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预测恒力 Q3 中性业绩对标万华同期最好水平 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.608 0.658 1.448 2.064 2.439 

每股净资产(元) 2.53 5.46 4.78 6.01 7.59 

每股经营性现金流(元) 0.06 0.82 3.06 3.45 4.51 

市盈率(倍) 20.26 20.15 7.97 5.60 4.74 

净利润增长率(%) 45.73% 93.25% 206.86% 42.51% 18.17% 

净资产收益率(%) 24.03% 12.04% 30.33% 34.36% 32.13% 

总股本(百万股) 2,825.69 5,052.79 7,039.10 7,039.10 7,039.10 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
经营分析 

 恒力石化三季度炼油利润增厚显著。3 季度恒力石化成品油-原油价差明显回

升。虽然三季度沙特油田遇袭造成油价出现短期脉冲缩窄价差，但是无法扭

转恒力石化 3 季度业绩维持较高盈利。炼化行业景气度仍然较低，但是恒力

石化具备获取超额利润的能力没有改变。相对二季度仅贡献两个月炼厂利润

而言，我们预计恒力石化 3 季度装置整体负荷环比二季度提升 10%左右，理

论上具备贡献 2.2 个月左右利润的能力。从价差角度，炼厂基础价差有所扩

大，盈利有望创出新高。 

  原油采购汇兑损失：三季度美元/人民币汇率大幅单向变动，从 6 月 30 日的

人民币兑换美元中间价 6.8444 降低至 9 月 30 日的 7.1480，人民币贬值幅

度达到 4.4%。考虑到恒力原油的单季度需求在 500 万吨，约合 3550 万

桶，按照汇兑损失 1.5%考虑，预计影响公司业绩 2.5 亿元左右。 

 PTA盈利缩窄：PTA利润在 2 季度高盈利后，3 季度 PX-PTA环节利润有显

著缩窄。一方面源于中美贸易战的反复影响聚酯终端需求，从而对产业链的

每一个环节利润压缩；另一方面出于未来新凤鸣独山能源一期 PTA项目以

及恒力 PTA-4/5 投产造成的供需格局恶化担忧。 

 我们预测恒力石化 Q3 中性业绩有望对标万华化学同期最好水平！我们预计

恒力 3 季度净利润可以达到 31 亿元左右（在仅贡献 2.2 个月利润的假设

下），与万华化学 2017 年三季度（贡献完整 3 个月利润）最高盈利 34.8 亿

元逼近。 

盈利调整 

 我们把公司 2019 年全年实现净利润从 90 亿元调升至 102 亿元，原因在于国

内的成品油价差抬升以及恒力石化费用率略低于预期。维持恒力石化 2020-

2021 年净利润 145 亿元/171 亿元预测。 

投资建议 

 我们对公司维持“买入”评级及目标价 20.49 元，目标价分别对应 2019-

2021 年市盈率 14.0 倍，10.0 倍，8.7 倍。 

风险提示 

1.原油单向大规模下跌风险 2.纺织服装严重需求恶化 3. 政策以及对外出口

配额限制带来的成品油销售风险 4. 地缘政治风险 5.项目进度/负荷不及预

期 6.公司股票大规模解禁风险 7.美元汇率大幅波动风险 8.行业竞争严重加

剧 9. 全球经济周期下行风险 10. 其他不可抗力造成影响。 

  

2019 年 10 月 09 日  

资源与环境研究中心 
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一． 炼厂价差三季度环比二季度扩大，利润有望创出新高 

1. 炼厂价差三季度环比二季度有所扩张 

 恒力炼厂价差环比二季度有明显扩大。根据恒力炼化的初始炼厂可研数据，
我们能够看到产成品结构为 461 万吨汽油，161 万吨柴油，371 万吨煤油，
54 万吨基础油（目前为二类，未来应当有产出三类基础油的能力）。我们
认为恒力炼厂的成品油价差是由两部分决定的，一方面是炼厂基础价差，
主要是以可研为基础对产品比例对炼厂基础价差进行定义。另一方面是炼
厂套利价差，主要来源于从工艺路线角度，恒力具备在部分化工品处于更
高利润的环境下，通过调整工艺，压减成品油产出，增加化工品产出的能
力。而炼厂套利价差需要根据实际产品结构调整。由于缺乏具体的生产安
排披露，因而难以具体定量判断。我们的做法是以炼厂基础价差作为基础
来判断成品油的业绩变动。因为套利价差大于零，所以基于基础价差做判
断是一种相对保守策略。如果套利价差小于零，企业就缺乏套利冲动。 

