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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.761 1.050 0.774 0.954 1.130 
每股净资产(元) 2.77 3.67 3.09 3.79 4.79 
每股经营性现金流(元) 0.61 1.08 1.33 1.53 1.80 
市盈率(倍) 17.97 33.10 35.58 28.89 24.37 
行业优化市盈率(倍) 26.31 53.21 53.21 53.21 53.21 
净利润增长率(%) 26.87% 37.91% 10.64% 23.16% 18.52%
净资产收益率(%) 27.53% 28.59% 25.04% 25.19% 23.62%
总股本(百万股) 674.40 674.40 1,011.60 1,011.60 1,011.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 07月 27日 

天地科技 (600582 .SH)     其它专用设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 天地科技发布 2010年中报，2010年上半年公司实现销售收入 34.4亿元，
同比增长 21.7%；实现归属于母公司净利润 2.96亿元，同比增长 24.8%，
公司经营符合预期。 

经营分析 
 煤机业务继续高增长：公司煤机业务上半年增长 20.8%，与行业增速基本
一致。09 年煤炭固定资产投资中相当大的比例用于购买采矿权，此前收购
的矿权将在未来两三年内形成产能，因此我们看好未来 2年的煤机需求。 

 切入液压支架领域，煤机业务长期增长潜力大：公司通过与平顶山煤机合

作的方式进入液压支架领域。液压支架的市场规模大，价值量占一套综采

设备的 50%~60%，我们预计 2012年国内液压支架市场容量 200亿元；而
天地具备做好液压支架的良好基础：1)09 年前天地玛珂是国内唯一能够生
产电液控制系统的公司；2)公司旗下北京开采所是煤炭行业液压支架技术
归口单位；3)天地拥有雄厚的客户基础，有助于液压支架的销售。 

 天地王坡 2010 年产能翻番：王坡煤矿销售收入上半年同比增长 4.7亿元，
同比增长 24.5%，增长的主要原因在于王坡煤矿实现超产，而去年没有；
王坡煤矿的毛利率下跌来自无烟煤价格同比略有下滑。王坡煤矿是公司未

来两年中要增长点，2010年王坡产能将从 150万吨提升至 300万吨。 
 业务转型效果逐步体现：我们一直强调公司是一家煤炭开采综合服务商，

公司未来几年发展的重点是服务业务。上半年公司服务业务实现收入 3.55
亿元，同比增长 47.7%。未来公司可利用其数十年的积累为客户提供安
全、低成本、高效率的煤炭开采服务，公司在这一领域具备垄断地位。 

盈利调整 
 在不考虑锡林郭勒股权出售和山西煤机拆迁补偿的前提下，我们预计公司

10-12 年实现销售收入 79.3、95.9 及 114.1 亿元，同比分别增长 20.2%、
20.9%及 19.0%，实现归属与母公司净利润 7.8、9.7及 11.4亿元，折合每
股收益 0.77、0.95 及 1.13 元，同比增长 10.6%、23.2%及 18.5%。(由于
09年公司有约 1亿元的卖地收益，10年净利润增速较小) 

 公司在煤炭开采全产业链皆具有极强的优势，且煤炭科工集团有整体上市

的预期，我们认为公司合理目标价在 19.4元，折合 25倍 2010年 PE。 

评级：买入      维持评级 

经营符合预期，转型正在发生 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.39元 
目标（人民币）：19.40元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,011.60

总市值(百万元) 14,556.92
年内股价最高最低(元) 24.12/11.19
沪深 300指数 2795.72

上证指数 2575.37

 

相关报告 

1.《业绩符合预期,股价并未涵盖整体上
市预期》，2010.3.18 

2.《业绩符合预期,长期增长潜力大》，
2009.10.20 
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天地科技具备进入液压支架领域的关键要素 

 液压支架的市场规模大，价值量占一套综采设备 50%~60%，我们预计
2012 年国内液压支架市场容量 200 亿元。国内生产厂家数量多，竞争也
较为激烈。国内液压支架的主要制造企业为郑州煤机厂、张家口煤机厂(隶
属中煤装备)、北京煤机厂(隶属中煤装备)、邯郸煤机厂(隶属中煤装备)、
平顶山煤机厂等。 

