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大公国际：盐化工行业全景与趋势展望——产能过

剩与结构增长并存 

 

文/陈杰                                                   

摘要 

盐化工是以原盐为主要原料生产纯碱、烧碱、PVC 等基础化学品并延伸至精细化工

与盐湖化工的基础产业，广泛服务于国民经济多领域，产业链呈资源—基础品—精细化

工—终端应用四级结构。当前行业呈现供给充裕、需求放缓格局，原盐、纯碱、烧碱均

面临不同程度产能过剩，价格持续承压；纯碱天然碱法成本优势凸显，烧碱受电力与氧

化铝需求制约，行业盈利分化，龙头企业优势巩固。未来行业将走向结构性产能优化与

绿色低碳转型，天然碱法占比提升、离子膜电解等节能技术推广；新能源产业链成增长

核心，光伏玻璃、碳酸锂、盐湖提锂带动需求增量；行业将加速落后产能出清、集中度

提升，并迈向高端化、精细化、绿色化高质量发展新阶段。 

正文 

一、盐化工行业概述 

1.1 盐化工产业分类 

盐化工行业是指利用盐或盐卤资源，通过一系列化学加工过程，将其转化为纯碱、

烧碱、氯气、氢气、盐酸、氯化铵等基础化工产品，并进一步进行深加工和综合利用的

产业体系。作为“三酸两碱”中“两碱”（纯碱和烧碱）的主要来源，盐化工被誉为“化

学工业之母”，其产品广泛应用于化工、轻工、纺织、建材、国防、医药、食品等国民经

济的各个领域。根据产品结构和加工深度，盐化工行业可分为三个层次：原盐、基础盐

化工、精细盐化工和盐湖化工。不同层次的产品附加值差异显著，产业链延伸空间广阔。 

1.2 盐化工产业链结构 

盐化工产业链呈现“资源—基础化学品—精细化工—终端应用”的四级结构，各环

节紧密关联、相互支撑。上游资源端：原盐是盐化工产业链的起点，主要包括海盐、湖

盐和井矿盐三大类。我国盐资源储量丰富，分布广泛，是全球原盐主要生产国。在全球

盐产品结构中，海湖盐约占 70%，矿盐约占 30%。我国原盐消费结构中，两碱工业用盐

占比约 70%，食用盐占比约 15%，其他用盐占比约 15%。中游制造端：以纯碱工业和氯碱

工业为双核心。纯碱生产主要采用氨碱法、联碱法和天然碱法三种工艺；氯碱工业则通
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过电解食盐水生产烧碱、氯气和氢气，并进一步生产聚氯乙烯（PVC）等衍生产品。中游

