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行业研究

煤炭行业 2010 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

2010 年一季度煤炭行业业绩回顾 

2010年 05月 04日 

事件 

截止 4月 30日，煤炭上市公司一季报披露完毕。本篇报告中我们选取煤炭开采
行业内重点 24 家上市公司，进行一季度业绩及经营状况梳理与回顾，并对未来
行业趋势进行总结分析。 

一季度经营绩效评价 

盈利能力同比、环比指标依旧向好：全板块归属母公司股东净利润平均增长
95.59%、环比增长 34.2%。（数据可见正文后附表格）1）每股收益：静态分
析下 24 家煤炭上市公司平均增长 17.84%、环比增长 6.28%。其中八家公司每
股收益出现同比下降，平均降幅 23.1%。2）净资产收益率（ROE）：全部上市
公司平均增长 12%、环比下滑 14%。3）ROE环比下滑分析：ROA指标同比增
长 5%、环比增长 0.49%。ROE 环比下降的主要原因在于权益乘数环比下降，
即行业内煤炭企业负债率上升。我们认为，权益乘数的变动主要由于贷款结算
周期的会计处理方式与习惯。一般工业企业年末结息、年初确认负债的方式影
响到一季度的环比权益乘数变化，但是这并不影响企业的实际偿债能力。4）板
块内公司销售净利率指标环比上涨 22.26%，表明实体经营绩效环比趋势不断向
好。这也使得我们并不担心 ROE 环比下滑 14%成为全年常态。会计处理的方
式以及资产负债率的平稳上升并不影响煤炭企业销售净利率提升与偿债能力良
好的实质。 

收入同比大增与控制力增强共同作用季度费用降幅明显：一季度行业内营业收
入同比增幅达 52.23%、环比小幅下降 2.93%。我们认为同比下降的主要原因在
于收入的增加，而环比指标下降则归因于费用控制力的增强。具体分项上看一
季度费用下降大的是管理费用和营业费用，尤其是管理费用降幅明显，主要得
益于对吨煤安全费用调节的控制力。作为占比 60%以上的费用科目，2010年单
季度管理费用占收入比例同比下降 8%、环比大幅下降 21.5%。其次是营业费用
同比下降 16%、环比下降 10.9%。而受制于资产负债率的小幅提高，财务费用
收入占比同比上涨 2%、环比下降 9.15%。 

重点监测的山西省五大集团产销数据：一季度山西省煤炭平均售价 543.08 元/
吨，同比增加 8.1%。销售收入累计实现 687.63 亿元，同比增加 145.91%。原
煤制造成本累计 263.99元/吨，同比增加 7.66%。实现利润 42.61亿元，同比增
加 280.24%。职工收入同比增加 11.96%。 

因素分析与业绩综述：一季度企业实体经营运行平稳，收入虽然环比小幅下降
2.4%，但由于成本控制得当行业净利润依然保持较好的环比增速。净利润同比
增长的公司有 20 家、下降的 4 家。净利润环比增长的有 15 家、下降的有 9
家。从因素驱动的角度可分成几类：1）多业务弹性类型：如煤+铝，代表为上
海能源、神火股份，享受双景气周期上升。2）煤炭主业量价驱动型：如传统的
煤炭企业西山煤电、潞安环能等。3）事件刺激型：主要为刚完成资产注入或受
到此类事件刺激而造成业绩波动的公司。如恒源煤电、冀中能源、国阳新能以
及大同煤业。 

行业基本面向好趋势确定，关注海外煤价大幅上涨的拉动作用：我们在后文中
指出国际亚太地区煤炭价格的大幅上涨对国内煤炭价格拉动作用，其中的逻辑
以及市场认识的误区我们已经在之前的月报《建议以积极的心态面对煤炭股》
以及系列报告中阐述。行业观点上我们依然延续月报的观点，以积极的心态对
待煤炭股，尤其是冶金煤类公司。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为两条主线：冶金煤类的西山煤电、国阳新
能、山煤国际、潞安环能、兖州煤业、上海能源。资产重组类的恒源煤电、大
同煤业、金马集团。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 43.12

