
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

新能源汽车产业链行业 

行业研究 | 行业周报 

 

 
本周看点 

⚫ 特斯拉拟携宁德时代在美设新电池厂 

⚫ 1月新能源汽车成绩单出炉 

⚫ 宁德时代（300750.SZ）： 发布 2023 年度业绩预告 

⚫ 容百科技（688005.SH）： 与 LGES 达成合作 

锂电材料价格 

⚫ 钴产品：电解钴（22.00万元/吨，0.00%）；四氧化三钴（13.2万元/吨，

0.00%）；硫酸钴（ 3.2 万元/吨，-1.53%）； 

⚫ 锂产品：碳酸锂（9.7万元/吨，0.62%），氢氧化锂（8.5万元/吨，0.24%）； 

⚫ 镍产品：电解镍（12.9万元/吨，-2.84%），硫酸镍（3.1万元/吨，-6.96%）； 

⚫ 中游材料：三元正极（523动力型 12.2万元/吨，0.00%；622单晶型 13.5万元/

吨，0.00%；811单晶型 16.0万元/吨 ，0.00%）；磷酸铁锂（4.3万元/吨，

0.00%）；负极（人造石墨（低端产品）1.9万元/吨，-5.13%；人造石墨（中端产

品）3.0万元/吨，-3.28%；人造石墨（高端产品）3.8万元/吨，-1.30%）；隔膜

（7+2μm 涂覆 1.4元/平，0.00%；9+3μm 涂覆 1.3元/平，0.00%）；电解液（铁

锂型 1.9万元/吨，0.00%；三元型 2.2 万元/吨，0.00%；六氟磷酸锂 6.7万元/吨，

0.00%） 

 
⚫ 新能源增长趋势确定，当前产业链核心矛盾在供给端。2023年 1-12月，国内新能

源汽车销量、动力电池产量和装机量同比增速分别为 37%/36%/32%；1-11月全球

动力电池装机量 624GWh，同比+42%，增速自高点回落但依然可观。随着美国、

东南亚等新兴市场快速崛起，全球范围内有望激发新一轮增长活力。而供给端的过

剩与库存才是新能源汽车及锂电池产业链当前面临的主要问题。 

⚫ 融资收紧预期下降，供给端扩张放缓，盈利有望复苏。当前固定资产投资增速已经

边际放缓，在建工程同比增速也已从高点回落。基于当前市场对行业增速、产业链

盈利、格局恶化的担忧，叠加再融资规则的收紧，锂电企业融资难度加大节奏减

缓，行业继续大规模扩张受到制约。投资动力和融资能力受损，产业链供给端实际

的扩张速度与规模不及预期。需求保持可观增速，而扩产进度滞后的情况下，行业

整体有望迎来盈利复苏。 

⚫ 中国锂电产业链世界领先，有望受益全球化机遇。我国在电动车领域已经形成完善

的产业链配套体系，并积极拓展海外市场。尽管欧美政府施加种种税收与政策限

制，但本土产业链短期内无法攻破技术、成本等多方壁垒，日韩企业在长期低盈利

下扩张力度也相对有限，产业发展终究要从政策导向、政府补贴驱动的竞赛回归到

产业链的竞争，中国锂电企业仍将面对全球持续增长的电动车与动力电池需求。 

⚫ 建议关注：海外供应链和龙头企业两条主线，包括电池环节宁德时代(300750，未评

级)、电解液龙头天赐材料(002709，未评级)、隔膜龙头恩捷股份(002812，未评

级)、负极具备成本优势的尚太科技(001301，未评级)、正极一体化公司华友钴业

(603799，未评级)。 

风险提示 

⚫ 政策变化风险；电动车销量不达预期风险；原材料价格波动，盈利变化风险；产能

投放加快，过剩引发行业竞争风险；假设条件变化影响测算结果。 
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1. 本周观点 

 

