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l 我们在此前报告中的分析显示，随着消费量的不断增长，从 2002年中国煤

炭进口量开始迅速增加，2010 年中国成为仅次于日本的世界第二大煤炭进

口国，还有数据显示，2011 年中国已经超越日本成为世界第一大煤炭进口

国。大量的进口，需要安全的运输来保障，本报告重点介绍中国从海外进

口煤炭的运输情况。 

l 根据我们此前的研究，中国目前的主要煤炭进口国包括非洲的南非，美洲

的美国、加拿大、哥伦比亚，亚太的澳大利亚、印尼、蒙古、越南、朝鲜，

欧亚大陆的俄罗斯。其中蒙古、越南、朝鲜、俄罗斯四国与中国有铁路相

连，煤炭进口可以通过铁路；其他国家则主要依靠海运。其中，中国通过

海运进口的炼焦煤在总进口量中所占的比重约为六成，而动力煤则达到七

成。根据运输路线，可以将中国的海运煤炭进口划分为 3个区域，即非洲、

美洲、亚太，其运输路线我们则参考石油运输路线。 

l 中国从南非进口煤炭的主要路线是，印度洋-马六甲海峡-南海-中国。中国

从澳大利亚和印尼进口煤炭的主要路线是，龙目海峡-南海-中国。中国从

美国、加拿大、哥伦比亚进口煤炭的主要路线是，太平洋-中国。 

l 在国际铁路方面，目前中国与接壤的俄罗斯、蒙古、越南、朝鲜都有跨国

铁路，可以为煤炭进口提供运输通道。随着欧亚、东亚跨国铁路建设的进

一步开中，中国有望与更多国家实行跨国铁路联运。 

l 我们在此前的报告中已经详细介绍了中国参与海运的公司，在此我们重点

介绍海外海运的目标公司，他们是中国全产业价值链全球煤炭资源战略布

局的重要海外目标。我们此前的报告中，主要根据国际独立油轮船东协会

的排名挑选主要海运公司，在此我们从 2011 年世界前 50 强物流公司中，

挑选出 8家海外海运目标公司：马士基（排名第 4）、日本邮船（排名第 14）、

商船三井（排名第 19）、新加坡东方海皇（排名第 27）、德国哈帕罗德航运

（排名第 33）、韩国现代商船株式会社（排名第 35）、韩进海运株式会社（排

名第 40）、法国达飞海运（排名第 42）。此外，由于澳大利亚和印尼是中国

进口煤炭的主要地区，因此再选择这两个地区的主要物流商，澳大利亚 TOLL

和国际环球（印尼）集团；中国海航集团已经与国际环球（印尼）集团签

署了合作协议。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告
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我们在此前报告中的分析显示，随着消费量的不断增长，从 2002年中国

煤炭进口量开始迅速增加，2010 年中国成为仅次于日本的世界第二大煤炭进

口国，还有数据显示，2011年中国已经超越日本成为世界第一大煤炭进口国。

大量的进口，需要安全的运输来保障，本报告分为两个部分重点介绍中国从

海外进口煤炭的运输情况：第一部分，重点介绍国际煤炭运输的两种重要方

式——海运与铁路；第二部分，重点介绍境外参与海运的企业，他们是中国

全产业价值链全球煤炭资源战略布局的重要海外目标。 

1. 海运和铁路是国际石油运输的两种主要方式 

国际煤炭运输的方式主要有海运、铁路两种方式；从全球煤炭跨国运输来

看，海运约占 90%，铁路约占 10%。公路是海运和铁路的重要补充形式。 

1.1 中国六至七成煤炭进口依靠海运 

根据我们此前的研究，中国目前的主要煤炭进口国包括非洲的南非，美洲

的美国、加拿大、哥伦比亚，亚太的澳大利亚、印尼、蒙古、越南、朝鲜，

欧亚大陆的俄罗斯。其中蒙古、越南、朝鲜、俄罗斯四国与中国有铁路相连，

煤炭进口可以通过铁路；其他国家则主要依靠海运。其中，中国通过海运进

口的炼焦煤在总进口量中所占的比重约为六成，而动力煤则达到七成。根据

运输路线，可以将中国的海运煤炭进口划分为 3 个区域，即非洲、美洲、亚

太，其运输路线我们则参考石油运输路线。 

1.1.1 非洲路线：印度洋-马六甲海峡-南海-中国 

中国从南非进口煤炭的主要路线是，印度洋-马六甲海峡-南海-中国。 
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图 1：非洲路线：印度洋-马六甲海峡-南海-中国 

 
 

 

