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昨日涨跌幅前五行业  
行业名称 涨跌幅(%) 

美容护理 3.683 

煤炭 0.419 

公用事业 0.122 

农林牧渔 0.110 

银行 -0.123 
 
数据来源：聚源 

 

昨日涨跌幅后五行业  
行业名称 涨跌幅(%) 

计算机 -2.968 

通信 -2.451 

电子 -2.117 

传媒 -1.931 

国防军工 -1.799 
 
数据来源：聚源 
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研报摘要 
 

总量研究 

【宏观经济】财政对冲下的宽信用兑现——宏观经济点评-20250515 

何宁（分析师）证书编号：S0790522110002 | 沈美辰（分析师）证书编号：S0790524110002 

事件：4月社会融资规模增长 1.16万亿元，预期 1.3 万亿，前值 5.9 万亿；新增人民币贷款 2800亿元，预期

7644亿，前值增加 3.6万亿。 

信贷：企业贷款拖累总量，宽货币落地后的宽信用可期 

4 月信贷增加 2800亿元，同比少增 4500亿元，信贷总量增长低于季节性。 

1、居民中长贷同比多增。居民贷款季节性负增，净偿还规模为 5216亿元，同比多减 50亿元。短贷与中长贷

表现分化，按揭贷款保持一定韧性。居民中长贷同比少减 435 亿元，维持了 3 月的边际转暖态势，但速度小幅减

弱。4月地产销售增速较 3月边际回落，居民中长贷的韧性或与基数、提前还贷减缓有关。居民短贷同比少增 501

亿元，较上月边际走弱，4 月国股行将上调信用消费贷产品利率，金融机构消费贷降价“内卷”模式已难持续，

消费贷款增长放缓。后续随着一系列消费政策落地，提振居民消费需求，消费贷或迎来实质性的改善。 

2、企业贷款回落由多方面因素导致，扰动偏短期。4月新增企业贷款 6100亿元，同比少增 2500亿元。企业

中长贷同比少增 1600亿，低于季节性；企业短贷同比多减 700亿。理解企业贷款走弱的原因，可从债务置换节奏、

机构冲量动能、企业经营融资需求等方面入手。首先 4月债务置换节奏或继续放慢，发行特殊再融资债 2617亿元，

较上月少发行 1213亿元，推测总体置换额度有所下降，这对于企业信贷是正向拉动。其次，商业银行冲量力度边

际减弱。表内票据同比少增 40亿元，尽管这一规模仍高于季节性水平，但其对于贷款的同比增速拉动不如此前。

且一季度货币政策委员会例会强调“防范资金空转”，对金融机构用票据冲量行为约束或有所强化。第三，关税扰

动下，企业需求或有所放缓。4 月基建高频数据并未出现明显下滑，石油沥青开工率还一度升至 30%以上，因此

关税的影响或更为显著。但一方面受关税冲击的企业或占贷款总比重不大，另一方面 5 月初降准降息叠加关税预

期转向，这一扰动或不会持续。 

4 月信贷总量增长边际放缓，存在阶段性的扰动，也有积极的信号，如居民按揭贷款保持韧性，央行指出信

贷结构正逐步改善，企业贷款、制造业、消费贷款占比提升等。但有效需求仍待实质性改善，5 月一揽子金融政

策出台，降息降准将进一步助力宽信用，结构性货币政策也将继续引导对上述领域的信贷投放。 

社融：宽信用节奏平稳，政府债券超季节性走高 

4 月新增社融 11585亿元，同比多增 12243亿元，增速提升 0.3pct至 8.7%。政府债券融资依然为强势贡献项。

表内人民币贷款新增 844亿，同比少增 2505亿元，4月本为信贷小月，外部冲击又对需求施加一定扰动。政府债

券融资新增 9762 亿元，同比多增 10699 亿元，连续三个月多增超过万亿。专项债 4 月共发行 2301 亿元发行节奏

边际转缓，但同比增量依旧可观，净融资额同比多增 2396亿元。同时，4月国债发行创年内新高，共发行 1.47万

亿，超长期特别国债、注资国债加力发行对直接融资形成支撑。其他分项方面，企业债券、股票融资小幅多增，

分别多增 633、206 亿元，资本市场活跃度边际提升。非标融资总体多增，未贴现银行承兑汇票同比少减 1697 亿

元，信托贷款、委托贷款同比少增。社融延续改善，剔除政府债的社融增速也增长至 6.02%，年初以来财政发力

是宽信用支点，后续特别国债推进发行以及可能的财政加码或将对社融持续产生支撑。 

广义货币：非银存款回升，M2增速显著改善 

4 月 M1 增速下降 0.1pct至 1.5%，M2增速上行至 8%。M1 增速小幅回落，或隐含关税扰动。4月M1 在低基

数下仍走低，或反映部分企业被对等关税影响预期，投资意愿降低。尽管体现在 M1 读数的变化不大，也要关注

基数效应背后企业信心的下滑，预计 M1后续将逐步回归均衡。居民和企业存款分别同比少减 4600、5428亿元，
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财政存款同比多增 2728 亿元。季节性看，4 月为税收大月，居民和企业存款向政府转移，但由于 2024 年 4 月整