●新能源增长趋势确定，当前产业链核心矛盾在供给端。国内：2023 年 1-12 月，国内新能源汽

车销量、动力电池产量和装机量同比增速分别为 37%/36%/32%；全球：2023年 1-11月全球动力

电池装机量 624GWh，同比+42%，增速自高点回落但依然可观。随着电动车车型日益丰富、产

品力与性价比不断提升，加之本地政府的大力扶持，美国、东南亚等新兴市场有望快速崛起，在

全球范围内激发新一轮增长活力。而供给端的过剩与库存才是新能源汽车及锂电池产业链当前面

临的主要问题。 

 

●受制于过剩与库存压力，行业盈利筑底。2023 年以来，下游电池受益盈利改善；而上游资源和

中游材料业绩普遍承压，Q3盈利维持跌势。其中中游材料盈利降幅环比收窄，有触底走稳迹象，

细分来看：三元正极利润大幅提升，大部分企业回归正常加工利润模式，前驱体龙头也保持了可

观盈利；铁锂正极得益碳酸锂去库，整体利润连续减亏，虽难言到底但已度过至暗时刻；负极价

格仍处于下行通道但降幅收窄，行业利润呈现以量补价特点；隔膜竞争加剧，盈利环比收窄但仍

在高位；电解液行业利润微降，Q1最艰难时刻已过，Q2-3出现探底迹象。 

 

● 融资收紧预期下降，供给端扩张放缓，盈利有望复苏。从当前时点来看，固定资产投资增速已

经边际放缓，在建工程同比增速也已从高点回落。基于当前市场对行业增速、产业链盈利、格局

恶化的担忧，叠加再融资规则的收紧，锂电企业融资难度加大节奏减缓，行业继续大规模扩张受

到制约。投资动力和融资能力受损，产能利用率处于低位，新增产能的投放进度与扩产项目的投

资规模均受到影响，跨界企业退出与投资规模缩减也屡见不鲜，产业链供给端实际的扩张速度与

规模不及预期。需求保持可观增速，而扩产进度滞后的情况下，行业整体有望迎来盈利复苏。 

 

●  中国锂电产业链世界领先，有望受益全球化机遇。当前，我国在电动车领域已经形成完善的产

业链配套体系，并积极拓展海外市场，凭借规模和产业集群优势，在海外的认可度持续提升，成

为全球电动化进程中不可或缺的重要推动力。尽管欧美政府施加种种税收与政策限制，但本土产

业链短期内无法攻破技术、成本等多方壁垒，日韩企业在长期低盈利下扩张力度与节奏也相对有

限，电动汽车产业发展终究要从由政策导向和政府补贴驱动的竞赛回归到车企及产业链的竞争，

中国锂电企业仍将面对全球持续增长的电动车与动力电池需求。同时，随着锂电企业出海将中国

电动车产品力推向全球，驱动转向或将带来海外市场的新一轮加速增长。 

 

● 建议关注：海外供应链和龙头企业两条主线，包括电池环节宁德时代(300750，未评级)、电解

液龙头天赐材料(002709，未评级)、隔膜龙头恩捷股份(002812，未评级)、负极具备成本优势的

尚太科技(001301，未评级)、正极一体化公司华友钴业(603799，未评级)等。 
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2. 产业链新闻 

2.1  产业链重要新闻及解读 

2.1.1  特斯拉拟携宁德时代在美设新电池厂 

2 月 1 日，彭博社报道称，据知情人士透露，特斯拉计划采购宁德时代的设备，扩建其美国内华

达州斯帕克斯（Sparks）的电池工厂。以便将更便宜的磷酸铁锂电池（LFP）供应链引入美国。 

 

同时，特斯拉将完全控制该工厂，并承担 100%的成本，宁德时代的人员除了帮助调试设备外，

不会参与其中。去年 3 月，彭博社就报道称，特斯拉已与美国白宫官员讨论了寻求与宁德时代在

美国建立电池工厂的计划。 

 

关于此次新电池工厂的建设，其中一名知情人士透露，特斯拉将在该工生产其超大型商用储能电

池 Megapack，初始产能 10GWh，预计 2025年投产。（来源：维科网锂电） 

 

2.1.2  1 月新能源汽车成绩单出炉 

日前，各大车企纷纷公布 2024 年 1 月新能源车销量成绩。 

 