市场优化平均市盈率 29.70
国金煤炭指数 8738.79
沪深 300指数 3067.37

上证指数 2870.61

深证成指 11162.54

中小板指数 5939.44
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一季度行业回顾与展望 

一季度供给增速放缓、重组煤矿进度慢于预期 

 2010 年一季度全国煤炭累计实现产量 7.51 亿吨，同比增速 28.1%。产量增速放缓——前三个月增速依次从一
月份的 56.7%、二月份的 30.46%下滑至三月份 28.1%。一季度同期累计实现全国煤炭销量 7.29 亿吨，同比增
长 34%。 

 一季度山西煤炭产量累计完成 1.6 亿吨，同比增长 45.86%。增速由一月份的 82.7%，逐月下滑至 2 月份的
47.07%、一月份的 45.86%。由于去年同期低基数的原因，重点整合矿产量同比增加 296.05%，累计实现
1626.84万吨，其次为地方煤矿增速实现 3999.78万吨，累计增速 83.53%。 

 地方煤矿与重组矿复产是一季度产量加速释放的主要因素。根据我们近期调研了解到的信息，进入 3 月份，
由于安全整改条件以及产权过渡方式仍存争议，造成部分重组矿井产能释放进度严重低于预期。尤其 3 月 28
日发生的王家岭矿重大事故直接进一步影响了原本可以安排过渡期生产矿井的建设进度，使得产量增速较为
缓慢。而下图的产量趋势也佐证了我们的这一判断。 

 

一季度国际煤价维稳筑底，为四月初的火爆上涨蓄势 

 一季度国际煤价基本以筑底维稳为主：一季度澳洲纽卡斯尔港动力煤价格维持在 90-95 美元/吨区间内震荡，澳
洲昆士兰优质硬焦煤 FOB 价格维持在 221-234 美元/吨附近，在夯实需求基础的同时为四月份波澜壮阔的上涨
行情蓄势。 

 国际 BRENT原油价格在 2月初形成阶段性低点 69美元/吨后反弹。一季度原油价格维持在 69-78美元/吨区间
震荡。在国际煤价的维稳和国际油价趋势的双重带动下，国际海运费价格在 2 月中旬达到最低点，澳洲到日韩
航线运费跌至 10美元/吨附近。之后伴随国际油价持续反弹和澳洲煤价的止跌回升，海运费回升至 3月底的 11-
13美元/吨水平，整个一季度日澳、日韩航线运费维持在 10-15美元/吨范围波动。 

图表1：全国煤炭产量累计 7.5亿吨，增速逐月下滑 图表2：山西煤炭产量 1.6亿吨，整合矿地方矿增速最快
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图表3：一季度国际煤价以筑底维稳为主 图表4：澳大利亚昆士兰优质硬炼焦煤一季度缓慢上行 
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来源：国金证券研究所  
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二季度国内煤价上涨趋势确立；国际煤价或不断有惊喜 

 展望二季度，国内煤价上涨趋势确立，主要原因与逻辑我们已经在之前的一系列报告中有过详细阐述。具体请
见最新的 5月份行业月报《以积极的心态面对旺季炼焦煤价格上涨》。 

 同时，国际煤价的上涨趋势已经确立。进入 4 月份，受到石油价格飙涨与印度为代表的新兴经济体复苏双重刺
激，以澳大利亚炼焦煤 FOB价格和纽卡斯尔港动力煤价格为代表的亚太煤价一路上涨，已经确立未来 2-3个月
的大幅上涨之势。我们认为，国际煤价可以有效拉高沿海地区现货贸易煤价格，一方面刺激内陆企业出口，一
方面将有效打开国内煤炭涨价空间。而 3 月份国家海关总署最新公布的进出口价格数据已经呈现进口增速进一
步回落（3 月份累计进口增幅 233.49%，环比下降 40%），出口降幅企稳的态势。（3 月份累计出口下降
22.72%，降幅环比收窄 10%）。 

