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我们过去一周的关键研究：
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本周美联储的紧缩立场抑制了金属和矿业的
中短期势头。然而，我们的分析表明，基本
面依然稳固，结构性需求驱动因素和供应限
制继续支撑中长期前景。

克里斯托弗·拉费米纳, CFA* | 股票分析师
+86 (212) 336-7304 | clafemina@jefferies.com

股权研究 2026年6月19日

过去一周美联储鹰派言论暂时打击了金属/矿业板块，并可能短期内带来阴影。但能
源价格较低应利好基本需求，这意味着在尘埃落定后，工业商品市场将趋紧，价格将
上涨。

钢铁行业现状：纽科和STLD发布第二季度指引 HERE 本周钢铁行业盈利指引表现不一：纽科（Nucor）超
出预期，因其连续第二个季度达到其部门指引目标；而STLD的指引则未达预期，原因是下游盈利下降以及
与铝回收设施搬迁相关的边际减值。与此同时，钢铁供应链参与者继续对基本面前景持乐观态度。

中国信贷增长疲软持续 HERE 中国整体信贷增速在5月份放缓至历史新低的+7.7%（较4月的+7.8%下降），
原因是房地产市场下行带来的弱化按揭需求以及企业借贷活动平缓，这两者抵消了政府放贷的持续强劲。
另外，5月份制造业采购经理人指数（PMI）仍处于扩张区间，但平均增速放缓至50.9。综合来看，中国经
济持续相对疲软，但“动态清零”政策的放开应是一个关键利好。

MMG - 战略转型，强化财务实力与增长 HERE MMG宣布了一项16亿美元的资金募集计划，该计划结合了股
权和可转换债券，旨在增强其资产负债表并支持增长。该交易包括8亿美元的新股发行（约7.059亿股，每
股8.88港元；较上次收盘价折让9%）和8亿美元的零息可转换债券，到期日为2027年（转换价格10.21港元
；较上次收盘价溢价5%）。这种混合结构降低了MMG的加权平均资本成本（WACC），同时保留了对其铜业
务的完全杠杆。

阿尔伯特·雷阿利尼，注册会计师 * | 股
权助理
(212) 778-8487 | arealini@jefferies.com
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[播客重播] 深入探讨：JEF全球金属与矿业 HERE 讨论主题：每磅8美元的铜？、战/和交易、美国关税、
铁矿石前景、中国需求趋势、铝供应、SOH与煤炭、美国与欧盟钢铁市场、交易评论及精选推荐。

亚历山大·里卡德 * | 股权助理
(212) 323-7647 | arickard@jefferies.com

帕特里夏·霍夫，CFA* | 股票分析师
+86 (21) 6262-6362 | phove@jefferies.com

•
与Jefferies全球矿业及钢铁团队深入探讨 (
星期三，7月1日，上午10:00美国东部时间/
下午3:00英国夏令时。注册) HERE )

隆迪矿业 - CMD重点介绍有机增长战略 HERE 近一周，Lundin公司CMD的关键信息是其多阶段铜增长战略
：结合近期从现有矿场项目获取的交付量，以及阿根廷/智利（Vicuña合资企业）的长期转型增长。该公
司的现有矿场项目能提供低风险、资本效率高的生产增长，并带来中期自由现金流（FCF）的提升。Lundi
n相信，它能利用这笔自由现金流来帮助自筹其Vicuña大型转型项目的相应份额。

乔瓦尼·霍姆斯 ^ | 股权助理
+44 20 7548 4172 | gholmes@jefferies.com

BHP - 贾森斯再进行资本支出重置 HERE 必和必拓公司（BHP）宣布，Jansen项目的总资本支出预算再增
加20亿美元，使该项目计划的总开发成本接近200亿美元。虽然此前预期会有资本支出的增加，但此次更
新仍然无济于事，尤其是在钾肥的基本前景似乎在可预见的未来都相当糟糕的情况下。

每周图表：股价表现（美元），本周累计
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标普道琼斯指数

标普高盛商品指数参考百分比行业权重

请参阅本报告第8至13页的重要披露信息。

最新采矿会议纪要库

图2 - 标普高盛商品指数参考百分比美元权重

图1 - 商品价格与标普500指数的比率
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晴时粉丝 | 2026年6月13日 一周数据中心资本支出、强劲采购经理人指数、通胀
与战争 | 2026年6月6日 金发姑娘即将现身？ | 2026年5月30日 阿尔考公司积极
行动 | 2026年5月23日 从盛宴到饥荒...再到盛宴 | 2026年5月16日 铜价牛市回
归 | 2026年5月9日 金属与采矿行业暂停，而标普指数飙升 | 2026年5月2日 有
钱人与穷人 | 2026年4月25日 又是一个如此糟糕的一周 | 2026年4月18日 冲破
瓶颈 | 2026年4月11日
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图3 - 过去10年按行业划分的季度平均总回报率