在 TOP20 车企榜中，6 家车企实现环比上涨，其中东风乘用车暴涨超 1 倍；16 家车企出现大幅

下滑，其中上汽乘用车、上汽大众、蔚来和比亚迪均环比大降超 40%。20 家车企同比均实现上

涨，且吉利、长安、赛力斯、理想、长城、奇瑞、埃安、上汽通用、零跑、东风乘用车、东风小

康均实现成倍增长，其中东风小康同比暴涨超 49 倍。 

 

比亚迪 1 月虽然环比下滑近 41%，但仍然以超 20 万的销量遥遥领先。特斯拉中国以超 7 万辆的

销量位居第二，吉利和长安销量逆势增长，前者突破 6.5 万辆，后者突破 5 万辆，均创历史新高。

位居榜单第五的上汽通用五菱销量超 4 万辆，环比下滑最大超 65%；受益于问界 M7 销量大增，

赛力斯首超理想，跃升至第六。得益于坦克、哈弗、魏牌、欧拉系列销量的上涨，长城排名持续

上升，1 月首超埃安位居第八，而埃安 1 月销量仅 24,947 辆，环比大降 46%，排名跌落至第九。 

 

乘联会预估，1 月新能源乘用车厂商批发销量 70 万辆，同比增长 80%，环比下降 37%。乘联会

秘书长崔东树表示，由于没有补贴退出带来的年末清库效应，因此 2023 年四季度逐步积累的新

能源库存为 2024 年 1 月销量支撑较大。但 1 月中旬以来的新能源零售回升极度缓慢，尤其是纯

电动车的中短续航车型走势不强，零售的不畅导致了厂商批发销量的走势平淡。对于未来的汽车

市场，可以预见的是，当增长红利逐渐淡去后，优胜劣汰的速度将与日俱增。（来源：第一电动

汽车网） 
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图 1：2024 年 1 月主要车企新能源乘用车销量（单位：辆） 

  

数据来源：第一电动，东方证券研究所 

 

2.2  产业链新闻一周汇总 
1) 近日，由宁德时代间接全资控股洛阳市润时新能源有限公司成立，注册资本 1293 万元，经

营范围包含：新能源汽车换电设施销售；电池销售；物联网技术研发；物联网技术服务等。 

2) 1月29日，IGO发布公告，宣布公司与天齐、雅保共同拥有的全球最大锂矿山Greenbushes

的长期包销定价模式有所调整。新的结算方式将采用发货月份上一个月的锂盐均价（M-1）

作为基准。 

3) 近日，楚能新能源获一汽奔腾轿车有限公司动力电池总成项目定点通知书。 

4) 1 月 28 日，恒泰科技 46 系列全极耳大圆柱电池产线投产仪式上，国内第二条 46 大圆柱电

池量产线正式投产，投产产品为 46135-25Ah铁锂全极耳大圆柱电池。 

5) 高乐新能源与重庆尼古拉研究院签订《纳米固态钠离子电池成套技术开发研究项目技术研发

合作协议书》，委托尼古拉研究院研究开发“纳米固态钠离子电池成套技术开发研究项目”。 

6) LGES 周四表示，将向美国初创公司 Sion Power 进行股权投资，用于开发锂金属电池的技

术合作。 

7) 采用钠创新能源核心材料制造的雅迪“极钠 1号”钠离子电池系统已经进入批量生产阶段。 

8) 总投资 30 亿元的超钠新能源储能钠离子电池关键材料产业化项目，将在绵竹建设 8 万吨级

钠离子电池正极材料的生产基地。 

9) 胜华新能源投建的 10万吨/年液态锂盐项目进入试生产阶段。 

10) 通用汽车(GM.N)第一家美国电池工厂全面投产，第二家工厂将于 2024年第一季度投产。 

11) 1月 30日外媒消息，大众将推迟为其电池部门 PowerCo 寻求外部投资者的计划。 

12) 近日，亿纬动力与开沃集团在广东惠州签署战略合作协议。双方将在动力电池开发、生产与

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

50000

100000

150000

200000

250000

2024年1月 环比增速



 
 
