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第四批新能源大基地审批启动，9、10 月煤电核准提速  

◼ 本周（11.11-11.15）上证综指下跌 3.52%，创业板指下跌 3.36%。碳中和板块下跌 4.93%，环保板块下跌 4.14%，

煤炭板块下跌 2.19%，公用事业板块下跌 2.44%。 

◼ 9~10M24 全国新核准煤电项目规模达 16GW以上，核准节奏环比 1~8M24有显著提升。分区域来看，16GW的新核

准项目中有 11GW位于三北地区，其中约 928万千瓦煤电机组的核准意图为新能源外送基地的配套调节性电源；

仅有 5GW位于沿海地区，并且其中包含了 252万千瓦的环保替代项目，基本不贡献装机净增量。新核准煤电项

目的区位变化反映出 2022~2023年以解决电力供需缺口而驱动的煤电项目核准潮已告一段落，新能源大基地配

套调节性电源再次成为“双碳”目标约束下煤电项目核准的主要驱动因素。 

◼ 3Q24全国共计开工煤电项目约 28GW，环比上季度小幅下降 4.7%。区位上仍然呈现出集中在经济负荷中心（如广

东、四川、重庆、湖北、浙江）和西北大基地的特征（如内蒙、陕西、甘肃、青海）。 

◼ 从 9~10M24全面投产的火电项目来看，建设工期略有延长。除四川的资阳燃气电厂、浙江的舟山电厂三期和安

徽的板集电厂二期均在 24个月内完成了建设外，其余项目均出现小幅延期，或因火电项目进入开工高峰期后、

主机厂订单饱满且火电施工资源需求大幅增加。 

◼ 作为将于不久后正式发布的《中国能源转型展望 2024》报告的主要结论部分，《执行摘要》指出，能源转型能为

中国实现 2060 年前经济社会系统的碳中和作出决定性贡献。中国应从五个方面推进能源转型，探索加强国际合

作，为全球能源转型贡献中国力量。 

◼ 11 月 14 日从国网江苏省电力有限公司获悉，江苏省新能源发电装机容量已达 8252 万千瓦，约占电源总装机的

42%，超过煤电，成为江苏第一大电源。科学引导新能源并网消纳和高效配置，给江苏新能源发展创造了良好条

件。在电源侧，江苏已完成 125台燃煤机组深度调峰能力验证，平均调峰深度 31.4%，提升新能源消纳能力 1348

万千瓦。在负荷侧，国网江苏电力通过执行峰谷时段电价政策，在消纳新能源电力的同时降低客户用电成本。在

储能侧，江苏电网侧新型储能总装机规模已超 500万千瓦，更好支撑新能源电量消纳和电力保供。 

◼ 11 月 12日，习近平主席特别代表、中共中央政治局常委、国务院副总理丁薛祥在阿塞拜疆首都巴库出席世界领

导人气候行动峰会并致辞。丁薛祥首先转达习近平主席对阿塞拜疆举办世界领导人气候行动峰会的良好祝愿，强

调习近平主席高度赞赏阿塞拜疆作为 COP29主席国为推动全球气候治理作出的积极努力和贡献，并预祝大会取得

圆满成功。丁薛祥指出，今年是《联合国气候变化框架公约》生效实施 30 周年，我们要携手推动 COP29 取得令

人满意的成果，不负国际社会的热切期盼。 

◼ 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如浙能电力、

皖能电力。水电：建议关注水电运营商龙头长江电力。新能源发电：建议关注新能源龙头龙源电力（H）。核电：

建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。  
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◼ 本周（11.11-11.15）上证综指下跌 3.52%，创业板指下跌 3.36%。碳中和板块下跌