来源：FactSet

行业/子行业 股票代码 1Q 2Q 3Q 4Q

技术 KXV

财务报表 XLF

医疗保健 XLV

能量 XLE

通信服务 XLC

工业 XLI

消费品 XLY

公共事业 XLU

消费品 XLP

房地产 XLRE

材料 XLB

PICK全球金属与矿业

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

请注意，由于季节性因素，金属和矿业板块在第一
季度往往会表现优于其他板块，而在第二季度和第
三季度则往往会呈现季节性疲软。
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来源：Factset，Jefferies
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附件5 - 商品价格表现，按周同比

图4 - 股价表现（美元），本周至今
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……与此同时，本周铝价以及大多数主要矿产商品
价格持续下跌。

本周，阿鲁玛公司（Alcoa）引领了该行业的表现
不佳。

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日
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图6 - 年至至今表现（美元），TSR

请参阅本报告第8至13页的重要披露信息。

附件7 - 年初至今钢铁股价表现（美元），总市值

纽科 阿尔戈马 S&P 500 CMC 悬崖钢

动力学

阿塞洛米塔尔

(航空运输规则)

.

来源：Factset，Jefferies

金属与采矿
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.

来源：Factset，Jefferies

该板块年初至今持续显著跑赢大盘。

迄今为止，大多数钢铁股的表现也优于市场。
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彭博社，杰富瑞估计

图8 - 总股东回报（本币）

图9 - 摩根士丹利大宗商品价格预测

来源：Factset，Jefferies
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金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

美联储本周的鹰派立场已抑制了金属和矿业的中期
势头。
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图10 - 全球矿业和钢铁可比估值，2025A-2027E
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2026年6月18日 当前价格 P/E