环节的技术路线选择、工艺水平和规模效应对企业竞争力具有决定性影响。下游应用端：

涵盖玻璃制造（平板玻璃、光伏玻璃、日用玻璃）、氧化铝、造纸、印染化纤、洗涤剂、

化工、建材、新能源等众多领域。其中，玻璃行业是纯碱最大的下游消费领域，占比约

50%；氧化铝是烧碱最大的下游应用领域，占比约 28%～32%。下游需求的结构性变化直

接影响盐化工产品的市场走势。 

1.3 主要产品体系 

纯碱：纯碱是重要的基础化工原料，按堆积密度分为轻质纯碱和重质纯碱。重质纯

碱主要用于生产平板玻璃和光伏玻璃，轻质纯碱用途广泛，应用于化工、冶金、纺织、

食品等行业。我国纯碱生产工艺以氨碱法和联碱法为主，据中国纯碱工业协会统计数据，

2025 年全国纯碱产能中联碱法、氨碱法、天然碱法产能占比分别为 46.32%、31.14%、

22.54%。但天然碱法单吨成本约 600～1,000 元，远低于 1,200～1,500 元/吨的氨碱法

和联碱法，凭借成本优势，天然碱法的市场占有率正在加速扩张。产能方面，2026 年 3

月末，国内纯碱产能约为 4,388 万吨。 

烧碱：烧碱是氯碱工业的核心产品，具有强腐蚀性，分为液碱和固碱两种形态烧碱，

烧碱下游应用高度分散，氧化铝、基础化工原料制造、造纸、印染化纤为主要消费领域。

主流生产工艺为离子交换膜电解法，具有能耗低、污染小、产品质量高等优点，单吨生

产成本约 2,000 元左右。产能方面，根据国家统计局数据显示，2025 年我国烧碱产量约

4,654 万吨，产能利用率约 85%。 

聚氯乙烯（PVC）：PVC 是氯碱工业的另一大主要产品，也是产量最大的通用塑料。

生产工艺分为电石法和乙烯法，我国以电石法为主。2024 年我国 PVC 产能约 2,754 万

吨，产量约 2,344 万吨，产能利用率约 78%。PVC 下游主要用于管材、型材、薄膜等地

产相关领域，受房地产市场波动影响显著。 

精细化工产品：精细化工产品是基础化工产品通过深度加工制得的高附加值化学品，

其种类丰富，产业链延伸较为广阔，主要包括：一、含氯精细化学品，如氯乙酸、环氧

氯丙烷、氯化苄、氯化石蜡等，广泛应用于农药、医药、染料、增塑剂、阻燃剂合成；

二、含钠精细化学品，如硅酸钠、偏硅酸钠、亚硫酸钠、硫代硫酸钠等，用于洗涤剂、

水处理剂、造纸助剂、纺织印染助剂；三、氯碱下游深加工产品，如聚氯乙烯糊树脂、

氯化聚氯乙烯、氯化橡胶等特种树脂，用于涂料、粘合剂、防腐材料；四、耗氯有机中

间体，如二氯乙烷、四氯化碳替代品、含氟精细化学品等，作为制冷剂、发泡剂、电子

清洗剂的原料；五、功能性盐类产品，如高纯氯化钠、低钠盐、营养强化盐、软水盐等，

满足食品、医药、水处理特定需求；六、盐湖资源综合利用产品，如碳酸锂、氢氧化锂、

硼酸、溴素等，用于新能源电池、电子陶瓷、阻燃材料。精细化工产品具有技术密集、

附加值高、应用领域专一等特点，是盐化工产业从基础大宗化学品向高端化、精细化延
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伸的关键方向，在新能源、电子信息、生物医药、绿色环保等战略性新兴产业中发挥着

不可替代的作用，代表了传统盐化工产业转型升级的核心路径。 

二、盐化工行业发展状况 

2.1 供需格局：供给充裕，需求放缓 

从上游原料看，2025 年我国原盐行业产能充裕，供应增速高于需求增速，呈供大于

求的格局。2025 年，我国原盐全年产量约 6,000.10 万吨。按生产原料结构划分，井矿

盐占比已超过 60%，海盐、湖盐分别占 25%和 15%。进口方面，2025 年中国原盐全年进

口总量为 1,292.4 万吨，主要进口来源国中，印度占比超过 75%，其余份额主要来自于

澳大利亚和墨西哥等地。 

 
图 1 2018～2025 年以来我国原盐产量（单位：万吨） 

数据来源：国家统计局 

从两碱供需看，纯碱和烧碱产能均持续扩张，但供需态势出现分化。纯碱方面，2025

年行业产能延续扩张态势，年底总产能约 4,300 万吨，同比增长 6.3%，为近五年峰值；

全年产量 3,797 万吨，环比增长 3.6%；表观消费量预计 3,500 万吨左右，环比略有下

降。供应增速快于需求增速导致行业过剩程度加剧，价格重心下移，全年重质纯碱主流

终端均价约 1,400 元/吨，同比下跌 30.2%，行业普遍陷入亏损运行。受此影响，全年纯

碱进口量仅 2.5 万吨，同比下降 97.4%；出口量则达 219 万吨，同比增长 79.7%，出口

成为消化国内过剩产量的重要途径。烧碱方面，2025 年行业产能同样保持增长，年底有

效产能约 5,321 万吨，全年实际新增有效产能约 400 万吨；全年产量 4,653.5 万吨，同

比增长 6.59%，表观消费量约 4,250 万吨，同比增长约 4.4%，净出口量约 300 万吨，同

样呈现供给增速大于需求增速的特征。 
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图 2 2018 年以来两碱产量走势（单位：万吨） 

数据来源：国家统计局 

综合来看，我国盐化工行业正面临结构性矛盾：上游原盐供应充裕但需求增速放缓，

纯碱和烧碱产能过剩矛盾突出。 

2.2 价格走势：持续承压，产能去化是未来走势关键变量 

2020 年以来，纯碱与烧碱价格走势呈现显著分化和周期性波动。纯碱价格经历了"