4.93%，环保板块下跌 4.14%，煤炭板块下跌 2.19%，公用事业板块下跌 2.44%。从公

用事业子板块涨跌幅情况来看，各板块均下跌，环保设备Ⅲ跌幅最小，下跌 0.81%，

核力发电下跌1.19%，水力发电下跌1.65%，热力服务下跌3.20%，火力发电下跌3.45%，

风力发电下跌 3.58%，其他能源发电下跌 3.70%，电能综合服务下跌 4.74%，光伏发

电跌幅最大、下跌 4.78%。从环保子板块涨跌幅情况来看，各板块均下跌，大气治

理跌幅最小，下跌 0.77%，水务及水治理下跌 4.07%，固废治理下跌 4.10%，环保设备

Ⅲ下跌 4.36%，综合环境治理下跌 6.60%，跌幅最大。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——凯添燃气、首华燃气、长春燃气、聆达
股份、贵州燃气；跌幅前五个股——电投产融、梅雁吉祥、桂东电力、东旭蓝天、西
昌电力。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——盛剑环境、雪浪环境、上海洗霸、渤海股份、
上海凯鑫；跌幅前五个股——兴源环境、森远股份、仕净科技、中再资环、艾布鲁。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——中国神华、中煤能源、冀中能源、晋控煤业、
陕西煤业；跌幅前五个股——宝泰隆、安源煤业、永泰能源、安泰集团、陕西黑猫。 
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图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2024 年 11 月 16 日，沪深 300 估值为
11.10倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设
备、中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 23.53、28.20、 27.95 、
24.49、24.37，上游能源金属板块 PE估值为 19.61，下游光伏运营板块、风电运营板
块 PE 估值分别为 20.16、18.44；对应沪深 300 的估值溢价率分别为 1.05、1.46、
1.44、1.14、1.13、0.71、0.76、0.61。 
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图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE估值/沪深 300指数-1） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 9~10M24 全国新核准煤电项目规模达 16GW 以上，核准节奏环比 1~8M24 有显著提升。 

✓ 根据我们在《从火电项目核准与开工数据看重点省份未来 3年电力供需》报告中的统
计，1~8M24 全国累计新核准煤电项目装机规模约 13GW，较上年同期减少近 8 成。然
而据我们不完全统计，9~10M24全国新核准煤电项目装机规模达约 1636万千瓦，2个
月内煤电项目新核准规模已超过今年前 8个月核准总量，将 1~10M24 煤电项目累计核
准规模同比降幅收窄至约 59%。 

✓ 煤电核准加速主因第四批新能源大基地开始审批。分区域来看，16GW 的新核准项目
中有 11GW 位于三北地区，其中约 928 万千瓦煤电机组的核准意图为新能源外送基地
的配套调节性电源；仅有 5GW位于沿海地区，并且其中包含了 252 万千瓦的环保替代
项目，基本不贡献装机净增量。新核准煤电项目的区位变化反映出 2022~2023年以解
决电力供需缺口而驱动的煤电项目核准潮已告一段落，新能源大基地配套调节性电源
再次成为“双碳”目标约束下煤电项目核准的主要驱动因素。 
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图表12：9~10M24 煤电核准节奏显著提升，1~10M24煤电

项目累计核准规模同比降幅收窄至约 59% 

 图表13：9~10M24 新核准煤电项目中，近 7成位于三北

地区，主要为新能源外送大基地配套支撑性电源 

 

 

 

来源：北极星、广东发改委、三峡能源公告、国金证券研究所等  来源：北极星、广东发改委、三峡能源公告、国金证券研究所等 

◼ 3Q24 煤电项目开工量环比小幅回落，区位上仍然呈现出集中在经济负荷中心和西北
大基地的特征。 

✓ 3Q24全国共计开工煤电项目约 28GW，环比上季度小幅下降 4.7%，但较去年同期仍然
实现了接近 40%的增长。 

✓ 2024年 9~10月，全国新开工 13 个煤电项目、合计装机规模达约 22GW。分区域看，
新开工煤电项目仍然呈现出集中于长江流域及沿海经济负荷中心（如广东、四川、重
庆、湖北、浙江）以及西北新能源大基地（如内蒙、陕西、甘肃、青海）的特征。新
开工项目中，位于甘肃的华电金昌 200 万千瓦调峰煤电项目和位于内蒙的三峡蒙能
东胜热电近区（色连）400万千瓦扩建项目均为新能源基地配套项目；华电青海格尔
木 132万千瓦煤电项目的建设也意在补充电力供应缺口、改善新能源消纳。 

