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 公司调研报告

东华科技（002140）： 借力煤化工，续写高成长 

行业分类：化工                                              2011.01.13

投资要点： 研究员：卢全治 

(执业证书编号：S0640207100071) 

电话：0755-83689065 

Email：luquanzhi@hotmail.com 
 公司概况。东华科技是主要从事工程设计、咨询与工程总承包大型工程公司，

主要服务于化工工程。公司收入中，工程总承包占比约 90%，设计咨询占比约

10%。由于控股股东化三院资产在上市公司中国化学里，公司与中国化学形成

了同业竞争的关系，因此中国化学承诺将视情况对东华科技进行整合。 

 公司业绩快速增长。由于公司在基础化工工程领域拥有一定技术优势，市场

占有率不断提升，公司业绩也呈现了快速增长长的态势。08 年的金融危机使

得公司增速出现了下滑，为了继续公司的高增长，东华科技瞄准了市场空间

巨大的现代煤化工产业，并逐步掌握了具有核心优势的煤化工技术。 

 发展现代煤化工是大势所趋。我国贫油，富煤，随着油价的不断上涨，煤化

工的成本优势逐步凸显，未来发展石油替代为主的现代煤化工是大势所趋。 

 煤制乙二醇前景广阔。我国乙二醇年需求量约 780 万吨，而国内的供给能力

仅有 200 万吨，仅进口替代这一块市场就有近 600 万吨的空间。在目前的石

油价格下，煤制乙二醇成本优势明显，近两年会有越来越多的煤制乙二醇项

目上马。东华科技已经掌握了煤制乙二醇的技术，为分享煤制乙二醇投资快

速所带来的发展机遇做好了充足的准备。 

 甲醇制丙烯项目，公司成长的又一驱动力。公司掌握了甲醇制丙烯的核心技

术，在 12 年国家放开甲醇制丙烯项目的审批后，甲醇制丙烯项目投资将呈现

加速增长的态势，将成为公司成长的又一驱动力。 

 

联系人：刁志学 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6－12 个月目标价 48.00 元 

当前股价 41.02 元 

买入 投资评级 

 

基础数据 

上证指数 2817.71 

总股本（百万） 278.77 

流通 A股（百万股） 269.14 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 11040.12 

总市值（百万） 11435.35 

每股净资产（元） 2.78 

ROE（TTM） 18.53% 

资产负债率 66.63% 

动态市盈率 52.06 

动态市净率 12.81 

 

近一年股价表现 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司10-12年的每股收益分别为0.79元，1.20

元和 1.75 元，对应的市盈率分别为 52.06 倍，34.05 倍和 23.49 倍。由于公

司近年来成长性较高，且未来仍将维持高成长速度，我们认为公司可以享受

较高的估值，给予公司 11 年 40 倍的 PE，未来 6-12 个月公司的目标价为 48

元，给予“买入”的投资评级。 
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成交金额 东华科技 深证成指
 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1770 1890 2700 3800 

  收入同比(%) 28% 7% 43% 41% 

净利润（百万元） 130 220 336 487 

  净利润同比(%)  44% 69% 53% 45% 

每股收益(元) 0.47 0.79 1.20 1.75 

P/E 87.97 52.06 34.05 23.49 

P/B 16.48 12.81 9.83 7.38 
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一、公司概况 

东华工程科技股份有限公司于2001年6月由化学工业部第三设计院作为主发起人，联合中成进出口股

份有限公司、中国环境科学研究院、安徽省企业技术开发投资有限责任公司、安徽淮化集团有限公司共同

发起设立的股份有限公司，公司的实际控制人为中国化学工程集团公司。公司拥有控股子公司贵州东华工

程股份有限公司51%、联营公司王小郢污水处理有限责任公司20%、参股公司安徽淮化股份有限公司4.99%。 

 

图表 1：东华科技股权结构 

中国化学工程股份有限公司 
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资料来源：中航证券金融研究所 

 

东华科技是一家专业从事工程设计、咨询与工程总承包业务的大型工程公司，主要服务于化工工程、

石油化工工程、建筑工程、市政工程等领域，拥有化工、石油化工、医药、市政、建筑等十多个领域的设

计、咨询及工程总承包甲级资质，具有对外工程总承包权和进出口自营权。 

 

公司的收入主要来自于工程总承包和设计咨询两部分，且工程总承包收入占据了绝对的比例，而设计

咨询收入只占到总收入的 10%左右。在这两项业务中，设计咨询的毛利率水平较高，在 50%左右，而工程

总承包的毛利率相比之下较大，在 20%左右。由于工程总承包收入占比较高，从而拉低了公司的总体毛利

率水平。 

 



