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投资逻辑： 

看好阅兵、军贸、景气反转、“十五五”四大投资主线：1）抗战胜利 80 周年阅兵官宣，参阅装备突出智能化、无人

化、新质新域：2025 年 9 月 3 日是中国抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 80 周年纪念日，已官宣将在首都天安门举

行盛大阅兵式，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平将检阅部队。与 2015 年和 2019 年阅兵相比，本次

阅兵在展示新一代传统武器装备基础上，更强调新方向，包括无人智能、水下作战、网电攻防、高超声速等新型作战

力量，届时相关活动有望引发广泛关注，催化军工行情。2）中国军贸体系化、高端化提速，突破军工市场天花板：当

前世界正处于百年未有之大变局，大国博弈加剧，地缘局势紧张，军购需求旺盛。当前美国军工企业洛马、波音、通

用动力、诺格、雷神等毛利率明显高于我国航空主机厂，同时我国北方工业军贸 2016-2019 毛利率 45.19%-46.58%、

中航技航空服务 2021-2023 毛利率 27.73%-29.84%，均远高于航空航发主机厂毛利率，我们认为，未来随着军贸出口

规模的打开，利润分配或将向军工企业倾斜，军工企业的整体盈利能力亦将向上突破。3）十四五收官务期必成，看好

行业景气反转：今年以来军工企业订单任务非常饱满，都在加速生产交付，下半年行业高景气持续。4）十五五规划开

启，新质战斗力是十五五期间重要增量方向：当前军工集团已经开展十五五规划编制工作，随着后续十五五规划出台，

军工行业将迎来新一轮发展期。 

历史复盘：2015 年和 2019 年两次阅兵催化下，军工跑出超额收益。1）2015 年阅兵：2015 年 7 月 9 日起军工板块受

阅兵的催化，该轮行情正式启动，并在 2015 年 8 月 17 日达到最高点，结束于 2015 年 8 月底，区间最大绝对收益

84.8%、最大超额收益 62.6%。2015 年全年，军工指数绝对收益为 28.5%，超额收益为 19.1%。2）2019 年阅兵：8 月

中旬至 9 月底板块受阅兵主题催化，区间最大超额收益 27%，全年受中美摩擦影响。2019 年 8 月 7 日起军工板块受阅

兵的催化，开启独立于大盘的行情，并在 2019 年 9 月 3 日达到最高点，结束于 2019 年 9 月底，区间最大绝对收益

46.0%、最大超额收益 27.0%。2019 年全年，受中美贸易摩擦压制，军工指数绝对收益为 27.2%，超额收益为 4.9%。 

行业重大事件不断，军工板块持续出圈：1）5月印巴冲突：歼-10CE、PL-15E 等在印巴冲突中表现突出，板块热度陡

增，申万国防军工指数在 2025 年 5 月 7 日当日涨幅+3.70%，冲突在 2025年 5月 10日短暂停火，2025 年 5 月 7日至

2025 年 5 月 12 日板块累计涨幅 9.40%。2)6 月阅兵官宣：月底官宣80 周年阅兵，指数快速上行，6 月 25 日单日涨幅

3.36%，6 月 24 日至 6 月 30 日申万国防军工指数区间累计涨幅 9.40%。3）7 月兵器集团主题日：7 月 21 日兵器集团

举办主题日活动，重点展示无人机、巡飞弹、反无人机等最新装备，强调无人与反无人领域的新质作战力量。4）8 月

建军纪录片《攻坚》：8 月 1 日《攻坚》纪录片首播，军工板块行情持续。 

投资建议 
阅兵在即，军贸出海，下半年行业景气反转，叠加“十五五”新质战斗力，我们持续看好军工板块投资机会，建议关

注阅兵、军贸、新质战斗力相关标的。 

风险提示 
批产订单下放进度不及预期；军贸订单不及预期；装备列装不及预期。 
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看好阅兵、军贸、景气反转、“十五五”新质战斗力四大投资主线 

