) 398 895 

权益自由现金流 (5,397) 8,438 (11,135) (528) (552) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – A股 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 37.9 37.4 (28.9) 16.7 17.8 

息税前利润率(%) 26.0 13.7 (52.7) (4.0) (2.2) 

税前利润率(%) 25.3 5.9 (55.1) (6.1) (4.1) 

净利率(%) 22.2 4.5 (55.2) (6.2) (4.1) 

流动性      

流动比率(倍)  1.7 1.3 0.8 0.7 0.6 

利息覆盖率(倍) 14.9 4.6 (9.9) (0.9) (0.6) 

净权益负债率(%) 43.0 48.1 69.7 73.4 72.0 

速动比率(倍) 1.6 1.2 0.6 0.6 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 7.9 55.1 N/M N/M N/M 

核心业务市盈率 (倍) 7.5 20.8 N/M N/M N/M 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

6.1 17.0 N/M N/M N/M 

市净率 (倍) 1.3 1.3 1.6 1.6 1.7 

价格/现金流 (倍) 5.2 9.8 21.3 14.7 13.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

6.2 9.2 (16.9) 24.5 21.2 

周转率      

存货周转天数 18.3 24.8 21.9 28.1 24.5 

应收帐款周转天数 70.9 107.1 121.4 94.3 99.4 

应付帐款周转天数 74.0 111.6 139.1 117.6 125.6 

回报率      

股息支付率(%) 30.6 30.2 n.a. n.a. n.a. 

净资产收益率 (%) 17.7 2.3 (22.7) (3.5) (2.5) 

资产收益率 (%) 9.3 2.8 (10.7) (1.1) (0.6) 

已运用资本收益率(%) 12.5 4.3 (12.3) (1.3) (0.8) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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损益表 – H股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 33,217 23,417 17,208 20,502 21,871 

销售成本 (15,781) (11,837) (11,071) (12,435) (13,154) 

经营费用 (5,240) (5,735) (10,709) (4,103) (4,277) 

息税折旧前利润 8,426 1,632 (8,962) (665) (311) 

折旧及摊销 (3,770) (4,213) (4,389) (4,629) (4,750) 

经营利润 (息税前利润) 12,196 5,845 (4,573) 3,964 4,440 

净利息收入/(费用) (433) (595) (849) (872) (857) 

其他收益/(损失) 529 360 272 272 272 

税前利润 8,522 1,396 (9,539) (1,265) (896) 

所得税 (1,002) (288) 0 0 0 

少数股东权益 (28) (35) (16) (16) (16) 

净利润 7,492 1,074 (9,555) (1,281) (912) 

核心净利润 7,866 2,836 (2,411) (1,281) (912) 

每股收益(人民币) 1.574 0.225 (2.002) (0.268) (0.191) 

核心每股收益(人民币) 1.653 0.594 (0.505) (0.268) (0.191) 

每股股息(人民币) 0.480 0.068 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 21 (30) (27) 19 7 

息税前利润增长(%) 10 (81) (649) (93) (53) 

息税折旧前利润增长(%) 11 (52) (178) (187) 12 

每股收益增长(%) 5 (86) (990) (87) (29) 

核心每股收益增长(%) 11 (64) (185) (47) (29) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – H股 (人民币 百万) 

年结日:12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 6,779 12,806 1,346 818 266 