 以往煤科院及天地科技并没有专门制造液压支架的基地，但煤科院北京开
采所是煤炭行业液压支架技术归口单位，且天地玛珂分公司主营液压支架
的电液控制系统，在国内处于垄断地位。2009年天地科技通过与平顶山煤
机成立宁夏天地平顶山煤机公司进入液压支架制造领域。 

 我们认为天地科技拥有进入液压支架领域的良好基础： 

 首先，天地科技掌握高端液压支架的核心——电液控制系统。天地科
技与德国玛珂合资的天地玛珂公司(天地持股 51% )是国内唯一能够生
产电液控制系统的企业，处于国内垄断地位。截至 2006年 12月，全
国共有 104 个综采面使用电液控制系统的液压支架，其中 50 个采用
天地玛珂的产品，其余为进口。天玛公司净利润从 08年的 3800万增
长至 10年的 7100万，净利润复合增长率高达 38%。 

 其次，作为液压支架技术归口单位的煤科院北京开采所常年来对工作
面矿压规律、支护技术、液压支架合理选型、液压支架设计和总体配
套等技术进行过大量研究，同时北京开采所也担负着国内液压技术创
新与标准体系建设的任务。 

 最后，天地科技在国内煤机市场已建立了良好的口碑、庞大的网络，
采购天地采煤机、掘进机的客户基本也需要液压支架，天地在销售时
协同效应明显；此外，天地科技的合作方——平顶山煤机在国内液压
支架领域也享有较高的知名度和较强的制造能力。 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 天地科技业绩点评

 

 

图表1：截至 2006年 12月国内电液控制系统市场占有率 

 生产厂商 供应数量(套) 份额 备注

德国DBT 39 37.5% 采煤机系统30套、刨煤机系统9套

天地玛珂 50 48.1%

美国JOY 7 6.7%

德国EEP 7 6.7%

德国TIEFENBACH 1 1.0%

合计 104 100.0%

全部为采煤机系统

来源：《液压支架电液控制系统的应用和发展》、国金证券研究所  

 

图表2：煤炭固定资产投资仍保持快速增长 
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图表3：天地主要子公司盈利情况(百万元) 

净利润 贡献收益 净利润 贡献收益 净利润 贡献收益 YoY

上海分公司 100%
采煤机、掘

进机

常州自动化 100% 自动化

唐山分公司 100% 洗选设备

北京事业部 100% 建井

山西煤机 51%
掘进机，短

壁，防爆车 205 105 142 72 187 95 32%

奔牛 66% 刮板机 104 69 90 59 309 203 242%

王坡 40% 1.5mt精煤 131 52 364 144 301 119 -17%

天玛 51% 电液控制 38 19 58 30 71 36 23%

华泰工程 51% 矿井管理 38 19 52 27 61 31 17%

上海天地采掘 90% 服务 21 19 21 19 21 19 -1%

中煤矿山 73% 矿井管理 8 5 10 7 15 11 51%

龙跃 95% 软件 4 4 0.05 0.05 0.29 0.28 480%

金田草 51% 新材料 3 1 2 1 3 2 54%

常熟天地 70% 采煤机 2 0 1 1 6 4 370%

天地(常州)自动化 85% 自动化 45 38 19 16 36 30 91%

西北煤机 57% 带式输送机 18 0 6 3 31 18 439%

锡林郭勒煤业 51% 1.5mt褐煤 5 3 13 7 151%

华润装备 51% 煤机维修服

务
0 0 -0.49 -0.25 0.11 0.06 -122%

参股公司 潞宝 40% 洗选服务 10 4 10 4 10 4 0%

2008

161 161母公司报表

股权比例业务部门

143

主营业务

控股公司

49%

2009

240240

2007

143

来源：国金证券研究所    注： 2010年天地玛珂股权比例已增至 68% 
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图表4：山西地区无烟煤价格稳中有升(元/吨) 