 抗战胜利 80 周年阅兵，军工板块或有强催化。1）今年 9 月 3 日将在首都天安门举行盛大阅兵式，中共中央总书
记、国家主席、中央军委主席习近平将检阅部队。2）与 2015 年、2019 年阅兵相比，本次阅兵在展示新一代传统
武器装备基础上，更强调新型作战力量，包括无人智能、水下作战、网电攻防、高超声速等。3）阅兵是我国新
一代武器装备的公开展示，不仅是展示国家军事实力的重要时刻，也是推动军工板块上涨的催化剂。 

图表1：6 月 24 日，国新办宣布 9月 3日举行抗战胜利80 周年阅兵 

 

来源：中国日报网，国金证券研究所 

 印巴冲突后打开军贸市场，引发军工板块价值重估。1)地缘冲突是全球军贸规模增长的主要催化剂，2000-2024
年间，“9·11”事件后的“反恐战争”“阿拉伯之春”、叙利亚战争、“克里米亚危机”、俄乌冲突等地缘冲突催生
旺盛军购需求，2022 年全球军贸总量增速达 29%。今年以来，印巴冲突、以伊冲突持续演绎，或将催生旺盛军购
需求。2）军贸或将打开我国军工企业盈利能力天花板：当前美国军工企业洛马、波音、通用动力、诺格、雷神
等毛利率明显高于我国航空主机厂，同时我国北方工业军贸 2016-2019 毛利率 45.19%-46.58%、中航技航空服务
2021-2023 毛利率 27.73%-29.84%,均远高于航空航发主机厂毛利率，我们认为，未来随着军贸出口规模的打开，
军工企业在军贸产品成本、质量、进度控制重要程度越来越高，利润分配或将向军工企业倾斜，军工企业的整体
盈利能力亦将向上突破。 

图表2：我国航空航发主机厂与美国军贸五强毛利率差距

较大 

 图表3：北方工业军贸业务、中航技航空服务毛利率高于

主要军工企业毛利率 

 

 

 

来源：iFinD，Bloomberg，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 十四五收官务期必成，看好行业景气反转：今年年初以来，多家公司订单呈现密集恢复迹象。订单是业绩兑现的
根基，后续有望逐季反映到公司报表端，订单方向主要集中在军工电子和兵器产业链。除大额合同外，部分公司
在公告中提及 2025 年相关订单呈增长态势，主要包括军工电子上游元器件和模块组件、导弹系统配套、航空新
材料和主机厂。从近期军工板块的中报业绩预告来看，北方导航、高德红外、火炬电子、鸿远电子、芯动联科、
长盈通等中报同比大幅增长，更多公司有望在下半年加速好转。 
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图表4：年初以来，微观层面各公司订单已呈现恢复迹象 

方向 环节 公司名称 公告日期 金额(亿元) 公告内容 

军工

电子 

元器件 

芯动联科 

2025/1/18 2.7 近日与客户 P 签订了陀螺仪产品的销售合同，合计 2.7 亿元人民币（含税） 

2025/4/26 1.64 
公司与客户签订一笔日常经营销售合同，向客户 P 销售一批陀螺仪和加速度计产品，预计合同在 2025 年 12月

31 日前实施完毕，合同金额约 1.6375 亿元人民币（含税） 

振华科技 2025/6/5 / 投资者关系管理信息 20250605：2025 年初至今，公司高新电子领域新增订单同比保持增长 

振华风光 2025/3/5 / 投资者关系活动记录表（2025 年 2 月 28 日）：“目前公司订单情况呈恢复态势” 

集成电路 成都华微 2025/1/21 1 近日与某客户签订系统级芯片（光纤陀螺 SIP）产品销售合同，合同总金额为人民币 100,000,000 元（含税） 

模块组件 
司南导航 2025/3/5 1.45 近日与甘肃省气象信息与技术装备保障中心等 45 家采购单位签订《采购合同书》，总金额 14475.8 万元(含税) 

