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Tabl e_Summary  

国内平板电视 ODM 领先企业 
 ■平板电视、电脑 ODM 优质企业：公司主营平板电视业务，平板电视在公司

收入占比达 85%以上；从 2012 年起，公司进入平板电脑产品领域；进入 2015

年以来，业务进一步向手机、笔记本电脑、机顶盒和 DVD 等领域延展。公司

产品销往国内及北美、欧洲、大洋洲等近 40 个国家和地区，2015 年公司内销

增长迅速，2015 年 1~9 月内销占比达 51.02%，内销收入首次超过出口。 

 

■平板电视行业需求稳定，智能、高清、大屏是未来发展趋势：1）电视属于

较为成熟的家电产品，行业整体销量保持稳定水平，根据产业在线数据，2015

年前 9 月，LCD 电视内销增长 3.5%；前 10 月，LCD 电视出口下滑 0.7%，行

业出货量保持较为稳定水平。2）在行业总量保持稳定的背景下，电视产品的

结构呈现持续升级趋势，智能电视渗透率持续提升，而大屏、高清也为产品发

展方向。 

 

■公司具备一定优势：1）产品丰富，具有快速反应的特点，目前公司产品涵

盖多个尺寸和多种显示技术，产品开发周期可控制在 6 周以内，可满足客户及

消费者多样化需求。2）与优质客户保持稳定合作关系，公司客户包括 Sceptre

（美国）、Curtis（加拿大）、Tempo（澳大利亚）、TCL 海外电子、四川长虹、

三洋电子、海尔国际（香港）等国内外知名品牌商及零售商。 

 

■募投项目将强化公司竞争力：本次募集资金主要用于“年产 400 万台平板电

视扩产项目”、“ 技术研究院建设项目”、“ 偿还银行贷款项目”等三个项

目，预计总投资额将达 4.85 亿元。募投项目将在 4 方面提升公司竞争力，1）

扩大平板电视产能、提升公司行业地位；2）增厚公司业绩；3）提升公司整体

研发实力；4）优化资本结构、降低负债率、提高抗风险能力。 

 

■投资建议：我们预计 2015-2017 年公司的营业收入增速分别为 50.1%、7.9%和

7.3%；净利润增速分别为 15.5%、19.3%和 11.5%，EPS 分别为 0.59、0.71 和 0.79

元。考虑 A 股同类公司估值水平，我们认为给予公司 2015 年 24~28 倍是较为

合理的估值水平，对应合理的价值区间为 14.16~16.52 元。 

 

■风险提示：1）人民币汇率波动风险，2）大客户相对集中风险，3）募投项目

投产后产能扩张和新产品推广导致的销售风险，4）出口退税率变动风险，5）

租赁厂房存在瑕疵风险。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,351.1 2,407.5 3,613.1 3,899.9 4,186.4 
净利润 111.2 102.6 118.5 141.4 157.6 
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每股净资产(元) 4.42 5.10 6.84 7.54 8.33 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

毛利率 12.4% 9.8% 8.3% 8.6% 8.7% 
净利润率 4.7% 4.3% 3.3% 3.6% 3.8% 

净资产收益率 16.8% 13.4% 8.7% 9.4% 9.5% 

ROIC 17.5% 15.0% 11.5% 10.8% 10.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1.公司概述 

1.1 业务介绍 

公司主营平板电视及平板电脑，主要采取 ODM 模式展开。在平板电视产品方面，目前

已覆盖 LCD、LED、3D、智能、超高清和云屏电视等。2012 年起，公司开始进入平板电

脑产品领域，目前已成功研发并销售标清和高清系列，支持无线 WiFi 模块、3G 模块、

数字电视模块的商务平板电脑，工业用平板电脑以及学生专用平板电脑等。此外，借助

于客户的资源优势，公司也逐渐向手机、笔记本电脑、机顶盒和 DVD 等领域延展，公司

产品线进一步丰富。 

 

公司产品销往国内、北美、欧洲、大洋洲等近 40 个国家和地区，目前的主要客户有 Sceptre

（美国）、Curtis（加拿大）、Tempo（澳大利亚）等国际知名品牌商和零售商，以及 TCL

海外电子（惠州）、四川长虹、三洋电子（东莞）、海尔国际（香港）等国内知名品牌商。 

 

