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 内需持续超预期，长期增长空间依然巨大
主要财务信息 
（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 42,637    60,807    77,776    92,789    109,740  

(+/-%) 1% 43% 28% 19% 18%
营业利润 2,975      2,747      4,798      7,408      9,375      

(+/-%) 27% -8% 75% 54% 27%
净利润 2,913      4,276      5,376      6,497      7,918      

(+/-%) 48% 47% 26% 21% 22%
每股收益（元） 0.98        1.43        1.80        2.18        2.66        
每股净资产（元） 3.6          4.7          7.0          8.6          10.4        
每股经营现金流（元） 2.9          0.5          4.0          2.6          3.2          
市盈率 22.3        15.2        12.1        10.0        8.2          
市净率 6.1          4.6          3.1          2.5          2.1          
股价/经营现金 7.6          44.0        5.5          8.5          6.9          
EV/EBITA 5.7 9.8 6.8 5.2 3.7
净资产收益率 29.2% 32.1% 26.5% 26.3% 26.2%
投入资本回报率 27.3% 26.8% 23.4% 23.6% 24.0%
股息收益率 2.3% 1.4% 2.6% 3.2% 3.9%

股票信息 

A股
股票代码 000651 CH Equity
当前股价（人民币） 21.81
日成交量（百万股） 15.41
52周最高价/最低价（人民币） 24.4/11.747
总市值（百万人民币） 61,458.18
发行股数（百万股） 2,818
其中：流通股（百万股） 2,156
主要股东（持股比例） 格力集团公司(19.45％)

最近估值走势 
1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

格力电器 2.0 -3.2 28.0 20.3
深证A指 1.0 -5.3 -0.2 -7.4
家电行业指数 1.3 -4.5 14.2 8.4  
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司调研更新： 
上周我们参加了公司 2011 年股东大会，公司高层就公司近况、
未来发展和展望与投资者作了详尽沟通： 

1、4 月至五一内需持续超预期，2011 年面临的最大问题是产能
不足。生产线自年初以来一直处于三班倒运转，仍然不能满足市
场需求，目前渠道货源普遍紧张。郑州和武汉生产基地年内试产。

2、未来增长空间依然很大，格力能够实现每年 20-30%收入的可
持续性增长。城镇化发展、保障性住房建设、农村市场需求启动
都对空调需求有了极大拉动。另外未来三年商用空调增速能够达
到 50-100%。 

3、技术领先，掌握变频核心技术和零配件供应。格力目前掌握
高效定频和变频压缩机技术，去年掌握高压电容生产。2011 年变
频占比预计能够达到 40-50%，2012 年达到 80%。 

4、公开增发时间表晚于市场预期，但没有变更，主要由于控股
财务公司，证监会对“制造+财务公司”的案例需经慎重讨论后
才可上会。 

盈利预测： 
我们不改变对公司的盈利预测，根据我们预测公司 2013 年营业
收入可达 1000 亿，预计 2011-13 年公司每股收益为 1.80、2.18
元和 2.66 元。 
我们预计 2Q 收入维持 1Q 高速增长，在补贴正常入账、毛利率
略有回升的情况下，利润仍有望保持 40%以上增速。 

投资建议： 
目前股价对应 2011-12 年市盈率为 12 和 10 倍，公司未来几年业
绩能够保持稳健增长，且仍有继续超预期可能，是我们投资组合
的重点选股，维持“推荐”评级。公司 2 季度末有望启动增发。 

风险： 
消费信心下降导致耐用消费品消费放缓；凉夏。 
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总述：

朱总： 
格力作为一个国有企业，在竞争性行业能胜出很不容

易。不能违规，有很多限制。但格力过去几年仍然给

股东交出了满意业绩。 
产能不足： 
2011 年是格力最艰难的一年，不是需求问题，是产能

不足。现在加班加点生产，五一只休息了一天，也不

能满足市场需求。最近去渠道走访，货源普遍紧张。 
1Q 利润增长低于收入增长： 
1Q 利润增长 47%低于收入增长 69%，主要原因：原

材料价格一天一价，压缩机每个月涨价，电子元器件

也是（特别是日本地震后）  
掌握核心技术，从无到有，从有到超越： 
电容： 
变频空调模块、高压电容等都是日本生产的，缺货；

幸好格力早有储备，且自己能做高压电容（去年下半

年才研制出），前 2-3 个月新进口的 20-30 条生产线投

产，现在大金也准备采购格力生产的高压电容。 
压缩机： 
压缩厂商产能过去几年没有增加，去年格力合肥投 4
条生产线，春节后试产，精密制造一般需要 5 个月达

产，但格力昨天已经达产（2 万台/天，50-60 万台/
月），解燃眉之急。还有 3 条线在珠海龙山安装，10
月投产。 
格力从 2004 年收购凌达压缩机一条线（100 万台）