公司 股票代码 评分 2025A 2026E 2027E # 目标价

欧洲

英美 AAL LN购买 3995p 5000p 98.0x 25.5x 21.7x

安托法加斯塔 安东LN持 4169p 4500p 42.7x 25.6x 22.4x

必和必拓有限公司 BHP LN 持有 3327p 3600p 19.1x 15.6x 14.3x

嘉能可 格伦·李 Buy 566p 720p N/A 13.9x 11.9x

力拓集团 里约LN持仓 7589p 8500p 15.0x 10.3x 9.7x

美洲

阿勒科阿公司 美国AA Buy $59.65 $100.00 15.8x 6.5x 6.4x

必和必拓有限公司（美国存托凭证） BHP美国持仓 87.82 美元 96.00 美元 19.1倍 15.5倍 14.3倍

第一量子 FM CN 购 C$43.72 C$55.00 每/米 57.9x 10.5x

弗里波特-麦克莫兰 FCX 美国买入 $68.59 $85.00 38.9x 21.9x 14.1x

伦丁矿业 LUN CN 购买 C$37.35 C$52.00 29.4倍 20.7倍 17.1倍

力拓集团（ADR） 里奥美国持有 100.25 美元 114.00 美元 15.0倍 10.3倍 9.7倍

力拓资源 TECK.B CN 买入 C$90.90 C$113.00 29.3倍 16.4倍 16.6倍

瓦莱（美国存托凭证） VALE US 购买 $15.43 $21.00 28.0x 7.6x 6.7x

亚太地区

必和必拓有限公司 BHP AU 持仓 65.04澳元 68.00澳元 19.9倍 16.2倍 14.9倍

MMG 1208 HK 持有 8.25 HK$ 10.00 HK$ 25.1x 9.2x 9.4x

力拓集团 里奥黄金矿业公司（RIO AU）持有澳元183.09澳元，澳元203.00澳元，19.2倍，13.2倍，12.4倍

煤矿工人

阿尔法金属资源 AMR 美股 持仓 193.37美元 195.00美元 每股 71.4倍 12.7倍

核心自然资源 中车美国买入 $86.60 $110.00 N/M 28.8x 10.8x

派博迪能源公司 美式英热单位购买 $25.02 $40.00 N/M 18.7x 6.5x

拉马科资源 美东时间买入 $14.14 $20.00 N/M N/M N/M

战士遇煤 HCC美国买入 $90.83 $120.00 84.0x 14.7x 8.0x

钢铁生产商

阿尔戈马钢铁 ASTL CN 持仓 C$6.52 C$7.50 N/M N/M N/M

克利夫兰-克利夫斯 CLF美国持有12.66美元 10.00美元/每桶/净值/净值 42.6倍

CMC CMC美国买入 $73.02 $85.00 17.9x 10.4x 10.2x

纽科 NUE 美股买入 $245.51 $275.00 32.6倍 16.8倍 16.2倍

钢动力 (Gāng Dònglì) STLD 美股买入 $252.12 $310.00 31.4倍 17.1倍 16.5倍

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

来源：FactSet，Jefferies
日内定价
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公司特定披露

分析师认证：

哈米什·威尔特希尔（Hamish Wiltshire）持有必和必拓集团有限公司（ASX：BHP）的股权。

请参阅本报告第8至13页的重要披露信息。

投资建议记录

公司估值/风险

《MAR》第3条第1款e项和第7条

2026年6月18日 下午4点49分

2026年6月19日 凌晨1点

在过去12个月内，杰弗里金融集团及其关联公司或子公司已从Algoma获得投资银行服务的报酬。

钢铁集团股份有限公司

与所有Jefferies员工一样，负责本报告所述金融工具覆盖的分析师的部分薪酬基于公司整体业绩，包括投资银行业务收入。我们力求根据适当情况更新我们的研究，但各种
法规可能阻止我们这样做。除了定期发布的某些行业报告外，大部分报告将根据分析师的判断，在不规则的时间间隔内发布。

推荐已发布 推荐已分发

杰弗里金融集团股份有限公司、其附属公司或子公司正在作为经理或共同经理，参与阿尔戈马钢铁集团股份有限公司或其附属公司证券的承销或配售。

我，乔瓦尼·霍姆斯，特此证明，本研究报告中所表达的所有观点均准确反映了我对相关证券（或相关公司）的个人看法。我还特此证明，我的任何薪酬部分，现在或将来
，均未直接或间接地与本研究报告中表达的具体建议或观点相关。

我，亚历山大·里克德，证明本研究报告中所表达的所有观点准确地反映了我对相关证券（及/或）相关公司的个人看法。我还证明，我的任何薪酬部分，现在或将来，均未
直接或间接地与本研究报告中表达的具体建议或观点相关。

杰弗里斯金融集团股份有限公司、其关联公司或子公司正在担任克利夫兰-克利夫公司或其关联公司证券承销或配售的管理人或共同管理人。

杰弗里金融集团及其关联公司或子公司在英美资源集团的证券或存托凭证上做市。
杰弗里金融集团及其关联公司或子公司在安托法加斯塔的证券或存托凭证上做市。
杰弗里金融集团及其关联公司或子公司在嘉能可的证券或存托凭证上做市。
杰弗里金融集团及其关联公司或子公司在阿塞洛米塔尔集团的证券或存托凭证上做市。
杰弗里金融集团及其关联公司或子公司在力拓集团的证券或存托凭证上做市。

我，克里斯托弗·拉费明纳（CFA），证明本研究报告中所表达的所有观点准确地反映了我对相关证券（或公司）的个人看法。我还证明，我的任何薪酬部分，现在或将来，
均未直接或间接地与本研究报告中表达的具体建议或观点相关。

我，帕特里夏·霍夫 (Patricia Hove)，特许金融分析师 (CFA)，证明本研究报告中所表达的所有观点均准确反映了我对相关证券（及/或）相关公司的个人看法。我还证明
，我的任何薪酬部分，现在或将来，均未直接或间接地与本研究报告中表达的具体建议或观点相关。

本报告所推荐公司的重要披露信息，请访问我们的网站： https://javatar.bluematrix.com/sellside/ Disclosures.action 或者致电212.284.2300。

在过去12个月内，Jefferies金融集团及其关联公司或子公司已从克利夫兰-克利夫公司获得投资银行服务的报酬。

我，阿尔伯特·雷阿里尼，注册会计师（CPA），证明本研究报告中所表达的所有观点均准确反映了我对相关证券（或相关公司）的个人看法。我还证明，我的任何薪酬部分
，现在或将来，均未直接或间接地与本研究报告中表达的具体建议或观点相关。