顿“手工补息”，实体部门存款基数较低，这也是 4月M2显著回升的原因之一。此外非银存款大幅多增，或与利

率定价自律机制的影响已基本结束、股市“类平准基金”入场有关。 

4 月金融数据尚可，隐含“财政加码对冲关税影响”的宏观逻辑。当前货币宽松已至、关税预期缓和，但内

需对全年的重要性并不会变。我们认为有效需求改善还需财政政策的持续和加码。 

风险提示：政策执行力度不及预期，经济超预期下行。 

行业公司 

【电力设备与新能源】新质生产力为矛，周期成长为盾——电新行业 2025年中期投资策略-20250515 

殷晟路（分析师）证书编号：S0790522080001 | 陈诺（联系人）证书编号：S0790123070031 | 王嘉懿（联系人）

证书编号：S0790123070003 

1、新质生产力：低空经济进入商业化元年，氢能无人机开始放量。 

（a）低空经济：亿航 OC证落地，物流无人机放量元年。受益标的：万丰奥威、亿航智能、绿能慧充、英博

尔、深圳机场、卧龙电驱、莱斯信息、深城交、中信海直、岭南控股； 

（b）氢能：氢能无人机元年。受益标的：国富氢能、雄韬股份、神开股份、国鸿氢能、江苏神通、蜀道装备。 

（c）固态电池：低空经济、机器人、AL 终端瓶颈环节。受益标的：宁德时代、厦钨新能、天奈科技、长阳

科技、纳科诺尔。 

2、风电：欧洲海风需求高景气度，国内海风全面开工。 

（a）海风：前期滞缓项目有望于年内开工，2025 年海风将迎来集中装机并网。受益标的：大金重工、东方

电缆、海力风电、泰胜风能、天顺风能； 

（b）陆风：2024 年为招标大年，2025 年有望成为交付大年，大兆瓦零部件或迎来结构性供应短缺。同时，

陆上风机中标价有望止跌，产业链将修复利润。受益标的：金雷股份、日月股份、三一重能、金风科技、明阳智

能、运达股份； 

3、锂电：加工费及碳酸锂底部区间，关注有 alpha的公司。 

（a）锂电主链：关注有阿尔法的锂电龙头。受益标的：宁德时代、亿纬锂能/中创新航、湖南裕能/万润新能、

尚太科技/璞泰来/中科电气、科达利、天赐材料/新宙邦等。 

（b）欧洲电动车产业链：新车型带动放量。受益标的：宁德时代、湖南裕能、中熔电气、威迈斯、富特科技、

浙江荣泰、敏实集团、铭利达等。 

（c）充电桩：行业增速有所放缓，期待 to G 端资本开支放量。受益标的：盛弘股份、绿能慧充、通合科技、

特锐德； 

（d）新技术之干电极：经济性优势明显，产业化持续推进。 

（e）新技术之复合集流体：铜价高位运行有望加速复合铜箔产业化。 

（f）新技术之钠电：能源自主可控材料，储能加速、动力落地元年。 

4、光伏：关注供给侧改革政策及 BC 技术溢价。 

（a）主产业链：供给侧改革有望推进。受益标的：通威股份/大全能源/协鑫科技、晶澳科技/隆基绿能/天合光
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能/晶科能源/爱旭股份/钧达股份、TCL中环等。 

