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 证券研究报告 

2015 年 11 月 29 日 

海螺水泥   

控股西部水泥，兼并收购再下一城  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

海螺水泥公告拟向西部水泥（2233.HK）出售本公司持有的陕西四
家水泥公司 100%股权，转让价款约 45.94 亿港元，换取西部水
泥以 1.35 港元/股价格向公司发行的约 34.03 亿股新股，完成后
海螺持有西部水泥股权比例将超过 50%。在本次交易交割发生前
提下，公司将以 1.69港元/股价格向西部水泥公众股东持有的 20.7
亿股发出无条件现金要约收购，亦对西部水泥现有期权发出要约。 

评论 

控股西部水泥，兼并收购再下一城。截至目前公司持有西部水泥
21.2%股权，本次交易完成后持股比例将上升到 51.57%，海螺成
为西部水泥控股股东。本次交易对价 45.95 亿港元，对应海螺出
售水泥资产的产能约为 1,040 万吨，换取西部水泥发行之股份对
应的权益产能亦为 1,040 万吨（西部水泥总产能 2,700 万吨，发
行股份占发行后总股份比例为 38.6%），吨水泥产能收购成本 366
元，已接近海螺生产线的投资成本。尽管西部水泥本次发行价格
低于前次交易，但海螺亦发出有条件的要约收购，若本次交易完
成西部水泥小股东仍可以 1.69 港元/股的价格行权，该价格对应
收购完成后的 EV/t 为 342 元/吨，略低于重臵成本，但高于当前
股价对应的 EV/t（332 元/吨），且接近过去一年最高价，提高了
方案在股东大会上获得通过的可能性。 

陕西市场完成整合，未来协同效应值得期待。若本次交易完成后，
海螺在陕西市场控制的市场份额将提高到 47%，前三大企业占比
超过 80%，陕西市场整合接近完成。以海螺整合湖南和江西市场
后该区域的表现为例，今年旺季涨价幅度分别超过 40 元/吨和 60
元/吨，好于华东地区平均 25 元/吨的水平，陕西市场当前水泥价
格和吨毛利较低（西部水泥上半年价格 208 元/吨，吨毛利 27 元），
未来受一带一路推动，叠加协同效应，价格的提振值得期待。 

去产能时期，海螺将长期受益兼并收购和集中度提升。在行业需
求见顶回落后，去产能进入加速期，市场倒逼过剩产能退出，给
低负债的龙头公司提供了低成本收购扩张的机会，海螺水泥将持
续受益国内水泥行业去产能时期兼并收购带来的外延扩张机会。 

估值建议  

当前股价下，海螺 A/H 对应 2016 年的 P/E 为 13.7/14.7x，对应
2016 年的 P/B 为 1.2x，离历史底部 1.0x 已经不远，EV/t 仅 330
元，低于其自身的重臵成本（350~400 元/吨），估值具备安全边
际。维持 A/H 目标价 22.5 元和 30 港元，维持“推荐”评级。 

风险  

固定资产投资大幅下滑，行业去产能慢于预期。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 600585.SH 00914.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 16.30 港币 21.00 

目标价 人民币 22.50 港币 30.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 28.75~15.30 港币 34.15~20.30 

总市值(亿) 人民币 877 港币 1,063 

30 日日均成交额(百万) 人民币 492.66 港币 209.32 

发行股数(百万) 5,299 5,299 

其中：自由流通股(%) 29 22 

30日日均成交量(百万股) 27.65 9.14 

主营行业  建材  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 55,262 60,759 53,422 53,631 

    增速 20.7% 9.9% -12.1% 0.4% 

归属母公司净利润 9,380 10,993 7,928 6,325 

    增速 48.7% 17.2% -27.9% -20.2% 

每股净利润 1.77 2.07 1.50 1.19 

每股净资产 10.59 12.50 13.34 14.09 

每股股利 0.35 0.65 0.45 0.36 

每股经营现金流 2.87 3.33 1.70 2.01 

市盈率 9.2 7.9 10.9 13.7 

市净率 1.5 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 6.1 5.2 8.1 8.9 

股息收益率 2.1% 4.0% 2.8% 2.2% 

平均总资产收益率 10.4% 11.3% 7.4% 5.4% 

平均净资产收益率 17.9% 18.0% 11.6% 8.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 55,262 60,759 53,422 53,631 