资料来源：Google，申万研究 

1.1.2 亚太主要路线：龙目海峡-南海-中国 

中国从澳大利亚和印尼进口煤炭的主要路线是，龙目海峡-南海-中国。 

 

 

 

 

 

 

 

 

地中海 马六甲海峡 直布罗陀海峡 好望角 
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图 2：亚太主要路线：龙目海峡-南海-中国 

 

 
 

 

资料来源：Google，申万研究 

1.1.3 美洲路线：太平洋-中国 

中国从美国、加拿大、哥伦比亚进口煤炭的主要路线是，太平洋-中国。 

 

 

 

 

 

 

龙目海峡 南海 马六甲海峡 
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图 3：美洲路线：太平洋-中国 

 
 

 

资料来源：Google，申万研究 

1.2 中国与周边四个国家打通国际铁路运输通道 

在国际铁路方面，目前中国与接壤的俄罗斯、蒙古、越南、朝鲜都有跨国

铁路，可以为煤炭进口提供运输通道。 

1955 年 3 月 1 日，中越铁路完成历史性的“第一次亲密接触”：广西凭

祥至越南河内铁路正式接轨。由于众所周知的原因，中越国际联运于 1978年

12 月 22 日暂时停运。1996 年 2 月 14 日，在中断 17 年之后中越铁路恢复国

际联运。 

蒙古境内的铁路干线只有一条，且是在前苏联的援助下完成的。干线北起

蒙俄边境的阿拉坦自由贸易区，与俄罗斯的西伯利亚铁路相连，途经蒙古首

都乌兰巴托，南至蒙中边境的扎门乌德，与中国铁路集宁——二连浩特线相

连，总长 1100 公里。该线于 1956 年铺设，贯穿蒙古国土的南北，连接着中

蒙苏三国，把北京、乌兰巴托和莫斯科连在一起，是蒙古经济的大动脉。 

出连接中俄蒙的铁路外，中国还有两条主要连接俄罗斯的铁路线。2007

年，中俄铁路新增大动脉，满洲里——后贝加尔铁路宽轨复线建成通车。该

线起点位于满洲里铁路宽轨到发场，经边检场至国门处与俄罗斯后贝加尔铁

路接轨，全长 6.8公里。是连接满洲里口岸和后贝加尔斯克口岸的枢纽。 

巴拿马运河 
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2002年 2月，珲卡铁路首次过货，实现国际联运，之后因种种原因中断。 

2012年 6月，从珲春出境前往俄罗斯扎鲁比诺港的铁路将正式恢复陆海联运。

这条不到 100 公里的铁路，使中国东北这个内陆之地获得了一条走向大洋的

通道。 

此外，中国在图们也有连接中朝的铁路线。随着欧亚、东亚跨国铁路建设

的进一步开中，中国有望与更多国家实行跨国铁路联运。 

图 4：中国与周边四个国家打通国际铁路运输通道 

 

 

 

资料来源：Google，申万研究 

2. 10家海外海运目标公司 

我们在此前的报告中已经详细介绍了中国参与海运的公司，在此我们重点

介绍海外海运的目标公司，他们是中国全产业价值链全球煤炭资源战略布局

的重要海外目标。我们此前的报告中，主要根据国际独立油轮船东协会的排

名挑选主要海运公司，在此我们从 2011年世界前 50强物流公司中，挑选出 8

家海外海运目标公司：马士基（排名第 4）、日本邮船（排名第 14）、商船

里海 
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三井（排名第 19）、新加坡东方海皇（排名第 27）、德国哈帕罗德航运（排