0

100

200

300

400

500

600

700

Ja
n

-0
9

F
e

b
-0

9

M
a

r-
0

9

A
p

r-
0

9

M
a

y-
0

9

Ju
n

-0
9

Ju
l-

0
9

A
u

g
-0

9

S
e

p
-0

9

O
ct

-0
9

N
o

v-
0

9

D
e

c-
0

9

Ja
n

-1
0

F
e

b
-1

0

M
a

r-
1

0

A
p

r-
1

0

M
a

y-
1

0

Ju
n

-1
0

Ju
l-

1
0

晋城无烟末煤(5600) 阳城无烟煤(5600)

来源：国金证券研究所  
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来源：国金证券研究所 

 

图表5：分项盈利预测 
项   目 2007 2008 2009 1H10 2010E 2011E 2012E

矿山自动化、机械化装备

销售收入（百万元） 2,581.46 3,100.65 4,178.49 2,238.17 5,014.18 5,766.31 6,631.26

增长率（YOY） 51.07% 20.11% 34.76% 20.79% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 31.70% 32.64% 31.84% 29.82% 31.00% 29.50% 28.50%

销售成本（百万元） 1,763.24 2,088.60 2,848.06 1,570.74 3,459.79 4,065.25 4,741.35

增长率（YOY） 43.50% 18.45% 36.36% 18.54% 21.48% 17.50% 16.63%

毛利（百万元） 818.22 1,012.05 1,330.43 667.42 1,554.40 1,701.06 1,889.91

增长率（YOY） 70.44% 23.69% 152.01% 26.42% 16.83% 9.44% 11.10%

占总销售额比重 78.53% 62.28% 63.31% 65.06% 63.22% 60.11% 58.11%

占主营业务利润比重 79.34% 53.13% 57.31% 57.46% 56.54% 50.50% 47.78%

煤炭洗选装备

销售收入（百万元） 151.99 177.15 416.51 218.81 499.81 599.78 719.73

增长率（YOY） -9.92% 16.55% 135.12% 21.20% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 23.89% 25.80% 18.53% 17.62% 18.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 115.68 131.45 339.33 180.26 409.85 479.82 575.78

增长率（YOY） -4.41% 13.63% 158.15% 25.08% 20.78% 17.07% 20.00%

毛利（百万元） 36.31 45.70 77.18 38.56 89.97 119.96 143.95

增长率（YOY） -23.91% 25.87% 111.83% 5.82% 16.57% 33.33% 20.00%

占总销售额比重 4.62% 3.56% 6.31% 6.36% 6.30% 6.25% 6.31%

占主营业务利润比重 3.52% 2.40% 3.32% 3.32% 3.27% 3.56% 3.64%

矿井生产技术服务与经营

销售收入（百万元） 303.22 463.41 691.81 355.43 954.70 1,288.85 1,675.50

增长率（YOY） 109.16% 52.83% 49.29% 47.69% 38.00% 35.00% 30.00%

毛利率 40.66% 39.20% 37.60% 37.93% 37.00% 38.00% 38.00%

销售成本（百万元） 179.92 281.75 431.69 220.62 601.46 799.09 1,038.81

增长率（YOY） 92.36% 56.60% 53.22% 40.54% 39.33% 32.86% 30.00%

毛利（百万元） 123.30 181.66 260.12 134.81 353.24 489.76 636.69

增长率（YOY） 139.69% 47.32% 43.19% 61.12% 35.80% 38.65% 30.00%

占总销售额比重 9.22% 9.31% 10.48% 10.33% 12.04% 13.44% 14.68%

占主营业务利润比重 11.96% 9.54% 11.21% 11.61% 12.85% 14.54% 16.10%

地下特殊工程施工

销售收入（百万元） 136.41 168.67 183.02 52.81 192.17 220.99 254.14

增长率（YOY） -16.33% 23.65% 8.51% -28.25% 5.00% 15.00% 15.00%

毛利率 28.24% 28.56% 27.14% 24.53% 28.00% 28.00% 28.00%

销售成本（百万元） 97.88 120.50 133.35 39.85 138.36 159.11 182.98

增长率（YOY） -24.89% 23.10% 10.66% -26.08% 3.76% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 38.53 48.17 49.67 12.95 53.81 61.88 71.16

增长率（YOY） 17.77% 25.03% 3.11% -34.21% 8.33% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 4.15% 3.39% 2.77% 1.54% 2.42% 2.30% 2.23%