  营业成本 37,018 40,264 38,738 39,390 

  营业税金及附加 297 340 300 300 

  营业费用 2,685 2,937 3,098 3,164 

  管理费用 2,396 2,680 2,992 3,111 

  财务费用 969 714 711 737 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 11,898 13,823 7,582 6,929 

  营业外收支 733 1,060 3,200 1,530 

  利润总额 12,631 14,883 10,782 8,459 

  所得税 2,820 3,295 2,803 2,030 

  少数股东损益 431 595 51 103 

  归属母公司净利润 9,380 10,993 7,928 6,325 

  EBITDA 16,440 18,364 12,625 12,556 

资产负债表     

  货币资金 11,256 14,152 12,125 11,399 

  应收账款及票据 7,545 4,242 4,830 5,583 

  预付款项 727 534 637 648 

  存货 3,693 4,376 5,307 5,935 

  其他流动资产 1,404 1,794 1,731 1,733 

  流动资产合计 24,624 25,097 24,630 25,298 

  固定资产及在建工程 56,629 62,643 71,571 81,967 

  无形资产及其他长期资产 11,841 14,513 15,156 15,870 

  非流动资产合计 68,470 77,156 86,727 97,836 

  资产合计 93,094 102,253 111,357 123,135 

  短期借款 2,984 2,329 4,329 8,329 

  应付账款及票据 3,852 4,025 3,872 3,777 

  其他流动负债 7,709 8,043 7,668 7,776 

  流动负债合计 14,545 14,397 15,870 19,882 

  应付长期债券 19,207 17,587 20,684 24,399 

  非流动负债合计 19,784 18,245 21,341 25,057 

  负债合计 34,329 32,642 37,211 44,939 

  股东权益合计 56,118 66,217 70,700 74,647 

  少数股东权益 2,647 3,395 3,446 3,549 

  负债及股东权益合计 93,094 102,253 111,357 123,135 

现金流量表     

  净利润 9,380 10,993 7,928 6,325 

  折旧和摊销 3,573 3,827 4,331 4,890 

  营运资本变动 1,272 2,731 2,086 1,383 

  其他 974 104 -5,310 -1,925 

  经营活动现金流 15,199 17,654 9,035 10,673 

  投资活动现金流入 725 9,713 1,900 0 

  投资活动现金流出 13,202 14,564 13,902 16,000 

  投资活动现金流 -12,476 -4,851 -12,002 -16,000 

  股权融资 164 90 0 0 

  银行借款 3,019 1,041 5,097 7,716 

  其他 -7,472 -7,918 -4,156 -3,116 

  筹资活动现金流 -4,289 -6,786 941 4,600 

  汇率变动对现金的影响 -25 -25 0 0 

  现金净增加额 -1,592 5,993 -2,026 -726  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 20.7% 9.9% -12.1% 0.4% 

  营业利润 69.8% 16.2% -45.1% -8.6% 

  EBITDA 45.7% 11.7% -31.3% -0.5% 

  净利润 48.7% 17.2% -27.9% -20.2% 

盈利能力     

  毛利率 33.0% 33.7% 27.5% 26.6% 

  营业利润率 21.5% 22.8% 14.2% 12.9% 

  EBITDA 利润率 29.7% 30.2% 23.6% 23.4% 

  净利润率 17.0% 18.1% 14.8% 11.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.69 1.74 1.55 1.27 

  速动比率 1.44 1.44 1.22 0.97 

  现金比率 0.77 0.98 0.76 0.57 

  资产负债率 36.9% 31.9% 33.4% 36.5% 

  净债务资本比率 19.5% 8.7% 18.2% 28.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 10.4% 11.3% 7.4% 5.4% 

  净资产收益率 17.9% 18.0% 11.6% 8.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.77 2.07 1.50 1.19 