名第 33）、韩国现代商船株式会社（排名第 35）、韩进海运株式会社（排名

第 40）、法国达飞海运（排名第 42）。此外，由于澳大利亚和印尼是中国进

口煤炭的主要地区，因此再选择这两个地区的主要物流商，澳大利亚 TOLL和

国际环球（印尼）集团；中国海航集团已经与国际环球（印尼）集团签署了

合作协议。 

表 1：10家海外海运目标公司业务介绍 

所在国 公司名称 主营业务 

丹麦 马士基 
一家拥有多元化投资的综合性企业。该公司的船队包括集装箱船、油轮、补给船、专

用船和钻油井架。公司也经营工业和超市业务，以及勘探和生产油气。 

日本 日本邮船 

日本邮船株式会社主要提供从国际口岸到日本以及其他国际口岸间的海运服务和运

输管理方案。公司经营集装箱运输、不定期货船、专业运输工具、物流服务与游轮航

线，在世界各地提供定期与不定期运输服务。 

日本 商船三井 

商船三井株式会社提供海上运输、仓库存储以及货物装卸服务。公司经营集装箱船舶、

专业运输工具、油轮与轮渡。所运输的物资包括煤、铁矿石、谷物、原木、铝、水泥、

工业盐、铜矿石、木片、纸制品、化学制品、汽油和其他石油产品、液化石油气以及

其他货物。 

新加坡 东方海皇 

东方海皇轮船公司拥有并经营航运船务，包括相关的合资经营。通过旗下子公司，该

公司提供供应链管理、仓储及客户物流解决方案。其它业务活动包括提船务管理、工

程及修船服务。 

德国 哈帕罗德航运 公司拥有和运营一只船队，公司以集装箱船队在全球进行海运。 

韩国 现代商船 
现代商船株式会社提供海上运输服务。该公司掌握着不同类型的船只，包括集装箱专

用 船、油轮、汽车运输船、LNG 运输船、散装货轮和不定期货船。 

韩国 韩进海运 

韩进海运有限公司提供海上运输服务。该公司掌握着不同类型的船只，包括集装箱船、

液化天然气（LNG）运输船、散装货轮和油轮。此外，韩进海运公司还提供船只和商

业楼盘租赁服务。 

法国 达飞海运 公司运营一支集装箱船队，公司提供船队管理、物流、危险货物运输和特殊运输服务。 

澳大利亚 TOLL 

Toll 控股有限公司通过公路、铁路和海运提供快速货物运输服务，并提供整合物流

及配送系统，包括专用仓库存贮、港口作业、车辆运输与配送，以及铁路客列运营。 

该公司业务还包括沿海船运、冷藏货物服务、散装液体运输和码头服务。 

印尼 国际环球集团 公司提供商业、项目、能源等物流服务。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

 

 

 

 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。10

           2012年12月                                                                    宏观经济 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         9                             申万研究·拓展您的价值                                                            

表 2：10家海外海运目标公司（2012 年 8月 11日） 

注册国 公司名称 股权结构（持有者，性质，份额，所属国家） 主营业务收入 

丹麦 马士基 

AP MOLLER C MCKINNEY，-，41.22%，- 

AP MOLLER C MCKINNEY，-，9.85%，- 

FRANKLIN RESOURCES I，投资顾问，4.18%，美国 

MC-KINNEY MOLLER MAE，-，3.72%，- 

ATP，政府，2.97%，丹麦 

DEN AP MOLLERSKE STO，-，2.94%，- 

WADDELL & REED FINAN，投资顾问，1.01%，美国 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，0.85%，美国 

AP MOLLER - MAERSK A，企业，0.7%，丹麦 

SKAGEN AS，共同基金，0.58%，挪威 

NORDEA INV MANAGEMEN，投资顾问，0.48%，丹麦 

CAPITAL WORLD INVEST，投资顾问，0.41%，美国 

SWEDBANK ROBUR FONDE，投资顾问，0.41%，瑞典 

DANSKE INVEST A/S，投资顾问，0.38%，丹麦 

SPARINVEST FONDSMAEG，投资顾问，0.35%，丹麦 

T ROWE PRICE ASSOCIA，投资顾问，0.34%，英国 

DEUTSCHE BANK AG投足顾问，0.29%，德国 

BLACKROCK FUND ADVIS，投资顾问，0.27%，英国 

DEKA INTERNATIONAL S，共同基金，0.23%，卢森堡 

SEB FONDFORVALTNING，共同基金，0.22%，瑞典 

2011：6027265万美元 

其中：丹麦 19.6% 

卡塔尔 10.4% 

南北美 8.3% 

英国 5.8% 

新加坡 0.5% 

其他 55.4% 

日本 

 

 

 

 

日本邮船 

 

 

 

 

JAPAN TRUSTEE SERVIC，银行，8.9%，日本 

MASTER TRUST BANK OF，银行，6.89%，日本 

SUMITOMO MITSUI TRUS，银行，4.69%，日本 

MITSUBISHI UFJ TRUST，银行，4.18%，日本 

MIZUHO TRUST & BANKI，银行，3.51%，日本 

MITSUBISHI HEAVY IND，企业，3.22%，日本 

TOKIO MARINE & NICHI，保险公司，2.73%，日本 

JP MORGAN ASSET MGMT，共同基金，2.68%，日本 

MEIJI YASUDA LIFE IN，保险公司，2.06%，日本 

STATE STREET AUSTRAL，投资顾问，2.01%，澳大利亚 

BANK OF TOKYO-MITSUB，银行，1.41%，日本 

MIZUHO CORPORATE BAN，银行，1.34%，日本 

TRUST & CUSTODY SERV，银行，1.29%，日本 

NATL MUTUAL INS FED，保险公司，1.29%，日本 

MITSUBISHI UFJ MS SE，投资顾问，1.26%，日本 

JP MORGAN SECURITIES，投资顾问，1.06%，英国 

MANNING & NAPIER ADV，投资顾问，0.92%，美国 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，0.9%，美国 

