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基本数据 2024-04-17 

当前股价（元） 19.52 

总市值（亿元） 931 

总股本（百万股） 4772 

流通股本（百万股） 2960 

52 周价格范围（元） 13.46-19.84 

日均成交额（百万元） 111.0 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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服景气上行，业绩环比持续提升》
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▌上游勘探开发支出增加，公司业绩显著提升 

2023 年全球上游勘探开发投资规模整体保持稳定增长，海上
油气勘探资本支出和油田服务市场规模持续扩大，钻井平台

利用率持续稳定恢复。公司在行业上升周期，以完整产业链
优势打造以客户需求为导向的油田全生命周期一体化服务品
牌，有效推动装备板块和技术板块的协同发展。2023 年，公
司油田技术、钻井、船舶、物探和工程勘察板块的收入同比
增长 31.4%、16.6%、5.9%、17.7%，油田技术服务板块的营
收贡献最为明显。四个板块毛利率分别为 22.1%、9.3%、
2.9%、3.2%，同比分别-1.5pcts、+11.8pcts、+3.0pcts、
+2.5pcts，钻井板块的盈利改善最为明显。 

▌ 行业景气回暖，钻井业务提供业绩弹性 

截至 2023 年底，公司的钻井平台有 41 座在中国，19 座在国
际地区。受海上油气行业持续回暖影响，2023 年公司钻井平

台作业日数为 17726 天，同比增加 999 天，增幅 6.0%。2023 
年公司自升式钻井平台作业 13830 天，同比增加 225 天；半
潜式钻井平台作业 3896 天，同比增加 774 天。平台可用天使
用率同比增加 1.7pcts 至 85.2%，其中自升式平台使用率受
跨国拖航和海外客户验船影响同比下降 2.3pcts 至 85.9%，
剔除该因素影响后可用天使用率同比增加 1pcts 至 89.2%。
2023 年公司半潜式及自升式平台日费收入分别为 13.3 万美
元和 7.4 万美元，同比分别+16.7%和 7.2%。随着公司北海地
区钻井平台等新合同投入作业，我们认为公司未来钻井日费
以及平台利用率仍将提升。 

▌ 高油价+能源安全，行业巨头持续受益 

全球石油需求持续增加，油公司将持续加大油气开发力度，
尤其是超深水油田开发和非常规油气开发。国内仍将强化化
石能源安全兜底保障作用，油气产业将深入研究实施油气中
长期增储上产发展战略，加大油气勘探开发力度，国内油田
服务市场仍将维持持续向好的态势。公司将充分受益于行业
景气上行周期，持续打造世界一流能源服务公司。 

▌ 践行国际化发展战略，加速海外布局 

2023 年公司持续优化海外市场开拓和战略布局，充分发挥一
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体化全产业链优势，国际市场实现营业收入 94.7 亿元，同比
+50.9%。得益于长周期、大额度、高价值合同开拓，公司近
年来海外新签合同金额持续攀升，2023 年海外新签合同额 42
亿美元，同比+19.3%。同时随着公司技术品牌效应的不断增
强，自主技术产品的规模化应用助力海外市场规模稳步扩
大。2024 年 4 月公司公告收到中东地区客户暂停 4 座钻井平
台作业的通知，暂停期间公司将同步积极寻找合适的市场机
会。尽管本次作业暂停将对公司中东区域发展形成短期的挑
战，但无碍公司构建全球资源实现海外发展的步伐。 
 

▌ 盈利预测 

基于高油价背景下全球油气资本开支增长力度大，带动油服
业景气度上行，预测公司 2024-2026 年收入分别为 488.86、
547.6、640.8 亿元，EPS 分别为 0.83、1、1.19 元，当前股
价对应 PE 分别为 22.4、18.6、15.6 倍，首次覆盖，给予
“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期
风险；受环保政策开工受限风险；下游需求不及预期的风
险。 

  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 44,109 48,886 54,760 64,080 

增长率（%） 23.7% 10.8% 12.0% 17.0% 

归母净利润（百万元） 3,013 3,969 4,769 5,701 

增长率（%） 28.1% 31.7% 20.2% 19.5% 

摊薄每股收益（元） 0.63 0.83 1.00 1.19 

ROE（%） 7.1% 8.8% 9.7% 10.7% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 海洋油服龙头，受益行业景气度回升 