 

新能源汽车产业链行业行业周报 —— 1月新能源车销量预计同增约80%，宁德时代发布业绩预告 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

市场开拓等方面全方位开展合作，共同开拓新能源汽车市场。 

13) 1月 31日，杰瑞环保与万华化学达成战略合作，双方将在国内外退役锂电池资源化循环利用

领域开展全面合作。 

14) 欣旺达首个光储充检智慧驿站在欣旺达光明研发基地正式上线运营。 

15) 安钠能源完成数千万元天使轮融资，投资方包括广东威恳电磁材料有限公司、天鹰资本及置

柏资本。 

16) 中伟印尼莫罗瓦利产业基地首批超 2000 吨冰镍产品在园区码头装载完毕，启运驶向国内钦

州港。 

17) 近日，安徽长久新能源科技有限公司年产能 2GWh梯次利用储能工厂落成。 

18) 三星 SDI正考虑在其 LFP电池生产线中使用中国供应商提供的设备。 

19) 2 月 1 日，瑞浦兰钧柳州工厂问顶 320Ah 电池量产，作为行业内首批实现量产的 300Ah+储

能电芯，问顶 320Ah电池将率先引领大容量储能产品在多种新能源应用领域的实际投用。 

20) 雅化集团自有矿山卡玛蒂维首批锂精矿 5000吨从非洲启运陆续回国。 

 

2.3  本周新车上市 
1） 2 月 1 日，起亚 EV5 720 长续航版正式上市，新车共推出 3 款车型，售价区间 18.48-22.58

万元。（来源：汽车之家） 

图 2：起亚 EV5 720 长续航版上市 

 

 

数据来源：汽车之家，东方证券研究所  

 

3. 重要公告梳理 

3.1  宁德时代（300750.SZ）： 发布 2023 年度业绩预告 
1月30日晚间，宁德时代披露业绩预告，2023年净利润预计425亿-455亿元，同比增长38.31%-

48.07%。这是其年度净利润首次超过 400亿元，公司暂未公布全年营收数据。 
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宁德时代称，动力电池及储能产业持续增长，随着其新技术、新产品陆续落地，海外市场拓展加

速，以及客户合作关系深化，公司产销量较快增长。 

 

去年前三季度，宁德时代营收同比增长 40.1%，达到 2946 亿元。净利润达 311 亿元，同比增长

77.05%。以此计算，宁德时代去年四季度净利润为 114亿-144亿元。 

 

公告表示，本报告期业绩与上年同期相比上升的主要原因是，国内外新能源行业保持较快增长速

度，动力电池及储能产业市场持续增长，“双碳”目标下向清洁能源转型趋势明确。公司作为全

球领先的新能源创新科技公司，通过加大研发投入和创新力度，不断推出行业领先的产品解决方

案和服务。报告期内，公司新技术、新产品陆续落地，海外市场拓展加速，客户合作关系进一步

深化，产销量较快增长的同时，也实现了良好的经济效益。 

 

3.2  容百科技（688005.SH）： 与 LGES 达成合作 

2月 1日晚，容百科技公告称，与 LG Energy Solution,Ltd.（简称“LGES”）签署了联合研究与

开发协议，双方将充分发挥各自优势，围绕磷酸锰铁锂、无前驱体正极材料和中镍高电压等材料

领域，在技术开发、生产制造、产品销售等方面开展深度合作。 

 

根据公告，在联合开发过程中，双方将加强交流，对行业政策、客户需求和产品发展趋势共同进

行研判，据此建立及时、高效的定期沟通及互访机制，推动双方在全球动力、储能等终端市场取

得领先市场份额。开发成果有望在对应项目上实现全球规模化销售。 

 

公司表示，本次协议的签订，标志着国际市场对公司磷酸锰铁锂和三元正极产品开发技术能力和

市场地位的充分认可。基于双方的合作开发成果，公司材料将导入 LGES 及其终端客户。公司的

全球客户结构将进一步优化。后续，双方将开展更广泛的合作，共同探索其他前沿技术领域，丰

富公司的材料品类，提升终端应用份额。 

 