应收帐款 7,230 6,653 4,870 5,816 6,209 

库存 1,301 1,328 972 1,161 1,240 

其他流动资产 8,443 6,615 7,314 7,426 6,370 

流动资产总计 23,753 27,401 14,502 15,221 14,085 

固定资产 55,338 60,388 56,288 55,246 54,083 

无形资产 4,507 3,864 464 459 453 

其他长期资产 3,277 1,871 2,041 2,211 2,381 

长期资产总计 63,121 66,124 58,793 57,916 56,917 

总资产 86,874 93,525 73,295 73,137 71,002 

应付帐款 8,634 8,081 5,916 7,065 7,542 

短期债务 3,817 11,452 5,482 6,030 8,030 

其他流动负债 1,860 1,526 1,097 1,097 1,097 

流动负债总计 14,312 21,059 12,495 14,191 16,669 

长期借款 23,320 23,873 22,071 21,480 17,764 

其他长期负债 1,921 1,764 1,764 1,764 1,764 

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 4,772 

储备 42,501 41,970 32,091 30,809 29,898 

股东权益 47,273 46,741 36,862 35,581 34,670 

少数股东权益 49 87 103 119 135 

总负债及权益 86,874 93,525 73,295 73,137 71,002 

每股帐面价值(人民币) 9.91 9.80 7.73 7.46 7.27 

每股有形资产(人民币) 8.96 8.99 7.63 7.36 7.17 

每股净负债/(现金)(人民币) 4.27 4.72 5.49 5.59 5.35 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – H股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 8,522 1,396 (9,539) (1,265) (896) 

折旧与摊销 3,770 4,213 4,389 4,629 4,750 

净利息费用 433 595 849 872 857 

运营资本变动 (1,245) (419) 106 (56) (23) 

税金 (1,301) (659) 0 0 0 

其他经营现金流 449 2,146 6,872 (272) (272) 

经营活动产生的现金流 10,628 7,272 2,677 3,907 4,416 

购买固定资产净值 (7,717) (5,105) (4,091) (3,623) (3,623) 

投资减少/增加 105 59 0 0 0 

其他投资现金流 (4,341) 391 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (11,953) (4,655) (4,091) (3,623) (3,623) 

净增权益 4,573 0 0 0 0 

净增债务 (3,832) 6,301 (8,975) (42) (590) 

支付股息 (2,052) (2,290) (324) 0 0 

其他融资现金流 (847) (1,071) (747) (769) (755) 

融资活动产生的现金流 (2,158) 2,940 (10,047) (811) (1,345) 

现金变动 (3,483) 5,557 (11,460) (527) (552) 

期初现金 10,233 6,779 12,806 1,346 818 

公司自由现金流 (1,170) 2,722 (1,337) 296 793 

权益自由现金流 (5,590) 8,323 (11,238) (630) (655) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – H股 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 36.7 25.0 (26.6) 19.3 20.3 

息税前利润率(%) 25.4 7.0 (52.1) (3.2) (1.4) 

税前利润率(%) 25.7 6.0 (55.4) (6.2) (4.1) 

净利率(%) 22.6 4.6 (55.5) (6.2) (4.2) 

流动性      

流动比率(倍)  1.7 1.3 1.2 1.1 0.8 

利息覆盖率(倍) 14.3 2.3 (9.7) (0.8) (0.4) 

净权益负债率(%) 43.0 48.1 70.9 74.8 73.3 

速动比率(倍) 1.6 1.2 1.1 1.0 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 3.4 23.8 N/M N/M N/M 

核心业务市盈率 (倍) 3.2 9.0 N/M N/M N/M 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

2.8 7.8 N/M N/M N/M 

市净率 (倍) 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 

价格/现金流 (倍) 2.4 3.5 9.5 6.5 5.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

3.7 8.1 (11.1) 12.9 11.3 

周转率      

存货周转天数 27.2 40.5 37.9 31.3 33.3 

应收帐款周转天数 72.0 108.2 122.2 95.1 100.3 

应付帐款周转天数 86.8 130.3 148.4 115.5 121.9 

回报率      

股息支付率(%) 30.6 30.2 n.a. n.a. n.a. 

净资产收益率 (%) 17.7 2.3 (22.9) (3.5) (2.6) 

资产收益率 (%) 9.0 1.4 (10.7) (0.9) (0.4) 

已运用资本收益率(%) 12.0 2.2 (12.1) (1.0) (0.5) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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，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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它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，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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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特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券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。 

中银国际证券有限责任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。中银国际证券有限责任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。中银国际证券有限责任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，中银国际证券有限责任公

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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