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证券研究报告 

2015 年 10 月 30 日 

金地集团   

结算重点还是 4 季度  

  业绩回顾      
 

维持中性  

2015 年 1~3 季度业绩每股 0.19 元，同比上涨 87.0% 

金地集团今日公布三季报，营业收入同比上升5.3%至156.8亿元。
期内实现净利润 8.3 亿元，同比大幅上涨 87.0%，合每股收益 0.19
元，符合预期。 

营业收入稳步增长，毛利率有所上升：公司报告期内营业收入同
比增长 5.3%至 156.8 亿元，期内结算面积约 154.7 万平米，较去
年同期上升 43.0%。期内主力结算项目包括武汉澜菲溪岸，天津
艺境和上海自在城。1~3 季度综合税后毛利率较去年同期上升 3.0
个百分点至 20.2%，与去年全年水平（20.1%）基本持平。 

销售情况良好，但回款率偏低：公司前 3 季度共实现销售面积
287.4 万平米，销售金额 390.2 亿元，同比分别上升 26.7%和
36.8%，前 3 季度销售均价 13,577 元/平米，较 2014 年全年销售
均价 12,596元/平米上涨 7.8%。1~3季度销售商品现金流入 264.8
亿元，表观回款率 57%，较历史平均水平 92%偏低。公司期末预
收账余额 280 亿，较年初 181.9 亿大幅上涨 54%。 

投资收益大幅增长因合作项目进入结转期：期内公司录得投资收
益 6.5 亿元，较去年同期的 8,800 万元大幅增长，主要是由于期
内公司联营合营项目进入结转期。 

净负债率较年初略有下降：公司净负债率较年初小幅下降 2.2 个
百分点至 56.8%。公司在手现金 174.6 亿元，略少于短期借款及
一年内到期长期借款之和的 178.9 亿元。  

发展趋势 

维持 2015 年销售额预测 550 亿元：公司在中期上调了年度新开
工、竣工计划至 550 万平米/472 万平米，较年初调整幅度分别为
20%和 8%，意味着公司下半年可售资源丰富，我们维持公司 2015
年销售额预测 550 亿，对应同比增长 12%。 

盈利预测 

维持 2015/16 年盈利预测每股 1.04/1.21 元。 

估值与建议 

目前公司股价对应的 2015/16 年市盈率分别为 10.9 倍和 9.4 倍，
较 NAV 溢价 25%。我们维持公司“中性”评级及目标价 11 元。 

风险 

宏观经济下行风险。 

 

   

   

  
 

股票代码  600383.SH 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 11.34 

目标价  人民币 11.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 15.94~7.77 

总市值(亿)  人民币 510 

30 日日均成交额(百万)  人民币 161.52 

发行股数(百万)  4,500 

其中：自由流通股(%)  89 

30日日均成交量(百万股)  13.79 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 34,836 45,636 51,152 56,968 

    增速 6.0% 31.0% 12.1% 11.4% 

归属母公司净利润 3,608 3,997 4,687 5,452 

    增速 -2.9% 10.8% 17.3% 16.3% 

每股净利润 0.80 0.89 1.04 1.21 

每股净资产 6.47 7.00 7.91 8.96 

每股股利 0.16 0.13 0.16 0.18 

每股经营现金流 -0.35 -0.21 0.81 0.97 

市盈率 14.1 12.8 10.9 9.4 

市净率 1.8 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 10.2 9.6 8.7 7.4 

股息收益率 1.4% 1.2% 1.4% 1.6% 

平均总资产收益率 3.1% 3.2% 3.7% 4.0% 

平均净资产收益率 13.1% 13.2% 14.0% 14.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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分析员 联系人    

jingbian.ning@cicc.com.cn 
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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 34,836 45,636 51,152 56,968 