暴涨～暴跌"的剧烈周期：2020～2021 年，受外部环境影响及"双碳"目标刺激，光伏玻

璃产能激增带动纯碱需求暴增，价格暴涨 75%创历史新高，2021～2023 年均价格维持在

2,000 元/吨高位；但 2023 年后随着内蒙古博源化工股份有限公司（以下简称“博源化

工”）等新增产能集中释放，价格连续六季度下跌，2025 年市场均价跌至 1,250 元/吨，

较年初 1,500 元/吨下跌 18.19%，年末价格仅 1,250 元/吨左右，全年呈现"高供应、弱

需求、高库存"三重压力下的震荡下行态势。相比之下，烧碱价格波动相对缓和但同样承

压：2021 年因能耗管控价格达到 1,900 元/吨高点，2022 年均价维持 1,230 元/吨，随

后逐年回落，2025 年呈现"先涨后跌"走势，年初从 830 元/吨冲高至一季度末 900 元/吨

后持续回落，年末降至 690 元/吨附近，2026 年初进一步跌至 663.8 元/吨，同比下滑

36.59%。 
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图 3 2020 年以来两碱

1
价格走势（单位：吨/元） 

数据来源：根据公开资料整理 

两碱价格主导因素存在本质差异。纯碱核心驱动来自供需错配与产能结构变革：供

应端产能持续增加，其中，天然碱法因成本低于 1,000 元/吨持续扩张，而氨碱法和联

碱法企业陷入亏损，成本分化加剧价格竞争；需求端，房地产低迷导致浮法玻璃冷修增

加，光伏玻璃产能过剩，重碱需求疲软，虽碳酸锂等轻碱需求增长但难以对冲，2025 年

表观消费量下降 3,500 万吨左右，年末库存达到超 200 万吨的历史高位。烧碱则受氧化

铝产业链与电力成本双重制约：电力成本占总成本约 50%，若电价上涨将带来显著成本

上升，新疆等低价电力区域具备能源方面的成本优势；需求端氧化铝占比约 35%，2025

年产能虽达 1.15 亿吨但产量释放不及预期，非铝需求持续疲软，尽管出口爆发至 410

万吨缓解部分压力，但供需失衡仍压制价格。 

成本结构与产业逻辑的差异决定了两碱价格走势的背离。纯碱成本受煤炭、原盐、

石灰石综合影响，与玻璃、光伏产业链深度绑定，价格波动呈现"需求拉动型"特征；烧

碱作为典型"电老虎"，与氯气联产，价格受电力政策、氯碱平衡及氧化铝行业景气度主

导，呈现"成本推动型"特征。2025 年两者均面临产能过剩压力，但纯碱因天然碱法成本

优势导致价格底部更深，烧碱则因出口高增长和氧化铝新增产能阶段性支撑，价格韧性

相对较强。展望未来，纯碱价格取决于房地产复苏与光伏装机增速，而烧碱则取决于氧

化铝产能投放节奏与电力成本变化，两者在新能源产业链的增量需求将成为新的价格平

衡点。 

三、市场结构 

3.1 行业集中度：龙头企业优势巩固，马太效应加剧 
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纯碱行业集中度持续提升，CR5 超过 60%。随着落后产能退出市场和头部企业扩产，