（b）BC 技术：BC技术红利开始释放。受益标的：隆基绿能、爱旭股份。 

（c）辅材：关注有 alpha的辅材龙头。受益标的：福莱特、福斯特、石英股份、欧晶科技。 

（d）设备：poly finger及边缘钝化设备导入。受益标的：帝尔激光、海目星、英诺激光、晶盛机电。 

5、储能及热泵：关注欧洲大储增长及新兴市场需求。 

（a）逆变器：出口重回增长，传统市场与新兴市场需求共振。受益标的：阳光电源、德业股份、艾罗能源、

锦浪科技、固德威； 

（b）储能：传统市场稳步增长可期，新兴市场多点开花。受益标的：阳光电源、海博思创、上能电气、阿特

斯； 

（c）微逆：阳台光储有望成为新应用场景，政策助力微逆渗透率提升。受益标的：禾迈股份、昱能科技； 

（d）热泵：欧州热泵库存或已见底，德国补贴资金落地有望打消终端观望情绪。受益标的：儒竞科技； 

6、汽车后市场及汽车经销商：售后市场需求稳定，供应链不可替代出海标的或有超预期。 

（a）国内：途虎-W、骆驼股份、中升控股 

（b）海外：美国关税高压下，寻找能够穿越的出海标的。受益标的：冠盛股份、丰茂股份； 

风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧等。 

【农林牧渔】USDA发布新一季全球农产品供需预测，预计玉米、大豆、小麦和水稻增产——行业点评报告

-20250515 

陈雪丽（分析师）证书编号：S0790520030001 | 朱本伦（联系人）证书编号：S0790124060020 

玉米：预计 2025/2026年全球产量同比增长，消费同比增长 

（1）预计 2025/2026 年全球玉米产量同比增长。USDA（美国农业部）发布全球农产品供需预测报告，预计

2025/2026 年全球玉米产量同比增长，主要系美国玉米收获面积扩大及单产提升。（2）供需情况：产量方面，预计

2025/2026 年全球玉米产量同比增长 4370万吨至 12.65亿吨。贸易方面，预计 2025/2026年全球玉米出口量同比增

长 646万吨至 1.96亿吨。消费量方面，预计饲用消费量同比增长 1963万吨至 8.02亿吨，国内消费量同比增长 2437

万吨至 12.74亿吨。库存方面，预计 2025/2026年全球玉米库存较 2024/2025年末减少 945万吨至 2.78亿吨。 

大豆：预计 2025/2026年全球产量同比增长，消费同比增长 

（1）预计 2025/2026 年全球大豆产量同比增长。USDA（美国农业部）发布全球农产品供需预测报告，预计

2025/2026 年全球大豆产量同比增长，主要系巴西大豆种植面积扩大。（2）供需情况：产量方面，预计 2025/2026

年全球大豆产量同比增长 595 万吨至 4.27 亿吨。贸易方面，预计 2025/2026年全球大豆出口量同比增长 756 万吨

至 1.88 亿吨。消费量方面，预计 2025/2026 年全球大豆压榨量同比增长 1230 万吨至 3.66 亿吨，国内消费量同比

增长 1376万吨至 4.24亿吨。库存方面，预计 2025/2026年期末库存较 2024/2025年末增长 115万吨至 1.24亿吨。 

小麦：预计 2025/2026年全球产量同比增长，消费同比增长 

（1）预计 2025/2026 年全球小麦产量同比增长。USDA（美国农业部）发布全球农产品供需预测报告，预计

2025/2026 年全球小麦产量同比增长，主要系欧盟、印度等多国小麦种植面积增加，其中印度小麦产量创新高。（2）

供需情况：产量方面，预计 2025/2026年全球小麦产量同比增长 881万吨至 8.09亿吨。消费方面，预计 2025/2026

年全球小麦饲用消费量同比增长 117万吨至 1.55亿吨。贸易方面，预计 2025/2026年全球小麦进口量同比增长 1159
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万吨至 2.10 亿吨，出口量同比增长 687 万吨至 2.13 亿吨。库存方面，预计 2025/2026 年全球小麦期末库存较