  营业成本 25,460 32,435 36,781 39,150 

  营业税金及附加 2,848 4,048 4,112 6,008 

  营业费用 1,051 982 1,117 1,260 

  管理费用 1,248 981 1,117 1,339 

  财务费用 224 298 286 318 

  公允价值损益及存货减值等 1,813 172 0 0 

  营业利润 5,817 7,063 7,739 8,893 

  营业外收支 493 50 81 81 

  利润总额 6,311 7,113 7,820 8,975 

  所得税 1,802 2,149 2,033 2,244 

  少数股东损益 901 967 1,099 1,279 

  归属母公司净利润 3,608 3,997 4,687 5,452 

资产负债表     

  货币资金 18,610 17,034 20,316 24,180 

  应收账款及票据 10,137 9,545 10,502 11,554 

  预付款项 823 687 756 832 

  存货 76,638 77,235 79,855 84,750 

  其他流动资产 3,826 3,351 3,351 3,351 

  流动资产合计 110,034 107,852 114,780 124,667 

  固定资产及在建工程 210 299 287 277 

  无形资产及其他长期资产 13,684 16,516 16,715 16,917 

  非流动资产合计 13,894 16,815 17,002 17,194 

  资产合计 123,928 124,667 131,781 141,861 

  短期借款 2,736 2,985 3,185 3,385 

  应付账款 17,777 22,299 24,489 26,937 

  预收帐款 30,276 18,191 17,189 18,055 

  其他流动负债 9,264 12,151 11,682 11,220 

  流动负债合计 60,053 55,626 56,544 59,596 

  应付长期债券 23,447 25,981 26,981 27,981 

  非流动负债合计 25,839 28,522 29,522 30,522 

  负债合计 85,892 84,148 86,066 90,118 

  股本 4,472 4,491 4,500 4,500 

  资本公积 5,659 4,824 4,824 4,824 

  盈余公积 1,210 1,488 2,425 3,516 

  未分配利润 17,244 20,248 23,398 27,057 

  股东权益合计 29,115 31,484 35,580 40,329 

  负债及股东权益合计 123,928 124,667 131,781 141,861 

现金流量表     

  净利润 3,778 3,997 4,687 5,452 

  折旧和摊销 61 56 59 63 

  营运资本变动 -5,071 -6,674 -2,421 -2,709 

  其他 -329 1,670 1,335 1,553 

  经营活动现金流 -1,561 -951 3,660 4,360 

  投资活动现金流入 68 113 81 81 

  投资活动现金流出 -3,749 -3,517 -246 -256 

  投资活动现金流 -3,681 -3,404 -164 -174 

  股权融资 1,834 1,279 8 0 

  银行借款 2,781 4,589 700 700 

  其他 -1,638 -2,006 -922 -1,021 

  筹资活动现金流 2,977 3,862 -214 -321 

  汇率变动对现金的影响 -39 3 0 0 

  现金净增加额 -2,304 -491 3,282 3,864  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 6.0% 31.0% 12.1% 11.4% 

  营业利润 -0.9% 21.4% 9.6% 14.9% 

  净利润 -2.9% 10.8% 17.3% 16.3% 

盈利能力     

  毛利率 26.9% 28.9% 28.1% 31.3% 

  营业利润率 16.7% 15.5% 15.1% 15.6% 

  净利润率 10.4% 8.8% 9.2% 9.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.83 1.94 2.03 2.09 

  速动比率 0.56 0.55 0.62 0.67 

  现金比率 0.31 0.31 0.36 0.41 

  资产负债率 69.3% 67.5% 65.3% 63.5% 

  净债务资本比率 26.0% 37.9% 27.7% 17.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.1% 3.2% 3.7% 4.0% 

  净资产收益率 13.1% 13.2% 14.0% 14.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.80 0.89 1.04 1.21 

  每股净资产（元） 6.47 7.00 7.91 8.96 

  每股股利（元） 0.16 0.13 0.16 0.18 

  每股经营现金流（元） -0.35 -0.21 0.81 0.97 

估值分析     

  市盈率 14.1 12.8 10.9 9.4 

  市净率 1.8 1.6 1.4 1.3 

  股息收益率 1.4% 1.2% 1.4% 1.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
金地（集团）股份有限公司通过多年发展，已成为一个以房地产开发为主营业务的上市公司，具有房地产开发企业国家一级资质单位。
公司已建立华南、华东、华北、华中、西北、东北、东南 7 大区域的全国化扩张格局，进入全国 25 座城市，已推出格林、褐石、名
仕、天境、世家等 5 个产品系列。公司确立以住宅业务为核心，以商业地产和金融业务为两翼，做中国最有价值的国际化企业集团的
一体两翼发展战略。  
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图表 1: 2015 年 1~3 季度业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 季度业绩比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