 

 
4

[东华科技(002140)调研报告] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表 2：收入构成                              图表 3：各业务毛利率 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 

 

2008 年 9 月，中化工程以所属勘察设计单位、建设单位的主要生产经营性净资产作为出资，联合神

华集团有限责任公司、中国中化集团公司共同发起设立了“中国化学工程股份有限公司”，并于 2010 年 1 月

7 日挂牌上市（“中国化学”，601117），化三院业务及资产亦进入中国化学。中国化学在招股说明书中承

诺，将视情况对东华科技进行整合，采取的方式可能是换股或其他方式。 

二、公司业绩快速增长 

自 04 年以来，东华科技的营业收入和净利润均呈现快速增长的态势，但 07 年以后收入和净利润的的

增速出现了一定程度的下滑。由于 07 年之前，我国的经济处于快速增长阶段，化工行业，尤其是基础化

工行业处于蓬勃发展的阶段，拉动了整个行业的固定投资快速增长。08 年金融危机过后，化工行业产能过

剩的问题开始凸显，导致行业的投资增速出现了下滑，行业整体性的下滑影响了公司收入的增长速度，但

公司凭借自身的技术优势和人才优势，净利润的增速依然保持较高的水平。 

 

图表 4：东华科技营业收入（万元）              图表 5：东华科技净利润（万元） 

0

20000
40000

60000

80000
100000

120000

140000

160000
180000

200000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010H

-20%

-10%
0%

10%

20%
30%

40%

50%

60%
70%

80%

营业收入 同比增长

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010H

0%

5%
10%

15%

20%
25%

30%

35%

40%
45%

50%

净利润 同比增长

资料来源：Wind                                资料来源：Wind 
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图表 6：我国 GDP 增速                         图表 7 ：化工行业固定资产投资额（亿元） 
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东华科技在化学工业建设的诸多细分领域具有较强的技术优势、领先的市场地位和较高的市场占有

率。公司工程设计、总承包业务的竞争主要表现在专有的核心工艺技术、工程转化能力和为业主提供全过

程、多功能、全方位的服务能力上，拥有较高的技术和资金门槛。公司在主营业务细分市场的技术优势和

占有份额情况如下： 

（1）化工材料领域。公司在国内大型甲乙酮生产装置的建设市场上目前处于绝对垄断地位；在三聚氰胺

项目上，尤其是现代大型三聚氰胺生产装置，公司承担了绝大多数装置的设计工作，市场占有率达70%左

右。 

（2）化肥领域。公司在磷复肥、尿素和合成氨项目的建设市场拥有较高的市场占有率。其中磷复肥项目

市场占有率达65%；尿素和合成氨项目市场占有率约30%。 

（3）无机化学领域。公司在硫酸项目中拥有较强的技术优势，市场份额达2/3，特别是在大型装置上拥有

更大的业绩优势。在大型电石装置建设中，紧紧抓住国内领先的电石炉技术，开拓了市场。 

（4）煤化工领域。公司拥有丰富的煤气化工程设计业绩，市场占有率约30%。在煤制甲醇、合成氨的产品

领域以及焦炉气加工方面，主要竞争对手为中石化宁波公司等大型工程公司，还有部分民营的中小型设计

单位；公司在煤制气和焦炉气综合利用项目上技术领先，占有较多的市场份额；在甲醇转化制烯烃领域，

有来自洛阳石化工程公司、寰球工程公司的竞争。 

（5）化工涂料领域。公司在钛白项目中具有传统的技术和市场优势，在较大规模的钛白建设项目中处于

主导地位，特别是在国家鼓励的氯化法钛白市场具有绝对的竞争优势，占有市场份额较大，并在可预见的

时间内，不会产生有力的竞争对手。同时，公司将抓住钛白技术升级换代机遇，巩固氯化法钛白的工程建

设市场，稳固钛白行业工程建设市场的垄断地位。 

 

由于化工大宗化工品行业已经呈现了产能过剩的局面，未来新项目的建设必然会大幅减少，公司在基

础化工行业的领先优势将逐步消失，为了保持公司快速增长的态势，公司必须找到新的业务增长点。一方

面公司加大了海外项目拓展的力度，10年也签订了一些海外大单，同时公司重视对现代煤化工技术的开发

与储备工作，在甲醇转化制丙烯、煤制乙二醇等领域的技术研发均取得实质性进展，具有较强的技术领先

优势，为公司在现代煤化工领域里经营与盈利能力的持续性和稳定性提供技术保障。 
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三、发展现代煤化工是大势所趋 