2024/2025 年末增长 52万吨至 2.66亿吨。 

水稻：预计 2025/2026年全球产量同比增长，消费同比增长 

（1）预计 2025/2026 年全球水稻产量同比增长。USDA（美国农业部）发布全球农产品供需预测报告，预计

2025/2026 年全球水稻产量同比增长，主要系印度、中国水稻单产提升，孟加拉国收获面积扩大。（2）供需情况：

产量方面，预计 2025/2026年全球水稻产量同比增长 99万吨至 5.39亿吨。库存方面，预计 2025/2026年全球水稻

期末库存较 2024/2025 年末减少 4 万吨至 1.85 亿吨。消费方面，预计 2025/2026 年全球水稻消费量同比增长 614

万吨至 5.39亿吨。贸易方面，预计 2025/2026年全球水稻进口量同比增长 121万吨至 5859 万吨，出口量同比减少

60 万吨至 6081万吨。 

风险提示：自然灾害风险、气候变化风险、地缘政治风险、进出口政策风险。 

【银行】存款读数改善，政府债提速支撑社融——4月金融数据点评-20250514 

刘呈祥（分析师）证书编号：S0790523060002 | 吴文鑫（分析师）证书编号：S0790524060002 

M1 增速略降，低基数影响下 M2增速显著上升 

4 月新口径下的M1同比增速为 1.5%，环比微降 0.1pct；M2同比增速为 8.0%，环比上升 1pct。M1增速微降

而M2上升明显，主要是要受到低基数的影响——2024年 4月手工补息叫停后当月存款流出较多，受此影响 2025

年 4 月人民币存款同比多增 3.48 万亿元，其中，居民存款和企业存款同比分别多增 4600 亿元、5428 亿元。非银

存款同比多增 1.9万亿元，或与理财等资管产品规模增长有关，截至 2025年 4月末理财规模升至 31.1万亿元，同

比增长 2.3万亿元。 

社融：政府债发行提速，一般性信贷需求仍有待恢复 

4 月社融新增 1.16万亿元，略不及市场预期（Wind一致预期平均值为 1.26万亿元）；社融存量增速环比升至

8.7%，较 3月上升 0.3pct。结构上：（1）贷款：人民币贷款（社融口径）当月新增 884亿元，同比少增 2465亿元，

一般性贷款需求较弱；（2）表外三项：委托贷款、信托贷款均同比少增；未贴现银票同比少减 1696亿元，短期贡

献了一定增量；（3）直接融资：受发行提速的影响，政府债券同比多增 10666亿元，成为 4月社融的主要支撑；4

月流动性宽松背景下企业发债成本较低，4月企业债券明显加速，同比多增 633亿元（3 月同比少增 5142亿元）。

此外股票融资有所升温，同比多增 205亿元。 

人民币贷款：居民中长贷或受益于消费贷，对公贷款主要为票据贡献 

央行披露 4月新发放企业贷款、新发放个人住房贷款利率分别为 3.2%、3.1%，环比均略有下降。但信贷恢复

仍有较大空间，4月人民币贷款新增 2800亿元，同比少增 4500 万亿元。 

（1）企业：一般性贷款需求仍乏力，伴随短贷集中偿还。4 月对公短贷单月减少 4800 亿元，同比多减 700

亿元，或为一季度短贷集中偿还导致。对公中长贷新增 2500亿元，同比少增 1600亿元，而票据贴现当月新增 8341

亿元，成为公贷主要支撑。短贷偿还、中长贷增长乏力，实体经济复苏仍较慢。 

（2）居民：消费贷新政促进居民中长贷读数改善。4月居民短贷多减 501亿元，居民中长贷少减 435亿元，

或主要由于消费贷最长年限由 5年延长至 7 年导致的读数改善。 

（3）非银：非银贷款同比少增 973亿元。非银贷款月度间数据波动较大，4月该项单月少增，对贷款总量形

成一定负向影响。 

投资建议： 

红利稳固可持续，稳增长驱动顺周期。随着降准、降息落地及关税政策调整，看好 5~6 月信贷回暖，全年贷
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款同比或基本持平。我们预计 2025年银行业绩表现基本稳定，营收和净利润增速稳步回升。继续看好稳定股息的

红利策略持续性，推荐中信银行、光大银行，受益标的农业银行、招商银行、北京银行；顺周期标的推荐苏州银

行，受益标的江苏银行、成都银行、常熟银行。 

风险提示：宏观经济增速下行，政策落地不及预期等。 

【传媒：腾讯控股(00700.HK)】2025Q1游戏、广告业务表现亮眼，AI赋能业绩增长——港股公司信息更新

报告-20250515 

方光照（分析师）证书编号：S0790520030004 | 田鹏（分析师）证书编号：S0790523090001 

游戏、广告业务表现亮眼，业绩延续高增长，维持“买入”评级 

公司 2025Q1年实现营业收入 1800亿元（同比+13%，环比+4%），归母净利润 478亿元（同比+14%，环比-7%），

Non-IFRS 归母净利润 613亿元（同比+22%，环比+11%）。2025Q1 增值服务收入 921 亿元（同比+17%），其中国

内游戏收入 429亿元（同比+24%），海外游戏收入 166亿元（同比+13%），社交网络收入 326亿元（同比+7%），

主要得益于《王者荣耀》《和平精英》的收入增长及近期上线的《DNF手游》《三角洲行动》的收入贡献。营销服

务收入 319 亿元（同比+20%），主要系广告主对视频号、小程序及微信搜一搜广告需求强劲所致。金科企服收入

549亿元（同比+5%），主要系理财及消费贷款服务收入、云服务收入、商家技术服务费增长所致。我们维持 2025-2027

年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2169/2363/2555亿元，对应 EPS分别为 23.6/25.7/27.8元，