3Q15 中金评论

(百万元 ) 1-3Q14 1-3Q15 YoY% 3Q14 3Q15 YoY%

主营业务收入 14,897 15,680 5.3% 5,813 7,591 30.6%

主营业务成本 -11,187 -10,904 -2.5% -4,229 -5,093 20.4%

税金及附加 -1,158 -1,616 39.5% -501 -934 86.4%

主营业务利润 2,552 3,160 23.8% 1,083 1,564 44.4%

毛利率 17.1% 20.2% 3.0% 18.6% 20.6% 2.0%

资产减值损失及公允价值变动 -6 -0 -2 4

营业费用 -690 -707 2.5% -287 -238 -16.9%

管理费用 -664 -983 48.1% -178 -489 174.2% 人工费用增加

财务费用 -282 -207 -26.6% -126 23 -117.9%

三项费用率 11.0% 12.1% 1.1% 10.2% 9.3% -0.9%

营业利润 909 1,262 38.8% 491 864 76.2%

营业利润率 6.1% 8.0% 1.9% 8.4% 11.4% 2.9%

投资收益 88 649 637.7% 95 276 191.1%

营业外收入 44 112 152.8% 13 21 64.0%

营业外支出 -55 -51 -6.9% -34 -40 17.6%

税前利润 986 1,971 99.9% 564 1,121 98.7%

税前利润率 6.6% 12.6% 6.0% 9.7% 14.8% 5.1%

所得税 -349 -462 32.1% -141 -248 76.2%

有效税率 35.4% 23.4% -12.0% 25.0% 22.2% -2.8%

少数股东权益 -191 -677 253.7% -136 -561 312.3%

归属母公司净利润 445 833 87.0% 287 312 8.6%

净利润率 3.0% 5.3% 2.3% 4.9% 4.1% -0.8%

摊薄每股盈利(元) 0.10                0.19           87.0% 0.06           0.07           8.6%

财务指标

(%) 2014 1-3Q15 Ppt

资产负债率 67.5% 67.8% 0.3

净负债率 59.0% 56.8% -2.2 净负债率较期初小幅下降

银行贷款占负债比率 48.7% 46.0% -2.6

(%) 1-3Q14 1-3Q15 Ppt

主营业务利润率 17.1% 20.2% 3.0

净利润率 3.0% 5.3% 2.3

(百万元 ) 2014 1-3Q15 YoY%

货币资金 17,034 17,456       2%

预收房款 18,191 27,998 54%

经营活动现金流 -2,336 1,495

 公司期内的主力结算项目包

括武汉澜菲溪岸、天津艺境

和上海自在城

 投资收益大幅提升主要是由

于期内公司联营合营项目进

入结转期

季度数据

（人民币百万元） (Rmb mn) 3Q15A YoY QoQ 2015E
1-3Q as %

of FY

收入 Revenue 7,591 30.6% 71.3% 51,152 30.7%

毛利 Gross profit 1,564 44.4% 114.9% 10,259 30.8%

营业利润 Operating profit 864 76.2% 672.7% 7,820 16.1%

净利润 Net profit 312 8.6% -29.5% 4,687 17.8%

全面摊薄每股收益（元） Fully-diluted EPS (Rmb) 0.07 8.6% -29.5% 1.04 17.8%

毛利率 Gross margin 20.6% 2ppt 4.2ppt 20.1%

营业利润率 Operating margin 11.4% 2.9ppt 8.9ppt 15.3%

净利润率 Net margin 4.1% -0.8ppt -5.9ppt 9.2%
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图表 3: 估值比较表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部   注：股价来自 2015 年 10 月 29 日收盘价 

图表 4: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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14A 15E 16E 14A 15E 16E 14A 15E 16E 14A 15E 16E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

万科A 000002 确信买入 13.62 19.00 40% 150.5 1.42 1.75 1.92 9.6 7.8 7.1 1.7 1.5 1.3 4% 3% 3% 17.5 -22%

招商地产 000024 推荐 32.62 38.50 18% 84.0 1.66 1.95 2.22 19.7 16.8 14.7 2.7 2.4 2.1 1% 1% 1% 23.3 40%

保利地产 600048 推荐 8.66 11.00 27% 93.1 1.13 1.35 1.55 7.6 6.4 5.6 1.5 1.3 1.1 3% 3% 4% 9.4 -8%

金融街 000402 推荐 9.43 12.00 27% 28.2 0.98 0.98 1.05 9.6 9.6 9.0 1.2 1.1 1.0 3% 3% 3% 10.6 -11%

中南建设 000961 推荐 13.10 18.00 37% 15.3 0.82 1.01 1.21 15.9 13.0 10.8 1.7 1.6 1.4 1% 6% 7% 16.1 -18%