到现在 2000 万台产能。攻克难题： 
1）高效定频压缩机，能效比高于日式压缩机 
2）变频空调压缩机，低频技术国际领先。格力第一

代变频 40-60hz，后来 10-80hz，现在 1hx 运转只要

42kwh，全球最低。 
3）双缸压缩机、涡旋压缩机、低温压缩机 
利润率高于同行： 
技术领先是原因之一。国有企业只能靠科技创新，每

年大量资源投入研发。竞争行业一直是供大于求，指

“一般产品”，技术含量高的会供不应求，例如在某卖

场，格力去年零售价格比主要竞争对手销售均价高

300元，今年五一高 800元。变频占比 2010年 10+%，

今年 40-50%，明年 80%。 
 
 
 

Q&A 
成长空间和收入增长 
 
Q: 2 季度增长和今年目标？ 
A: 1Q 内销量增长 30%，收入 50%；出口增长快于内

销。2Q 增长趋势仍然很好，不会比 1Q 差到哪儿去。

（董：Q2 增速高于 Q1）全年内销收入增长目标 30%
以上；出口增速更快。 
 
Q: 格力很优秀，改善的空间？长期增长空间？ 
A: 格力可以做 1000 亿，长期 2000 亿，但关键怎么

做？多品种 vs 单一品种。专业产品的技术和质量是根

本。家庭制冷到社会制冷（工业、汽车、特殊领域），

制冷原理是差不多的，但应用等差异很大。例如，我

们开发的风柜，去年年底中标中国铁路部所有高铁站

风柜订单。 
董：格力增长的空间不会到天花板。未来每年保持

20-30%的销售增长是没有问题的。 
1）需求：城镇化发展；以旧换新时代来临，而且回

头客会选择格力，格力具有创新技术和质量优势。 
2）成本控制和管理制度提高效率。 
3）节能惠民补贴退出后，格力市场份额优势和竞争

力会更强。 
 
Q:空调市场空间到底有多大？ 
A:说不清。例如郭书占 4 月 19-20 日销售 47 万台、

10 多亿收入，认为提前消费，五一不行了。结果五一

销售又破天荒的高。驱动因素：城市化率接近 50%，

农村也要空调。保障性住房对需求的拉动会很强，自

住需求。两个刺激因素会拉动 2012 年 1000 万套的新

需求。因此我们在郑州的基地会尽快投产，10 月试产，

武汉年底试产。 
 
Q: 中央空调市场增速似乎不大？格力的增长来自于

市场份额，是否有天花板？ 
A: 每年 60-80%甚至翻番的增长。中国中央空调增长

慢，主要是企业起步晚（90 年代中后期），竞争对手

很强大。 
 



中金公司研究部：2011 年 5 月 9 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

Q: 专业制冷讲了很多年了，年报上没有体现？ 
A: 目前开始试销了，但具体什么品类不能说。先做好

了再说。 
 
发展战略 
 
Q: 收购冰箱企业，是否有意于进入冰箱行业？ 
A: 坚持走专业化道路，制冷领域还大有可为: 
1） 技术方面。例如 1hz 变频空调 
2） 市场。家用到商用的拓展。还有更宽广的应用