占主营业务利润比重 3.74% 2.53% 2.14% 1.12% 1.96% 1.84% 1.80%

煤炭产品销售

销售收入（百万元） 930.21 934.49 470.09 1,074.67 1,612.00 1,934.40

增长率（YOY） N.A. 0.46% 24.49% 15.00% 50.00% 20.00%

毛利率 62.27% 58.91% 60.82% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 350.99 383.98 184.18 429.87 644.80 773.76

增长率（YOY） N.A. 9.40% 24.49% 11.95% 50.00% 20.00%

毛利（百万元） 579.22 550.51 285.91 644.80 967.20 1,160.64

增长率（YOY） N.A. -4.96% 24.49% 17.13% 50.00% 20.00%

占总销售额比重 18.68% 14.16% 13.67% 13.55% 16.80% 16.95%

占主营业务利润比重 30.41% 23.72% 24.62% 23.45% 28.72% 29.34%

其他

销售收入（百万元） 114.03 138.57 196.10 104.70 196.10 104.70 196.10

增长率（YOY） N.A -10.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 13.07% 27.53% 27.25% 20.85% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 99.12 100.42 142.65 82.87 143.15 76.43 143.15

增长率（YOY） N.A 1.31% 42.05% 71.84% 0.35% -46.61% 87.29%

毛利（百万元） 14.91 38.14 53.45 21.83 52.95 28.27 52.95

增长率（YOY） N.A 155.91% 40.12% -58.73% -0.93% -46.61% 87.29%

占总销售额比重 3.47% 2.78% 2.97% 3.04% 2.47% 1.09% 1.72%

占主营业务利润比重 1.45% 2.00% 2.30% 1.88% 1.93% 0.84% 1.34%

 

销售总收入（百万元） 3287.11 4978.66 6600.42 3440.01 7931.63 9592.63 11411.13

销售总成本（百万元） 2255.84 3073.71 4279.06 2278.53 5182.48 6224.50 7455.84

毛利（百万元） 1031.27 1904.95 2321.36 1161.49 2749.16 3368.13 3955.29

平均毛利率 31.37% 38.26% 35.17% 33.76% 34.66% 35.11% 34.66%
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图表6：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3,287 4,096 6,600 7,932 9,593 11,411 货币资金 542 723 1,565 2,149 3,115 4,483

    增长率 24.6% 61.1% 20.2% 20.9% 19.0% 应收款项 1,335 1,682 2,529 2,854 3,563 4,367

主营业务成本 -2,256 -2,767 -4,279 -5,182 -6,225 -7,456 存货 1,000 1,818 1,885 2,201 2,643 3,166

    %销售收入 68.6% 67.6% 64.8% 65.3% 64.9% 65.3% 其他流动资产 170 305 297 468 575 703

毛利 1,031 1,329 2,321 2,749 3,368 3,955 流动资产 3,048 4,528 6,277 7,672 9,896 12,718

    %销售收入 31.4% 32.4% 35.2% 34.7% 35.1% 34.7%     %总资产 76.3% 75.1% 73.8% 77.2% 81.2% 84.8%

营业税金及附加 -29 -43 -77 -91 -110 -131 长期投资 206 359 26 27 26 26

    %销售收入 0.9% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 588 855 1,787 1,960 1,990 1,982

营业费用 -145 -231 -294 -349 -422 -502     %总资产 14.7% 14.2% 21.0% 19.7% 16.3% 13.2%

    %销售收入 4.4% 5.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 无形资产 135 256 373 274 276 278

管理费用 -282 -484 -736 -872 -1,036 -1,221 非流动资产 948 1,498 2,230 2,264 2,295 2,288

    %销售收入 8.6% 11.8% 11.2% 11.0% 10.8% 10.7%     %总资产 23.7% 24.9% 26.2% 22.8% 18.8% 15.2%

息税前利润（EBIT） 575 571 1,215 1,436 1,800 2,101 资产总计 3,996 6,026 8,507 9,936 12,191 15,006

    %销售收入 17.5% 13.9% 18.4% 18.1% 18.8% 18.4% 短期借款 179 251 362 0 0 0

财务费用 -17 -15 -29 -25 -32 -24 应付款项 1,409 2,573 2,839 3,483 4,242 5,131

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 其他流动负债 460 481 842 836 979 1,145