 根据恒力炼厂可研，我们定义恒力炼厂基础价差为（0.461*汽油价差
+0.161*柴油价差+0.371*煤油价差+0.054*基础油价差）/1.05。我们根据此
价差变动来判断炼厂的油品盈利能力（油品包含汽油，柴油，煤油，基础
油）。经过计算，此基础价差从二季度的 849 元每吨提升至 1061 元每吨，
利润增幅在 210 元/吨。 

图表 1：汽油-原油价差（不含税，单位:元/吨）  图表 2：柴油-原油价差（不含税，单位:元/吨） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

图表 3：煤油-原油价差（不含税，单位:元/吨）  图表 4：基础油-原油价差（不含税，单位:元/吨） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

2. 炼厂产能负荷将决定盈利规模 

 由于恒力炼厂在 5 月 17 日全面投产，二季度出于提负荷原因，恒力炼厂整
体负荷较低；根据中报经营数据，恒力二季度炼厂化学品与油品共计产出
271 万吨，油品与化学品总产出约合炼厂满产 1.97 个月产出；根据中报投
产进度，恒力炼化装置中报尚未完全转固。 

负荷假设： 
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 三季度恒力炼厂大概率完全转固。第一条线由于中报已经转固，我们认为
其负荷应当稳定在 8 成以上（转固条件）。我们假设第一条线三季度 9 成负
荷。 

 未转固部分（第二条线）我们认为在转固之前时间加权平均 4 成负荷，转
固后 8 成负荷。转固时点假设为 8 月中旬。那么第二条线在三季度能够贡
献 6 成负荷（通过（1.5*40%+1.5*90%）/3 计算得出）。 

 我们假设第二条线在中报披露后一个月转固。转固后第二条线负荷稳定在
8 成左右。第一条线稳定在 9 成负荷左右。按此假设计算得出，炼厂负荷
应该整体稳定在 75%左右。相比二季度达到满产负荷的 65.7%，按照 8 月
中旬第二条线转固的假设，理论上恒力炼油装置整体应当有 10%左右的增
长。 

3. 汇兑损益 

 3 季度人民币兑美元汇率出现了显著的贬值现象。这种现象为恒力石化的
以美元买入原油，以人民币卖出成品油的外汇流动方式带来了显著的汇兑
损失。原因在于恒力石化始终需要通过美元去购买原油作为炼厂的原材料。
当人民币美元汇率显著波动的情况下，我们认为，恒力石化的美元风险敞
口会给公司带来相应的汇兑损益。 

 6 月 30 日人民币兑换美元中间价 6.8444，而 9 月 30 日人民币兑换美元中
间价 7.1480，人民币贬值幅度达到 4.4%。考虑到恒力原油单季度需求在
500 万吨，约合 3550 万桶，每桶均价 61.92 美元。如果汇兑损益造成亏损
达到 1.5%，汇兑损益可影响公司炼油化工业绩约 2.5 亿元。  

 如果期间原油出现补库存的情况，汇兑亏损会增加；而原油如果是去库存，
汇兑损失会相应减少。 

图表 5：2019 年 6 月至今的人民币兑美元汇率（单位：人民币/美元） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 

4. 炼油装置业绩分析 

 从价差与时间周期两个维度来看，恒力炼油装置单吨产品的盈利能力理论
上都有显著扩大，从而使得炼厂盈利理论上在三季度环比二季度盈利应对
出现提升。在 8 月中旬第二条线转固的假设前提下，炼厂主要产品产量增
长 10%左右，单吨成品油盈利增长 210 元。 

 但是从汇兑角度来看，炼油装置原料采购大概率存在着 2.5 亿元左右的汇
兑损失，从而拉低炼厂的业绩。 
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 在 8 月中旬炼厂整体转固的假设条件下，三季度恒力炼厂业绩预计为
（203*210/10000+13.6*0.1）=5.6 亿元，汇兑损失 2.5 亿元， 总体来看预
计炼厂同比利润有所上升 3 亿元左右。 