从产品结构看，综合近三年的情况，平板电视对公司收入贡献率在 85%以上的水平，为

公司最主要的业务，而平板电脑以及其他业务也逐渐成为公司收入增长的重要来源。 

 

图 1：主营业务构成（按产品划分）  图 2：主营产品销量 

 

 

 
数据来源：招股意向书 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

从区域结构看，公司以外销代工起家，逐渐转往内销。自 2013 年公司开拓国内市场以来，

随着 TCL、长虹、三洋、海尔等重要客户的开拓，公司内销的占比也呈现逐年提升的趋

势，2015 年 1~9 月，公司内销收入占比达 51.02%，超过外销的收入。 

 

图 3：主营业务构成（按区域划分）  图 4：主营业务构成（按区域划分） 

 

 

 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

98.44% 
94.64% 

86.51% 

95.87% 

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2012A 2013A 2014A 2015H1

平板电视 平板电脑 其他 

0

50

100

150

200

250

2012A 2013A 2014A

平板电视（万台） 平板电脑（万台） 

1.71% 
15.35% 

28.20% 
51.02% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012A 2013A 2014A 2015年1~9月 

大陆 国外 

5.09% 

12.48% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2012A 2013A 2014A 2015H1

大陆 国外 



 

4 

公司新股定价/中新科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

近年来公司收入及利润保持着较高速增长，2015 年前三季度，公司实现营业收入 26.46

亿元，同比增长 51.71%，主要因内销市场大幅增长所致；但由内销的毛利率低于出口，

因此 2015 年公司的毛利率和净利率水平有一定程度下降，2015 年前三季度公司整体毛利

率和净利率分别为 8.22%、2.78%；但在强劲收入的拉动下，2015 年前三季度公司仍然实

现了 15.98%的净利润增长。 

 

表 1：公司近三年来的营业情况 

 
2012A 2013A 2014 2015 年前三季度 2015 年前三季度同比 

营业收入（亿元） 20.01 23.51 24.01 26.46 51.71% 

营业利润（亿元） 1.87 1.25 1.10 0.9 26.96% 

净利润（亿元） 1.62 1.11 1.03 0.81 15.98% 

销售毛利率 14.58% 12.38% 9.91% 8.22% -- 

销售净利率 8.05% 4.73% 4.26% 2.78%（1-9 月） -- 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

1.2 公司股权结构 

公司实际控制人为陈德松、江珍慧，发行前二人分别直接持有公司 9.63%的股权，并通过

中新集团间接持有中新科技公司 68.25%的股权。本次发行前，公司总股本为 1.5 亿股，

本次拟公开发行 A 股不超过 5010 万股，发行后，实际控制人的控股地位不受影响。 

 

图 5：发行前股权结构 

 
数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 
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2.平板电视行业分析 

2.1 电视保有量较高，行业整体需求稳定 

从总量的角度看，电视属于十分成熟的家电产品，保有量也较高，增量空间较为有限，

行业整体的销售保持较为稳定的水平。根据产业在线统计数据，2015 年前 9 月，LCD 电

视内销量达 3617 万台，同比增长 3.5%；2015 年前 10 月，LCD 电视出口量达 5768 万台，

同比下滑 0.7%，整体来说，行业出货量保持较为稳定的水平。 

 

图 6：我国电视保有量已达较高水平 

 
数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 

 

图 7：LCD 电视内销量增速放缓  图 8：LCD 电视出口量增速放缓 

 

 

 
数据来源：中怡康 安信证券研究中心  数据来源：中怡康 安信证券研究中心 

 

2.2 智能化、高清化、大屏化是电视行业的趋势 

在总量基本保持稳定的背景下，产品的结构呈现升级趋势： 

 

 智能电视渗透率持续提升：根据中怡康的统计数据，2012 年中国智能电视渗透率为

33.74%，2013 年达到了 48.9%，预计 2015 年将达到 75%。 
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图 9：智能电视渗透率持续提升 

 
数据来源：中怡康 安信证券研究中心 

 