我国纯碱行业集中度逐步提升，CR5 由 2020 年的 50%上升至 2023 年的 60%。2025 年末，

我国共有超 40 家大型纯碱生产企业，其中产能排名前列的企业分别为博源化工、金山

化工、中国盐业集团有限公司（以下简称“中盐集团”）、唐山三友化工股份有限公司（以

下简称“三友化工”）和山东海化集团有限公司（以下简称“山东海化”）。 

烧碱行业格局分散，区域特征明显。国内烧碱产量主要集中在华北、西北和华东地

区。从产能规模分布看，行业呈现"金字塔"结构：规模超过 100 万吨的企业仅有 5 家，

占比未超过 10%，这种分散格局导致行业议价能力相对较弱，价格竞争激烈。 

PVC 行业一体化趋势加强，乙烯法企业优势凸显。2025 年新增产能以乙烯法工艺为

主，新投产装置多为一体化装置，成本竞争优势大。不具备氯碱一体化优势的中小规模

企业利润严重承压，部分装置已处于长期停车状态。 

3.2 区域竞争格局：资源禀赋决定产业分布，集群效应显现 

内蒙古：天然碱资源富集，新兴产能高地。内蒙古依托阿拉善、通辽等地区丰富的

天然碱矿资源，成为纯碱产能扩张的核心区域。远兴能源阿拉善项目是全球最大的天然

碱生产基地，成本优势显著。同时，内蒙古煤炭资源丰富，电力成本低廉，也吸引了大

量氯碱化工项目布局。 

山东：海洋化工传统强省，产业链配套完善。山东是我国传统的盐化工大省，拥有

丰富的海盐资源和完善的港口物流条件。山东海化、青岛海湾化学等企业在纯碱、烧碱、

PVC 等领域均具备较强竞争力。山东地区氧化铝产能集中，为烧碱提供了稳定的本地需

求。 

新疆：低成本电力优势，氯碱产业集聚。新疆地区煤炭资源丰富，电力成本显著低

于内地，吸引了中泰化学、新疆天业等大型企业建设大型氯碱生产基地。新疆烧碱产能

主要集中在石河子、吐鲁番等地，产品主要供应西北及周边地区氧化铝、造纸等行业。 

青海：盐湖资源综合开发，新能源材料基地。青海盐湖锂资源占全国 80%以上，盐

湖股份、藏格矿业、中信国安等企业在察尔汗盐湖、一里坪盐湖、东台吉乃尔盐湖等布

局碳酸锂产能。2025 年青海盐湖碳酸锂产能超 10 万吨，成为全球新能源产业关键原料

供应基地。 

江苏、浙江：精细化工发达，产业链延伸充分。长三角地区依托完善的化工产业配

套和下游应用市场，在氯碱深加工、精细化工产品领域具备优势。镇洋发展、嘉化能源

等企业在乙烯法 PVC、特种树脂等领域布局领先。 

四、盐化工产业发展趋势 

4.1 产能：结构性过剩延续，产能出清与优化并行 

纯碱产能持续扩张但增速放缓，供需失衡格局延续。 2025 年国内纯碱新增产能 590
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万吨，产能增速约为 15%，明显高于 2024 年水平。2023～2025 年国内纯碱新增产能近

