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追求创新，实力雄厚，老牌明星券商扬帆启航 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股收益(元) 0.38  0.89  1.68  2.90  4.46  

每股净资产(元) 4.47  5.51  10.54  12.76  15.05  

市盈率（倍） - - - - - 

市净率（倍） - - - - - 

净利润增长率(%) 15.6% 134.7% 89.6% 72.3% 53.9% 

净资产收益率(%) 8.7% 18.0% 20.9% 24.9% 32.0% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司背靠上海国资委，将分享上海金融发展改革红利：公司实际控制人为上

海国际集团有限公司，上海国际集团为上海国资委旗下独资公司，合计持有

公司股份 46.74%。公司位于金融中心上海，背靠上海国资委，将分享上海

金融发展的改革红利； 

 公司历史悠久，综合实力和市场影响力均位居行业前列：公司由国泰和君安

证券在 1999 年合并设立，目前已发展成为具有行业影响力的综合型大型券

商，在综合实力、盈利水平、客户规模上均位居行业前列，连续七年被评为

最高级 A 类 AA 级券商； 

 公司善于创新，推动业务多元化发展，盈利能力不断增强：公司善于创新发

展，不断开拓新的业务领域和经营模式，2012 年，公司即构建以君弘一户

通账户为核心、融合公司业务、产品和服务的综合理财服务平台，推动经纪

业务转型，打造互联网金融消费闭环，同时，公司也积极发展融资融券、做

市业务、直接投资等业务，通过多元化发展，不断提升公司盈利能力； 

 公司上市后，资本金充裕，发展潜力更大：公司目前发展受制于融资渠道的

限制，与上市大型券商相比，公司在融资上处于劣势，净资本水平提升缓

慢，将直接影响公司扩大经营规模、发展创新业务。此次公司上市，打开公

司融资通道，资本金的补充将提升公司业务发展潜力，未来增长值得期待。 

 

估值及投资建议 

 考虑到公司净募集金额为 296.6 亿元，也没有老股转让，假设以发行上限

15.25 亿股发行，我们预计询价价格约为 19.71 元/股。 

 公司在业务规模和结构上与海通、国信、广发、华泰、招商、东方类似，考

虑到新股发行后的表现，我们主要参照国信、东方等次新股的估值水平。参

照国信、东方等次新股目前的估值水平，同时考虑公司与国信、东方在业务

结构和发展空间等因素上的差异性，我们认为公司上市后，对应的每股合理

价格区间约为 40.7-44.8 元，对应市值区间约为 3103-3416 亿元，公司或将

超越海通，成为仅次于中信的第二大市值券商。 

 

风险提示 
 公司盈利受股票市场波动影响。 
 行业管制放松、金融业务综合经营对于公司业务的影响。 
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1、公司及发行概况 

1.1 历史沿革：一次分立、两次扩股、一次收购 

公司是国内综合实力最强、品牌影响力最大的传统老牌券商之一，前身为国泰
和君安两家证券公司。1999 年 8 月，公司在两家合并的基础上发起设立，注册
资本 37 亿元。国泰证券和君安证券是我国证券行业早期发展的两家著名券商，
国泰证券成立于 1992 年 9 月，君安证券成立于 1992 年 10 月，均由人民银行
批准设立。 

公司在发展中历经四个重要事件，分别为 2001 年公司分立，2005 年、2007
年两次增资扩股，2014 年收购上海证券 51%股份。 

2001 年 8 月，公司采取派生分立方式，分立成两个独立法人公司，分别为现在
的公司及新设的投资管理公司，前者继承了与证券业务有关的资产、业务及负
债，后者继承了非证券类的资产、业务及负债。 

2005 年 10 月，公司进行第一次增资扩股，中央汇金以每股 1 元的价格认购公
司 10 亿股，增资完成后公司注册资本达到 47 亿元，公司资本实力增强。 

2007 年 4 月，公司进行第二次增资扩股，以每股 1.08 元，向国资公司定向增
发 4 亿股，同时向当时在册股东配售 10 亿股，增资完成后，注册资本达到 61
亿元，公司资本实力进一步增强。 