煤化工产业可以分为传统煤化工和现代煤化工。传统煤化工主要包括煤焦化，煤电石，合成氨，煤制

甲醇等，这些产业在我国经过多年的发展已经处于成熟期。传统煤化工产品技术含量低，高能耗，高污染，

资源利用效率低，产品附加值较低，且面临着产能过剩的局面，因此传统煤化工在未来的发展空间有限，

有些产能甚至面临着被淘汰的可能。 

 

现代煤化工是以煤气化为龙头，以碳化工技术为基础，合成、制取各种化工产品和燃料油的煤炭洁净

利用技术，产品附加值高，市场缺口大，在石油价格高企的情况下具有较强的成本优势，且可以缓解石油

供求矛盾，是实施石油替代战略的必然选择。 

 

我国是贫油富煤的国家，石油资源相对比较匮乏，供需矛盾日益突出，炼油工业存在结构性的缺陷。

我国石油总量不足，且油质偏重，无法保障下游化工原料及燃料的供应，必须依然进口弥补国内的供给不

足。未来我国缺油的状况可能会进一步加剧，对我国的能源供给形成巨大的压力。 

 

图表 8：我国石油供需现状及预测（亿吨） 

供应 年份 需求 

低方案 高方案 

进口依存度 

2000 年 2.3 1.63 29.1% 

2010 年 3.5-3.8 1.7 1.9 61.0% 

2020 年 4.8-5.2 1.8 2.0 76.9% 

资料来源：中航证券金融研究所 

 

随着石油价格的不断上涨，煤化工的优势逐步凸显。当石油价格突破了 40 美元/桶后，煤化工的优势

就会逐步显现，而现在石油价格已经接近 90 美元/桶的高位。未来在美元贬值和石油需求回暖的情况下，

石油价格可能会出现进一步的上涨，发展煤化工以替代石油为原料的下游产品是大势所趋。 

 

图表 9：WTI 原油价格（美元/桶）               图表 10：我国煤炭价格 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 

 

在政策层面上，国家也大力提倡发展现代煤化工，以节约石油资源的消耗，提高国内石化原料自给能

力。2009 年 2 月 19 日通过的《石化产业调整和振兴规划》要求坚决遏制煤化工盲目发展势头，积极引导
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煤化工行业健康发展，控制总量，淘汰落后工艺, 今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工

项目，原则上不再安排新的煤化工试点项目，重点抓好煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷、煤制

乙二醇等示范工程，探索煤清洁转化和石化原料多元化发展的新途径。 

四、煤制乙二醇项目前景广阔 

乙二醇主要用作聚酯原料，中国是世界最大的聚酯生产国，国内乙二醇消费量占亚洲总消费量的二分

之一，世界总消费量的 30%以上。中国的乙二醇消费中大约 95%用于生产聚酯，约 5%用于生产防冻剂、粘

合剂、油漆溶剂、耐寒润滑油、表面活性剂、聚酯多元醇等，其中用于聚酯用途的消费明显高于全球水平。

截至 2009 年末，我国乙二醇产能达到 249.70 万吨/年，但由于我国聚酯产能庞大，我国 MEG 绝大部分仍

来自于进口，近几年国内乙二醇进口依存度一直在 70%以上，且呈逐年上涨的态势。较高的产品缺口为国

内的乙二醇产业的发展提供了十分广阔的发展空间。 

 

图表 11：我国乙二醇进口依存度较高 
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资料来源：中国化纤工业协会 

 

东华科技从日本宇部化学引进了煤制乙二醇技术，已经能够为煤化工企业提供煤制乙醇项目的设计咨

询和工程总承包服务。目前国内已建和在建的煤制乙醇项目有通辽金煤 20 万吨，东海新能源公司达拉特

旗 60 万吨，博源集团苏尼特 20 万吨，在油价不断高企的情况下，未来国内将会有越来越多的煤制乙二醇

项目上马，为东华科技的发展提供了广阔的市场空间。预计 11 年东华科技将会获得煤制乙二醇项目的订

单，推动公司业绩持续增长。 

五、甲醇制丙烯项目，公司成长的又一驱动力 

丙烯是仅次于乙烯的一种重要有机石油化工基本原料，它主要用于生产聚丙烯、苯酚、丙酮、丁醇、

辛醇、丙烯腈、环氧丙烷、丙烯酸以及异丙醇等，其他用途还包括烷基化油、催化叠合和二聚，高辛烷值

汽油调合料等。 

   