1,200 万吨,截至 2025 年底，国内纯碱总产能约 4,300 万吨，2026 年预计仍将进一步攀

升。从新增产能结构看，2026 年规划投产项目主要包括河南金山化工集团（以下简称“金

山化工”）湖北潜江150万吨/年联碱产能和湖南雪天盐碱新材料100万吨/年联碱产能，

合计新增产能 250 万吨。值得注意的是，2026 年新增产能投放计划较 2025 年明显放缓，

上半年产能变动主要来源于2025年底投产的博源化工二期280万吨/年天然碱和应城市

新都化工有限责任公司 70 万吨/年联碱项目的产能释放。产量方面，预计 2026 年国内

纯碱产量接近 4,000 万吨，较 2025 年增加约 50 万吨，增幅约为 1%。 

烧碱产能保持增长，但投放不确定性增加，需求仍难有明显提振。2026 年，行业规

划新增产能约 219～256 万吨，预计有效产能将达到 5,530～5,650 万吨，产量或突破

4,720 万吨。然而，下游需求预计增长仍相对疲软，氧化铝受铝矿供应紧张等因素制约，

实际产量释放不及预期，造纸、粘胶短纤等非铝需求增量有限，导致供需失衡格局延续。

出口成为缓解国内压力的重要渠道，2025 年烧碱出口量达 410 万吨，同比增长 33.6%，

但相对于庞大的产能基数，对冲作用仍显不足。政策层面，工信部"反内卷"政策及能耗

双控要求将推动运行超过 20 年的约 600 万吨老旧落后产能退出，若政策切实落地，有

望改善行业供需平衡。总体而言，烧碱行业正从规模扩张转向"控产能、优结构、强绿色

"的高质量发展阶段，产能惯性释放与需求增速放缓的矛盾短期内难以根本扭转，行业

整合与集中度提升将成为未来主要趋势。 

PVC 产能投放接近尾声，工艺结构持续优化。2025 年规划新增产能约 180 万吨，多

数为乙烯法装置，新投产装置为一体化装置，成本竞争优势大,2026 年，仅浙江嘉兴嘉

化装置计划投产 30 万吨/年，为乙烯法装置。从工艺结构看，乙烯法 PVC 占比逐步提高，

电石法产能面临无汞化改造和能效升级压力。 

产能出清机制逐步建立，落后产能加速退出。 国家发改委等五部门发布的《工业

重点领域能效标杆水平和基准水平(2023 年版)》明确，烧碱、纯碱、电石、聚氯乙烯(PVC)

等领域原则上应在 2025 年底前完成技术改造或淘汰退出。在产能不断增加及企业利润

压缩的背景下，2026 年将是纯碱行业产能出清与结构优化的关键阶段。 

4.2 价格：低位震荡成常态，成本支撑持续弱化 

纯碱价格中枢下移，行业亏损加剧。预计 2026 年纯碱价格中枢为 1,100～1,200 元

/吨，现货价格低点或降至 1,050 元/吨附近。从成本结构看，氨碱法成本最高，亏损情

况最为严重；天然碱法以其独有优势维持盈利；联碱法成本居中。 

烧碱价格先扬后抑，出口提供阶段性支撑。2026 年下半年烧碱价格预计延续偏弱震

荡格局，整体重心较 2025 年进一步下移或维持低位运行。主要是需求端则面临氧化铝

开工受铝土矿供应紧张制约、造纸及粘胶短纤等非铝需求增量有限的双重挤压，国内供

需宽松格局难以根本扭转。尽管出口延续放量态势可部分缓解国内库存压力，但相对于
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庞大的产能基数，对冲效果仍显不足。但若工信部"反内卷"及能耗双控政策切实推动约