2014 年 7 月，公司收购国际集团持有的上海证券 51%股权，上海证券成为公
司控股子公司，公司竞争实力增强。 

1.2 公司概况 

公司位于金融中心上海，自 1999 年诞生以来，在国泰和君安原有证券业务基
础上，经过 16 年发展，成为目前国内规模最大、业务范围最广、机构分布和
服务客户最多的大型券商之一。 

截至 2014 年末，公司拥有 6 家境内、1 家境外子公司，在全国 29 个省、市、
自治区设有 30 家分公司和 232 家营业部；全资子公司国君期货在全国设有 12
家期货营业部；控股子公司上海证券在全国设有 1 家分公司和 56 家营业部，
其全资子公司海证期货在全国设有 4 家期货营业部。公司服务对象覆盖全国
380 多万名个人客户及超过 1.2 万家机构客户，客户数量和资产规模均排名行
业前列。 

图表 1：公司控股子公司情况 

 
来源：国金证券研究所 
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1.3 主要股东：背靠上海国资委，将分享上海金融发展改革红利 

公司控股股东为上海国有资产经营有限公司，实际控制人为上海国际集团有限
公司。国资公司是上海国际集团全资子公司，持有公司股份比例为 32.99%。 

上海国际集团直接及间接合计持有公司股份 46.74%，国际集团成立于 2000 年
4 月 20 日，为上海国资委旗下独资公司，注册资本 105.6 亿元，主要开展以金
融为主、非金融为辅的投资、资本运作与资产管理等业务。公司背靠上海国资
委，将分享上海金融改革发展的红利。 

 

图表 2：公司前十大股东发行前后持股比较 

 
来源：招股说明书、国金证券研究所 

公司发行前股本结构为国有股占比 80%、社会法人股占比 20%。新股发行及国
有股转持后，国有股占比虽有所下降，仍占据绝大部分比重，国有股占比下降
至 62.0%，社会法人股占比降至 16.0%，社保基金占比上升至 2.0%，社会公
众股占比 20.0%。 

图表 3：公司发行及国有股转持前后股本结构比较 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

1.4 行业地位：综合实力雄厚、业务表现突出 

公司拥有雄厚的综合实力和丰富的客户资源。2008-2014 年，公司连续七年在
证券公司分类评价中被评为最高级 A 类 AA 级券商。 

公司盈利水平、资本实力均保持行业前列。2012-2014 年，公司营业收入由行

股东
发行前持股数量

（万股）
发行前持股比

例（%）
发行后持股数量

（万股）
发行后持股比

例（%）

1 上海国有资产经营有限公司 201,235 33.0 194,935 25.6
2 上海国际集团有限公司 72,114 11.8 69,861 9.2
3 深圳市投资控股有限公司 64,420 10.6 62,407 8.2
4 上海城投（集团）有限公司 26,064 4.3 25,249 3.3
5 深圳能源集团股份有限公司 15,446 2.5 15,446 2.0
6 大众交通（集团）股份有限公司 15,446 2.5 15,446 2.0
7 上海金融发展投资基金（有限合伙） 15,000 2.5 15,000 2.0
8 中国第一汽车集团公司 11,912 2.0 11,540 1.5
9 杭州市金融投资集团有限公司 9,530 1.6 9,232 1.2
10 安徽华茂纺织股份有限公司 9,530 1.6 9,530 1.2
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业第 3 位上升至第 1 位，净利润一直保持第 3 位，净资本由第 5 位上升至第 4
位，净资产一直保持在第 5 位，总资产保持在第 3 位。 

公司各项主营业务也表现突出，2014 年，公司代理买卖证券业务净收入位列行
业第 1 位；受托客户资产管理业务净收入位列第 2 位；股票债券主承销金额位
列第 4 位（母公司口径）；2014 年末，公司融资融券余额和股票质押回购金额
分别位列第 2 和第 4 位（母公司口径）。2013-2014 年，国君期货公司在期货公
司分类监管评级中连续两年获评为 A 类 AA 级。 

 

1.5 发行方案 

公司本次拟公开发行不超过 15.25 亿股，每股面值 1 元人民币，发行后总股本
为不超过 76.25 亿股，拟发行新股占发行后总股本比例为 20%。 

公司本次发行拟募集 296.6 亿元，用于补充公司资本金、发展主营业务，主要
用途为推动经纪业务向综合理财服务转型、加大创新业务投入、增加自营业务
规模、提升投行业务承销能力等。 
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2、财务表现 