NOMURA ASSET MANAGEM，投资顾问，0.88%，日本 

 

 

 

 

2011：2257354万美元 

其中：日本 75.9% 

欧洲 8.5% 

亚洲 7.7% 

北美 7.3% 

其他 0.6% 
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日本 商船三井 

JAPAN TRUSTEE SERVIC，银行，15.81%，日本 

SUMITOMO MITSUI TRUS，银行，5.62%，日本 

MASTER TRUST BANK OF，银行，4.62%，日本 

MITSUBISHI UFJ TRUST，银行，3.54%，日本 

MIZUHO TRUST & BANKI，银行，3.37，日本 

MITSUI SUMITOMO INSU，保险公司，3.16%，日本 

TRUST & CUSTODY SERV，银行，2.78%，日本 

SUMITOMO MITSUI BANK，银行，2.49%，日本 

MITSUI ENGINEERING &，企业，2.43%，日本 

STATE STREET BANK AN，银行，2.25%，美国 

STATE STREET AUSTRAL，投资顾问，2.05%，澳大利亚 

NOMURA ASSET MANAGEM，投资顾问，1.73%，日本 

MIZUHO CORPORATE BAN，银行，1.66%，日本 

NIKKO ASSET MANAGEME，共同基金，1.42%，日本 

SAWAKAMI ASSET MANAG，投资顾问，1.33%，日本 

JA ZENKYOREN，银行，1.32%，日本 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，0.96%，美国 

MANNING & NAPIER ADV，投资顾问，0.94%，美国 

MIZUHO SECURITIES CO，投资顾问，0.89%，日本 

MITSUI OSK LINES LTD，企业，0.85%，日本 

2011：1806264万美元 

其中：日本 94.8% 

亚洲中东 1.9% 

欧洲 1.5% 

北美 1.9% 

其他 0.0% 

新加坡 

 

 

 

东方海皇 

 

 

 

TEMASEK HOLDINGS PRI，政府，67.27%，新加坡 

BLACKROCK FUND ADVIS，投资顾问，0.53%，美国 

ARANDA INVESTMENTS P，-，0.48%，- 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，0.35%，美国 

SCHRODER INVESTMENT，投资顾问，0.22%，英国 

AMERICAN CENTURY COM，投资顾问，0.17%，美国 

DBS GROUP HOLDINGS L，银行，0.14%，新加坡 

FIDELITY MANAGEMENT，投资顾问，0.13%，美国 

ODIN FORVALTNING AS，共同基金，0.09%，挪威 

DBS ASSET MANAGEMENT，共同基金，0.09%，新加坡 

WAI KEUNG CHENG，-，0.08%，- 

NEPTUNE ORIENT LINES，-，0.07%，- 

INVESCO ASSET MGMT L，投资顾问，0.07%，爱尔兰 

BLACKROCK GROUP LIMI，投资顾问，0.06%，英国 

STATE STREET GLOBAL，投资顾问额，0.06%，新加坡 

NATIONWIDE FUND ADVI，投资顾问，0.05%，美国 

CREDIT SUISSE ASSET，共同基金，0.05%，瑞士 

OKASAN ASSET MANAGEM，共同基金，0.04%，日本 

DEGROOF GESTION INST，投资顾问，0.04%，卢森堡 

DIMENSIONAL FUND ADV，投资顾问，0.04%，美国 

 

 

 

2011：921070万美元 

其中：美洲 54.7% 

亚洲中东 24.8% 

欧洲 20.5% 

 

 

 

德国 哈帕罗德航运 私营公司 
2011：849814万美元 

其中：全球 100% 
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韩国 现代商船 

HYUNDAI ELEVATOR CO，企业，24.2%，韩国 

HYUNDAI HEAVY INDUST，企业，16.35%，韩国 

HYUNDAI SAMHO HEAVY，企业，7.86%，韩国 

HYUNDAI ENGINEERING，企业，7.71%，韩国 

NEXGEN CAPITAL LIMIT，-，4.86%，- 

CAPE FORTUNE BV，企业，4.14%，韩国 

JEONG-EUN HYUN，-，1.7%，- 

EMPLOYEE STOCK OWNER，-，1.5%，- 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，1.24%，美国 