 

 

行业内重点公司一季度业绩简析  

山煤国际 

 2010年一季度业绩实现基本每股收益 0.15元，同比增长 23.48%，低于我们之前预期的 0.2元。 

 公司业绩低于预期的主要原因在于自产煤销售实现收入较少,产量低于预期：尽管营业收入同比增加 337.94%，
但净利润同比仅增 23.48%。根据我们的日常跟踪，一季度公司综合售价 524 元/吨，同比微增 5.86%，导致业
绩低于预期的主要原因在于自产煤产量低于我们之前 172.5万吨，同比增长 51.98%的预测，而主要由净利率较
低的煤炭贸易业务贡献收入，导致整体利润增幅有限。 

 凌志达煤矿和在建矿产量未达标是产量低于预期的主要原因：根据了解，一季度实现原煤自产量 120 万吨，低
于预期的主要原因在于凌志达、大平和铺龙湾在产矿井产出进度慢于预期。一季度由于凌志达煤矿停产搬迁导
致产量仅为 10万吨左右，低于计划排产量 7万吨；大平煤业由于安全检查产煤 30万吨，低于计划 7万吨；由
于春节一个月停产以及安全检查，在建矿铺龙湾依然处于工程煤进度，一季度出煤量不足 10万吨，全部冲减成
本，远低于之前 30万吨计划。这些是一季度产量低于预期的主要原因，进入二季度随着搬迁工作的结束和在建
矿井的加速投产，产量将会逐步释放和达产，公司业绩有望好转。 

 我们仍然维持公司 2010-2012年盈利预测 1.268元/股、1.663元/股、1.713元/股。 

 

国阳新能 

 2010年一季度实现每股收益 0.53元，同比增长 168.33%，符合我们预期。 

 2010年一季报量价同比增长明显：一季度煤炭销售收入实现 66.55亿元，同比增长 48.5%；成本实现 55.02亿
元，同比增长 39.41%。主要原因在于煤炭售价同比实现显著增长。一季度综合煤价 540.66 元/吨，同比增长
22.22%。 

 合并新景矿解决关联交易，实质利润贡献看 2010 年：关联交易一直是困扰公司经营的主要问题。2009 年四季
度现金收购集团新景矿，有效解决 650万吨产能的关联交易。报告期内合并计入 209.07万吨，实现收入 88953

图表5：国际油价触底反弹，升幅明显 图表6：国际海运费随原油价格波动 
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万元，净利润 11055万元，折合吨煤净利润仅 53元/吨，EPS0.11元。预计 2010年全年可贡献净利润 3.18亿
元，折合 EPS0.33元/股。 

 我们维持公司 2010-2012年 EPS2.201元、2.469元、2.94元的盈利预测。 

 

 

潞安环能 

 2010 年一季度实现每股收益 0.6 元，同比增速持平。符合我们预期。其中商品煤综合售价 611.68 元/吨，同比
增加 12.98%。销量略有下滑，累计完成 645.75万吨，同比下降 3.25%。 

 我们依旧维持对公司 2010-2012年 EPS 2.364元、2.675元、3.099元的预测。 

 

西山煤电 

 2010年一季度实现每股收益 0.36元，同比小幅下降 5.26%，略低于我们预期。实现商品煤综合售价 620.32元/
吨，较 2009年增长 1.88%。 

 低于预期的主要原因在于兴县项目达产进度低于预期。一季度兴县矿区的实验生产面由于支架等材料问题造成
出煤进度受阻，总产量约 180万吨，折合 6万吨/月水平。根据上市公司全年排产计划，兴县 2010年达产 1500
万吨，同时由两个工作面提供支持。目前由于试验生产面进度低于计划，所以未来将加大另一个生产面的产量
释放速度，全年将能完成产量计划。 

 我们维持公司 2010-2012年 EPS 1.804元、2.269元、2.346元的预测。 

 

