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铜钴量价齐升带动业绩增长，新能源转

型新增盈利可期 
■事件：2021 年公司总营收创历史新高。2021 年，公司实现营业收入 43.50

亿元，同比增长 93%；归母净利润 6.63 亿元，同比增长 98.25%；归母扣非净

利润 6.94 亿元，同比增长 268.94.%。基本每股收益 2.15 元，同比增长 82.20%；

ROE 为 15.07%，较上年增加 3.24 个百分点。拟每 10 股派发现金红利 4.30 元

（含税）。2021Q4 单季度营业收入 11.46 亿元，同比增长 90.57%，环比增长

1.95%；归母净利润 1.77 亿元，同比增长 2.63%，环比增长 35.56%；归母扣非

净利润 1.51 亿元，同比增长 256%，环比微降 0.46%。 

 

■铜钴量价齐增，带动业绩增长：1）量：2021 年铜产品产销 3.99 万吨/3.46

万吨，分别同比增长 46.09%和 26.64%，受益于子公司寒锐金属 2 万吨电解铜

产能逐步释放；钴产品产销 0.79 万吨/0.82 万吨，分别同比增长 24.82%和

38.08%，得益于刚果迈特氢氧化钴产量提升。2022 年公司将全面推进项目进

度，子公司寒锐金属的 5000 吨氢氧化钴生产线预计 2022 年第二季度投产，

将进一步扩大公司钴产品产能，预计持续增厚业绩。2）价：报告期内铜钴价

格均有 40%以上提升，业绩弹性可观。2021 年 LME 铜均价 9294 美元/吨，同

比增长 49.9%。MB 钴均价 23.98 美元/磅，同比增长 54%。受益于价格弹性，

公司钴产品毛利率增长 19 个百分点至 34.38%。 

 

■三费费率持续改善同时加大研发投入，夯实钴粉龙头地位：2021 年公司三

费合计 2.29 亿元，占营收比例为 5.27%，同比下降 2.68pct。其中销售费用 0.12

亿元，同比下降 22.52%，主要系公司物流销售类支出减少；管理费用为 1.69

亿元，同比增加 40.66%；财务费用为 0.48 亿元，同比增加 10.43%。此外，公

司 2021 年研发费用 0.4 亿元，同比增长 6.7%，主要投入钴粉工艺研发，2020

年公司钴粉全球市占率排名第三，研发投入加大或进一步夯实产业龙头地位。 

 

■强化新能源产业链布局，产业链延伸拓展成长空间：公司募资 18.68 亿元新

建赣州寒锐 1 万吨/年金属量钴新材料、2.6 万吨/年三元前驱体项目，一期设

计产能 1 万吨/年（金属量），目前基建工程基本完成，在进行设备安装，预

计 2022 年 6 月底试生产，2023 年 Q3 达产, 采用以寒锐钴业子公司刚果迈特

公司产出的粗制氢氧化钴原料。二期将采用三元电池废料的湿法冶金生产线，

建设 2.6 万吨/年三元前驱体项目，预计 2024 年达产。项目建成后公司成功由

上游铜钴冶炼厂商切入新能源冶炼加工赛道，增添盈利增长新亮点。 

 

■投资建议：我们上调公司 2022-2024 年实现营业收入至 82.30、111.76、128.51

亿元，预计实现净利润 15.79、18.47、21.12 亿元，对应 EPS 分别为 5.10、5.97、

6.82 元/股，目前股价对应 PE 为 11.4、9.7、8.5 倍。给予“买入-A”评级，6

个月目标价 80 元/股。 
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■风险提示：项目进展不及预期，铜钴等主要金属价格大幅波动风险，境外

经营政策环境风险等。 
   
摘要(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入  2,253.8   4,349.7   8,230.3   11,175.6   12,851.0  

净利润   334.5   663.2   1,579.4   1,847.4   2,111.7  

每股收益(元)  1.08   2.14   5.10   5.97   6.82  

每股净资产(元)  12.51   15.29   19.99   25.27   31.52  

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 53.7  27.1  11.4  9.7  8.5  

市净率(倍)  4.6   3.8   2.9   2.3   1.8  

净利润率 14.8% 15.2% 19.2% 16.5% 16.4% 

净资产收益率 8.6% 14.0% 25.5% 23.6% 21.6% 

股息收益率 0.4% 0.0% 1.2% 1.2% 1.0% 

ROIC 17.0% 30.4% 38.2% 31.9% 30.1% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 事件：寒锐钴业发布 2021 年年报 