1.1、 中海油旗下综合油田服务供应商，业务布局全产

业链 

中海油服是中国近海最具规模的油田服务供应商，也是亚洲地区功能最全、服务链最

完整、最具综合性的海上油田服务公司。公司的业务涉及石油及天然气勘探、开发及生产

的各个阶段，主要分为钻井服务、油田技术服务、船舶服务、物探勘察服务四大板块。公

司占据了中国近海油田技术服务市场大部分份额，其中固井、泥浆等服务在中国近海拥有

绝对市场优势；公司在市场上拥有和操作规模最庞大和功能最广泛的大型装备群，具有较

强的竞争能力，可服务于整个中国海域的油田服务市场。 

图表 1：公司业务 

 
资料来源：公司官网，华鑫证券研究 

公司发挥多业务线协同优势，以油田全生命周期管理，加大一体化业务(地质工程一体

化、开发工程一体化、钻完井一体化、油田综合治理一体化、弃置一体化)开拓力度，实现

客户资产增值。 

图表 2：油田全生命周期服务 
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资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

中海油集团直接控股，国资委间接控股，股权结构稳定。公司实际控制人为中国海洋

石油集团有限公司，持股比例为 50.53%；香港中央结算(代理人)有限公司为公司第二大股 

东，持股比例为 37.91%。 

图表 3：中海油服股权结构 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

1.2、 业务规模扩大，业绩持续增长 

公司 2023 年实现营业收入 441.09 亿元，同比+23.7%；归母净利润 30.13 亿元，同比

+28%。从营业收入结构来看，公司的油田技术服务及钻井服务是主要收入来源，2023 年公

司钻井服务营收 120.7 亿，同比+17%；船舶服务营收 39.5 亿，同比+6%；物探采集和工程

勘察服务营收 23.4亿，同比+18%；油田技术服务营收 257.6亿，同比+31%。 

图表 4：公司营业收入(亿元)及增速  图表 5：公司归母净利润亿元)及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 6：公司营收(亿元)构成  图表 7：公司毛利(亿元)构成 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

2023 年公司毛利率、净利率分别为 15.9%、7.4%，同比+3.6pcts、+0.45pcts，主要得

益于钻井服务业务毛利率提升明显，2023 年公司钻井服务业务毛利率 9.3%，同比

+11.8pcts。在经营费用方面，财务费用率同比+1.7pcts，主要系 2023 年受汇率影响，汇

兑收益减少。长期来看公司整体期间费用率呈现下降趋势，实现成本控制和效益提升。 

图表 8：公司分业务板块毛利率情况  图表 9：公司费用率情况(%) 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

2、 高油价+能源安全，海上油服景气度上行 

油服公司业绩受油价影响明显。国际油价上涨，高于油气企业开采成本，油气企业加

大勘探开发资本开支，油服行业高景气；国际油价低迷，油气企业利润下降甚至亏损，油

气企业缩减勘探开发资本开支，油服行业进入低谷期。 

增储上产确保能源安全。近年我国持续推出文件加大油气勘探开发和增储上产力度，

继续强化能源安全，增强油气保障能力被列为“十四五”期间石化行业重要任务之首。 
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图表 10：油价对油服公司业绩影响 

 
资料来源：华鑫证券研究 

油价中枢高位震荡。根据 IHS Markit，2024 年原油供需将维持紧平衡，OPEC+产量政

策变化，地缘政治冲突等因素影响国际油价，预计 2024 年全球原油需求仍持续增长，布伦

特原油年平均价格在 85美元/桶高位震荡。 

图表 11：全球原油需求量(百万桶/天)  图表 12：国际油价高位震荡(美元/桶) 

 

 

 
资料来源：IHS Markit，华鑫证券研究  资料来源：IHS Markit，华鑫证券研究 

全球上游勘探开发资本支出增加。2024 年全球上游勘探开发资本支出总量将超 6000 亿

美金，较 2023 年相比增加 5.7%。2024 年全球上游海上勘探开发资本支出总量较 2023 年相

比增加 19%。 

图表 13：全球上游勘探开发资本支出(十亿美元)  图表 14：全球上游海上勘探开发资本支出(十亿美元) 

 

 

 
资料来源：IHS Markit，华鑫证券研究  资料来源：IHS Markit，华鑫证券研究 
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我国原油对外依存度不断攀升，能源安全问题突出。我国能源结构呈现富煤贫油少气