领域。未来三年商用空调增速 50-100% 
冰箱是为了丰富渠道，技术和质量严格监控，才能进

入格力渠道 

 
Q: 管理制度和接班人，2012 年 5 月董事会换届？ 
A: 成也萧何，败也萧何。我们是高级打工，考虑接班

人是越权的，应该市里安排任命，目前董事会里没国

资委背景的人。但是为了企业成为百年老店，我们要

考虑。格力 7 万人，要内部选拔，有长期锻炼和经验

的。现在在做这个工作，但还不明确是谁。希望我们

离开前能顺利接班。 
 
Q: 中央空调市场格局，国内品牌和外资品牌报价差

异？ 
A: 低价战是没有用的，坚持诚信。离心技术只有美国

四大家有，一拖多是日本的，格力现在在离心机上可

以省电 30%。 
 
Q: 怎么看出口主要为 OEM？ 
A: 大金提供的售后数据显示，格力做的比大金做的故

障率更低。给知名品牌做 OEM 的好处是学习管理思

维、效率作风、技术交流（例如和大金合作学习到如

何检验漏氟）。出口利润肯定不是很高，除非自主品牌。

但不能不做。 
 
Q: 怎么和第二名拉开距离？如何建立更高的竞争壁

垒来杜绝新进入者？ 
A: 现在竞争环境是非常恶劣，包括广告招标、爆炸新

闻（99 年至今 6 次爆炸，都和格力无关，没有受害者

找过格力）。但我们坚信一点，用真诚的心对待客户，

一定能胜利。05 年实施 6 年免费修理，今年变频 1
年包换。忽悠消费者是没有用的。关键不是看公司短

期爆发性，而是看长期可持续性。不要被表面的数字

迷惑。格力一定做到股东利益最大化。 
 
Q: 和苏宁的合作？安徽苏宁没有格力的空调? 
A: 去年和竞争对手销售差异 450-500 万台差距，今

年差距会更大。安徽苏宁没有执行格力价格，当地经

销商撤出。我们和国美合作得很好，短期的不合作不

会影响公司发展。2Q 增长会比 1Q 更好，是否和大卖

场合作没有关系。 
 
Q: 电子商务等新兴渠道，对制造商的影响？ 
A: 不会影响专卖店建设，不冲击实体店价格。空调和

小家电不同。网络有诚信问题，现在格力已有专人开

发这个渠道。 
 
其他 
 
Q: 原材料成本上涨 
A: 可以清理门户。小品牌不能再低价销售。 

 
Q: 增发什么时候拿到批文？ 
A: 本来应该上会了，现在还没有上会的原因，不是格

力的问题，去年格力前年收购控股了财务公司 89%，

证监会第一次碰到制造+财务公司。证监会讨论了很

久，比较慎重。要确保没有问题了才能上会。 

 
Q: 年报人数从 2 万人增长到 6 万人？ 
A: 2009 年 2 万多是母公司，实际 4 万多。产能增长，

增加了很多配套企业（压缩机、电机、电容） 
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图表 1: 历史及预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

（人民币百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
损益表

营业总收入 42,637 60,807 77,776 92,789 109,740

营业收入 42,458 60,432 77,467 92,398 109,272
        (+/-%) 1.0% 42.6% 27.9% 19.3% 18.3%
利息和手续费收入 180 376 309 391 468

营业总成本 -39,672 -58,192 -72,978 -85,381 -100,365
营业成本 -31,956 -47,409 -60,887 -72,001 -84,891
销售费用 -5,798 -8,410 -9,232 -10,179 -11,929
管理费用 -1,567 -1,978 -2,381 -2,655 -2,921
财务费用 97 309 289 364 447

其他经营收益 9 131 0 0 0
营业利润 2,975 2,747 4,798 7,408 9,375
少数股东损益 -18 -27 -35 -42 -51
净利润 2,913 4,276 5,376 6,497 7,918

  (+/-%) 48% 47% 26% 21% 22%
现金流量表

经营活动现金流 9,450 616 8,982 6,465 8,373
剔除财务公司影响 8,532 1,478 11,909 7,638 9,463

投资活动现金流 -3,093 -1,887 -2,018 -1,718 -518
融资活动现金流 -81 -1,415 1,204 -1,342 -1,615
货币资金增加额 6,276 -2,686 8,168 3,404 6,240
资产负债表

总资产 51,530 65,604 79,317 92,302 107,827
流动资产 42,611 54,533 63,809 74,508 89,093
  货币资金 22,905 15,166 23,334 26,738 32,978
  应收款项 11,909 23,567 21,664 25,833 30,551
  存货 5,824 11,559 14,531 17,183 20,259
非流动资产 8,919 11,072 15,508 17,793 18,735
  发放贷款及垫款 1,666 1,562 4,533 5,754 6,898
  长期股权投资 7 22 22 22 22
  固定资产 4,821 5,629 7,111 8,194 8,013

总负债 40,878 51,593 58,306 66,772 76,791
流动负债 40,839 49,675 56,364 64,806 74,801
  短期借款 962 1,900 400 400 400
  应付款项 20,950 23,730 28,691 33,928 40,002
  预收帐款 8,872 12,006 13,796 16,201 19,160
长期负债 9 1,864 1,864 1,864 1,864

股东权益 10,653 14,012 21,011 25,530 31,036
实收股本 1,879 2,818 2,981 2,981 2,981
少数股东权益 683 709 744 785 836