  每股净资产（元） 10.59 12.50 13.34 14.09 

  每股股利（元） 0.35 0.65 0.45 0.36 

  每股经营现金流（元） 2.87 3.33 1.70 2.01 

估值分析     

  市盈率 9.2 7.9 10.9 13.7 

  市净率 1.5 1.3 1.2 1.2 

  EV/EBITDA 6.1 5.2 8.1 8.9 

  股息收益率 2.1% 4.0% 2.8% 2.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海螺水泥是安徽省国有大型水泥及商品熟料生产销售企业，是国资混合所有制和管理层持股的优秀典范，A/H 股分别于 2002 年和 1997

年上市。公司拥有水泥产能 2.3 亿吨，是国内产能规模第二大、利润最高、成本最低的上市水泥企业，亦是全球最大单一品牌水泥供
应商；市场全国布局，其中华东、华中和华南占比 80%，尤其在华东地区具有较强市场控制力。公司是国内水泥行业最具潜力的并购
整合者之一，并已开启国际化的步伐。  
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图表 1: 本次交易海螺拟转让资产情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 本次交易前后西部水泥股东持股比例变化 

 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 陕西市场水泥产量走势和市场竞争格局 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：国家统计局，数字水泥网，中金公司研究部 

图表 4: 海螺水泥盈利预测主要假设 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  

持股数量(股） 持股比例(%) 持股数量（股） 持股比例(%)

海螺水泥 1,147,565,970   21.17% 4,550,441,970     51.57%

盈亚投资 1,756,469,900   32.40% 1,756,469,900     19.91%

公众持股 2,516,771,950   46.43% 2,516,771,950     28.52%

转让前 转让后

西部水泥

27%

冀东水泥

22%
海螺水泥

20%

声威集团
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陕西省水泥产量 同比增速
万吨

凤凰山公司 金陵河公司 乾县海螺 千阳海螺 合计

主营业务 水泥产品的生产与销售 水泥产品的生产与销售 水泥产品的生产与销售 水泥产品的生产与销售

注册地点 宝鸡市岐山县 宝鸡市陈仓区 咸阳市乾县 宝鸡市千阳县

熟料产能（吨/日） 4,500                          4,500                         4,500                          4,500                          

水泥产能（万吨/年） 380                             220                            220                             220                             

截至2015.06.30财务指标（万元）

资产总额 99,033                         51,531                        94,303                         85,607                        330,474  

负债总额 120,998                       47,896                        73,570                         57,397                        299,861  

净资产 (21,965) 3,635                         20,733                         28,210                        30,613    

营业收入 14,158                         11,459                        10,690                         14,398                        50,705    

净利润 (525) 380                            230                             980                             1,065      

扣除非经常性损益后的净利润 (637) 538                            159                             954                             1,014      

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

水泥熟料销量(万吨) 13,700 15,800 18,700 22,800 24,900 26,135 26,923

+/- % 15.7% 15.3% 18.4% 21.9% 9.2% 5.0% 3.0%

平均价格（元/吨） 248 305 241 238 236 198 192

+/- % 19.1% 22.7% -20.9% -1.4% -0.5% -16.2% -3.0%

单位成本（元/吨） 168 182 174 158 155 143 140

+/- % 13.0% 8.6% -4.9% -8.8% -2.0% -7.9% -1.7%

吨水泥毛利（元/吨） 80 122 67 79 81 55 52

+/- % 34% 52% -45% 18% 2% -32% -6%

毛利率(%) 32% 40% 28% 33% 34% 28% 27%

吨三费（元/吨） 24 27 29 27 25 26 26

吨水泥净利（元/吨） 45 73 34 41 44 30 23
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图表 5: 海螺水泥-A 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6: 海螺水泥-H 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 7: 水泥行业可比公司估值表 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

股票代号 公司名称 交易货币 现价 ROE

15-11-28 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2014A

600585.CH 海螺水泥* RMB 16.3 9.2 7.9 10.9 13.7 1.5 1.3 1.2 1.2 5.9 5.2 7.6 7.7 16.6%

601992.CH 金隅股份* RMB 9.4 13.9 18.5 19.5 13.0 1.7 1.4 1.4 1.2 14.0 14.3 14.8 11.4 7.8%