的特征，对原油和天然气的依存度逐步提升，2023 年我国原油对外依存度为 73%，天然气

对外依存度为 42%。2024 年油气继续在中国能源消费结构中占据重要地位，国内将持续加

大油气勘探开发和投资力度以保障能源安全。 

图表 15：中国原油对外依存度(亿吨)  图表 16：中国天然气对外依存度(亿立方米) 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 

中海油加大勘探开发支出，产量目标整体上调 

母公司中国海油 2024 年资本支出预计 1250-1350 亿元，中海油资本支出与其营业收入

高度相关，资本支出与油气收入总体保持相同变化趋势但资本支出变动会有所滞后。高油

价背景下未来资本开支有望保持 1000 亿元以上。 

图表 17：中国海油营业收入及资本开支情况(亿元)  图表 18：2024 年中国海油资本支出结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，WIND，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

近年来中国海油油气产量呈现稳步增长的趋势，自 2012 年 342 百万桶油当量稳步增加

到 2018 年 454 百万桶油当量。2019 年积极响应国家油气增储上产政策，2023 年公司全年

实现油气净产量 678百万桶油当量，连续 5年创历史新高。 

2024 年中国海油将有多个重要新项目投产，包括中国的绥中 36-1/旅大 5-2 油田二次

调整开发项目、渤中 19-2 油田开发项目、深海一号二期天然气开发项目、惠州 26-6 油

田开发项目和神府深层煤层气勘探开发示范项目以及海外的巴西 Mero3 项目。 
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图表 19：中国海油油气产量(百万桶油当量)  图表 20：中国海油 2024 年主要项目 

 

 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

中国海油坚持增储上产，油气产量保持强劲增长。2024 公司的净产量目标为 700-720

百万桶油当量，其中中国约占 69%、海外约占 31%。2025 年和 2026 年，公司的净产量目标

分别为 780-800 百万桶油当量和 810-830 百万桶油当量。 

图表 21：中国海油三年滚动产量目标(百万桶油当量)  图表 22：中国海油主要新项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

 

3、 日费回升，钻井业务提供业绩弹性 

公司运营亚洲规模较大、世界第三大的海上钻井船队，管理和运营 46 座自升式钻井平

台、14 座半潜式钻井平台。钻井平台全部持有 ABS/DNV/CCS 船籍证书，配备先进的顶部驱

动装置、大功率柴油机、泥浆泵和振动筛等一流的钻井装备。可为客户提供作业水深 15-

10000英尺、钻井深度 15000-30000英尺的钻探服务。 
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图表 23：中海油服钻井装备平台 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

自 2022 年以来油服景气度逐渐回升，新签钻井合同日费逐步提升。根据彭博数据，截

至 2024年 4 月，海上自升式钻井平台(350ft)日费为 9.9万美元/天，2024Q1 均值 9.9 万美

元/天，同比+11.9%，环比+2.1%；海上半潜式钻井平台日费为 30 万美元/天，2024Q1 均值

30.4 万美元/天，同比+15.2%，环比+1.4%；钻井船（8000ft）日费为 39 万美元/天，

2024Q1 均值 38.4 万美元/天，同比+10.2%，环比+2.4%。此外，全球钻井平台利用率呈上升

趋势，自升式钻井平台(350ft)利用率维持在 80%以上，钻井船利用率均值也达到 80%左右

高位，钻井需求正逐步恢复，行业盈利能力有望持续改善。 

图表 24：自升式钻井平台（250ft）平均日费及利用率  图表 25：自升式钻井平台（350ft）平均日费及利用率 

 

 

 
资料来源：彭博，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 
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图表 26：半潜式钻井平台（4000ft）平均日费及利用率  图表 27：钻井船（8000ft）平均日费及利用率 

 

 

 
资料来源：彭博，华鑫证券研究  资料来源：彭博，华鑫证券研究 

中海油服钻井平台工作量逐步恢复。公司钻井服务日历天使用率和钻井服务作业日数

从 2022 年出现较大提升，2023 年中海油服钻井平台作业日数为 17726 天，同比增加 999

天，增幅 6.0%，钻井平台日历天使用率为 79.9%，增加 1.4pcts。公司此前在当前油价水平

下的平台日历天使用率可达 90%以上，当前仍有较大回升空间。 

 