上海能源 

 上海能源公布一季报，每股收益 0.4元，同比增加 48.15%，高于我们预期。 

 一季度业绩高于预期的主要原因在于电解铝业务和煤炭业务双双好转带来的业绩弹性。煤炭业务一季度实现均
价 742.02元/吨，同比增加 29.05%。原煤产量 247.5万吨，同比增加 23.75%。 

 我们小幅上调上海能源 2010-2012年 EPS为 1.578元、1.655元、1.718元。 

 

中国神华 

 中国神华一季度实现每股收益 0.44元，同比增加 10.3%。基本符合我们预期。 

 报告期内实现商品煤产量 5610 万吨，同比增加 8.3%。实现商品煤销量 6510 万吨，同比增加 14.2%。报告期
内实现商品煤平均售价 412.1 元/吨，同比增加 3.9%。自有铁路煤炭运输周转量完成 378 亿吨公里，同比增加
12.8%。港口下水煤量完成 3780万吨，同比增加 3%。 

 我们维持对公司 2010-2012年 EPS 1.709元、1.998元、2.321元的预测。 
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图表7：煤炭行业基础数据表（附表） 
股票名称 大同煤业 平煤天安 国投新集 兖州煤业 中煤能源 恒源煤电 中国神华 上海能源 神火股份 露天煤业 潞安环能 兰花科创 盘江股份 国阳新能 西山煤电 冀中能源 开滦股份
20100502 37.490 25.420 14.010 23.730 10.970 32.480 26.520 23.320 31.420 26.110 39.600 35.090 24.740 45.250 33.490 34.130 20.990

07年总产量（万吨） 1747.09 2673.70 1010.04 3564.00 8327.00 340.00 15800.00 780.00 422.59 2717.00 2041.00 518.77 768.32 2848.00 1612.00 1135.00 750.91
08年H产量(万吨) 1069.45 1402.50 569.97 1807.00 4998.00 183.25 9000.00 421.44 260.81 1661.00 1239.60 285.92 250.92 1436.00 797.65 612.56 386.18

08年产量（万吨） 2026.05 2835.21 1180.96 3608 9149 416.11 18570 780 480.67 3485.09 2577 546.55 820.39 3299 1619 1166.87 750.02
2009H产量（万吨） 1279.01 1517.95 713.75 1727.6 4906 306.62 10580 440.18 286.06 1476.24 309.74 324.47 1957 867.88 683.1 387.38

2009年产量（万吨） 2578.63 3740.47 1096.25 3630 10080 1100 21030 860.9 572.04 4234 2997 559.21 931.2 2096 1855.6 2589.54 771.22
2007年实现煤炭均价 333.15 370.42 358.72 434.39 363.00 400.36 321.90 427.38 442.89 93.53 381.38 412.34 525.95 321.68 404.89 454.14 1359.87

2008年煤炭均价 481.59 562.84 458.37 663.91 447.00 500.60 329.10 635.87 774.08 103.44 567.50 614.17 836.83 439.24 740.00 780.95 1868.07
2009年煤炭均价 432.50 422.01 426.16 529.16 522.39 517.63 387.90 569.36 561.91 110.70 541.48 644.58 630.93 439.60 608.85 645.20 1128.45

2007年吨煤净利润（元） 28.58 41.25 40.64 75.57 62.10 59.17 125.10 65.70 197.66 17.72 48.05 111.17 12.57 17.40 65.23 50.31 82.37
2008年吨煤净利润（元） 99.20 93.85 91.89 179.70 74.45 73.55 143.18 142.59 239.15 20.66 110.60 256.38 77.90 44.09 182.79 168.32 110.40
2009Q1吨煤净利润（元） 92.79 59.75 91.72 94.88 76.30 28.62 160.83 98.83 21.05 33.23 97.89 212.12 67.91 37.86 205.35 119.64 122.20
2009H吨煤净利润（元） 56.81 51.70 68.01 110.21 71.98 43.31 151.00 97.11 75.42 #DIV/0! 79.51 219.16 123.78 44.74 150.01 85.37 104.33