资产减值损失 -12 -10 -35 0 0 0 流动负债 2,048 3,305 4,044 4,319 5,222 6,276

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 0 长期贷款 34 49 191 191 191 191

投资收益 57 155 189 20 25 30 其他长期负债 0 8 7 0 0 0

    %税前利润 9.2% 20.7% 13.4% 1.3% 1.3% 1.4% 负债 2,082 3,362 4,242 4,510 5,413 6,466

营业利润 604 701 1,340 1,432 1,793 2,107 普通股股东权益 1,360 1,865 2,476 3,128 3,830 4,842

  营业利润率 18.4% 17.1% 20.3% 18.1% 18.7% 18.5% 少数股东权益 555 799 1,788 2,298 2,948 3,698

营业外收支 13 49 66 72 85 95 负债股东权益合计 3,996 6,026 8,507 9,936 12,191 15,006

税前利润 617 749 1,406 1,504 1,878 2,202
    利润率 18.8% 18.3% 21.3% 19.0% 19.6% 19.3% 比率分析

所得税 -21 -62 -217 -211 -263 -308 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 3.3% 8.3% 15.4% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 596 687 1,190 1,293 1,615 1,893 每股收益 1.200 0.761 1.050 0.774 0.954 1.130

少数股东损益 191 174 482 510 650 750 每股净资产 4.033 2.765 3.672 3.092 3.786 4.786

归属于母公司的净利 405 513 708 783 965 1,143 每股经营现金净流 0.791 0.611 1.076 1.328 1.530 1.796

    净利率 12.3% 12.5% 10.7% 9.9% 10.1% 10.0% 每股股利 0.000 0.060 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.76% 27.53% 28.59% 25.04% 25.19% 23.62%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.13% 8.52% 8.32% 7.88% 7.91% 7.62%

净利润 596 687 1,190 1,293 1,615 1,893 投入资本收益率 26.15% 17.65% 21.33% 21.99% 22.21% 20.70%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 77 93 219 275 318 357 主营业务收入增长率 76.17% 24.61% 61.15% 20.17% 20.94% 18.96%

非经营收益 -46 -133 -184 14 -31 -32 EBIT增长率 208.91% -0.81% 112.89% 18.21% 25.29% 16.74%

营运资金变动 -361 -237 -499 -239 -355 -401 净利润增长率 95.90% 26.87% 37.91% 10.64% 23.16% 18.52%

经营活动现金净流 267 411 726 1,343 1,547 1,817 总资产增长率 92.30% 50.80% 41.16% 16.80% 22.69% 23.10%

资本开支 -213 -256 -353 -279 -264 -255 资产管理能力

投资 0 -21 180 -1 0 0 应收账款周转天数 75.7 96.8 75.6 92.0 95.0 98.0

其他 9 27 2 20 25 30 存货周转天数 120.4 185.9 157.9 155.0 155.0 155.0

投资活动现金净流 -204 -250 -170 -260 -239 -225 应付账款周转天数 101.8 134.2 119.7 122.0 125.0 128.0

股权募资 104 10 59 0 -132 0 固定资产周转天数 58.2 62.9 84.4 78.3 65.9 55.1

债权募资 -30 27 123 -370 0 0 偿债能力

其他 5 -42 -116 -130 -211 -224 净负债/股东权益 -17.27% -15.89% -23.73% -36.08% -43.14% -50.26%

筹资活动现金净流 79 -6 67 -499 -342 -224 EBIT利息保障倍数 33.2 39.3 42.1 58.5 56.2 86.6

现金净流量 142 156 623 583 966 1,368 资产负债率 52.09% 55.79% 49.87% 45.39% 44.40% 43.09%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-03-18 买入 11.94 19.67～21.38
2 2009-04-29 买入 12.08 N/A 
3 2009-07-13 买入 14.78 25.61～27.44
4 2009-10-20 买入 16.90 N/A 
5 2010-03-18 买入 18.38 N/A 

来源：国金证券研究所 

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
强买 1 3 3 4 10 
买入 0 0 0 2 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.15 1.25 

来源：朝阳永续 
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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，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，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
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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。 
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惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券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。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。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