000401.CH 冀东水泥* RMB 10.5 41.2 409.2 n.a 46.9 1.2 1.2 1.3 1.3 9.7 11.5 32.7 13.3 0.3%

600801.CH 华新水泥* RMB 7.7 9.6 9.0 37.6 30.8 1.3 1.2 1.2 1.1 5.1 5.0 6.9 6.5 13.1%

600720.CH 祁连山* RMB 8.3 13.5 11.5 351.0 62.4 1.6 1.3 1.4 1.4 6.6 7.0 13.2 12.2 11.7%

000786.CH 北新建材* RMB 12.3 19.2 15.7 17.3 15.5 4.1 2.4 2.2 2.0 11.0 9.9 10.1 9.5 15.3%

002302.CH 西部建设* RMB 17.5 22.2 27.2 22.6 18.1 2.6 2.4 2.2 2.0 12.1 10.6 9.2 7.8 8.9%

中金覆盖A股平均值 18.4 71.3 76.5 28.6 2.0 1.6 1.6 1.4 9.2 9.1 13.5 9.8 11%

中金覆盖A股中位数 13.9 15.7 21.1 18.1 1.6 1.3 1.4 1.3 9.7 9.9 10.1 9.5 12%

600449.CH 宁夏建材 RMB 12.1 19.3 21.3 122.2 52.2 1.4 1.4 1.4 1.3 7.8 8.0 22.1 13.1 6.4%

000877.CH 天山股份 RMB 8.0 25.1 27.9 n.a 32.3 1.1 1.0 1.1 1.1 8.6 8.2 17.7 10.8 3.7%

000789.CH 万年青 RMB 7.6 10.7 8.5 15.5 11.2 2.2 1.9 1.7 1.5 5.2 4.7 6.6 5.2 21.9%

002233.CH 塔牌集团 RMB 11.9 26.6 17.5 25.4 18.8 2.8 2.5 2.4 2.1 10.7 8.4 11.2 7.4 14.4%

600881.CH 亚泰集团 RMB 7.3 86.9 103.0 205.4 47.6 2.4 2.3 n.a n.a 17.7 17.7 n.a n.a 2.3%

000885.CH 同力水泥 RMB 15.5 110.5 43.6 50.8 37.5 4.3 3.4 3.2 3.0 12.6 11.5 n.a n.a 7.8%

600802.SH 福建水泥 RMB 8.3 167.0 64.2 n.a n.a 3.0 2.3 n.a n.a 19.3 16.8 n.a n.a 3.7%

600539.SH 狮头股份 RMB 11.3 n.a n.a n.a n.a 5.5 5.6 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

600318.SH 巢东股份 RMB 36.5 82.5 83.8 n.a n.a 8.9 8.1 n.a n.a 48.5 44.3 n.a n.a 9.7%

600668.SH 尖峰集团 RMB 14.5 24.7 17.6 n.a n.a 2.9 2.4 n.a n.a 14.1 11.1 n.a n.a 13.7%

000935.SZ 四川双马 RMB 6.8 75.9 157.8 n.a n.a 2.6 2.5 n.a n.a 14.7 15.6 n.a n.a 1.6%

000672.SZ 上峰水泥 RMB 8.3 26.0 18.3 51.9 25.1 4.6 3.9 2.4 2.2 13.3 10.9 n.a n.a 21.3%

002596.SZ 海南瑞泽 RMB 23.7 190.2 415.6 92.3 61.0 8.2 5.8 5.6 5.4 58.4 62.8 n.a n.a 1.4%

600425.SH 青松建化 RMB 5.6 89.6 1,204.9 n.a 112.6 1.4 1.5 1.6 1.6 17.3 14.9 n.a n.a 0.1%

000023.SZ 深天地A RMB 30.5 281.8 245.6 n.a n.a 12.1 11.7 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 4.8%