2009年吨煤净利润（元） 57.81 37.68 76.00 106.90 65.70 47.30 143.97 110.32 104.79 23.09 70.37 227.20 106.04 88.57 120.16 62.04 106.72

来源：国金证券研究所  

图表8：煤炭行业一季度运行业绩一览 

证券简称
EPS

元

同比增
速

环比增
速

ROE 同比增
速

环比增
速

ROA 同比增
速

环比增
速

.销售净
 利率
同比增
速

环比增
速

.销售毛
 利率
同比增
速

环比增
速

同比增
速

环比增
速

同比增
速

环比增
速

同比增
速

环比增
速

同比增
长

国际实业 4% -41% -83% 1% -49% -83% 0% -53% -84% 7% -66% -79% 28% -30% -40% 82% -25% -10% 338% 61% -3% -41%

靖远煤电 10% 70% 45% 4% 64% 50% 3% 49% 45% 10% -7% 33% 22% -20% 37% -57% -15% -29% -17% -115% -34% 70%

平庄能源 17% 3% 68% 6% -16% 60% 4% -13% 56% 21% -10% 45% 34% -16% 3% 52% -73% 19% -74% -294% 67% 21%

神火股份 55% 810% 106% 11% 973% 87% 2% -2219% 75% 11% -1303% 69% 22% 96% 25% 30% 16% -28% -16% -38% 50% 1264%

冀中能源 55% 20% -26% 6% 1% -41% 3% -11% -41% 9% -49% 30% 23% -42% -7% -43% -46% -44% -32% 42% -54% 34%

煤气化 17% -6% -43% 3% -16% -45% 2% -8% -42% 13% 2% -29% 30% -13% -12% -14% -35% -55% -30% -11% -30% 14%

西山煤电 36% -7% 182% 8% -17% 168% 4% -34% 135% 26% -20% 165% 47% -10% 13% -15% -58% 16% -59% 80% 3% 17%

露天煤业 47% 19% 48% 15% 12% 28% 12% 34% 45% 38% 3% 58% 55% -3% 84% 17% 36% -18% 46% -110% -78% 76%

郑州煤电 6% -4% -2% 2% -4% -5% 1% -21% 76% 2% -51% 119% 11% -38% 17% -11% 45% -43% 22% -12% -1454% -4%

兰花科创 49% -1% -9% 5% -18% -15% 2% -21% -18% 21% 9% 4% 41% 9% 6% 6% -28% -19% 23% 10% 14% 14%

兖州煤业 43% 153% 147% 7% 129% 134% 3% 31% 90% 30% 59% 117% 49% 5% 24% 57% 50% -38% -25% 490% -563% 191%

国阳新能 53% 49% 5% 8% 12% -5% 3% -16% -8% 8% -4% -5% 17% 3% -23% -32% -41% 31% -50% 228% -39% 168%

盘江股份 28% 73% 1% 6% 24% -4% 4% 21% -2% 27% 63% 1% 43% 71% -14% -73% -77% 322% -33% -670% -33% 73%

上海能源 40% 51% -9% 6% 30% -14% 4% 49% -10% 13% 11% -8% 33% 21% -8% -11% -8% 55% -5% -53% 23% 87%

山煤国际 15% 1549% -81% 4% 898% -89% 1% 735% -88% 3% 283% -41% 8% 2% -26% #DIV/0! -21% -59% -16% -98% -99% 23%

恒源煤电 47% 22% -18% 6% 33% -48% 2% 17% 217% 11% -6% 232% 27% -7% 169% 0% -30% -2% 380% -102% -94% 88%

开滦股份 17% -54% 3% 4% -21% -1% 1% -29% -12% 6% -49% 9% 17% -39% 13% -30% 4% -18% 3% -17% 41% -8%

大同煤业 38% -42% -27% 4% -55% -31% 3% -37% -20% 20% -39% -11% 49% -23% -13% -31% 3% 73% -39% -10% 1521% -18%