图表14：3Q24 煤电项目开工量环比上一季度小幅回落，

但同比仍然保持增长 

 图表15：9~10M24 新开工煤电项目区位上仍然呈现出集

中在负荷中心和大基地的特征 

 

 

 

来源：北极星、各省发改委官网、国金证券研究所等  来源：北极星、国金证券研究所 

◼ 从 9~10M24全面投产的火电项目来看，建设工期略有延长。根据电规总院编著的《火
电工程限额设计参考造价指标（2023版）》，2X66万千瓦煤电机组新建/扩建工程工
期（从主厂房开工到完成 168小时试运行）分别需要 26/24个月，2X100万千瓦煤电
机组新建/扩建工程工期分别为 29/27 个月，2X400MW 级和 2X600MW 级燃机新建工程
工期分别为 23和 24个月。从 9~10月全面建成投产的火电项目来看，除四川的资阳
燃气电厂、浙江的舟山电厂三期和安徽的板集电厂二期均在 24个月内完成了建设外，
其余项目均出现小幅延期，或因火电项目进入开工高峰期后、主机厂订单饱满且火电
施工资源需求大幅增加。但考虑到部分项目举办开工仪式时间和主厂房实际开工时
间存在偏差，不排除统计偏差的可能。 
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图表16：9~10 月，3Q22 前后开工的火电项目开始投产 

类型 省份 火电项目 开工日期 全面投产日期 建设工期（月） 

燃气 四川 川投资阳 2*700MW 燃气-蒸汽联合循环热电联产项目 2022/9/16 2024/9/16 24 

燃煤 安徽 中煤新集板集电厂二期 2*660MW 项目 2022/9/28 2024/9/30 24 

燃气 广东 国能惠州二期 2*500MW 燃气热电联产项目 2022/9/28 2024/10/18 25 

燃煤 浙江 国能舟山电厂三期 2*660MW 扩建工程 2022/10/28 2024/10/22 24 

燃气 广东 深圳能源东部电厂二期 2*700MW 项目 2022/10/12 2024/10/23 25 

燃煤 江西 大唐江西新余二期异地扩建 2*1000MW 燃煤发电项目 2022/6/27 2024/10/24 28 

来源：北极星、国金证券研究所等 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周 FOB离岸价（11.15）最新报价为 120.0美元/吨，环比无变化；
纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 离岸价（11.15）最新报价为 142.0 美元/吨，环比下跌
1.39%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周库提价（10.18）最新报价为 958.29 元/吨，环比上涨
1.54%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周坑口价（10.18）最新报价为 790.00元/吨，环比无变
化；秦皇岛动力煤平仓价（10.18）最新报价为 840.00元/吨，环比下跌 0.94%。 

◼ 北方港煤炭合计库存本周（10.18）最新库存 2815.0万吨，环比上涨 7.12%。 

图表17：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2019/11/15 2020/11/15 2021/11/15 2022/11/15 2023/11/15 2024/11/15

欧洲ARA动力煤现货价（美元/吨） c现货价（美元/吨）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表18：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 
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图表20：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  

3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 11 月 14 日报价为 116.94便士/色姆，
周环比下跌上涨 10.37便士/色姆，涨幅 9.73%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气现货价 11 月 14 日报价为 2.02 美元/百万英热，周环比上涨
0.78美元/百万英热，涨幅 63.80%。 