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

非美国分析师注册：Giovanni Holmes受雇于Jefferies International Limited，Jefferies LLC的非美国附属公司，其并非FINRA注册/合格的证券分析师。该分析师可能并
非Jefferies LLC（FINRA会员公司）的关联人士，因此可能不受FINRA规则2241的约束，也不受与研究分析师所持证券相关的与标的公司沟通、公开露面等方面的限制。

杰弗里斯金融集团股份有限公司、其关联公司或子公司在过去十二个月内曾作为经理或共同经理，为克利夫兰-克利夫公司或其关联公司承销或分销证券。
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可能阻碍我们实现价格目标的风险

评估方法

杰弗里斯国际有限公司、其关联公司或子公司在过去12个月内曾与富量子公司签订过提供投资服务的协议。

在过去十二个月内，First Quantum一直是Jefferies Financial Group Inc.及其关联公司或子公司的投资银行服务客户。

CS - 覆盖暂停。Jefferies已暂停对该公司的覆盖。

杰弗里斯评级说明

• 阿尔科（AA：59.37美元，买入）

请参阅本报告第8至13页的重要披露信息。

在过去12个月内，Jefferies金融集团及其关联公司或子公司已从摩根大通的投资银行服务中收到报酬。

量子

正在提供或已提供

表现不佳 - 指我们在12个月内预期其总回报（价格上涨加上收益）为负10%或更低的证券。

预期评级为买入的证券（其平均证券价格持续低于10美元）的总回报率（价格上涨加上收益）在12个月内为20%或更高。

由于这些公司通常比整体股市波动性更大，因此评级为持有（Hold）的证券在平均证券价格持续

低于10美元，预期总回报（价格增值加上收益）在12个月内为正负20%。对于被评为表现不佳的证券，

平均安全价格持续低于10美元，预期12个月内总回报（价格增值加上收益）为负20%或更低。

NR - 投资评级和目标价已被临时暂停。此类暂停符合相关法规和/或Jefferies的要求。

政策

NC - 不涵盖。Jefferies 不覆盖该公司。

本报告中提到的其他公司

受限 - 描述在摩根士丹利参与某些交易的情况下，由于公司政策或适用的证券法规禁止某些类型的沟通（包括投资建议），因此禁止向某些发行人提供沟通服务的情形。

杰富瑞评级方法可能包括以下因素：市值、到期日、成长/价值、波动性以及未来12个月的预期总回报。目标价位基于多种方法，可能包括但不限于市场风险分析、增长率、
收入流、折现现金流（DCF）、EBITDA、每股收益（EPS）、现金流（CF）、自由现金流（FCF）、EV/EBITDA、市盈率（P/E）、PE/增长率、P/CF、P/FCF、溢价（折价）/平
均组EV/EBITDA、溢价（折价）/平均组市盈率、分部估值法、净资产价值、股息回报以及未来12个月的净资产收益率（ROE）。杰富瑞品牌精选

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

杰富瑞精选股包括我们股权分析师在12个月内提出的最佳股票建议中的股票选择。股票选择基于基本面分析，并可能考虑分析师信心、差异化分析、有利的风险/回报比以及
杰富瑞分析师推荐的投资主题等因素。杰富瑞精选股将仅包括买入评级股票，具体数量会根据分析师的纳入建议而变化。股票将在新机会出现时被添加，并在纳入原因改变
、股票达到预期回报、不再获得买入评级和/或触发止损时被移除。标准普尔指数120天波动率处于最低四分之一的股票将继续维持15%的止损位，其余股票将设定20%的止损
位。精选股并非旨在代表推荐的股票组合，也不是按行业划分，但我们可能会指出我们认为某个精选股属于哪种投资风格，例如成长型或价值型。

杰弗里金融集团股份有限公司、其关联公司或子公司在过去十二个月内曾作为管理人或共同管理人，为科瑞自然资源股份有限公司或其关联公司承销或分销证券。

监控股 - 指其公司基本面和财务状况正在被监控的证券，且不提供任何财务预测或对公司投资价值的意见。

本报告所推荐公司的重要披露信息，请访问我们的网站： https://javatar.bluematrix.com/sellside/ Disclosures.action 或者致电212.284.2300。