 屏幕大尺寸化：在制造价格不断下探、消费升级的背景之下，消费者越来越倾向于

购买大尺寸平板电视。中怡康的数据显示，2005 年平板电视的平均尺寸为 21.9 英寸，

到 2010 年平均尺寸上升到了 35.8 英寸，2014 年突破了 40 英寸达到了 42.1 英寸，我

们认为未来尺寸平均尺寸仍呈现上行趋势。 

 

图 10：平板电视平均尺寸逐步上升 

 

数据来源：中怡康 安信证券研究中心 

 

 高清化：以 4K 电视（超高清电视）为例，2015 年 4K 电视的销量占比有望提升至

30%，销售额占比有望提升至 60%，成为最主流的电视品类。 

 

图 11：2015 年 4K 电视销量、销售额呈现爆发趋势 

 

数据来源：中怡康 安信证券研究中心 
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3.公司优势分析 

3.1 产品丰富，具快速反应能力  

公司产品开发能力强，产品线丰富，且反应速度快，产品开发周期可控制在 6 周左右。

同时在平板电脑领域，可以根据客户个性化需求灵活组配模块，涵盖 3G、GPS、数字电

视等模块，系统支持 4 核、8 核处理器，可满足客户及消费者多样化需求。 

 

表 2：产品产品线丰富 

 覆盖能力 

产品种类 LCD、LED（ELED、OLED）、3D、智能、 超高清、云屏 

大尺寸平板电视 32 吋、 40 吋、 42 吋、 48 吋、 55 吋、 58 吋、 65 吋等 

小尺寸平板电视 15 吋、 19 吋、 22 吋、 24 吋、 28 吋等 

平板电脑 7 吋、 8 吋、 9.7 吋、 10.1 吋 

平板电脑模块 3G、 GPS、数字电视、高清摄像、多国语言，支持双核、四核 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

3.2 与优质客户保持稳定合作关系 

公司与海内外知名整机企业、零售商等保持着稳定的合作关系，2014 年公司的前五大客

户中，Sceptre Inc、Curtis International Ltd 来自北美洲，而 TCL 海外电子、海尔国际、四

川长虹均为国内客户，公司客户结构趋于均衡。 

 

表 3：2014 年公司前五大客户 

客户名称 地区 占主营业务收入比例 

Sceptre Inc. 美国 21.00% 

海尔国际 香港 19.64% 

Curtis International Ltd 加拿大 16.58% 

TCL 海外电子 大陆 11.75% 

四川长虹 大陆 10.72% 

合计  79.70% 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 
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4 募投项目分析 

本次募集资金主要用于 “年产 400万台平板电视扩产项目”、“ 技术研究院建设项目”

及“ 偿还银行贷款项目”等三个项目，预计总投资额将达 4.85 亿元。 

 

表 4：募投项目情况 

序号 项目名称 项目投资（万元） 项目建设期 

1 年产 400 万台平板电视扩产项目 37,546.01 24 个月 

2 技术研究院建设项目 5,460.08 24 个月 

3 偿还银行贷款项目 5,478.19 12 个月 

 
总计 48,484.28 

 
数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

募投项目实施将进一步强化公司的竞争力： 

 扩大产能、提升行业地位：以 2014 年为例，公司大尺寸、小尺寸平板电视的产能分

别为 220 万台、46 万台，2014 年公司平板电视的合计产能达到 266 万台；而 2015 年

上半年，公司的产品出货量大幅增长，大尺寸平板电视的产能利用率达到 89.05%、

小尺寸平板电视的产能利用率达到 127.49%，存在较为明显的产能瓶颈。此次募投项

目投产后，公司大平板电视高速产线将新增 7 条、小尺寸平板电视高速产线新增 1

条，合计新增产能为 400 万台，公司的平板电视的产能将提升至 650 万台/年以上，

生产能力大幅提升，将为公司销量增长的有力保障。 

 

 增厚业绩：募投项目之一为年产 400 万台平板电视扩产项目，具有较好经济性，项

目达产后当年预计新增销售收入 46.4 亿元，新增净利润 3.29 亿元，有望大幅增厚公

司业绩。 

 