二． PX-PTA-聚酯价差出现分化 

 PX-原油价差基本保持。PX 价差继续缩窄的空间已经不大，原因是亚洲多
数 PX产品盈利已经不足 300 元/吨。虽然未来 PX供应格局为国产化替代，
但是目前国内 PX 仍需要部分进口，需要进口利润就很难压低到日韩成本
以下。因而国内 PX-原油环节短期继续压缩利润的空间并不大。  

 PTA-PX价差三季度出现非常明显缩窄。2019 年 2 季度 PTA利润创造了历
史同期最高价差。7-8 月中美贸易战持续反复，对于聚酯的终端成衣部分不
断造成冲击。在需求端受到影响的时候，行业的任何一个环节都无法保持
高利润。根据中纤网披露，恒力 PTA 在三季度推迟检修，负荷较高。在
10 月 8 日 220 万吨/年 PTA-1 检修，PTA-1 检修完成后将对 PTA-2 220 万
吨/年进行检修。 

 恒力石化的聚酯部分利润在二三季度相对较为稳健。由于恒力石化的聚酯
差异化较强，单吨聚酯业绩弹性对比其他几家聚酯龙头公司相对较低，业
绩较为稳健。 

图表 6：PTA-PX 价差（不含税，单位：元/吨）  图表 7：FDY-PTA 价差（不含税，单位：元/吨） 

 

 

 
来源：ccfei，国金证券研究所  来源：ccfei，国金证券研究所 

图表 8：PX-原油价差（单位：元/吨） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 综合来看，PTA 产业链每吨物理价差相比二季度缩窄约 380 元每吨,其中
PX-原油价差缩窄 231 元，而 PX-PTA价差缩窄 235 元。 

 根据恒力石化单季度产出 PX108 万吨(434 万吨产能除以四个季度)，
PTA175 万吨（700 万吨 PTA 除以四个季度）考虑，那么 PX-PTA-聚酯产
业链缩窄利润 6.6 亿元左右(注：108*235+175*231)。 
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三． 结论 

 根据测算，恒力石化 3 季度盈利情况：假设恒力炼厂 8 月中旬转固第二条
线的基础上进行测算，炼油端利润增长（203*210/10000 + 13.6*0.1）=5.6
亿元（考虑提负荷流程，约合 2.2 个月左右的利润贡献），而 PX-PTA产业
链下滑 6.6 亿元左右，汇兑损失 2.5 亿元，因而我们认为恒力石化 3 季度
中性净利润估计与 2 季度相比下滑约 4 亿元, 在 31 亿元左右。 

 在四季度利润与三季度基本保持一致的假设下，我们认为恒力石化 2019
年全年大概率实现 102 亿元净利润。净利润分季度组成为一季度 5 亿元
（一季报披露），2 季度 35 亿元（中报披露），3 季度（中性预测）31 亿
元，四季度（炼化有望贡献完整 3 个月利润，考虑到 PTA 利润受新凤鸣投
产预期压制，预测公司整体利润与三季度持平）31 亿元。这也就意味着恒
力石化大概率在 2019 年炼油装置开车当年完成百亿元净利。 

 根据公司官网的新闻披露，2019 年 9 月 27 日，恒力 150 万吨/年乙烯项目
攻坚推进大会上，恒力集团陈建华董事长要求在 2019 年 10 月 30 日要完
成装置建设。按照化工装置正常开车进度，恒力化工装置在年底前大概率
能够部分装置投料。（化工装置通常为倒开车，先开公用工程，然后下游利
用外购中间产品开车，最后开乙烯装置）。我们认为，四季度炼油负荷会有
一定提升；而乙烯装置为首的化工装置与炼油装置协同效应一旦体现，利
润将会再上新台阶。我们维持 2020 年/2021 年净利润 145 亿元/ 171 亿元
的预测。 

 对标万华：万华化学是目前国内除去三桶油之外，盈利能力最强的化工企
业。与万华化学同期业绩对比，恒力石化大概率能够迫近万华化学同期业
绩高点（同期最高业绩出现在 2017 年三季度，同期实现 34.53 亿元净利
润）。 

图表 9：万华化学单季度净利润（单位：亿元） 

 
来源：公司公告，WIND，国金证券研究所 
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四． 风险提示 