智明达 2025/4/25 / 一季报：截至报告期末，公司在手订单（含口头）7.5 亿，同比增长 174% 

软件 观想科技 
2025/3/27 0.49 

和北京邮电大学、数据通信科学技术研究所联合体与某单位签署了《某项目典型课题试验研究和试验条件建设

项目合同》，总金额 150,907,528.00 元整（含税），公司承担部分合同工作量，合计 49,044,946.6 元整（含税） 

2025/4/29 0.94 公司于 2025 年 4 月 27 日与客户 B签订了《载荷（观想）订购合同》，合同总金额 9,350万元（含税） 

信息化整

机 

纳睿雷达 2025/4/19 / 一季报：截至 2025 年 3 月 31 日，公司 2025年新增签署合同金额约为 11,183.48万元，同比增长 249.63% 

高德红外 2025/7/14 8.79 
与客户签订了某型号完整装备系统总体产品采购协议，协议金额 87,942.45 万元.根据协议约定，该协议签订

金额为后续将签订的大额订货合同的部分预付价款，公司后续将签署订货合同，本协议金额计入合同总价款。 

高德红外 2025/7/22 6.85 签订完整装备系统总体外贸产品国内采购合同、某型号光电系统订购合同，总金额 68509.91 万元。 

高德红外 2025/8/4 0.71 签订了某型号完整装备系统总体产品订购合同、某型号装备热像仪产品订购合同，总金额 30,679.07 万元。 

兵器 

新材料 

华强科技 
2025/1/11 1.45 公司与某单位签署了特种防护领域业务相关的销售合同，合同金额为 1.45 亿元 

2025/4/8 0.2 公司与国内某药企签订卡式瓶橡胶密封组件供货协议，预计供货订单约 2000 万元人民币 

北方长龙 

2025/1/24 1.11 
公司与国内某军品总装企业签署了《武器装备配套产品订购合同》，本合同标的为公司主营产品人机环系统内

饰，合同金额为人民币 110,706,375.00 元（含税，最终以结算金额为准） 

2025/3/11 0.77 
公司收到国内某军品总装企业下达的《武器装备配套产品订购合同》，标的主要为公司主营产品人机环系统内

饰，合同金额为人民币 77,412,830.00 元（含税，最终以结算金额为准） 

系统配套 长城军工 2025/3/14 / 投资者关系活动记录表：根据市场情况，公司 2025 年特品订单稳中有升 

主机厂 内蒙一机 2025/6/27 1.30 
收到全资子公司北创公司与中国国家铁路集团有限公司签订了《铁路货车采购项目合同》，由中国国家铁路集

团有限公司向北创公司采购了 X70 型集装箱专用平车，合同总金额 13,023.5 万元（含税）人民币。 

航空 

新材料 

光启技术 2025/2/6 7.8 
公司于近日收到下属子公司光启尖端的通知，光启尖端与某客户签订了合计 71,408 万元的超材料产品批产合

同，与另一家客户签订了合计 6,603.7096 万元的超材料产品批产合同 

宝钛股份 2025/3/28 0.42 公司与宝钛集团拟签订的关联交易租赁合同（协议）金额合计 4228.02 万元 

光威复材 2025/6/15 6.58 威海拓展与客 A 签订了补充物资采购合同，合同总金额为 65,800 万元。 

部件机加 

航宇科技 2025/2/6 4.73 
公司近日与某国际商用航空发动机领域客户签署了长期供货协议，基于协议约定，某海外客户将于 2025 年-

2030 年期间向公司采购总金额约 6,500 万美元（约合 4.73 亿元人民币）的航空发动机锻件产品 

三角防务 2025/4/15 8.75 与某重要客户签订了《产品订货合同》，合同标的为批产航空类锻件，合同总金额为 875,338,599 元（含税） 

中航重机 2025/4/17 17.07 
公司于近日收到下属子公司陕西宏远航空锻造有限责任公司、贵州安大航空锻造有限责任公司、江西景航航空

锻铸有限公司的通知，上述子公司与某客户签订了合计 170,734.31 万元（含税）的锻造产品批产合同 

迈信林 2025/6/9 11.84 
控股子公司瑞盈智算及瑞芯智能共签订 4 份算力服务合同，累计签订金额为人民币 11.84 亿元，算力服务合作