2021 年公司总营收创历史新高。实现营业收入 43.50 亿元，同比增长 93%；归母净利润 6.63

亿元，同比增长 98.25%；归母扣非净利润 6.94 亿元，同比增长 268.94.%。公允价值变动

损益 0.93 亿元，主要为子公司安鹏一号投资的孚能科技股权市场价格变动变动所致。基本

每股收益 2.15 元，同比增长 82.20%；ROE 为 15.07%，较上年增加 3.24 个百分点。拟每

10 股派发现金红利 4.30 元（含税）。2021Q4 单季度营业收入 11.46 亿元，同比增长 90.57%，

环比增长 1.95%；归母净利润 1.77 亿元，同比增长 2.63%，环比增长 35.56%；归母扣非净

利润 1.51 亿元，同比增长 256%，环比微降 0.46%。 

 

图 1：公司营业收入及其增速（年度）  图 2：公司净利润及其增速（年度） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 3：公司营业收入及其增速（季度）  图 4：公司净利润及其增速（季度） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.1. 铜钴量价齐升，带动业绩增长 

铜钴全年产销增速提高，带动业绩增长。铜钴是公司营收的主要来源，报告期内公司产业布

局优势显现，子公司寒锐金属 2 万吨电解铜产能逐步释放，带动公司铜产品产销增长。2021

年铜产品产量为 3.99 万吨，销量为 3.46 万吨，分别同比增长 46.09%和 26.64%。钴产品产量

为 0.79 万吨，销量为 0.82 万吨，分别同比增长 24.82%和 38.08%，得益于刚果迈特氢氧化钴

产量提升和新能源汽车产业对钴需求增长。2022 年公司将全面推进项目进度，子公司寒锐金

属的 5000 吨氢氧化钴生产线预计 2022 年第二季度投产，将进一步扩大公司钴产品产能，贡

献业绩。 
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图 5： LME3M 铜价格（元/吨）  图 6： 电解钴价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 5： 铜产品产量、销量、库存情况  图 6：钴产品产量、销量、库存情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

报告期内铜钴价格均有 40%以上提升，业绩弹性可观。2021 年 LME 铜均价 9294 美元/吨，

同比增长 49.9%。MB 钴均价 23.98 美元/磅，同比增长 54%。其中钴贡献业绩弹性更为显著，

主要是在钴下游新能源汽车销量增长及数码电子稳健发展的带动下，公司主营业务收入及毛

利较上年同期均有较大幅度增长。2021 年公司实现主营业务收入 43.4 亿元，同比增加

93.10%；实现主营业务毛利 13.34 亿元，同比增加 6.89%。其中公司钴产品受益于价格弹

性，毛利率增长 19 个百分点至 34.38%，贡献毛利 8.81 亿元，占总毛利比例 66.04%，较

2020 年提升 33.61%。 

 

图 5：公司主营业务收入分产品构成  图 6：公司成本分产品构成 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 7：公司毛利分产品构成  图 8：公司主营业务分产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.2. 降本增效成果显著，三费费率持续改善同时加大研发投入 

期间费用方面，三费合计 2.29 亿元，占营收比例为 5.27%，同比下降 2.68pct。其中销售费

用 0.12 亿元，同比下降 22.52%，主要系公司物流销售类支出减少；管理费用为 1.69 亿元，

同比增加 40.66%，主要系公司咨询服务费用、职工薪酬和折旧费用增加；财务费用为 0.48

亿元，同比增加 10.43%，主要系公司利息支出和手续费支出同比增加。 

 

研发投入孵化技术创新，强化公司全球钴粉龙头地位。据公司年报，公司钴粉在全球市场占

有率排名第三。2021 年公司研发费用 3982.9 万元，同比增长 6.7%，占营业收入的 0.92%。

支出主要投入超细球形钴粉生产工艺研究、钴粉的制粒工艺研究、氧化钴中碳含量对还原钴

粉性能影响的研究等项目。随着硬质合金生产牌号的不断开发增加，对不同性能钴粉的需求

越来越大，公司致力于钴粉生产工艺创新以满足不同客户在不同行业中对钴粉质量和性能的

要求，引领行业技术进步，夯实公司全球钴粉龙头地位。 

 