当前股价对应 PE分别为 20.4/18.7/17.3 倍，我们看好游戏、微信商业化及 AI驱动公司业绩增长，维持“买入”评

级。 

公司继续加大研发及 AI投入，AI对广告、游戏等业务带来实质性贡献 

公司持续加大研发及 AI 投入，2025Q1 研发开支约 189 亿元（同比+20.6%），资本开支约 275 亿元（同比

+91.35%）。AI 投入已经对广告、游戏等业务产生了实质性贡献，例如 AI 驱动的智能广告投放系统显著提升匹配

精准度，带动多个垂直行业广告主投入同比增长；《和平精英》引入 DeepSeek大模型，推出 AI助手和 AI队友，

持续优化用户体验，提升游戏用户参与度。公司自研混元多模态理解模型 T1-Vision 及文生图模型全新升级并上线

元宝。AI有望持续焕新公司核心业务，驱动公司长期成长。 

长青游戏流水再创新高，《王者荣耀：世界》开启预约 

2025Q1《王者荣耀》《穿越火线手游》流水创下历史新高，《三角洲行动》日活用户峰值突破 1200 万，有望

成为又一款长青游戏。此外《王者荣耀：世界》已开启预约，并将于 5 月开启测试，后续上线有有望继续为游戏

业务带来增量。 

风险提示：新游戏上线时间或表现不及预期，视频号商业化进程不及预期等。 

【通信：广和通(300638.SZ)】加速布局机器人和 AI，把握 AI应用风口——公司信息更新报告-20250514 

蒋颖（分析师）证书编号：S0790523120003 | 雷星宇（联系人）证书编号：S0790124040002  

携手云深处科技，加速布局机器人领域，维持“买入”评级 

2025年 5月 14日，公司宣布与云深处科技携手合作，为新一代四足机器人提供定制化定位模块 RV-BOT，加

速机器人行业商用。公司 RV-BOT 创新构建视觉、RTK、IMU 等的多模态融合架构，通过时空同步校准与内置

AI算法，在室外开放、半开放的复杂场景下取得突破，在定位精度、连续性、抗干扰性方面表现优异。此外，公

司将于 5月 15日联合火山引擎共同主办 AI玩具创新研讨会，加速 AI玩具量产落地。公司是全球领先的无线通信

模组和 AI解决方案提供商，随着机器人的加速商用落地,叠加 AI浪潮下智能算力模组需求或将快速增长，公司有

望持续受益。我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 5.45/7.78/8.62 亿元，当前股价对应 PE 为

40.7/28.5/25.8倍，维持“买入”评级。 
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RV-BOT生态开放，助力机器人在严苛环境中作业 

在生态方面，RV-BOT 内置标准化二次开发接口 API，支持客户快速接入，进行语义分割、目标检测等 AI算

法开发。细分下游来看，搭载 RV-BOT 的绝影 X30在多个场景中表现优异，在电力巡检领域，代替人工在恶劣天

气和环境进行高强度、重复性巡检任务，在全球多个变电站开展无人巡检；在应急救援领域，协助救援人员在灾

后废墟和易塌建筑物、化学污染等环境下开展侦查工作；在教育科研，绝影 X30也适用于深度学习和强化学习的

多样训练与开发。 

积极拓展端侧 AI、车联网、机器人等领域，有望勾勒成长新曲线 

公司持续布局端侧 AI，于 2019年成立智能模组产线，推出端侧智能算力模组，2024 年成立 AI研究院，全面

布局端侧 AI技术生态，发布自研 FibocomAIStack 技术平台。公司于 2023年成立智能计算产线，以智能割草机器

人为突破，于 2024 年 6 月推出全自动割草机器人解决方案，并于 12 月向客户交付首批订单。此外，公司积极探

索具身智能机器人领域，于 2024 年 3月推出具身智能机器人解决方案并于当年向全球知名的具身智能机器人企业

交付样机。 

风险提示：市场竞争加剧风险、外协代工风险、中美贸易摩擦加剧等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

 

 

 

 

 

 

 

1根据新凤鸣 2024年三季报，开源证券控股股东陕西煤业化工集团有限责任公司控股孙公司共青城胜帮投资管理有限公司持有新凤鸣

5.43%的股份。尽管开源证券与共青城胜帮投资管理有限公司分别属于陕西煤业化工集团有限责任公司的控股子公司和孙公司，但两

家公司均为独立法人，具有完善的治理结构，开源证券无法对共青城胜帮投资管理有限公司的投资行为施加任何影响。另外，开源证

券与新凤鸣不存在任何股权关系，未开展任何业务合作，本报告是完全基于分析师执业独立性提出投资价值分析意见。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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