公司同时称，除了本协议涉及的领域，公司与 LGES 将陆续在其他前沿材料领域开展合作，推动

相关产品规模化应用。公司全球化进程加速推进。 

 

3.3  其他公告 

表 1：本周上市公司公告汇总 

日期 公司 公告主要内容 

2024年 1月 29日 特锐德 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润 40,830万元-51,718万元，比上年同期增

长：50%-90% 

2024年 1月 30日 永太科技 

2023年预计实现营业收入 350,000 万元—450,000 万元，同比下降 44.8%-29.0%；实现

归属于上市公司股东的净利润亏损：45,000 万元—65,000 万元，同比下降 181.2%-

217.3%。 

2024年 1月 30日 国轩高科 预计 2023年归母净利 8亿元-11亿元，同比增长 157%-253% 

2024年 1月 30日 普利特 2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润盈利：46,000 万元—61,000 万元，比上
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年同期增长：128%—202% 

2024年 1月 30日 富临精工 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润亏损：50,000万元–60,000万元，比上

年同期下降：177%—193% 

2024年 1月 30日 孚能科技 
2023年年度实现归母净利润-210,741.10万元到-172,424.53万元，与上年相比净利润将

减少 118,042.22万元到 79,725.66 万元，亏损同比增加 127.34%到 86.00%。 

2024年 1月 30日 天齐锂业 2023 年预计实现归母净利润 66.2~89.5 亿元，同比减少 62.90%到 72.56%。 

2024年 1月 30日 赣锋锂业 
2023年归母净利润 42亿元至 62亿元，同比下降 69.76%-79.52%；扣非净利润预计 23

亿元-34亿元，同比下降 82.96%-88.47% 

2024年 1月 31日 杉杉股份 
预计 2023 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 86,000 万元到 110,000 万元，同比

减少 59%到 68%。 

2024年 1月 31日 德方纳米 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润亏损：140,000.00 万元-165,000.00 万

元，比上年同期下降：158.82%-169.32% 

2024年 1月 31日 新宙邦 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润盈利：99,000 万元－105,000 万元，比上

年同期变动：-43.70%－-40.29% 

2024年 1月 31日 天华新能 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润盈利：165,000 万元—175,000 万元，比

上年同期减少：73.43%— 74.95% 

2024年 1月 31日 丰元股份 
2023 年预计实现归属于上市公司股东的净利润亏损：28,000 万元–38,000 万元，比上

年同期减少：286%—352% 

2024年 1月 31日 胜华新材 
近日胜华新能源投资建设的 10 万吨/年液态锂盐项目装置已经安装完毕，通过竣工验收

并完成试生产前手续办理及现场确认工作，具备试生产条件，进入试生产阶段。 

2024年 2月 2日 沧州明珠 

截至 2024年 1月 31日，公司募投项目中由芜湖制膜负责实施的“年产 38,000吨高阻隔

尼龙薄膜项目”中的一条 BOPA 薄膜生产线相关设备调试完毕，完成了试生产，现已开

始正式投产,该条生产线年设计产能 19,000 吨。 

2024年 2月 3日 壹石通 
拟以全资子公司壹石通电子作为实施主体，投资建设年产 2万吨高纯石英砂项目，项目

总投资约 65,421.40万元。 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

4. 动力电池相关产品价格跟踪 

表 2：动力电池相关产品价格汇总表 

跟踪产品 单位 本周价格 上周价格 涨跌幅 2024 年初价格 
2024 年初至

今涨跌幅 

锂金属 万元/吨 87.5 87.5 0.00% 89.5 -2.23% 

锂精矿 元/吨 6400 6400 0.00% 6400 0.00% 

碳酸锂 万元/吨 9.7 9.7 0.62% 9.7 0.21% 

氢氧化锂 万元/吨 8.5 8.5 0.24% 8.6 -1.74% 

钴金属 万元/吨 22.00 22.00 0.00% 22.25 -1.12% 

钴精矿 美元/磅 5.7 5.7 0.00% 5.6 0.89% 

硫酸钴 万元/吨 3.2 3.3 -1.53% 3.2 0.00% 

四氧化三钴 万元/吨 13.2 13.2 0.00% 12.9 2.33% 

电解镍 万元/吨 12.9 13.2 -2.84% 13.0 -1.31% 

硫酸镍 万元/吨 3.1 3.3 -6.96% 3.3 -6.96% 

三元材料:111型 万元/吨 11.7 11.7 0.00% 11.7 0.00% 
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三元材料 5系:动力型 万元/吨 12.2 12.2 0.00% 12.2 0.00% 