本报告旨在供一般传阅，并不提供针对个别投资者的投资建议。因此，本报告中讨论的金融工具可能并非适合所有投资者，投资者必须根据自身的具体投资目标和财务状况
，并视需要利用其自身的财务顾问，自行做出投资决策。本报告推荐之金融工具的过往业绩不应被视为对未来结果的指示或保证。本报告中提到的任何金融工具的价格、价
值及收入均可能上涨或下跌，并可能受到经济、金融和政治因素变化的影响。如果某金融工具以投资者本国货币以外的货币计价，汇率变动可能对报告所述金融工具的价格
、价值或收入产生不利影响。如价格以非美元货币显示，请注意，我们的本币价格目标基于此前一交易日的汇率进行货币转换（除非另有注明）。若该日期后的汇率出现波
动，将影响非美元目标价格，且不应再被依赖。此外，投资于ADR等其价值受基础证券货币影响的证券的投资者，实际上承担了货币风险。

买入 - 描述我们预期在12个月内提供总回报（价格增值加上收益）达到15%或更高的证券。
持有 - 描述我们预期在12个月内提供总回报（价格增值加上收益）在+15%或-10%之间的证券。



 

2214 62.31% 383 17.30% 112 5.06%

1178 33.16% 107 9.08% 20 1.70%

161 4.53% 1 0.62% 1 0.62%
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评分分布

数 百分比

IB服务/过去12个月

数 百分比

JIL市场营销部/过去12个月

数 百分比

BUY

HOLD

表现不佳

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

• Algoma Steel Group Inc (ASTL CN: C$6.38, 持平) • Alpha Metall
urgical Resources, Inc. (AMR: $185.77, 持平) • Alphabet, Inc. (
GOOGL: $368.03, 买入) • Anglo American (AAL LN: p3,995.00, 买入
) • Antofagasta (ANTO LN: p4,169.00, 持平) • ArcelorMittal (MT:
$63.41, 买入) • ArcelorMittal (MT NA: €55.86, 买入) • BHP Grou
p Ltd (BHP: $87.87, 持平) • BHP Group Ltd (BHP AU: AUD62.59, 持
平) • BHP Group Ltd (BHP LN: p3,327.00, 持平) • Capstone Copper
Corp (CS CN: C$15.23, 买入) • Cleveland-Cliffs Inc (CLF: $12.28
, 持平) • Commercial Metals Co. (CMC: $72.36, 买入) • Core Natu
ral Resources, Inc (CNR: $83.57, 买入) • First Quantum (FM CN: 
C$43.31, 买入) • Freeport-McMoRan (FCX: $68.68, 买入) • Glencor
e (GLEN LN: p566.00, 买入) • Grupo Mexico, S.A.B. de C.V. (GMEX
ICOB MM: MXN214.67, 持平) • Ivanhoe Electric Inc (IE: $11.40, 
买入) • Lundin Mining Corp (LUN CN: C$37.49, 买入) • MMG Limite
d (1208 HK: HK$8.25, 持平) • Nucor Corp. (NUE: $243.83, 买入) •
Peabody Energy (BTU: $24.80, 买入) • Ramaco Resources, Inc. (ME
TC: $13.99, 买入) • Rio Tinto (RIO LN: p7,589.00, 持平) • Rio T
into (RIO AU: AUD178.55, 持平) • Rio Tinto (RIO: $100.08, 持平)
• South32 Limited (S32 AU: AUD4.15, 买入) • South32 Limited (S3
2 LN: p226.00, 买入) • Steel Dynamics, Inc. (STLD: $249.91, 买
入) • Teck Resources Limited (TECK/B CN: C$91.02, 买入) • Vale 
(VALE: $15.42, 买入) • Warrior Met Coal, Inc. (HCC: $90.58, 买
入)



 

* * *

 

11

其他重要披露

请参阅本报告第8至13页的重要披露信息。

其他重要披露

英国：杰弗里斯国际有限公司，由金融市场行为监管局授权和监管；注册于英格兰和威尔士，注册号：

1978621；注册办公地址：伦敦百灵门100号，EC2N 4JL；电话：+44（0）20 7029 8000；传真：+44（0）20 7029 8010。

金属与采矿
股权研究 2026年6月19日

新加坡：由新加坡金融管理局授权的Jefferies新加坡有限公司；地址：新加坡049315, Ocean Financial Centre, Collyer Quay #41-01；电话：+65 6551 3950。

印度：Jefferies印度私人有限公司（CIN - U74140MH2007PTC200509），获得印度证券交易委员会授权，授权范围为：股票经纪（NSE & BSE）INZ000243033、研究分析师IN
H000000701以及投资银行家INM000011443，位于印度孟买400 021 Nariman Point Express Towers 16楼；电话+91 22 4356 6000。合规官姓名：Sanjay Pai，电话：+91 22
42246150，邮箱： spai@jefferies.com 投诉官员姓名：Sanjay Pai，电话：+91 22 42246150，邮箱： 合规印度@jefferies.com 塞浦路斯证券交易委员会（SEBI）的注
册和NISM的认证在任何情况下都不能保证中介机构的业绩，也不向投资者提供任何回报保证。