图表 28：中海油服钻井服务使用率逐步恢复 

  

图表 29：中海油服钻井平台作业日数 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 

半潜式钻井平台日费收入增长显著。2023 年中海油服半潜式及自升式平台日费收入分

别为 13.3 万美元和 7.4 万美元，同比分别+16.7%和 7.2%。自 2021 年以来公司半潜式钻井

平台使用率不断提升，2023 年可用天使用率 83%，同比上升 15.4pcts，未来随着公司北海

地区钻井平台等新合同投入作业，高日费及高平台使用率将为公司钻井业务带来业绩新增

量。 
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图表 30：中海油服钻井服务使用率逐步恢复  图表 31：982 深水半潜式钻井平台 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：百度百科，华鑫证券研究 

油服行业属于技术和资金密集行业，进入门槛高，同时由于技术壁垒和市场进入壁垒

的存在，油服企业大部分时间能维持较高毛利率。根据公告，世界头部油服公司贝克休斯、

斯伦贝谢、哈利伯顿 2023 年毛利率分别为 20.59%、19.81%、18.94%。中海油服 2023 年毛

利率为 15.88%，略低于头部油服企业，主要原因为在其他条件相同情况下,受技术难度不同

影响，开发海洋油气的成本远高于陆地油气，同时现阶段中海油服对中海油依赖明显(2023

年对中海油销售额占年度销售总额比例为 80.6%)，盈利能力受到一定挤压。 

与同行对比日费仍有上升空间。全球领先海上钻井平台所有者 Valaris Plc 目前拥有

13 艘超深水钻井船、5 艘多功能半潜式钻井船和 35 艘现代浅水自升式钻井平台组成的高质

量钻井船队，在几乎所有主要海上盆地都拥有丰富的操作经验。长期以来 Valaris 平台日

费高于中海油服，未来随着中海油服进入深水开采主力军市场，更多优质平台出海获得更

高日费订单，中海油服平台日费及毛利率有望上行。  

图表 32：主要油服公司毛利率情况(%)  图表 33：中海油服及 Valaris 公司自升式平台日费对比

(万美元) 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 
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4、 坚持客户需求导向，海外市场高速发展 

国际油公司资本开支有所恢复。2023 年全球上游勘探开发支出总量较同期增长 10.6%，

主要石油公司资本开支同比均有明显增长。2024 年全球石油需求持续增加，油公司将持续

加大油气开发力度，尤其是超深水油田开发和非常规油气开发，全球油田服务市场规模持

续增长。 

图表 34：主要油公司资本开支同期对比(百万美元) 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

中海油服注重客户合作，构建全球资源，海外发展质量效益稳步提升 

亚太区域：印尼钻井液、固井服务获得高价值合同，弃置一体化首次进入马来西亚高

端市场；中东区域：沙特海上钻井平台服务有序开启；美洲区域：拿下海上固控技术服务

破亿大单，实现墨西哥 EPS 零突破；欧洲区域：合同总额锁定近 10 亿美元，加上选择期超

27 亿美元，合同覆盖至 2027 年，加上选择期至 2030 年；非洲区域：尼日利亚签订物探三

维采集项目、震源船服务项目，合同总额近 5000万美元。 
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图表 35：中海油服国际化进程加速 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

得益于长周期、大额度、高价值合同开拓，公司近年来合同金额持续攀升，2023 年海

外新签合同额增幅 19.3%。 

 

图表 36：公司近三年海外新签合同额(含固定期和选择

期，亿美元) 

  

图表 37：公司 2023 年度新增客户 

 

 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究  资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

从全球油田服务市场规模变化看，呈持续恢复趋势，根据 Spears & Associates 咨询

公司，2024 年全球油田服务市场各板块呈现增长趋势。物探、钻井、完井、生产与设备工

具板块，预计 2024 年达到 81 亿美元、1283 亿美元、973 亿美元、367 亿美元、576 亿美元，

同比增幅分别为 17%、9%、9%、6%、13%。 

公司将持续践行五大发展战略，不断增强装备实力，持续推进科技创新，建立以客户
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需求为导向油田全生命周期的一体化服务能力。坚持绿色低碳发展，推动产业转型升级，

逐步向中国特色世界一流能源服务公司迈进。 

图表 38：持续打造世界一流能源服务公司 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

 