◼ 欧洲 TTF 天然气价格 11 月 14 日报价为 14.24 美元/百万英热，周环比上涨 1.13 美
元/百万英热，涨幅 8.66%。 

◼ 全国 LNG到岸价格 11月 15 日报价为 13.80美元/百万英热，周环比下跌 0.09美元/
百万英热，跌幅 0.63%。 

图表21：ICE 英国天然气价  图表22：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表23：欧洲 TTF天然气价  图表24：国内 LNG到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）11 月 15 日最新报价 104.78 元/吨，环比下跌
0.25元/吨，跌幅 0.24%。 

◼ 本周湖北碳排放权交易市场成交量最高，为 22.69万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 116.98元/吨。 

图表25：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表26：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 《中国能源转型展望 2024》执行摘要在巴库气候大会上发布 

《执行摘要》当天在一场聚焦中国能源转型与新能源发展的中国角边会活动上亮相。作为
将于不久后正式发布的《中国能源转型展望 2024》报告的主要结论部分，《执行摘要》指
出，能源转型能为中国实现 2060 年前经济社会系统的碳中和作出决定性贡献。中国应从
五个方面推进能源转型，探索加强国际合作，为全球能源转型贡献中国力量。 

中国气候变化事务特使刘振民在活动上致辞说，主动适应气候变化、推动能源转型和绿色
低碳发展，已经成为当前和今后一个时期全球的重要任务。中国向全世界庄严宣示“双碳”
目标四年来，坚定地推动能源转型，已经取得了显著成效，也为全球应对气候变化和绿色
转型作出了突出贡献，期待《中国能源转型展望 2024》报告为能源低碳转型提出前瞻和创
新的解决方案。 

https://news.bjx.com.cn/html/20241115/1410922.shtml 

◼ 江苏省新能源发电装机容量超过煤电、成为第一大电源 

11 月 14 日从国网江苏省电力有限公司获悉，江苏省新能源发电装机容量已达 8252 万千
瓦，约占电源总装机的 42%，超过煤电，成为江苏第一大电源。科学引导新能源并网消纳
和高效配置，给江苏新能源发展创造了良好条件。在电源侧，江苏已完成 125台燃煤机组
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深度调峰能力验证，平均调峰深度 31.4%，提升新能源消纳能力 1348 万千瓦。在负荷侧，
国网江苏电力通过执行峰谷时段电价政策，在消纳新能源电力的同时降低客户用电成本。
在储能侧，江苏电网侧新型储能总装机规模已超 500万千瓦，更好支撑新能源电量消纳和
电力保供。 

https://news.bjx.com.cn/html/20241115/1410909.shtml 

◼ 丁薛祥出席世界领导人气候行动峰会并致辞，提及能源转型 

11月 12 日，习近平主席特别代表、中共中央政治局常委、国务院副总理丁薛祥在阿塞拜
疆首都巴库出席世界领导人气候行动峰会并致辞。丁薛祥首先转达习近平主席对阿塞拜疆
举办世界领导人气候行动峰会的良好祝愿，强调习近平主席高度赞赏阿塞拜疆作为 COP29
主席国为推动全球气候治理作出的积极努力和贡献，并预祝大会取得圆满成功。丁薛祥指
出，今年是《联合国气候变化框架公约》生效实施 30 周年。站在新起点，我们要携手推
动 COP29 取得令人满意的成果，不负国际社会的热切期盼。 

https://news.bjx.com.cn/html/20241113/1410603.shtml 

图表27：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

百川畅银 上海百川畅银实业有限公司 
嘉兴市佳实典当有限责

任公司 
325  2024-11-14 -- 

大众公用 上海大众企业管理有限公司 
华夏银行股份有限公司

上海分行 
6000  2024-11-11 2027-11-11 

贵州燃气 贵阳市工业投资有限公司 
华夏银行股份有限公司

贵阳分行 
1900  2024-11-11 2026-11-08 

金圆股份 赵辉 
华夏银行股份有限公司

杭州之江支行 
2030  2024-11-11 -- 

福鞍股份 中科(辽宁)实业有限公司 
中国信达资产管理股份

有限公司辽宁省分公司 
1655  2024-11-11 2025-06-09 

江苏新能 盐城市国能投资有限公司 
苏州银行股份有限公司

盐城分行 
3800  2024-11-11 2027-10-22 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表28：上市公司大股东增减持公告 