600 万吨老旧落后产能退出，叠加氧化铝行业阶段性复产补库，下半年价格存在触底反

弹的可能。总体而言，2026 年烧碱市场将在"高供给、弱需求、强政策"的博弈中呈现区

间震荡特征，价格上行空间受产能天花板压制，下行幅度则受成本支撑及出口需求托底，

全年难有趋势性大涨行情。 

价格驱动因素分化，政策干预预期增强。纯碱价格核心驱动来自供需错配与产能结

构变革，天然碱法因成本低于 1,000 元/吨持续扩张，而氨碱法和联碱法企业陷入亏损，

成本分化加剧价格竞争。烧碱价格则受电力政策、氯碱平衡及氧化铝行业景气度主导，

呈现"成本推动型"特征。未来政策有望成为纯碱价格向上弹性的主要来源，通过对原材

料供给和环保或能耗要求影响价格。 

4.3 生产工艺：绿色低碳转型加速，技术迭代重塑竞争力 

天然碱法成本优势凸显，市场份额持续扩大。天然碱法单吨成本约 600～1,000 元，

远低于 1,200～1,500 元/吨的氨碱法和联碱法，凭借成本优势，天然碱法的市场占有率

正在加速扩张。在产能不断增加及企业利润压缩的格局下，具有低成本、低耗能优势的

天然碱法产能市场份额或将不断扩大，并逐渐主导市场；而高成本的氨碱法产能则将面

临加速退出压力。 

离子膜电解技术持续升级，能耗水平不断降低。膜极距离子膜电解槽技术改造是烧

碱行业节能降耗的主要方向，与普通极距离子膜电解槽相比，生产 1吨烧碱可节电 70～

100 度。国家发展和改革委员会发布的《烧碱行业节能降碳改造升级实施指南》明确，

鼓励具备条件的企业实施蒸发环节的技术装备改造升级，积极推广三效逆流蒸发等行业

主流蒸发技术，逐步推广四效逆流蒸发技术。 

盐湖提锂技术突破，资源综合利用水平提升。2025 年，中信国安青海科技建成全球

首条盐湖沉锂母液萃取提锂 6,000 吨级电池级碳酸锂产业化示范线，萃取产线锂回收率

达 98%以上，累计下线高品质电池级碳酸锂产品 9,000 吨。该技术采用自主研发脱钠卤

吸附提锂工艺，实现了系统性的全流程优化与技术创新，显著提升了我国盐湖资源综合

利用的整体效能。 

4.4 新兴增长极：新能源产业链成为战略支点 

光伏玻璃需求增速放缓但仍是重要支撑。2025年光伏玻璃行业面临产能过剩压力，

日熔运行区间预计在 8.5～9 万吨之间。尽管"反内卷"政策影响及产能快速扩张带来的

竞争加剧可能导致 2026 年新增产能增速放缓，但光伏装机量的长期增长趋势仍将带动

纯碱需求。预计 2026 年光伏玻璃对纯碱需求约 600 万吨，同比略有下降。 

碳酸锂产业扩张带动轻碱需求增长。2025 年国内纯碱需求出现近 5年首次下降，但

轻碱需求增长超预期，碳酸锂、小苏打用碱需求明显增加。预计 2026 年碳酸锂行业对

纯碱需求约 300 万吨。轻碱下游碳酸锂、水处理、味精等行业预期增长 8%左右，轻碱仍
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是需求增长核心。 

盐湖提锂产能密集投放，锂资源自主化加速。我国盐湖锂资源占全国锂资源总量的

70%以上，主要集中在青海、西藏地区。2025 年以来，国内盐湖提锂项目明显加快投产

进度：青海盐湖工业股份有限公司 4 万吨锂盐一体化项目于 2025 年 9 月底正式投运，

现该公司碳酸锂总产能已达 8 万吨；藏格矿业股份有限公司旗下麻米错盐湖 5 万吨/年

碳酸锂项目于 2025 年三季度启动全面建设，预计 2026 年可实现满产。 

五、行业信用风险展望 

5.1 主要企业财务状况 

2025 年化工行业周期性下行压力显著，从营业收入来看，样本企业整体承压特征明

显。除滨化股份因新装置投产实现营收增长外，其余企业营收均出现不同程度下滑，反

映出纯碱、氯碱等基础化工品需求疲软、价格低迷的行业共性困境。净利润方面，样本

企业则受产品结构、生产工艺、所在区域等多方面影响，在整体利润缩减，亏损面扩大

的基础上，存在一定结构差异。 

表 1 2025 年（末）主要盐化工企业盈利情况（单位：亿元、%） 

企业名称 总资产 营业收入 同比 净利润 同比 ROE 同比 

博源化工 376.23  120.75  -8.97  14.78  -48.56  6.96  -5.98  

中盐集团 268.76  113.43  -12.02  1.15  -83.27  0.61  -3.66  

三友化工 266.65  188.31  -11.84  0.52  -92.07  0.65  -2.99  

山东海化 88.46  47.45  -21.07  -13.88  -3638.08  -30.74  -31.49  

新疆天业 205.98  104.88  -5.99  -0.57  -183.28  -0.62  -1.35  

新疆中泰 767.90  286.96  -4.74  -3.19  -75.13  -1.33  3.06  

氯碱化工 150.96  78.21  -4.45  8.61  4.03  9.58  0.21  

滨化股份 242.59  148.36  45.06  2.23  1.59  1.97  0.04  

资料来源：IFinD、根据公开资料整理 

 5.2 行业信用风险展望 

从样本企业的信用级别分布来看，主要是一家 AAA 央企和上海国资控股 AAA 省属国

企，其余地方/省属国企均为 AA+，两家民营企业主体级别为 AA；从存续债规模来看截

至 2026 年 4 月 23 日，样本企业合计规模为 284.11 亿元，主要集中于两家 AAA 级企业。 

信用风险方面，预计行业整体信用风险趋于上行，企业分化加剧。2025 年以来，纯

碱、烧碱价格持续低位运行，氨碱法与联碱法企业已陷入深度亏损，行业亏损面扩大。

纯碱价格中枢下移，高成本工艺路线企业现金流承压明显，部分中小企业已出现长期停

车或被动出清迹象。烧碱虽受出口放量阶段性支撑，但氧化铝需求疲软、电力成本刚性

特征，盈利空间持续收窄。PVC 受房地产低迷拖累，电石法企业面临无汞化改造与能效

升级双重资本开支压力，债务滚动能力弱化。龙头企业信用资质相对稳健，但需关注盈

利下滑对偿债能力的侵蚀。 



                                                    行业研究|盐化工 

10 
 

报告声明 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为大公国际，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