图 9：公司期间费用情况  图 10：公司期间研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2021 年公司货币资金余额人民币 12.56 亿元，资产负债率为 35.88%，同比微增 2.05%，财

务结构仍然稳健。公司经营活动产生的现金净流量-6.47 亿，本年度净利润 6.63 亿元，二者

差异是由于寒锐金属 20000 吨电积铜投产、6000 吨电积铜技改完工和 5000 吨氢氧化钴项

目推进，公司原材料采购量增加和采购价格上涨所致。 
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图 11：公司资产负债情况  图 12：公司经营性现金流情况 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.3. 积极向下延伸业务链，布局新能源产品增强盈利能力 

1.3.1. 现有铜钴产能稳步释放，扎实铜钴冶炼业务基本盘 

                  公司目前主营产品有钴粉、电解铜和包括钴化合物等其他钴相关产品。按照市场占

有率，公司是全球第三大钴粉生产商，并且是国内少数拥有钴完整产业链的企业之一。目前

公司通过刚果迈特等海外子公司进行钴、铜矿石的开发、收购和初步冶炼，初加工后的氢氧

化钴运回国内后，由国内子公司进一步加工或者委外加工成钴盐，再由安徽寒锐进行深加工，

形成各种性能和规格的钴粉。截至报告期，公司通过全资子公司在中国安徽及刚果（金）合

共经营三个生产设施，钴相关产品总产能为 1 万金属吨，铜相关产品合计产能为 4.1 万金属

吨。公司正积极加速扩大钴产能，全资子公司寒锐金属 0.5 万金属吨氢氧化钴生产线按照项

目进度计划进行，预计 2022 年 Q2 正式投产，增厚业绩。 

 

表 1：公司铜钴产能明细 

钴业务  地点  生产的主要产品  开始运营年份  设计年产能  

安徽寒锐  中国安徽省滁州市 碳酸钴及钴粉 
2019 年 碳酸钴及钴粉：3000 金属吨 

2022 年 钴粉：扩产至 5000 金属吨 

刚果迈特  刚果（金）加丹加省利卡西市 氢氧化钴 2007 年 氢氧化钴：5000 金属吨 

寒锐金属  刚果（金）卢阿拉巴省科卢韦齐 氢氧化钴 2022 年 氢氧化钴：5000 金属吨 

铜业务      

刚果迈特  刚果（金）加丹加省利卡西市 电解铜 2007 年 电解铜：2.1 万金属吨 

寒锐金属  刚果（金）卢阿拉巴省科卢韦齐 电解铜 2020 年 电解铜：2 万金属吨 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心                   

1.3.2 强化新能源产业链布局，产业链延伸拓展成长空间 

为进一步满足新能源汽车行业对钴产品的日益增长需求，填补公司钴湿法冶炼深加工的空缺，

2019 年公司通过赣州寒锐在赣州赣县区规划了 1 万吨/年金属量钴新材料及 2.6 万吨/年三元

前驱体项目。据公司公告及可研报告，项目分为两期，一期采用以寒锐钴业子公司刚果迈特

公司产出的粗制氢氧化钴原料，设计产能 1 万吨/年（金属量），目前基建工程基本完成，在

进行设备安装，预计 2022 年 6 月底试生产，2023 年 Q3 达产。二期将采用三元电池废料的

湿法冶金生产线，建设 2.6 万吨/年三元前驱体项目，预计 2024 年达产。据可研报告，项目

计划资总额 23.33 亿元。据公司年报截至报告期，项目募资资金投资总额 18.68 亿元，投资

进度 21.33%，预计达产后生产年平均营业收入 30.81 亿元，生产年平均净利润 2.54 亿元，

内部收益率为 14.55%。项目达产后，将进一步扩大公司产能和提升盈利能力，释放公司业

绩，巩固产业链优势。 
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2. 盈利预测与估值评级 

我们上调公司 2022-2024 年实现营业收入至 82.30、111.76、128.51 亿元，预计实现净利润

15.79、18.47、21.12 亿元，对应 EPS 分别为 5.10、5.97、6.82 元/股，目前股价对应 PE 为

11.4、9.7、8.5 倍。给予“买入-A”评级，6 个月目标价 80 元/股。 

3. 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司在建项目包括赣州寒锐钴新材料及三元前驱体项目、寒锐金属