20 世纪 90 年代，随着石油化工产业的快速发展，我国丙烯产能有了较大幅度的增长。2008 年我国丙

http://www.ocn.com.cn/reports/2006157bingxi.htm
http://www.ocn.com.cn/reports/2006127shiyou.htm


 

 
8

[东华科技(002140)调研报告] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

烯总产能约为 1050 万吨，其装置主要集中在中石化和中石油两大集团，约占我国丙烯总产能的 90%。此外

中海油旗下有一套 40 万吨/年丙烯装置，其他如中国化工集团、中化国际等公司旗下还有一些小规模的炼

油企业生产丙烯，再加上一些小型炼油企业，每年丙烯生产能力在百万吨上下。同时，随着大型乙烯生产

装置的建成及现有乙烯生产装置的挖潜改造工作完成，我国乙烯装置联产丙烯的生产能力得到了增加，同

期炼厂丙烯的产出也在逐渐提高。 

   

近年来，由于丙烯下游产品的快速发展，极大的促进了中国丙烯需求量的快速增长。目前我国丙烯年

消费量为 1905 万吨，缺口为 825 万吨。目前我国丙烯主要来自于石油，而煤制丙烯尚处于起步阶段，未

来煤制丙烯项目的建设呈现加速成长的势头。 

 

为了抓住煤制烯烃快速发展带来的历史机遇，东华科技也开始进入该领域。2006 年 7 月 13 日，中

国化学工程集团与清华大学签订了《流化床甲醇制取丙烯工业化技术合作开发合同》，并于 2006 年 10 月

9 日与安徽淮化集团有限公司签订了《合作建设流化床甲醇制取丙烯工业试验装置合同》，开发具有自主

知识产权的 FMTP 工业化技术。中国化学工程集团负责投入资金、工程设计、建设并运行工业试验装置、

开发工业化成套技术工艺包；清华大学以技术总负责方式负责合作开发工作的技术工作；淮化集团负责提

供建设用地、公用工程介质、环保处理设施、操作和维护人员等。之后，东华科技和中国天辰化学工程公

司进行联合投资“甲醇制取丙烯工业化装置”，主要包括 FMTP 装置和催化剂装置，其中东华科技享有 FMTP

项目 18%的知识产权。 

 

2009 年 12 月，该技术开发项目已完成专家委员会鉴定工作,并认定该项技术具有完全自主知识产权。 

FMTP 工艺具有很大的技术优势，丙烯收率可达到 72%，反应温度易于控制，丙烯、乙烯生产量可调节范围

大，调节范围在 0.3-1.0；且该工艺可以使用粗甲醇、二甲醚等多种进料，有利于降低成本；通过副产物

循环转化，可以提高目的产物丙烯的总收率；反应易于放大，有利于进行工业化生产；相对于其他 MTO、

MTP 工艺，FMTP 的投资较低。 

 

2010 年 8 月 2 日，东华科技与内蒙古远兴能源股份有限公司在内蒙古鄂尔多斯市正式签订了 100 万

吨/甲醇制烯烃项目工程设计合同，该项目合同的签订，标志着流化床甲醇制丙烯技术市场化取得实质性

进展。煤制丙烯项目属于示范类煤化工，国家在 09 年规定三年内不批准示范类煤化工项目，12 年项目放

开后，为公司的后续成长打开了广阔的空间，煤制丙烯项目是公司成长的又一驱动力。 

六、盈利预测与投资评级 

东华科技的主要收入来自于工程总承包和设计咨询，因此公司的收入与其所签的合同的紧密相关，签

订合同的多少及合同的工期将直接影响未来的收入和盈利水平。在预测公司收入之前，我们统计了公司近

两年所签的合同，根据已签订的合同对公司业绩进行预测。 

 

图表 12：东华科技订单情况 

合同签订日期 合同名称 合同金额 工期 

2009.7.24 沧州中铁装备制造材料有限公司20万吨/

年焦炉气制甲醇项目总承包合同 

48300万元 18个月 

2009.8.4 太原诚达集团繁峙县云雾峪风电有限公

司云雾峪风电场项目总承包合同 

42000万元 12个月 

http://www.ocn.com.cn/reports/2008445lianyougongye.htm
http://www.ocn.com.cn/reports/2006153yixi.htm
http://www.ocn.com.cn/reports/2006153yixi.htm
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2009.12.29 安徽华塑股份有限公司 100 万吨/年聚氯