表 5：“年产 400 万台平板电视扩产项目”经济性 

内部收益率（所得税后） 投资回收期 新增收入 新增净利润 

25.36% 4.52 年 46.4 亿元/年 32920.48 万元/年 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

 技术升级、垂直整合布局：募投项目之二为技术研究院建设项目，主要提供前期的

基础研究、跨领域协同研究以及前瞻性研究，有利于提升公司整体研发实力。 

 

表 6：技术研究院项目建设内容 

项目名称 具体描述 

平板电视技术开发与升级 

大尺寸超高清、窄边框、智能化一体机，网络电视，裸眼

3D 平板电视研究，小尺寸 OLED TV 研究设计 

平板电脑技术开发 

将在处理器、GPU、内存、LCD、电池续航、多功能模块；

教育、智能家居、APP 软件。 

主板、电源板主要原材料 

主板、电源板、模具以及光学材料等主要部件将由前期直

接外购的方式转 为自主研发生产。 

数据来源：招股意向书 安信证券研究中心 

 

 优化资本结构、提升抗风险能力：公司将用约 5500 万元募集资金偿还银行贷款，公

司 2014年利息支出近 2000万元，约占营业利润18%所有，2014年资产负债率近 53%。

偿还银行贷款有助于优化公司资本结构，提升抗风险能力，减轻财务负担。 
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5.询价建议 

5.1 盈利预测 

我们预计 2015-2017 年，公司的营业收入分别为 36.13 亿元、39.00 亿元和 41.86 亿元，同

比增速分别为 50.1%、7.9%和 7.3%；净利润分别为 1.19 亿元、1.41 亿元和 1.58 亿元，对

应 EPS 为 0.59、0.71 和 0.79 元。 

 

5.2 询价建议 

我们选择 A 股上市场上，从事黑电业务的企业作为同类公司进行对比，并剔除亏损的、

PE 超过 100 倍数的公司，得到数据如下表所示，2014、2015、2016 年同类公司的平均市

盈率为 18.88、24.45、22.87 倍，我们认为给予公司 2015 年 24~28 倍是较为合理的估值水

平，对应合理的价值区间为 14.16~16.52 元。 

 

表 7：同类公司估值水平 

 

EPS（元） 收盘价（元） 

（2015-12-7） 

PE 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

海信电器 1.07  1.10  1.25  18.29  17.09  16.60  14.66  

TCL 集团 0.35  0.25  0.31  4.04  11.61  16.11  12.83  

创维数字 0.86  0.41  0.44  12.67  14.78  30.96  28.95  

兆驰股份 0.42  0.39  0.38  13.31  32.03  34.13  35.03  

均值         18.88  24.45  22.87  

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

6.风险提示 

人民币汇率波动风险：当前出口业务在公司收入中占比超过 40%，主要以美元结算；人

民币兑美元汇率的波动，对公司的经营业绩造成一定程度影响。 

 

大客户相对集中风险：从近 3 年数据看，公司前五大客户对公司收入的贡献率大于 68%，

存在大客户依赖风险。 

 

募投项目投产后产能扩张和新产品推广导致的销售风险：根据公司募投项目计划，公司

平板电视的制造产能提高 400 万台/年，若产能消化不及预期，则固定资产折旧将影响公

司业绩。  

 

出口退税率变动风险：公司出口的平板电视和平板电脑均享受 17%的出口退税率，出口

退税政策及出口退税率的变动将对公司的营业成本产生影响。 

 

租赁厂房存在瑕疵风险：目前公司租赁厂房用于生产、仓储和物流，但是该地为集体土

地，未取得房产证，存在一定风险。 
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Table_Exc el2  
 
财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 12 月 07 日) 
 

利润表  财务指标 

（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,351.1 2,407.5 3,613.1 3,899.9 4,186.4  成长性      

减:营业成本 

 