中国神华 44% 10% 57% 5% -3% 51% 3% 0% 45% 31% -8% 51% 50% -7% 17% -23% -37% -15% -21% 416% 5% 17%

昊华能源 38% - 148% 5% - 62% 3% #DIV/0! 109% 20% #DIV/0! 152% 49% #DIV/0! 49% #DIV/0! -16% #DIV/0! -9% #DIV/0! 10% 7%

平煤股份 38% 0% 100% 7% 52% 90% 3% 36% 90% 10% -31% 83% 20% -24% 13% -30% -39% -1% -51% -19% -651% 99%

潞安环能 60% 0% 96% 7% -15% 83% 3% -23% 100% 19% 3% 192% 42% 11% 25% -29% 7421% 23% -60% 460% 468% 47%

中煤能源 15% 7% 18% 3% -1% 15% 2% -4% 12% 14% -29% 20% 40% -6% 27% -7% 20% 4% 1% -96% -74% 43%

国投新集 16% -12% 15% 5% -20% 9% 2% -24% 10% 17% -33% -20% 34% -25% -9% -20% -28% -1% 68% -23% -26% 12%

平均值 33% 18% 6% 6% 12% -14% 3% 5% 0% 16% -7% 22% 33% -6% 9% -16% -11% -8% -22% 2% -9% 96%

管理费用/收入
2010Q1

财务费用/收入
2010Q1

归属母公
净利润

EPS 2010Q1 净资产收益率 2010Q1 总资产净利率 2010Q1 销售净利率 2010Q1 销售毛利率 2010Q1
营业费用/收入

2010Q1

来源：国金证券研究所  
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图表9：行业内重点公司涨跌幅 

证券代码 证券简称
20100430 收
盘价

20100430 涨跌幅
%

当周涨跌幅
%

4月份涨跌幅
%

年初至今涨跌幅
%

000159.SZ 国际实业 22.02 -8.86 -17.84 -4.39 17.31
000552.SZ 靖远煤电 15.30 -1.48 -5.90 -6.54 -13.71
000780.SZ 平庄能源 11.51 -1.54 -7.03 -10.64 -24.38
000933.SZ 神火股份 31.42 2.08 -8.32 0.87 -14.80
000937.SZ 冀中能源 34.13 1.73 -3.51 -8.47 -17.96
000968.SZ 煤气化 18.19 0.44 -7.24 -9.77 -14.80
000983.SZ 西山煤电 33.49 1.00 -5.05 -5.13 -16.04
002128.SZ 露天煤业 26.11 1.20 0.35 2.07 -5.57
600121.SH 郑州煤电 10.92 -1.36 -5.70 -10.71 -14.29
600123.SH 兰花科创 35.09 0.57 -11.03 -12.62 -19.78
600188.SH 兖州煤业 23.73 6.70 11.41 14.09 2.99
600348.SH 国阳新能 45.25 2.65 -2.86 12.42 -6.45
600395.SH 盘江股份 24.74 -2.87 -4.88 -5.36 -15.96
600508.SH 上海能源 23.32 0.56 1.66 8.87 -7.28
600546.SH 山煤国际 24.61 2.33 -8.24 -14.34 -28.44
600971.SH 恒源煤电 32.48 4.94 10.51 11.04 -4.02
600997.SH 开滦股份 20.99 1.99 -4.85 -9.33 -16.74
601001.SH 大同煤业 37.49 1.08 -8.58 1.76 -16.67
601088.SH 中国神华 26.52 1.22 -3.63 -8.24 -23.84
601101.SH 昊华能源 38.86 -1.37 -3.95 -0.26 -0.26
601666.SH 平煤股份 25.42 1.36 -6.34 -3.57 -20.56
601699.SH 潞安环能 39.60 -0.95 -6.36 -5.38 -23.52
601898.SH 中煤能源 10.97 2.43 -3.35 -6.00 -19.22
601918.SH 国投新集 14.01 0.00 -3.71 -6.54 -21.95

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。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
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。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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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

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。 
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
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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。 
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