三元材料 5系:单晶型 万元/吨 13.3 13.3 0.00% 13.3 0.00% 

三元材料 5系:镍 55型 万元/吨 10.8 10.8 0.00% 10.8 0.00% 

三元材料 6系:常规 622型 万元/吨 13.3 13.3 0.00% 13.3 0.00% 

三元材料 6系:单晶 622型 万元/吨 13.5 13.5 0.00% 13.5 0.00% 

三元材料 8系:811型 万元/吨 16.0 16.0 0.00% 16.0 0.00% 

磷酸铁锂正极 万元/吨 4.3 4.3 0.00% 4.6 -6.52% 

钴酸锂正极 万元/吨 17.4 17.4 0.00% 17.4 0.00% 

人造石墨:低端产品 万元/吨 1.9 2.0 -5.13% 2.1 -9.76% 

人造石墨:中端产品 万元/吨 3.0 3.1 -3.28% 3.2 -6.35% 

人造石墨:高端产品 万元/吨 3.8 3.9 -1.30% 4.1 -6.17% 

干法基膜(16μm):国产中端 元/平方米 0.5 0.5 -10.00% 0.55 -18.18% 

湿法基膜(9um):国产中端 元/平方米 1.1 1.1 0.00% 1.1 -4.55% 

湿法基膜(7um):国产中端 元/平方米 1.2 1.2 0.00% 1.2 -4.17% 

7μm+2μm涂覆隔膜 元/平方米 1.4 1.4 0.00% 1.475 -3.39% 

9μm+3μm涂覆隔膜 元/平方米 1.3 1.3 0.00% 1.375 -3.64% 

六氟磷酸锂 万元/吨 6.7 6.7 0.00% 7.2 -7.64% 

电解液-铁锂 万元/吨 1.9 1.9 0.00% 1.9 -3.90% 

电解液-三元圆柱 万元/吨 2.2 2.2 0.00% 2.3 -3.26% 

溶剂:碳酸二乙酯(DEC) 万元/吨 1.0 1.0 0.00% 0.96 0.00% 

溶剂:碳酸二甲酯(DMC) 万元/吨 0.5 0.5 -1.08% 0.47 -1.08% 

溶剂:碳酸乙烯酯(EC) 万元/吨 0.5 0.5 -0.98% 0.51 -0.98% 

溶剂:碳酸甲乙酯(EMC) 万元/吨 0.7 0.7 -1.35% 0.74 -1.35% 

溶剂:碳酸丙烯酯(PC) 万元/吨 0.8 0.8 -0.65% 0.78 -0.65% 

据来源：同花顺金融，东方证券研究所 
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5. 风险提示 

政策变化风险。新能源汽车销量可能受宏观政策及产业政策调整的影响。 

电动车销量不达预期风险。锂电池产业链最终取决于下游新能源车销售，如果销量不及预期将影

响整条产业链相关企业需求。虽然新能源汽车具有环保、补贴等诸多优势，但与传统燃油车比在

续航里程、充电便利性上仍有不足，未来仍有销售不及预期的风险。 

原材料价格波动，盈利变化风险。以锂为代表的金属原材料供应端具有不确定性，受各种因素影

响，材料价格可能出现剧烈波动风险。 

产能投放加快，过剩引发行业竞争风险。若行业产能规模扩张速度加快，则可能引起过剩局面，

导致行业竞争加剧。 

假设条件变化影响测算结果。文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变化导

致结果产生偏差的风险。 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。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。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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