 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

晋控电力 1 1 减持 -3,077 -9,156 -1.00 307,694 

永清环保 1 1 增持 5 27 0.01 64,562 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表29：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

中建环能 2024-11-15 54.33 68,222.49 67,874.47 99.49 

清新环境 2024-11-18 1,053.80 142,438.86 141,288.62 99.19 

东江环保 2024-11-18 6,531.07 110,525.58 90,511.83 81.89 

美埃科技 2024-11-18 137.03 13,440.00 5,098.56 37.94 

中绿电 2024-11-21 20,408.16 206,660.24 206,659.67 100.00 
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清新环境 2024-11-21 110.40 142,438.86 141,399.02 99.27 

朗坤环境 2024-11-25 688.50 24,357.07 13,128.57 53.90 

江苏新能 2024-11-25 8,807.59 89,147.59 89,147.59 100.00 

九丰能源 2024-11-25 36,016.45 63,876.86 62,897.49 98.47 

路德环境 2024-11-25 834.04 10,071.42 10,071.42 100.00 

赛恩斯 2024-11-25 118.53 9,532.62 6,384.62 66.98 

川能动力 2024-12-03 17,899.55 184,616.83 147,592.30 79.95 

新奥股份 2024-12-03 20.19 309,708.76 284,006.80 91.70 

福鞍股份 2024-12-05 670.00 32,042.63 31,372.63 97.91 

国投电力 2024-12-09 48,830.65 745,417.98 745,417.98 100.00 

金圆股份 2024-12-20 6,613.76 77,878.20 77,865.00 99.98 

钱江生化 2024-12-23 56,518.36 86,658.58 86,658.58 100.00 

碧兴物联 2024-12-23 94.72 7,851.89 4,394.56 55.97 

*ST京蓝 2024-12-25 63,500.00 285,697.62 180,916.06 63.32 

川能动力 2024-12-30 21,759.94 184,616.83 169,352.24 91.73 

豫能控股 2024-12-30 20,500.00 152,578.13 152,578.13 100.00 

天源环保 2024-12-30 2,425.63 62,720.55 41,308.11 65.86 

重庆燃气 2024-12-30 521.56 157,134.00 157,131.76 100.00 

新天绿能 2025-01-06 18,268.53 420,569.31 234,808.87 55.83 

三峡能源 2025-01-16 189.64 2,862,073.25 2,858,775.30 99.88 

南网能源 2025-01-20 153,000.00 378,787.88 378,787.88 100.00 

龙源电力 2025-01-24 490,859.81 835,981.62 504,193.42 60.31 

舜禹股份 2025-01-27 30.00 16,416.00 7,823.75 47.66 

永兴股份 2025-01-27 9,000.00 90,000.00 24,000.00 26.67 

节能风电 2025-02-04 754.48 647,421.60 596,718.01 92.17 

中再资环 2025-02-10 26,899.39 165,765.37 165,765.37 100.00 

碧兴物联 2025-02-10 192.00 7,851.89 4,586.56 58.41 

科净源 2025-02-11 110.00 6,857.14 4,199.54 61.24 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 火电板块： 

煤价下行大趋势下火电业绩将迎来实质性改善，建议关注：火电资产高质量、积极拓展新
能源发电的龙头企业华能国际；积极承担省内保供任务，资产价值有望重估的龙头企业的
皖能电力、浙能电力、江苏国信。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

建议关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

建议关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运
营商中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

建议关注风电龙头运营商龙源电力（H）。 

◼ 电力板块： 
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✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：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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扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，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。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。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，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

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唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员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，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

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。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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