600883.SH 博闻科技 RMB 15.6 557.2 n.a n.a n.a 5.4 6.0 n.a n.a 294.4 n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 (市场一致预期 ) 86.5 139.5 78.6 37.4 3.6 3.2 2.0 1.9 28.9 14.9 13.8 9.5 8.9%

A股市场中位数 (市场一致预期 ) 26.3 27.2 37.6 31.6 2.6 2.4 1.6 1.5 12.6 11.0 11.2 9.5 7.8%

914.HK 海螺水泥* HKD 21.0 9.3 8.0 11.6 14.7 1.6 1.3 1.3 1.2 4.6 4.1 6.3 6.4 16.7%

2009.HK 金隅股份* HKD 5.0 5.9 7.8 8.7 5.8 0.7 0.6 0.6 0.6 11.0 11.2 12.2 9.5 7.8%

3323.HK 中国建材* HKD 4.2 3.0 3.0 12.1 11.5 0.5 0.4 0.5 0.4 7.6 7.0 9.9 9.9 14.6%

1313.HK 华润水泥* HKD 2.6 5.0 4.0 8.9 12.8 0.7 0.6 0.6 0.6 4.9 4.0 6.7 7.2 14.9%

中金覆盖H股平均值 5.8 5.7 10.3 11.2 0.9 0.7 0.7 0.7 7.0 6.6 8.8 8.3 13.5%

中金覆盖H股中位数 5.4 5.9 10.3 12.1 0.7 0.6 0.6 0.6 6.3 5.5 8.3 8.4 14.8%

743.HK 亚洲水泥 HKD 2.0 3.0 3.1 42.8 10.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.8 0.8 0.8 1.9 8.1%

1893.HK 中材股份 HKD 1.7 11.6 9.1 9.3 8.6 0.3 0.3 0.3 0.3 4.9 5.0 6.2 5.9 3.7%

691.HK 山水水泥 HKD 6.3 13.7 41.3 n.a n.a 1.6 1.6 1.6 1.6 8.7 8.8 12.1 9.7 3.8%

2233.HK 西部水泥 HKD 1.5 13.7 142.7 46.1 14.6 1.0 1.0 1.0 1.0 6.0 6.0 6.9 5.0 0.7%

H股市场平均值 (市场一致预期 ) 8.1 27.4 19.9 11.2 0.8 0.8 0.8 0.7 6.1 5.9 7.6 6.9 8.8%

H股市场中位数 (市场一致预期 ) 7.6 7.9 11.6 11.5 0.7 0.6 0.6 0.6 5.5 5.5 6.8 6.8 7.9%

CX US equity 墨西哥水泥 USD 6.2 n.a n.a n.a 3.6 n.a n.a 0.1 0.1 n.a n.a n.a n.a n.a

LHN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 55.5 14.9 14.7 32.2 21.2 1.1 1.1 0.9 0.9 15.1 15.1 9.9 9.1 7.4%

HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 74.6 19.0 28.8 17.2 14.4 1.1 1.1 1.0 0.9 9.9 9.9 8.2 7.2 3.7%

LGT FP equity 拉法基水泥 EUR 60.0 28.8 122.4 21.7 16.8 1.1 1.1 1.1 1.0 12.8 12.8 9.9 8.8 0.9%

CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 27.7 n.a 35.2 28.2 17.3 2.0 2.0 1.9 1.8 15.1 15.1 11.1 7.9 5.8%

IT IM  equity 意大利水泥 EUR 10.3 n.a n.a n.a 69.7 1.1 1.1 1.2 1.1 9.7 9.7 10.2 9.2 n.a

ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,354.1 23.3 21.9 30.2 22.0 3.1 3.1 3.1 2.9 16.0 16.0 16.2 12.7 14.1%

其他市场平均值(市场一致预期) 21.5 44.6 25.9 23.6 1.6 1.6 1.3 1.3 13.1 13.1 10.9 9.1 6.4%

其他市场中位数(市场一致预期) 21.1 28.8 28.2 17.3 1.1 1.1 1.1 1.0 13.9 13.9 10.0 8.9 5.8%

（注:*为中金覆盖公司，其他为市场一致预测）

市净率 EV/EBITDA市盈率
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。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，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司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。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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