1. 原油单向大规模下跌风险 

 美国页岩油在 2019 年下半年至 2020 年管道投放大概率将出现放量，总量
约合 200 万桶每天。加之沙特原油产量已经恢复正常，而伊朗原油出口始
终难以归零，对油价造成一定压制。虽然 OPEC 不断减产，仍然存在油价
持续单向大幅下跌的风险，会给炼化装置带来原油与产品的库存损失风险。 

2. 项目进度/负荷不及预期  

2.1 装置负荷波动 

 项目由于初次投产，试生产期间可能存在新设备/新工艺的装置出现波动情
况，从而影响装置负荷，从而使得装置无法达到满负荷运行。 

2.2 化工装置投产进度不及预期的风险 

3. 纺织服装严重需求恶化  

 中美贸易战持续反复，对于聚酯下游的成衣产业链多次产生冲击。在不可
抗力政策出台条件下，存在纺织服装严重需求恶化的风险。 

4. 政策以及对外出口配额限制带来的成品油销售风险 

 国内成品油出口需要发改委配额，目前恒力石化尚不具备成品油出口配额。
然而对于化学品而言，管控相对较松，可以自由贸易。恒力石化由于不具
备成品油批零环节以及出口配额，因此存在成品油销售风险。 

5. 地缘政治风险  

6. 公司股票大规模解禁风险  

7. 美元汇率大幅波动风险 

8. 行业竞争严重加剧 

9. 全球经济周期下行风险 

10. 其他不可抗力造成影响 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 19,240 22,288 60,067 112,846 156,880 176,526  货币资金 2,564 2,417 12,323 16,215 18,363 19,137 

增长率  15.8% 169.5% 87.9% 39.0% 12.5%  应收款项 3,729 3,374 5,352 10,461 12,674 13,235 

主营业务成本 -16,650 -18,662 -52,413 -92,602 -128,025 -144,351  存货  1,819 2,314 18,479 17,759 17,538 17,797 

%销售收入 86.5% 83.7% 87.3% 82.1% 81.6% 81.8%  其他流动资产 580 772 3,426 2,728 2,570 2,996 

毛利 2,590 3,626 7,654 20,245 28,855 32,175  流动资产 8,692 8,876 39,579 47,164 51,145 53,164 

%销售收入 13.5% 16.3% 12.7% 17.9% 18.4% 18.2%  %总资产 44.1% 45.1% 31.6% 28.9% 30.1% 31.7% 

营业税金及附加 -125 -119 -325 -1,485 -2,203 -2,255  长期投资 82 5 36 36 36 36 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.5% 1.3% 1.4% 1.3%  固定资产 10,203 9,582 70,064 98,843 101,829 98,333 

销售费用 -193 -206 -543 -1,128 -2,196 -2,471  %总资产 51.8% 48.7% 55.9% 60.6% 60.0% 58.7% 

%销售收入 1.0% 0.9% 0.9% 1.0% 1.4% 1.4%  无形资产 720 990 4,971 5,509 5,637 5,564 

管理费用 -525 -1,041 -620 -1,128 -2,353 -2,736  非流动资产 11,007 10,808 85,663 115,933 118,557 114,493 

%销售收入 2.7% 4.7% 1.0% 1.0% 1.5% 1.6%  %总资产 55.9% 54.9% 68.4% 71.1% 69.9% 68.3% 

研发费用 0 0 -834 -1,354 -1,883 -2,118  资产总计 19,699 19,684 125,242 163,097 169,702 167,657 

%销售收入 0.0% 0.0% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2%  短期借款 6,132 7,767 25,561 34,433 31,311 20,320 

息税前利润（EBIT） 1,747 2,260 5,331 15,149 20,219 22,594  应付款项 5,519 2,731 28,417 35,829 35,820 38,583 

%销售收入 9.1% 10.1% 8.9% 13.4% 12.9% 12.8%  其他流动负债 134 221 238 770 1,088 1,261 

财务费用 -488 -383 -1,478 -4,118 -4,418 -3,800  流动负债 11,785 10,719 54,216 71,032 68,219 60,164 