滨江集团 002244 推荐 7.45 9.50 28% 20.1 0.31 0.44 0.64 24.3 16.9 11.7 2.5 2.2 1.9 1% 1% 1% 5.8 29%

首开股份 600376 中性 11.85 12.00 1% 26.6 0.73 0.98 1.14 16.1 12.1 10.4 1.8 1.6 1.5 2% 3% 3% 12.8 -7%

北京城建 600266 中性 15.14 21.70 43% 23.7 0.88 1.04 1.26 17.3 14.5 12.0 1.5 1.4 1.3 2% 2% 2% 21.7 -30%

荣盛发展 002146 中性 8.45 10.00 18% 32.3 0.85 0.79 0.94 10.0 10.7 9.0 2.3 2.0 1.6 2% 2% 2% 5.8 46%

北辰实业A 601588 中性 5.10 5.90 16% 17.2 0.16 0.21 0.28 32.3 23.9 18.4 1.6 1.5 1.4 1% 1% 1% 6.3 -19%

冠城大通 600067 中性 8.73 8.05 -8% 12.9 0.51 0.57 0.63 17.2 15.2 13.8 2.3 1.6 1.5 2% 3% 3% 7.8 12%

金地集团 600383 中性 11.34 11.00 -3% 51.0 0.89 1.04 1.21 12.8 10.9 9.4 1.6 1.4 1.3 1% 1% 1% 9.1 25%

华发股份 600325 中性 15.32 14.78 -4% 12.5 0.79 0.85 0.92 19.4 18.0 16.7 1.8 1.7 1.6 1% 1% 2% 12.1 26%

栖霞建设 600533 中性 5.27 6.16 17% 5.5 0.01 0.19 0.25 428.5 27.1 20.8 1.5 1.5 1.4 2% 3% 3% 4.7 11%

世茂股份 600823 中性 11.24 12.81 14% 19.8 1.08 1.13 1.28 10.5 9.9 8.8 1.2 1.1 1.0 2% 2% 2% 14.5 -22%

中华企业 600675 中性 8.44 9.00 7% 15.8 -0.26 0.12 0.18 (32.3) 70.3 47.3 3.1 3.1 2.9 1% 1% 1% 6.3 33%

平均值 36.1 17.2 13.8 1.9 1.7 1.5 2% 2% 2% 5%

中间值 16.0 13.7 11.3 1.7 1.5 1.4 2% 2% 2% 4%

市值加权平均 15.7 12.7 10.6 1.9 1.6 1.4 2% 2% 2% 2%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

中国国贸 600007 中性 14.62 18.00 23% 14.7 0.53 0.61 0.63 27.4 23.9 23.2 2.8 2.6 2.4 1% 1% 1% 18.1 -19%

浦东金桥 600639 中性 24.90 17.00 -32% 27.9 0.38 0.49 0.58 65.0 51.0 42.8 4.8 3.1 3.0 1% 1% 1% 17.0 46%

陆家嘴 600663 中性 49.55 45.00 -9% 92.5 0.86 0.91 1.02 57.8 54.4 48.4 8.0 7.3 6.6 0% 1% 1% 22.1 124%

平均值 50.1 43.1 38.1 5.2 4.3 4.0 1% 1% 1% 51%

中间值 57.8 51.0 42.8 4.8 3.1 3.0 1% 1% 1% 46%

市值加权平均 56.0 50.4 44.5 6.8 5.9 5.4 1% 1% 1% 93%

B股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

招商局B 200024 推荐 29.00 35.60 23% 74.7 2.07 2.35 2.70 14.0 12.3 10.7 1.9 1.7 1.5 1% 1% 2% 29.1 0%

金桥B 900911 推荐 13.04 15.60 20% 14.6 0.48 0.59 0.71 27.3 22.1 18.4 1.8 1.6 1.3 2% 2% 2% 21.2 -39%

陆家B 900932 中性 24.97 22.31 -11% 46.6 1.07 1.10 1.25 23.3 22.7 20.0 5.2 4.5 3.8 1% 1% 1% 27.6 -10%

平均值 21.5 19.0 16.4 3.0 2.6 2.2 1% 1% 2% -16%

中间值 23.3 22.1 18.4 1.9 1.7 1.5 1% 1% 2% -10%

市值加权平均 18.6 16.9 14.8 3.0 2.7 2.3 1% 1% 2% -8%

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

中国海外发展 0688 确信买入 25.30 35.11 39% 249.5 2.92 3.22 3.58 8.7 7.9 7.1 1.5 1.1 1.0 2.2% 2.5% 2.8% 31.5 -20%