BLACKROCK FUND ADVIS，投资顾问，0.45%，美国 

SAMSUNG INVESTMENT T，投资顾问，0.37%，韩国 

KYOBO AXA INVESTMENT，共同基金，0.12%，韩国 

FIDELITY MANAGEMENT，投资顾问，0.09%，美国 

MIRAE ASSET INVESTME，投资顾问，0.09%，韩国 

KOREA INVESTMENT TRU，投资顾问，0.08%，韩国 

NH-CA ASSET MANAGEME，共同基金，0.08%，韩国 

WOORI ASSET MANAGEME，共同基金，0.07%，韩国 

DIMENSIONAL FUND ADV，投资顾问，0.06%，美国 

SHINHAN BNP PARIBAS，投资顾问，0.05%，韩国 

HYUNDAI INVESTMENTS，共同基金，0.05%，韩国 

2011：649429万美元 

其中：美洲 35.5% 

欧洲 22.3% 

亚洲 9.9% 

其他 32.3% 

韩国 韩进海运 

HANJIN SHIPPING HOLD，企业，36.02%，韩国 

MIRAE ASSET GLOBAL I，投资顾问，3.34%，韩国 

NATIONAL PENSION SER，投资顾问，3。21%，韩国 

EARNEST PARTNERS LLC，投资顾问，2.07%，美国 

KAWASAKI KISEN KAISH，企业，1.44%，日本 

ALLIANZ GLOBAL INVES，共同基金，1.1%，韩国 

SAMSUNG INVESTMENT T，投资顾问，0.89%，韩国 

KOREA INVESTMENT TRU，投资顾问，0.73%，韩国 

FRANKLIN RESOURCES I，投资顾问，0.35%，美国 

HI ASSET MANAGEMENT，共同基金，0.34%，韩国 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，0.32%，美国 

FIDELITY MANAGEMENT，投资顾问，0.29%，美国 

TONG YANG INVESTMENT，共同基金，0.26%，韩国 

NOMURA CAPITAL MANAG，投资顾问，0.17%，，美国 

DIMENSIONAL FUND ADV，投资顾问，0.16%，爱尔兰 

NORTHERN TRUST CORPO，投资顾问，0.13%，美国 

MD MANAGEMENT LTD，投资顾问，0.12%，加拿大 

HANCOCK BANK TRUST D，投资顾问，0.1%，美国 

IBK-SG ASSET MANAGEM，共同基金，0.09%，韩国 

BLACKROCK GROUP LIMI，投资顾问，0.08%，英国 

2011：828469万美元 

其中：全球 100% 

法国 

 

 

 

 

达飞海运 

 

 

 

 

私营公司 

 

 

 

 

2010：1429090万美元 
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澳大利亚 TOLL 

LITTLE PAUL ALEXANDE，-，5.11%，- 

UBS AG，投资顾问，5.05%，瑞士 

NATIONAL AUSTRALIA B，银行，4.83%，澳大利亚 

MACQUARIE GROUP LTD，投资顾问，4.05%，澳大利亚 

VANGUARD GROUP INC，投资顾问，1.15%，美国 

AUSTRALIAN FOUNDATIO，投资顾问，1.13%，澳大利亚 

BLACKROCK FUND ADVIS，投资顾问，0.95%，美国 

VANGUARD INVESTMENTS，共同基金，0.65%，澳大利亚 

UBS STRATEGY FUND MG，投资顾问，0.52%，卢森堡 

IVY MANAGEMENT INCOR，投资顾问，0.5%，美国 

MACQUARIE INVESTMENT，共同基金，0.35%，澳大利亚 

HEXAVEST INC，对冲基金，0.34%，加拿大 

ARGO INVESTMENTS LTD，投资顾问，0.33%，澳大利亚 

LORD ABBETT & CO LLC，投资顾问，0.33%，美国 

HARTFORD INVESTMENT，投资顾问，0.25%，美国 

AXA ROSENBERG INTL，投资顾问，0.19%，爱尔兰 

INVESCO LTD，投资顾问，0.17%，美国 

WADDELL & REED FINAN，投资顾问，0.17%，美国 

NATIONWIDE FUND ADVI，投资顾问，0.14%，美国 

CREDIT SUISSE ASSET，共同基金，0.14%，瑞士 

2011：814233万美元 

其中：澳大利亚和新

西兰 66.6% 

其他亚洲 21.8% 

欧非中东 7.1% 

北美 4.6% 

印尼 国际环球集团 私营公司 -  

资料来源：Bloomberg，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

蒋健蓉：政策与发展。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com信息披露栏目查询静默期安排及关联公司持股情况。 

 

法律声明 
 
本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并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人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值

及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券

投资咨询服务业务。 

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户

应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或

分担证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司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。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的

所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，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。所有本报告中使用的商标、

服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 