5、 盈利预测 

基于高油价背景下全球油气资本开支增长力度大，带动油服业景气度上行，预测公司

2024-2026 年收入分别为 488.86、547.6、640.8 亿元，EPS 分别为 0.83、1、1.19 元，当

前股价对应 PE分别为 22.4、18.6、15.6倍，首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

6、 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期风险；受环保政策开工受

限风险；下游需求不及预期的风险。 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 6,539 12,065 18,092 24,509 

应收款 14,351 15,906 17,817 20,849 

存货 2,370 2,597 2,891 3,383 

其他流动资产 7,009 7,100 7,210 7,386 

流动资产合计 30,270 37,668 46,010 56,128 

非流动资产: 

金融类资产 6,177 6,177 6,177 6,177 

固定资产 43,522 42,267 40,108 37,698 

在建工程 2,745 1,098 439 176 

无形资产 599 569 539 511 

长期股权投资 1,064 1,064 1,064 1,064 

其他非流动资产 5,046 5,046 5,046 5,046 

非流动资产合计 52,976 50,044 47,197 44,494 

资产总计 83,246 87,712 93,207 100,622 

流动负债: 

短期借款 5,426 5,426 5,426 5,426 

应付账款、票据 13,262 14,529 16,177 18,930 

其他流动负债 3,470 3,470 3,470 3,470 

流动负债合计 23,365 24,763 26,571 29,579 

非流动负债: 

长期借款 14,989 14,989 14,989 14,989 

其他非流动负债 2,636 2,636 2,636 2,636 

非流动负债合计 17,625 17,625 17,625 17,625 

负债合计 40,990 42,388 44,196 47,205 

所有者权益 

股本 4,772 4,772 4,772 4,772 

股东权益 42,256 45,324 49,011 53,417 

负债和所有者权益 83,246 87,712 93,207 100,622 
 
  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 3283 4324 5196 6210 

少数股东权益 269 355 426 510 

折旧摊销 4131 2931 2846 2701 

公允价值变动 71 71 71 71 

营运资金变动 5342 -473 -508 -692 

经营活动现金净流量 13096 7208 8031 8800 

投资活动现金净流量 -7461 2901 2818 2674 

筹资活动现金净流量 -108 -1256 -1509 -1804 

现金流量净额 5,526 8,854 9,340 9,670  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 44,109 48,886 54,760 64,080 

营业成本 37,104 40,575 45,177 52,866 

营业税金及附加 66 74 82 96 

销售费用 6 6 7 8 

管理费用 1,036 1,149 1,287 1,506 

财务费用 853 554 385 205 

研发费用 1,254 1,390 1,557 1,822 

费用合计 3,149 3,098 3,235 3,541 

资产减值损失 -10 -10 -10 -10 

公允价值变动 71 71 71 71 

投资收益 193 193 193 193 

营业利润 4,262 5,608 6,734 8,046 

加:营业外收入 115 115 115 115 

减:营业外支出 134 134 134 134 

利润总额 4,243 5,589 6,715 8,027 

所得税费用 960 1,265 1,520 1,817 

净利润 3,283 4,324 5,196 6,210 

少数股东损益 269 355 426 510 

归母净利润 3,013 3,969 4,769 5,701 
 
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 23.7% 10.8% 12.0% 17.0% 

归母净利润增长率 28.1% 31.7% 20.2% 19.5% 

盈利能力 

毛利率 15.9% 17.0% 17.5% 17.5% 

四项费用/营收 7.1% 6.3% 5.9% 5.5% 

净利率 7.4% 8.8% 9.5% 9.7% 

ROE 7.1% 8.8% 9.7% 10.7% 

偿债能力 

资产负债率 49.2% 48.3% 47.4% 46.9% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

存货周转率 15.7 15.7 15.7 15.7 

每股数据(元/股) 

EPS 0.63 0.83 1.00 1.19 

P/E 29.5 22.4 18.6 15.6 

P/S 2.0 1.8 1.6 1.4 

P/B 2.1 2.0 1.9 1.7  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

刘韩：中山大学材料工程/香港城市大学金融学硕士，3 年能源化工大宗商品研

究经验，2022 年加入华鑫证券研究所，从事化工行业及上市公司研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师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。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公
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司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，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，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

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。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 

报告编码：HX-240417201408 