氢氧化钴项目等。疫情扰动下物流运输和人力资源调配受阻，项目进展或不及预期，项目达

产及爬坡进度延后，对盈利产生不利影响。 

2）铜钴等主要金属价格大幅波动风险。公司收入主要来自有色金属及磷产品，经营业绩与

铜、钴、钼、钨、铌、磷等产品价格波动相关性较大。若宏观经济出现下滑或相关产能供给

出现过剩将导致金属价格下滑，会导致公司经营业绩生较大波动。  

3）境外经营政策环境风险等。公司主要运营项目分布于：中国、刚果(金)、新加坡等国家和

地区，其中科卢韦齐铜钴矿项目及刚果迈特铜矿项目位于刚果(金)。刚果（金）宏观经济局

势大幅波动、政局动荡、罢工、能源供应中断等影响企业正常经营活动的风险；基础设施不

发达、基建材料、生活物资匮乏等导致的企业生产受限风险。以及其他地区投资、税收、外

汇、环保等相关法律以及对我国外交政策发生不利变化的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  （百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2,253.8   4,349.7   8,230.3   11,175.6   12,851.0   成长性       
减:营业成本  1,715.8   3,013.0   5,659.4   8,324.0   9,547.6   营业收入增长率 26.7% 93.0% 89.2% 35.8% 15.0% 
营业税费  86.6   142.4   269.4   223.5   257.0   营业利润增长率 -2330.6

% 

97.1% 135.5% 12.8% 14.2% 
销售费用  15.1   11.7   22.2   27.9   32.1   净利润增长率 2312.5% 98.3% 138.2% 17.0% 14.3% 
管理费用  120.5   169.5   320.7   312.9   359.8   EBITDA 增长率 1207.2% 90.7% 110.2% 11.6% 13.0% 
研发费用  37.3   39.8   75.4   55.9   64.3   EBIT 增长率 7242.5% 94.4% 126.2% 12.2% 13.5% 
财务费用  43.6   48.1   31.0   21.7   8.0   NOPLAT 增长率 -3885.8

% 

89.8% 126.5% 16.8% 13.5% 
资产减值损失  -    -    -    -    -    投资资本增长率 6.3% 80.6% 40.0% 20.2% 2.2% 
加:公允价值变动收益  171.0   -92.8   152.3   49.6   -    净资产增长率 118.0% 22.2% 30.5% 26.4% 24.7% 
投资和汇兑收益  16.9   26.1   15.3   19.4   20.3         
营业利润  435.1   857.6   2,019.9   2,278.7   2,602.4   利润率       
加:营业外净收支  -3.9   -4.9   -3.0   -3.9   -4.0   毛利率 23.9% 30.7% 31.2% 25.5% 25.7% 
利润总额  431.2   852.6   2,016.9   2,274.8   2,598.4   营业利润率 19.3% 19.7% 24.5% 20.4% 20.3% 
减:所得税  96.9   189.7   448.6   432.2   493.7   净利润率 14.8% 15.2% 19.2% 16.5% 16.4% 
净利润   334.5   663.2   1,579.4   1,847.4   2,111.7   EBITDA/营业收入 23.7% 23.5% 26.0% 21.4% 21.0% 