期限为五年，将采用总额法确认收入，项目交付验收完成后按 5 年服务期每月分摊确认收入 

航天 

元器件 航天电器 2025/4/25 / 一季报：公司产品订单同比实现大幅增长 

系统配套 
理工导航 

2025/1/18 1.76 标的：某型惯导装置；金额：17,579.3856 万元（按中标单价计算，合同最终金额以军方审定价格为准） 

2025/4/9 0.65 2 份不同型号惯性制导装置销售合同，合同金额分别为：2,970.3744 万元、3,556.2240 万元（含税暂定价） 

奥普光电 2025/5/7 2.97 公司于近日与客户签订某型光学系统研制合同，合同金额为 2.97 亿元人民币 

舰船 系统配套 中科海讯 2025/5/27 1.63 公司与某客户签订了《某信息处理分系统采购项目合同》，合同金额为人民币 1.63 亿元 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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 “十五五”规划开启，军工发展注入强确定性。1）中央层面：2025 年 5 月 19 日，习近平对“十五五”规划编制
工作作出重要指示，目前党中央正在组织起草“十五五”规划建议。2）各军工集团：航空工业、航发集团、兵
器集团等军工集团陆续召开“十五五”发展规划编制推进会/研讨/会谈，标志着各集团已进入实质性的规划论证
阶段。我们认为，“十五五”规划的开启，会对今后军工发展注入更强的确定性。 

图表5：目前正在组织起草“十五五”规划建议  图表6：各大军工集团召开会议，开展“十五五”规划 

 

 

 

来源：新华社，国金证券研究所  来源：各集团微信公众号，国金证券研究所 

历史复盘：2015 年和 2019 年两次阅兵催化下，军工跑出超额收益 

 2015 年抗战胜利 70 周年阅兵： 

2015 年 6 月 23 日，国务院新闻办公室通过新闻发布会正式宣布了纪念中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜
利 70 周年活动的总体安排，明确提及将在 2015 年 9 月 3 日上午在北京天安门广场举行盛大阅兵，由中共中央、
全国人大常委会、国务院、全国政协、中央军委联合主办。此次阅兵首次展示了多款国产主战装备，包括坦克/
装甲车、火炮、无人机、导弹、飞机等。 

图表7：2015 年抗战胜利 70周年阅兵展示的装备 

 

来源：人民日报，新华网，央广军事，中国军网，人民网，中国军号，中国青年报，中航工业昌飞，中国新闻网，国防部网，中新网，国金证券研究所 

7 月初至 8 月底，受阅兵催化，板块区间最大涨幅 85%，最大绝对收益 63%。2015 年初至 2015 年 5 月 27 日，申
万国防军工指数累计涨幅 117.6%，随后因市场调整逐步下跌。2015 年 7 月 9 日起军工板块受阅兵的催化，该轮
行情正式启动，并在 2015 年 8 月 17 日达到最高点，结束于 2015 年 8 月底，区间最大绝对收益 84.8%、最大超
额收益 62.6%。2015 年全年，军工指数绝对收益为 28.5%，超额收益为 19.1%。 
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图表8：2015 年 7-8 月军工板块受阅兵催化 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 2019 年国庆 70 周年阅兵： 

2019 年 8 月 29 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中宣部常务副部长王晓晖介绍庆祝中华人民共和国成立
70 周年活动有关情况，明确 10 月 1 日将举行盛大阅兵式和群众游行。官方宣布的阅兵式将包括徒步方队、装备
方队和空中梯队，且总体规模大于 2009 年和 2015 年阅兵。阅兵领导小组办公室副主任蔡志军表示，此次阅兵将
展示人民军队听党指挥的不变军魂，反映改革强军的成就风貌。2019 年新中国成立 70 周年阅兵上，导弹、无人
机、战车、军机等装备亮相，其中 15 式轻型坦克、战术通用直升机直-20 等装备首次亮相。 