2.1 收入和盈利能力表现优异 

2014 年，公司实现营业收入 178.8 亿元，位列行业第 1 位，同比大增 98.5%，
增速高于行业增速 35.0 个百分点；实现归母净利润 67.6 亿元，位列行业第 3
位，同比大增 134.7%，增速高于行业增速 15.4 个百分点。 

2014 年，证券行业实现营业收入 2602.8 亿元，同比增长 63.5%；实现净利润
965.5 亿元，同比增长 119.3%。 

 

图表 4：公司归母净利润大幅增长  图表 5：公司营业收入大幅增长 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

2.2 净资产增速高于行业，净资本增速低于行业，需待改善 

2014 年末，公司总资产达到 3193.0 亿元，同比增长 105.5%，增速高于行业
8.9 个百分点；归母净资产达到 420.4 亿元，同比增长 23.4%，增速高于行业
1.3 个百分点；净资本（母公司）达到 288.2 亿元，同比增长 23.6%，增速低
于行业 6.9 个百分点，需待改善。 

2014 年末，证券行业总资产达到 4.09 万亿元，同比增长 96.6%；净资产达到
9205.2 亿元，同比增长 22.1%；净资本达到 6791.6 亿元，同比增长 30.5%。 

 

图表 6：公司总资产增速提升  图表 7：公司净资产增速提升 
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来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 8：公司净资本（母公司）增速提升 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3、业务表现 

3.1 业务百花齐放，收入结构不断优化 

公司积极推动经纪等传统业务转型升级，同时也大力推进两融等新业务发展，
通过开展融资融券、做市业务、直接投资等资本中介和投资业务，不断开拓公
司经营范围和业务空间。公司业务发展百花齐放，收入结构不断优化，传统经
纪业务收入占比下降，两融等新业务收入占比迅速上升，公司盈利能力不断增
强，为公司未来的持续发展奠定坚实基础。 

2012-2014 年，公司实现代理买卖证券业务手续费及佣金净收入分别为 21.87、
36.38 和 59.69 亿元，占总营收比例为 28.04%、40.38%和 33.38%；实现投资
收益（含公允价值变动损益）为 22.31、14.72 和 62.79 亿元，占比为 28.60%、
16.34%和 35.12%；实现投资银行业务手续费及佣金净收入 9.10、9.00 和
15.15 亿元，占比为 11.67%、9.99%和 8.47%；信用交易业务实现利息净收入
分别为 4.33、13.92 和 25.09 亿元，占比为 5.55%、15.45%和 14.03%；  

 

图表 9：公司业务结构趋于优化 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

3.2 积极创新，推动经纪业务向综合理财转型 

公司具有强大的经纪业务营销网络，覆盖范围广泛，客户规模众多。受行业佣
金率下降影响，公司佣金率水平也出现下降，但降幅好于行业水平。2014 年，
公司佣金率为 0.073%，同比下降 8.8%，高于行业水平 0.066%。 
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图表 10：佣金率变化比较 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

公司具有强烈的创新意识，顺应社会发展不断拓展业务领域，积极推动传统经
纪业务向综合理财服务转型发展，同时运用互联网和移动互联网技术，打造网
上国泰君安，为客户提供专业的互联网金融服务，在行业内处于领先水平。公
司互联网金融战略创新，有效应对佣金率下降不利影响，同时推动业务多元化
发展。 

2012 年，公司以君弘一户通账户为核心，整合公司业务、产品和服务，为客户
提供一站式综合理财服务，改变经纪等传统业务单一盈利模式。2013 年 5 月，
公司加入人民银行支付系统业务试点，为首家获此资格券商。2014 年末，君弘
一户通开户数达到 69.22 万，实现功能强大，通过君弘一户通账户，客户可以
管理各类账户资产，实现证券、期货、信用交易；理财产品在线购买；资金转
账；消费支付等功能。 

图表 11：“君弘一户通”账户 

 

来源：国金证券研究所 

 

公司立足打造网上国泰君安，大力推动网上开户和网上交易。2014 年，公司网
上开户数达 16.10 万户；网上交易额达到 5.26 万亿元，占比 76.87%，由于移
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动互联网的爆发，手机交易额占比不断增长，达到 1.04 万亿元，占比 15.22%，
现场交易、电话交易、其他方式交易额分别达到 3795、1102、510 亿元，占比
为 5.55%、1.61%、0.75%。 