       EBIT/营业收入 20.7% 20.8% 24.9% 20.6% 20.3% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 98  82  50  34  27  
货币资金  1,479.6   1,256.1   658.4   894.0   1,972.3   流动营业资本周转天数 204  166  158  165  165  
交易性金融资产  453.7   0.3   152.5   202.2   202.2   流动资产周转天数 473  372  269  262  276  
应收帐款  236.9   730.1   1,099.7   1,384.9   1,472.2   应收帐款周转天数 44  40  40  40  40  
应收票据  -    -    -    -    -    存货周转天数 207  163  162  175  175  
预付帐款  38.3   85.4   146.9   194.7   197.1   总资产周转天数 747  548  367  331  333  
存货  1,400.8   2,532.8   4,855.7   6,011.5   6,453.1   投资资本周转天数 359  269  219  207  199  
其他流动资产  295.6   476.1   298.8   356.8   377.2         
可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      
持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 8.6% 14.0% 25.5% 23.6% 21.6% 
长期股权投资  -    -    -    -    -    ROA 5.7% 9.0% 16.7% 16.5% 16.6% 
投资性房地产  -    -    -    -    -    ROIC 17.0% 30.4% 38.2% 31.9% 30.1% 
固定资产  811.9   1,179.7   1,089.3   999.0   908.6   费用率       
在建工程  420.0   442.4   442.4   442.4   442.4   销售费用率 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
无形资产  89.3   86.5   83.9   81.3   78.7   管理费用率 5.3% 3.9% 3.9% 2.8% 2.8% 
其他非流动资产  627.2   589.4   558.8   574.0   547.8   研发费用率 1.7% 0.9% 0.9% 0.5% 0.5% 
资产总额  5,853.4   7,378.6   9,386.4   11,140.8   12,651.7   财务费用率 1.9% 1.1% 0.4% 0.2% 0.1% 
短期债务  630.7   1,217.6   770.7   665.0   -    四费/营业收入 9.6% 6.2% 5.5% 3.7% 3.6% 
应付帐款  302.4   485.1   974.2   1,187.4   1,291.4   偿债能力      
应付票据  236.3   297.6   705.1   747.5   935.7   资产负债率 33.8% 35.9% 34.2% 29.9% 23.1% 
其他流动负债  219.0   275.9   280.2   269.0   268.9   负债权益比 51.1% 56.0% 52.0% 42.7% 30.0% 
长期借款  -    50.0   -    -    -    流动比率  2.81   2.23   2.64   3.15   4.28  
其他非流动负债  591.8   321.1   480.3   464.4   421.9   速动比率  1.80   1.12   0.86   1.06   1.69  
负债总额  1,980.2   2,647.3   3,210.4   3,333.3   2,917.8   利息保障倍数  10.70   18.84   66.06   106.12   325.73  
少数股东权益  -1.5   -1.7   -12.7   -17.6   -24.6   分红指标      
股本  302.9   309.6   309.6   309.6   309.6   DPS(元)  0.22   -     0.71   0.68   0.58  
留存收益  3,502.3   4,519.5   5,879.2   7,515.5   9,448.9   分红比率 20.4% 0.0% 13.9% 11.4% 8.4% 
股东权益  3,873.2   4,731.4   6,176.0   7,807.5   9,733.9   股息收益率 0.4% 0.0% 1.2% 1.2% 1.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润  334.3   663.0   1,579.4   1,847.4   2,111.7   EPS(元)  1.08   2.14   5.10   5.97   6.82  
加:折旧和摊销  80.2   127.1   92.9   92.9   92.9   BVPS(元)  12.51   15.29   19.99   25.27   31.52  
资产减值准备  -3.3   27.8   -    -    -    PE(X) 53.7  27.1  11.4  9.7  8.5  
公允价值变动损失  -171.0   92.8   152.3   49.6   -    PB(X)  4.6   3.8   2.9   2.3   1.8  
财务费用  27.3   30.6   31.0   21.7   8.0   P/FCF  207.9   -19.4   -52.6   34.8   14.5  
投资损失  -16.9   -26.1   -15.3   -19.4   -20.3   P/S  8.0   4.1   2.2   1.6   1.4  
少数股东损益  -0.2   -0.2   -11.1   -4.9   -7.0   EV/EBITDA  50.8   23.8   8.2   7.2   5.7  
营运资金的变动  -235.8   -1,576.0   -1,732.4   -1,289.1   -223.5   CAGR(%) 76.6% 47.0% 386.9% 76.6% 47.0% 
经营活动产生现金流量  221.1   -646.5   96.8   698.3   1,961.9   PEG  0.7   0.6   0.0   0.1   0.2  
投资活动产生现金流量  -749.5   -54.5   -289.3   -79.8   20.3   ROIC/WACC  1.7   3.0   3.8   3.2   3.0  
融资活动产生现金流量  1,719.7   459.3   -405.3   -382.9   -903.9   REP  6.9   1.9   0.8   0.8   0.7   
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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