图表9：2019 年国庆70 周年阅兵展示的装备型号 

 

来源：：CCTV 央视网、新华网、央广军事、中国军网、人民网、新京报、沈阳航空航天大学图书馆，国金证券研究所 

8 月中旬至 9 月底板块受阅兵主题催化，区间最大超额收益 27%，全年受中美摩擦影响。2019年 8月 7 日起军工
板块受阅兵的催化，开启独立于大盘的行情，并在 2019 年 9 月 3 日达到最高点，结束于2019 年 9 月底，区间最
大绝对收益 46.0%、最大超额收益 27.0%。2019 年全年，受中美贸易摩擦压制，军工指数绝对收益为 27.2%，超
额收益为 4.9%。 
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图表10：2019 年 8 月中旬至 9月底，军工板块受阅兵催化，跑出超额收益 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

行业重大事件不断，军工板块持续出圈 

行业重大事件不断，军工板块持续出圈：1）5 月：歼-10CE、PL-15E 等在印巴冲突中表现突出，板块热度陡增，呈现
脉冲式上涨；2)6 月：月底官宣 80 周年阅兵，指数快速上行；3）7 月：月底兵器集团举办主题日活动，无人与反无
主题股表现强势；4）8 月：《攻坚》纪录片首播，军工板块行情持续。 

2025 年初至今（截至 2025.8.4）申万国防军工指数+18.3%，上证指数+6.9%，创业板指+9.0%；国防军工指数跑赢上
证指数 11.4pct，跑赢创业板指 9.3pct。 

图表11：印巴冲突以来，军工板块持续迎来强催化 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 5 月印巴冲突：打开国际军贸市场，突破利润率天花板，引发市场对中国军工板块的价值重估。 

在印巴实战中，巴基斯坦军队使用了我国多种先进装备，是我国军工体系化作战能力的集中体现。自 5 月 7 日印
度发动“朱砂行动”以来，先后对巴基斯坦发动多次导弹袭击、无人机入侵等行动施压，冲突过程中，巴基斯坦
使用歼-10C、PL-15 等中械装备，击落印度 3 架法制“阵风”战机、1 架俄制米格-29、1 架苏-30 和 1 架“苍鹭”
无人机，出动中巴合作研制的 JF-17“枭龙”战机携带中制 HD-1A 导弹摧毁印度 S-400 防空系统。 
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此次冲突通过实战验证中国装备性能，引发军工板块显著行情波动。此次冲突是印巴 50 年来最大规模冲突，强
化了军贸预期和市场关注度，申万国防军工指数在 2025 年 5 月 7 日当日涨幅+3.70%，冲突在 2025 年 5 月 10日
短暂停火，2025 年 5 月 7 日至 2025 年 5 月 12 日板块累计涨幅9.40%。 

图表12：巴基斯坦使用的中械装备 

 

来源：观察者网，中国青年网，Defence Pakistan，环球网，新华日报，央视新闻，参考消息，上海市国防科技工业协会，中

国航天科工，中航工业成飞，广东宏大，千龙网，兵工科技快讯,望穹科技微信公众号，雄鹰劲旅微信公众号，政知道微信公

众号，军武次位面微信公众号国金证券研究所 

 6 月阅兵官宣：阅兵官宣新增新型作战力量，充分展现我国武器装备的现代化水平。 

2025 年 6 月 24 日的国新办新闻发布会上，中宣部副部长胡和平宣布 9 月 3 日将在首都天安门举行盛大阅兵式。
参加阅兵的新型作战力量，包括无人智能装备、水下作战装备、网络攻防装备、高超声速武器等，体现我军适应
科技发展和战争形态演变、打赢未来战争的强大能力，充分展现我国武器装备的现代化水平。 

2025 年 6 月 24 日上午发布阅兵公告后，申万国防军工指数迅速上扬，6月 25日单日涨幅 3.36%，6 月 24日至 6
月 30 日申万国防军工指数区间累计涨幅 9.40%。 