乙烯及配套项目一期工程电石装置总承

包合同 

103000 万元 19个月 

2010.9.25 瓮福紫金化工股份有限公司 10 万吨/年

湿法净化磷酸、20 万吨/年磷酸二铵项目

公用工程总承包合同、锅炉余热发 

电装置总承包合同 

45058万元 18个月 

2010.9.29 安徽华塑股份有限公司 100 万吨/年聚氯

乙烯及配套项目一期工程公辅工程 EPC

（设计、采购、施工）总承包合同 

70558.58 万元 7个月 

2010.10.8 江苏中能硅业科技发展有限公司多晶硅

技术改造项目设计合同 

2300万元 7个月 

2010.10.21 突尼斯化工集团（GCT）日产 1800 吨硫磺

制酸及低位热能回收项目的总承包合同 

73981 万元 26个月 

资料来源：公司公告 

 

同时我们预测，11 年公司仍将有一些大的合同将签订，因此我们预测公司 10-12 年的每股收益分别为

0.79 元，1.20 元和 1.75 元，对应的市盈率分别为 52.06 倍，34.05 倍和 23.49 倍。由于公司近年来成长

性较高，且未来仍将维持高成长速度，我们认为公司可以享受较高的估值，给予公司 11 年 40 倍的 PE，未

来 6-12 个月公司的目标价为 48 元，给予“买入”的投资评级。 
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  其他流动资产 59 63 88 125 资产减值损失 9 6 0 0

非流动资产 354 355 330 311 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 84 83 84 84 投资净收益 4 5 5 5

  固定资产 81 124 135 129 营业利润 150 257 397 575

  无形资产 73 73 73 73 营业外收入 2 3 0 0

  其他非流动资产 116 74 38 25 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 2342 3109 3825 5193 利润总额 151 260 397 575

流动负债 1642 2209 2654 3633 所得税 20 39 60 86

  短期借款 9 245 120 0 净利润 131 221 338 489

  应付账款 529 434 674 900 少数股东损益 1 1 2 2

  其他流动负债 1104 1530 1860 2733 归属母公司净利润 130 220 336 487

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 156 240 390 554

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.93 0.79 1.20 1.75

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1642 2209 2654 3633

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1988 2754 3495 4882 营业收入 1770 1890 2700 3800

  现金 953 904 928 1251 营业成本 1465 1450 2040 2860

  应收账款 161 213 301 426 营业税金及附加 22 37 43 68

  其他应收款 19 27 34 51 营业费用 18 19 27 38

  预付账款 453 1160 1632 2288 管理费用 114 155 221 304

  存货 343 388 512 741 财务费用 -3 -29 -24 -41 

主要财务比率

 少数股东权益 6 7 9 11 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 139 279 279 279 成长能力

  资本公积 244 174 174 174 营业收入 28.1% 6.8% 42.9% 40.7%

  留存收益 311 440 710 1096 营业利润 37.6% 71.8% 54.5% 44.9%

归属母公司股东权益 694 893 1163 1549 归属于母公司净利润 44.2% 69.0% 52.9% 44.9%

负债和股东权益 2342 3109 3825 5193 获利能力

毛利率(%) 17.2% 23.3% 24.4% 24.7%

现金流量表 净利率(%) 7.3% 11.6% 12.4% 12.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.7% 24.6% 28.9% 31.4%

经营活动现金流 253 187 498 ROIC(%) -37.5% 140.4% 117.7% 212.8%

  净利润 131 221 338 489 偿债能力

  折旧摊销 10 12 17 19 资产负债率(%) 70.1% 71.1% 69.4% 70.0%

  财务费用 率(%) 0.57% 11.08% 4.54% 0.00%

  投资损失 1.21 1.25 1.32 1.34

营运资金变动 113 15 速动比率 1.00 1.07 1.12 1.14

  其他经营现金流 7 28 20 营运能力

投资活动现金流 8 4 5 总资产周转率 0.76 0.69 0.78 0.84

  资本支出 77 0 0 0 应收账款周转率 10 9 9 9

  长期投资 0 1 应付账款周转率 3.67 3.01 3.68 3.63

  其他投资现金流 4 7 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 243 0.47 0.79 1.20 1.75

  短期借款 9 236

-301 

-3 -29 -24 -41 净负债比

-4 -5 -5 -5 流动比率

-491 -167 

-9 

-72 

-1 -0 

-82 -166 -181 每股收益(最新摊薄)

-124 -120 每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 0.67 1.79

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.49 3.20 4.17 5.56

  普通股增加 32 139 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 P/E 87.97 52.06 34.05 23.49

  其他筹资现金流 16.48 12.81 9.83 7.38

现金净增加额 99 25 322 EV/EBITDA 67 43 27 19

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-1.08 

-32 -70 

-91 -62 -42 -60 P/B

-49  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640208090089，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券金

融研究所，从事化工行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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