财务指标

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2
速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
存货周转天数 67 89 87 87 87
应收款项周转天数 125 123 118 118 118
应付款项周转天数 254 237 230 229 229
营业周期 -63 -25 -25 -24 -24
毛利率 24.7% 21.5% 21.4% 22.1% 22.3%
营业利润率 7.0% 4.5% 6.2% 8.0% 8.6%
净利润率 6.9% 7.1% 7.0% 7.0% 7.3%
总资产报酬率 5.7% 6.5% 6.8% 7.0% 7.3%
净资产收益率 29.2% 32.1% 26.5% 26.3% 26.2%
投入资本回报率 27.3% 26.8% 23.4% 23.6% 24.0%
资产负债率 79.3% 78.6% 73.5% 72.3% 71.2%
全面摊薄每股收益 0.98 1.43 1.80 2.18 2.66
全面摊薄每股净资产 3.57 4.70 7.05 8.56 10.41
摊薄每股经营现金流 2.86                                 0.50                                 4.00                                 2.56                                 3.17                                 
市盈率 22.3 15.2 12.1 10.0 8.2
市净率 6.1 4.6 3.1 2.5 2.1
股价/经营现金 7.6                                   44.0                                 5.5                                   8.5                                   6.9                                   
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图表 2: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E       P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 18.91 9,856             3,127 65% 4,125 32% 5,355 30% 0.92 1.22 1.58 20.5 15.5 12.0 30.9% 0.66        

000651.CH 格力电器 21.81 9,465             4,276 47% 5,376 26% 6,497 21% 1.43 1.80 2.18 15.2 12.1 10.0 23.3% 0.65        

600690.CH 青岛海尔 28.03 5,784             2,035 47% 2,725 34% 3,513 29% 1.52 2.03 2.62 18.5 13.8 10.7 31.4% 0.59        

600983.CH 合肥三洋 12.36 1,014             302 46% 387 28% 533 38% 0.57 0.73 1.00 21.8 17.0 12.4 32.8% 0.66        

000418.CH 小天鹅A 17.80 1,585             507 128% 644 27% 848 32% 0.80 1.02 1.34 22.2 17.5 13.3 29.3% 0.76        

000521.CH 美菱电器 10.72 781                326 8% 447 37% 581 30% 0.67 0.88 1.04 16.0 12.2 10.3 33.5% 0.48        

000521.CH 美菱电器（经常性） 10.72 781                217 -26% 390 80% 609 56% 0.35 0.69 0.94 30.6 15.5 11.4 67.7% 0.45        

000921.CH ST科龙（经常性） 7.53 1,287             474 229% 596 26% 812 36% 0.35 0.44 0.60 21.5 17.1 12.6 30.9% 0.70        

000921.CH ST科龙 7.53 1,287             585 290% 665 14% 780 17% 0.43 0.49 0.58 17.4 15.3 13.1 15.5% 1.13        

A股平均 29,773           17.5 13.5 10.6

黑电 000100.CH TCL集团 6.23 4,066             433 -8% 787 82% 552 -30% 0.10 0.19 0.13 61.0 33.6 47.8 13.0% 4.70        

600839.CH 四川长虹 4.35 1,908             292 152% 371 27% 437 18% 0.10 0.13 0.15 42.4 33.4 28.3 22.3% 1.90        

000016.CH 深康佳 4.79 730                84 -44% -38 -145% 65 -272% 0.07 -0.03 0.05 68.7 n.a. 88.6 -11.9% -5.75       

600060.CH 海信电器 14.38 1,919             835 68% 1,010 21% 1,156 14% 0.96 1.17 1.33 14.9 12.3 10.8 17.7% 0.84        

A股平均 8,623             34.1 26.3 25.3

小家电 002242.CH 九阳股份 14.18 1,662             591 -3% 687 16% 822 20% 0.78 0.90 1.08 18.3 15.7 13.1 18.0% 1.02        
002403.CH 爱仕达 15.10 558                62 -26% 86 38% 123 44% 0.26 0.36 0.51 58.2 42.3 29.4 40.6% 1.43        
002032.CH 苏泊尔 23.14 2,057             404 30% 525 30% 688 31% 0.70 0.91 1.19 33.1 25.5 19.4 30.5% 1.08        
002035.CH 华帝股份 11.70 402                121 126% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 21.5 16.4 12.6 30.8% 0.70        
002035.CH 华帝股份（经常性） 11.70 402                98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 26.6 16.4 12.6 45.5% 0.59        
002508.CH 老板电器 30.50 752                134 64% 152 13% 188 23% 0.84 0.95 1.17 36.3 32.0 26.0 18.3% 1.99        
002543.CH 万和电气 25.27 778                186 48% 231 24% 295 28% 0.93 1.15 1.48 27.2 21.9 17.1 26.0% 1.05        