图表13：2019 年阅兵和 2024年珠海航展展出的无人智能、水下作战、网电攻防、高超声速装备 

 

来源：环球时报，央视新闻，中国军号，国金证券研究所 
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 7 月兵器集团主题日：动态表演及静态展示两大模块，展示无人/反无装备及体系化作战能力。 

2025 年 7 月 21 日，中国兵器工业集团在内蒙古某试验场举办“军贸陆域无人与反无人作战体系主题日活动”。
活动分为动态表演和静态展示两大模块，重点展示无人机、巡飞弹、反无人机等最新装备，强调无人与反无人领
域的新质作战力量。品牌明星产品重点展示 VT4A 主战坦克、SH16A 型 155 毫米轮式无人炮塔火炮、系列化反坦
克导弹等具有代表性的品牌装备和新产品，系统展示有无人协同作战新理念与新体系。 

图表14：兵器集团主题日展示“体系化作战” 

 

来源：中国兵器工业集团微信公众号，国金证券研究所 

 8 月《攻坚》宣传片：突出“十四五收官攻坚”主题，重点展示新域新质装备。 

《攻坚》是经中央军委批准，中央军委政治工作部联合中央网信办、中央广播电视总台摄制的思想解读类融媒体
片，于 2025 年 8 月 1 日起在中央广播电视总台央视综合频道CCTV-1 晚 8点档首播。该片共5 集，分别为《军令
如山》、《淬锋砺刃》、《合力制胜》、《勇闯新域》、《务期必成》，围绕“铸牢政治忠诚、打好攻坚之战”，讲述全军
部队全力以赴打好实现建军一百年奋斗目标攻坚战的生动故事。 

图表15：八一建军节专题片《攻坚》海报 

 

来源：钧正平工作室，国金证券研究所 

《攻坚》宣传片作为官方释放的信号，突出“十四五收官攻坚”主题，结合“建军百年目标”和“十五五规划”
布局，重点展示新域新质装备。《攻坚》第四季《勇闯新域》明确指出，传统作战指挥的思维理念已满足不了智
能化、无人化的作战需求，所以创新驱动是攻坚向前的必由之路。片中展示了陆军无人“蜂群”、机器“狼群”，
海军福建舰和舰载机，空军“无侦”系列无人机等新域新质装备。 
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图表16：《勇闯新域》展示的陆军、海军、空军新域新质装备 

 

来源：国防部发布，国金证券研究所 

投资建议 

阅兵在即，军贸出海，下半年行业景气反转，叠加“十五五”新质战斗力，我们持续看好军工板块投资机会，建议关
注： 

 阅兵：1）航空：中航成飞、中航沈飞、中航西飞、洪都航空、中直股份、航发动力、航发控制等；2）兵器：北
方导航、中兵红箭、内蒙一机、光电股份等； 

 军贸：1）雷达：国睿科技、航天南湖等；2）弹：高德红外、国博电子、长城军工、广东宏大等； 

 新质战斗力：1）反无系统：四川九洲、锐科激光、六九一二、联创光电、长光华芯等；2）无人机：纵横股份、
航天电子、航天彩虹、中无人机等；3）军用机器人/机器狼：内蒙一机、晶品特装、建设工业等；4）智能化：光
电股份、复旦微电、紫光国微、智明达、中科星图等；5）水下：西部材料、金天钛业、中国海防、中科海讯等。 

风险提示 

批产订单下放进度不及预期：武器装备研制及生产具备不确定性，若批产订单下发进度不及预期，则会对行业产生不 

利影响。 

军贸订单不及预期：军贸订单增长是本轮军工板块重估的重要预期所在，如军贸订单不及预期，或将对行业产生不利 

影响。 

装备列装不及预期：军方采购具有计划性较强、项目周期长的特点，若军方因国际形势、国防战略调整改变采购计划
或延长采购周期，可能导致订单延迟或取消，或将对行业产生不利影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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