图表 12：公司交易类型占总交易额比例 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

由于公司积极应对佣金率下降，经纪业务公募基金股票交易量和分仓佣金市场
份额保持上升趋势。2012-2014 年，公司公募基金股票交易量从 2009.7 亿元增
长至 3277.8 亿元，市场份额由 4.28%上升至 4.92%；分仓佣金由 1.7 亿元上
升至 2.8 亿元，市场份额由 4.16%上升至 4.85%。 

图表 13：公司公募分仓佣金及市场份额不断提升 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

3.3 自营业务表现稳健，收益率水平显著上升 

公司自营业务坚持稳健策略，近三年收益率水平显著上升。2012-2014 年，公
司投资收益（含公允价值变动）由 21.3 亿元上升至 46.9 亿元，收益率由 6.90%
上升至 10.76%。2014 年，公司投资收益（含公允价值变动）同比增长
241.1%，大幅高于行业 132.5%水平。 
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图表 14：证券交易投资规模结构  图表 15：投资收益及收益率迅速增长 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.4 投行业务追求创新，打造销售定价能力 

投行业务是公司传统优势业务，公司前身国泰和君安证券 1992 年就开始从事
投行业务，公司在两家券商丰富运作经验基础上发展，树立了良好的市场品牌
和影响力。 

公司投行业务也坚持不断创新，创造多项“第一”，如推出国内首个信贷资产证
券化项目、股权分置改革后国内首例换股吸收合并整体上市项目、联席主承销
首个 A+H 同步发行上市项目、首个 H 股回归 A 股吸收合并同时增发新股筹资
项目等。 

同时，公司也在国内券商中较早设立资本市场部，打造证券销售和定价能力，
建立强大的销售网络体系，有利促进了投行业务的发展。 

近三年，公司股票和债券承销业务均表现优异。2012-2014 年，公司累计实现
股票、可转债及优先股主承销金额 822.8 亿元，市场份额 6.12%，位列行业第
3 位；实现主承销各类债券金额 2,471.2 亿元，市场份额 5.27%，位列行业第 5 
位。 

图表 16：2014 年公司股票主承销业务结构 

 
次数 

主承销金额（亿

元） 
主承销金额占比 

保荐及主承销收入

（万元） 

保荐及主承销收入

占比 

IPO 4 35.3  9.7% 25,796.47  48.3% 

公开增发 1 3.7  1.0% 614.00  1.2% 

配股 2 35.5  9.7% 3,191.52  6.0% 

非公开发行 14 210.6  57.7% 22,425.03  42.0% 

优先股 2 80.0  21.9% 1,335.00  2.5% 

合计  23 365.09 100.0% 53,362.02  100.0% 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 17：2014 年公司债券主承销业务结构 

 

次数 主承销金额（亿元） 主承销金额占比 主承销收入（万元） 主承销收入占比 

企业债 42 512.4  48.0% 29,602.5  57.1% 

公司债 8 90.0  8.4% 3,616.4  7.0% 

其他债券 81 465.7  43.6% 18,645.8  36.0% 

合计  131 1,068.1  100.0% 51,864.7  100.0% 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3.5 两融业务发展迅速，但增速低于行业水平 

公司不断追求创新，是行业内最早开展信用交易业务的券商之一，2010 年 3 月，
公司即获得融资融券第一批试点资格，2013 年 6 月，公司正式开展股票质押式
回购业务。 

公司两融余额发展迅速，由 2012 年的 70 亿元迅速增长至 2014 年的 644 亿元，
2013、2014 年增速分别为 251.6%、161.7%，但增速低于行业水平。行业
2013、2014 年两融余额达到 3465、10119 亿元，同比增长 287.1%、192.0%。 

截至 2015 年 5 月，公司融资融券余额行业排名由 2014 年末的第 2 位下降至第
5 位，公司是两融余额前 10 名公司中唯一未上市公司，随着公司上市募资的完
成，两融余额排名和市场份额均有望提升。 

图表 18：公司两融余额及增速  图表 19：公司两融余额市场份额 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 20： 2015 年 5 月融资融券余额 TOP10（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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4.估值 