澳大利亚：Jefferies（澳大利亚）有限公司（ACN 623 059 898），持有澳大利亚金融服务牌照（AFSL 504712），位于新南威尔士州悉尼马丁广场60号20层；电话：+61 2 
9364 2800。

如果您是从非美国Jefferies实体收到此报告，请注意以下事项：除非美国1933年证券法（经修订）的S条例禁止，本材料由Jefferies LLC在美国分发，该公司根据美国1934
年证券交易法（经修订）第15a-6条的规定对其内容负责。任何美国人或代表美国人进行的交易只能通过Jefferies LLC进行。在英国和欧洲经济区内，本报告由Jefferies I
nternational Limited（“JIL”）和/或Jefferies GmbH签发和/或批准分发，仅限于具有（或被评估为具有）适当专业经验和专业知识的人员使用，或仅限于可以合法分发
给其他人员的人员。Jefferies LLC、JIL、Jefferies GmbH及其附属公司，可在本报告中提到的金融工具中进行做市或提供流动性；且当它们进行做市时，此类活动将在本
报告的“公司特定披露”部分中特别披露。

日本：Jefferies Japan Company Limited，由日本金融厅注册的证券公司，为日本证券经销商协会成员；位于东京千代田区二番町1-1-2御茶之水三井大厦中庭30F，电话+8
13 5251 6100，传真+813 5251 6101。

高盛的业务范围涵盖与其研究报告涉及的公司进行交易，并期望从这些公司获得投资银行业务等活动的报酬。因此，投资者应注意高盛可能存在利益冲突，从而影响本报告
的客观性。投资者应将本报告视为其投资决策的单一因素。

当Jefferies证券公司（Jefferies Securities Inc.）分销由Jefferies有限责任公司（Jefferies LLC）、Jefferies国际有限公司（Jefferies International Limited）
、Jefferies日本株式会社（Jefferies Japan Company Limited）或Jefferies印度私营有限公司（Jefferies India Private Limited）制作的研究报告时，我们建议您注
意：Jefferies有限责任公司、Jefferies国际有限公司、Jefferies日本株式会社和Jefferies印度私营有限公司根据加拿大国家指令第31-103号《注册要求、豁免和持续注
册人义务》（National Instrument 31-103 Registration Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations）中的豁免规定，在其管辖区域内从事交易商
业务，因此，Jefferies有限责任公司、Jefferies国际有限公司、Jefferies日本株式会社和Jefferies印度私营有限公司均无需，且并非其管辖区域内的注册交易商或顾问
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ision in relation to the product. Recipients of this document in any other jurisdictions should inform themselves about and observe any applicable lega
l requirements in relation to the receipt of this document. This report is not an offer or solicitation of an offer to buy or sell any security or deri
vative instrument, or to make any investment. Any opinion or estimate constitutes the preparer's best judgment as of the date of preparation, and is su
bject to change without notice. Jefferies assumes no obligation to maintain or update this report based on subsequent information and events. Jefferies
, and their respective officers, directors, and employees, may have long or short positions in, or may buy or sell any of the securities, derivative in
struments or other investments mentioned or described herein, either as agent or as principal for their own account. This material is provided solely f
or informational purposes and is not tailored to any recipient, and is not based on, and does not take into account, the particular investment objectiv
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提供本报告，既非JRS也非任何其他Jefferies实体，均不对接收方资产的管理拥有任何授权、自由裁量权或控制权。接收方基于本报告中的信息所采取的任何行动，均由接
收方自行判断并承担风险。接收方必须对其任何潜在投资进行独立的审阅。如果接收方在使用Jefferies LLC（或其他关联经纪商）的服务时，涉及购买或出售本材料所述的
证券，该经纪商可能以自身账户的名义行事，或代表另一方行事。只有JRS在SEC注册为投资顾问；因此，Jefferies LLC或任何其他Jefferies关联机构在涉及本报告的分发
方面，均无任何信托责任。

本报告独立于本报告中提到的任何证券发行人，亦非代表任何证券发行人。任何证券研究人员均无权代表发行人作出任何陈述或保证。本报告中的任何评论或声明均为编制
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为放弃杰富瑞根据适用的美国联邦或州证券法律所承担的任何责任。
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