A股平均 6,209             26.8 22.2 17.4

H股 白电 1169.HK 海尔电器 9.22 2,676             964 115% 1,442 50% 1,824 27% 0.52 0.74 0.94 17.7 12.4 9.8 37.5% 0.47        

0921.HK 海信科龙 4.22 1,287             681 299% 811 19% 951 17% 0.50 0.60 0.70 8.4 7.0 6.0 18.2% 0.46        
0921.HK 海信科龙（经营性） 4.22 1,287             542 229% 677 25% 921 36% 0.40 0.50 0.68 10.6 8.4 6.2 30.4% 0.35        

0449.HK 志高控股 0.77 833                310 -2% 511 65% 598 17% 0.04 0.07 0.09 17.2 10.5 8.9 38.9% 0.44        

H股平均 13.5 9.6 7.7

黑电 0751.HK 创维 5.02 1,676             862 -31% 1,058 23% 1,162 10% 0.36 0.44 0.49 13.9 11.3 10.3 16.1% 0.87        

1070.HK TCL多媒体 3.17 443                -983 -348% 331 134% 516 56% -0.91 0.30 0.47 n.a. 10.4 6.7 n.a. n.a.

2618.HK TCL通讯 7.15 1,015             702 2950% 788 12% 948 20% 0.63 0.71 0.85 11.4 10.1 8.4 16.2% 0.70        

H股平均 12.6 10.6 8.5
美国 WHR US Whirlpool 83.89 6,394             619 89% 826 33% 713 -14% 8.12 10.84 9.35 10.3 7.7 9.0 7.3% 1.41        

UTX US United Technology 88.53 81,553           4,373 14% 4,909 12% 5,537 13% 4.75 5.33 6.01 18.6 16.6 14.7 12.5% 1.49        

GE.US GE 19.90 211,308         11,644 6% 14,317 23% 17,330 21% 1.10 1.35 1.63 18.1 14.8 12.2 22.0% 0.83        

15.7 13.0 12.0

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 159.00 7,972             3,997 53% 4,048 1% 4,891 21% 13.31 13.48 16.28 11.9 11.8 9.8 10.6% 1.12        
ARCLK.TI Arcelik 8.06 3,540             517 7% 554 7% 617 11% 0.77 0.82 0.91 10.5 9.8 8.8 9.2% 1.14        
DLG.IM De'Longhi 8.50 1,843             75 132% 98 31% 112 14% 0.50 0.66 0.75 17.0 13.0 11.4 22.0% 0.77        
SK.FP SEB 74.05 5,367             220 51% 268 21% 291 9% 4.41 5.36 5.82 16.8 13.8 12.7 14.9% 1.13        
PHIA.NA Philips 20.48 29,983           1,446 253% 1,523 5% 1,821 20% 1.43 1.51 1.80 14.3 13.6 11.3 12.2% 1.17        

14.1 12.4 10.8

日本 6502.JP Toshiba 441 23,179           109,220 653% 143,198 31% 166,762 16% 25.77 33.79 39.35 17.1 13.1 11.2 23.6% 0.73        
6367.JP Daikin Industries 2610 9,489             24,530 27% 48,894 99% 65,000 33% 83.69 166.81 221.76 31.2 15.6 11.8 62.8% 0.50        
6752.JP Panasonic 1005 30,577           68,638 7% 161,027 135% 181,831 13% 27.98 65.64 74.12 35.9 15.3 13.6 62.8% 0.57        
6758.JP Sony 2262 28,186           79,127 294% 135,001 71% 191,800 42% 78.76 134.38 190.91 28.7 16.8 11.8 55.7% 0.52        
6753.JP Sharp 737 10,153           15,302 21% 36,716 140% 50,600 38% 13.78 33.06 45.56 53.5 22.3 16.2 81.8% 0.65        

33.3 16.6 12.9

韩国 066570.KS LG Electronics 106500 1,428,659      -635,874 -155% 1,059,538 -267% 2,087,114 97% -4,396 7,325 14,429 -24.2 14.5 7.4 n.a. n.a.
005930.KS Samsung Electronics 899000 12,280,826    13,236,460 37% 14,293,757 8% 18,018,115 26% 89,861 97,039 122,323 10.0 9.3 7.3 16.7% 0.60        

国际平均 -7.1 11.9 7.4

公司子行业分类 代码 PEG市盈率净利润(百万元) 每股收益
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/
或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本

报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京市朝阳区建外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层   免税商务大厦裙楼 107、201 
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世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
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