华润臵地 1109 确信买入 20.30 33.01 63% 140.7 2.02 2.07 2.40 10.0 9.8 8.4 1.1 0.9 0.8 2.4% 3.5% 3.9% 30.0 -32%

绿城中国 3900 推荐 6.75 10.03 49% 14.6 1.29 1.47 1.46 5.2 4.6 4.6 0.4 0.3 0.3 0.0% 4.3% 4.3% 20.1 -66%

中国金茂 0817 推荐 2.15 2.74 27% 22.9 0.33 0.31 0.35 6.4 6.9 6.2 0.6 0.6 0.5 5.3% 4.3% 4.9% 4.6 -53%

龙湖地产 0960 推荐 10.36 13.68 32% 60.4 1.50 1.43 1.51 6.9 7.2 6.9 0.9 0.9 0.8 3.4% 3.5% 3.6% 21.0 -51%

深圳控股 0604 推荐 3.09 4.17 35% 22.8 0.28 0.33 0.40 11.1 9.5 7.8 0.6 0.6 0.6 5.2% 5.5% 6.2% 5.6 -44%

世茂房地产 0813 推荐 13.50 18.70 39% 46.9 2.85 2.97 3.32 4.7 4.5 4.1 0.8 0.7 0.6 6.6% 6.7% 7.5% 26.7 -49%

远洋地产 3377 推荐 4.44 7.34 65% 33.4 0.60 0.63 0.69 7.4 7.1 6.4 0.6 0.6 0.6 5.4% 4.7% 5.2% 10.5 -58%

融创中国 1918 推荐 4.65 7.30 57% 15.8 1.38 1.18 1.24 3.4 3.9 3.7 0.8 0.8 0.7 5.1% 4.9% 5.0% 13.3 -65%

雅居乐 3383 中性 4.29 4.05 -6% 16.8 1.37 1.15 1.20 3.1 3.7 3.6 0.4 0.4 0.3 9.2% 8.8% 9.1% 13.5 -68%

北辰实业H 0588 中性 2.52 2.73 8% 8.5 0.24 0.33 0.39 10.3 7.6 6.4 0.4 0.4 0.4 3.0% 2.9% 2.9% 7.9 -68%

碧桂园 2007 中性 2.97 3.11 5% 67.1 0.60 0.55 0.59 4.9 5.4 5.0 0.8 0.8 0.7 6.2% 6.8% 7.4% 5.2 -43%

富力地产 2777 中性 7.74 7.10 -8% 24.9 1.56 2.23 2.45 5.0 3.5 3.2 0.6 0.5 0.4 0.0% 9.4% 12.6% 17.8 -56%

SOHO中国 0410 中性 4.00 3.99 0% 20.8 0.42 0.06 0.12 9.4 69.6 33.2 0.4 0.4 0.4 7.8% 1.2% 2.0% 5.7 -30%

恒大地产 3333 回避 5.85 3.59 -39% 85.0 0.56 0.57 0.66 10.5 10.3 8.9 1.4 1.2 1.1 9.2% 4.1% 4.6% 8.0 -27%

平均值 7.4 10.7 7.7 0.8 0.7 0.6 5% 5% 5% -48%

中间值 7.1 7.2 6.4 0.7 0.7 0.6 5% 4% 5% -50%

市值加权平均 8.6 9.3 7.6 1.1 0.9 0.8 4% 4% 4% -38%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

搜房 SFUN 推荐 6.94 9.16 32% 0.6 0.62 0.16 0.24 11.2 43.4 28.9 5.1 5.0 4.9 3% 3% 3% n.a. n.a.

乐居 LEJU 推荐 6.80 8.58 26% 0.9 0.68 0.38 0.52 10.0 17.9 13.1 2.2 2.3 2.1 3% 3% 3% n.a. n.a.

平均值 10.6 30.6 21.0 3.6 3.6 3.5 3% 3% 3%

中间值 10.6 30.6 21.0 3.6 3.6 3.5 3% 3% 3%

市值加权平均 10.5 27.7 19.2 3.3 3.3 3.2 3% 3% 3%

(Rmb)

(Rmb)

(HK$)

溢/折价
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

每股NAV

(US$)

(HK$)

市值公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间
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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
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行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 
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