%销售收入 2.5% 1.7% 2.5% 3.6% 2.8% 2.2%  长期贷款 690 497 40,067 54,567 55,067 49,567 

资产减值损失 3 1 -59 -19 -7 -3  其他长期负债 1,189 1,113 3,052 3,527 3,727 4,027 

公允价值变动收益 0 -9 11 0 0 0  负债  13,664 12,329 97,334 129,126 127,012 113,758 

投资收益 0 6 108 85 0 0  普通股股东权益 5,860 7,155 27,588 33,616 42,285 53,445 

%税前利润 0.0% 0.3% 2.6% 0.7% 0.0% 0.0%  其中：股本 2,826 2,826 5,053 7,039 7,039 7,039 

营业利润 1,262 2,035 4,119 11,097 15,794 18,792  未分配利润 1,875 3,019 2,087 8,714 18,158 29,318 

营业利润率 6.6% 9.1% 6.9% 9.8% 10.1% 10.6%  少数股东权益 175 200 321 355 404 454 

营业外收支 136 2 21 938 1,358 1,466  负债股东权益合计 19,699 19,684 125,243 163,097 169,702 167,657 

税前利润 1,398 2,037 4,140 12,035 17,152 20,258         

利润率 7.3% 9.1% 6.9% 10.7% 10.9% 11.5%  比率分析       

所得税 -253 -293 -738 -1,805 -2,573 -3,039   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 18.1% 14.4% 17.8% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,145 1,745 3,402 10,230 14,579 17,219  每股收益 0.418 0.608 0.658 1.448 2.064 2.439 

少数股东损益 -34 25 80 34 50 50  每股净资产 2.074 2.532 5.460 4.776 6.007 7.593 

归属于母公司的净利润 1,180 1,719 3,323 10,196 14,530 17,169  每股经营现金净流 0.258 0.055 0.818 3.062 3.450 4.509 

净利率 6.1% 7.7% 5.5% 9.0% 9.3% 9.7%  每股股利 0.150 0.250 0.350 0.507 0.722 0.854 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.13% 24.03% 12.04% 30.33% 34.36% 32.13% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 5.99% 8.73% 2.65% 6.25% 8.56% 10.24% 

净利润 1,145 1,745 3,402 10,230 14,579 17,219  投入资本收益率 11.13% 12.39% 4.68% 10.47% 13.32% 15.51% 

少数股东损益 -34 25 80 34 50 50  增长率       

非现金支出 1,064 1,004 1,942 4,137 8,078 9,767  主营业务收入增长率 2188.56% 15.84% 169.51% 87.87% 39.02% 12.52% 

非经营收益 366 315 1,133 3,112 3,358 2,667  EBIT增长率 N/A 29.36% 135.87% 184.16% 33.47% 11.74% 

营运资金变动 -1,845 -2,908 -2,346 4,076 -1,732 2,089  净利润增长率 -585.33% 45.73% 93.25% 206.86% 42.51% 18.17% 

经营活动现金净流 730 156 4,131 21,555 24,283 31,742  总资产增长率 579.96% -0.07% 536.26% 30.22% 4.05% -1.20% 

资本开支 -375 -611 -35,364 -33,432 -9,327 -4,229  资产管理能力       

投资 -638 0 0 157 200 -400  应收账款周转天数 3.5 0.9 1.6 9.0 8.8 8.6 

其他 698 -216 2,934 85 0 0  存货周转天数 27.1 40.4 72.4 70.0 50.0 45.0 

投资活动现金净流 -315 -827 -32,430 -33,191 -9,127 -4,629  应付账款周转天数 10.9 11.9 59.4 80.0 60.0 55.0 

股权募资 1,560 0 7,194 -598 -776 0  固定资产周转天数 188.9 154.3 146.2 210.5 220.2 186.2 

债权募资 -1,321 1,943 31,512 23,858 -2,422 -16,191  偿债能力       

其他 -1,795 -917 -4,440 -7,732 -9,812 -10,147  净负债/股东权益 70.24% 79.49% 190.84% 214.12% 159.22% 94.07% 

筹资活动现金净流 -1,556 1,026 34,265 15,528 -13,009 -26,338  EBIT利息保障倍数 3.6 5.9 3.6 3.7 4.6 5.9 

现金净流量 -1,141 355 5,967 3,892 2,147 774  资产负债率 69.37% 62.63% 77.72% 79.17% 74.84% 67.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 18 20 35 

增持 0 1 11 13 22 

中性 0 1 3 5 7 

减持 0 0 1 1 1 

评分  0.00 2.00 1.61 1.67 1.60 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-08-07 买入 10.91 20.49～20.49 

2 2019-08-11 买入 12.30 20.49～20.49 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员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。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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