考虑到公司净募集金额为 296.6 亿元，没有老股转让，假设以发行上限 15.25
亿股发行，我们预计询价价格约为 19.71 元/股。 

公司在业务规模和结构上与海通、国信、广发、华泰、招商、东方类似，考虑
到新股发行后的表现，我们主要参照国信、东方等次新股的估值水平。参照国
信、东方等次新股目前的估值水平，同时考虑公司与国信、东方在业务结构和
发展空间等因素上的差异性，我们认为公司上市后，对应的每股合理价格区间
约为 40.7-44.8 元，对应市值区间约为 3103-3416 亿元，公司或将超越海通，
成为仅次于中信的第二大市值券商。 

 

 

5.风险提示 

(1)公司盈利受股票市场波动影响。 

(2)行业管制放松、金融业务综合经营对于公司业务的影响。 

 

 

 

图表 21：上市券商估值 

 

来源：国金证券研究所 

 

 

 

TTM 15E 16E NEW 15E 16E TTM 15E 16E MRQ 15E 16E

000728.SZ 国元证券 0.88 0.95 1.21 9.19 9.89 10.69 41.33 38.34 29.58 3.94 3.66 3.36

000776.SZ 广发证券 0.88 1.07 1.32 8.58 8.83 9.20 32.02 27.18 21.50 3.23 3.19 3.12

600030.SH 中信证券 1.26 1.34 1.76 9.44 10.23 12.77 27.34 25.54 19.82 3.64 3.36 2.55

601377.SH 兴业证券 0.51 0.65 0.99 3.03 3.26 3.77 33.91 37.13 25.58 5.73 5.33 4.56

600837.SH 海通证券 1.11 1.06 1.33 7.60 8.19 10.34 25.87 25.38 19.03 3.76 3.49 2.66

600999.SH 招商证券 1.00 0.93 1.24 7.66 8.04 8.96 37.03 35.43 26.71 4.83 4.60 3.68

000783.SZ 长江证券 0.46 0.46 0.61 3.13 3.38 3.81 38.41 35.91 23.17 5.61 5.19 4.57

601688.SH 华泰证券 1.02 1.02 1.32 7.32 8.13 9.71 28.51 25.02 18.89 3.98 3.58 3.27

601788.SH 光大证券 0.98 0.97 1.26 8.06 8.50 9.95 34.59 32.38 23.19 4.21 3.99 3.16

002736.SZ 国信证券 0.88 0.77 0.95 4.42 4.73 5.59 33.05 31.86 21.59 6.61 6.17 4.59

600369.SH 西南证券 0.72 0.58 0.79 6.25 6.40 7.38 34.20 42.66 36.23 3.94 3.85 3.75

股票简称股票代码
每股净收益EPS 每股净资产BVPS 市盈率PE 市净率PB
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附录：三张报表预测摘要 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

单位：百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
资产增长
　　货币资金 39,693 40,040 105,127 204,998 340,296 496,833
　　交易性金融资产 30,314 42,284 56,710 82,230 115,944 158,843
　　买入返售金融资产 4,363 16,557 32,250 63,049 111,597 179,671
　　存出保证金 4,154 4,402 6,567 10,902 17,116 25,845
    总资产 106,080 155,357 319,302 530,042 810,964 1,070,473
　　归母净资产 31,723 34,065 42,040 80,381 97,261 114,769

收益增长
　　营业收入 7,799 9,009 17,882 37,551 70,597 116,484
　　手续费及佣金净收入 4,146 6,050 9,445 15,745 25,728 41,113
　　利息净收入 1,398 1,455 2,153 4,208 7,836 12,960
　　投资净收益 2,154 2,268 3,266 6,107 10,138 15,612
　　公允价值变动净收益 88 -781 3,014 5,003 7,655 10,104
　　归母净利润 2,490 2,879 6,758 12,813 22,077 33,976

每股数据
股本（百万股） 7,625 7,625 7,625 7,625 7,625 7,625
EPS 0.33 0.38 0.89 1.68 2.90 4.46
BVPS 4.16 4.47 5.51 10.54 12.76 15.05
ROA 2.3% 1.9% 2.1% 2.4% 2.7% 3.2%
ROE 8.4% 8.7% 18.0% 20.9% 24.9% 32.0%
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 



新股研究报告 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，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。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

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。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构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

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。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。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自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。 

 