2,059.9 2,172.5 3,311.9 3,565.3 3,824.0  营业收入增长率 17.2% 2.4% 50.1% 7.9% 7.3% 

   营业税费 9.2 5.3 7.9 8.6 9.2  营业利润增长率 -33.1% -12.7% 17.3% 20.9% 12.3% 

   销售费用 41.0 46.8 64.3 69.8 73.3  净利润增长率 -31.2% -7.7% 15.5% 19.3% 11.5% 

   管理费用 37.1 51.3 72.3 78.0 83.7  EBITDA 增长率 -21.4% -16.7% 4.0% 18.4% 11.2% 

   财务费用 41.3 25.3 10.1 4.9 3.8  EBIT 增长率 -22.0% -19.1% 2.8% 15.6% 11.2% 

   资产减值损失 37.2 -3.0 18.0 18.0 18.0  NOPLAT 增长率 -22.0% -19.2% 2.2% 15.6% 11.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -5.5% 33.4% 23.2% 9.8% 6.4% 

   投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 20.2% 15.5% 78.9% 10.3% 10.4% 

营业利润 125.4 109.5 128.5 155.3 174.4        

加:营业外净收支 4.5 10.5 11.0 11.0 11.0  利润率      

利润总额 129.9 120.0 139.5 166.3 185.4  毛利率 12.4% 9.8% 8.3% 8.6% 8.7% 

减:所得税 18.7 17.4 20.9 24.9 27.8  营业利润率 5.3% 4.5% 3.6% 4.0% 4.2% 

净利润 111.2 102.6 118.5 141.4 157.6  净利润率 4.7% 4.3% 3.3% 3.6% 3.8% 

       EBITDA/营业收入 7.5% 6.1% 4.2% 4.6% 4.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.1% 5.6% 3.8% 4.1% 4.3% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 195.7 170.7 480.8 498.6 566.7  固定资产周转天数 18 27 29 35 37 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 90 92 73 73 73 

应收帐款 790.0 678.6 1,128.0 822.0 1,271.2  流动资产周转天数 169 188 174 187 187 

应收票据 5.0 4.0 8.0 5.0 9.0  应收帐款周转天数 110 110 90 90 90 

预付帐款 15.9 16.4 33.3 20.2 37.2  存货周转天数 34 47 49 48 48 

存货 231.7 402.3 572.9 476.9 649.0  总资产周转天数 202 233 217 238 239 

其他流动资产 - 1.1 1.0 1.0 1.0  投资资本周转天数 121 134 114 123 123 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 16.8% 13.4% 8.7% 9.4% 9.5% 

投资性房地产 4.9 4.7 4.7 4.7 4.7  ROA 7.5% 6.3% 4.4% 5.8% 5.0% 

固定资产 120.5 243.8 329.1 424.5 441.7  ROIC 17.5% 15.0% 11.5% 10.8% 10.9% 

在建工程 20.5 29.9 71.9 97.1 58.3  费用率      

无形资产 79.4 77.7 75.9 74.2 72.4  销售费用率 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 10.7 9.9 10.0 10.0 10.0  管理费用率 1.6% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

资产总额 1,474.1 1,639.0 2,715.5 2,434.1 3,121.3  财务费用率 1.8% 1.1% 0.3% 0.1% 0.1% 

短期债务 319.1 448.0 393.0 393.0 393.0  三费/营业收入 5.1% 5.1% 4.1% 3.9% 3.8% 

应付帐款 416.8 329.5 814.9 417.1 904.3  偿债能力      

应付票据 48.8 85.6 116.8 101.1 132.6  资产负债率 55.1% 53.3% 49.6% 38.0% 46.6% 

其他流动负债 27.0 10.8 22.5 13.2 24.1  负债权益比 122.6% 114.2% 98.5% 61.2% 87.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.53 1.46 1.65 1.97 1.74 

其他非流动负债 - - - - -  速动比率 1.24 1.00 1.23 1.46 1.30 

负债总额 811.8 874.0 1,347.2 924.4 1,454.0  利息保障倍数 4.04 5.32 13.66 33.00 47.14 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 150.0 150.0 200.1 200.1 200.1  DPS(元) - - - - - 

留存收益 512.3 615.0 1,168.3 1,309.7 1,467.2  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 662.3 765.0 1,368.4 1,509.8 1,667.3  股息收益率      

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 111.2 102.6 118.5 141.4 157.6  EPS(元) 0.74 0.68 0.59 0.71 0.79 

加:折旧和摊销 10.0 12.4 14.5 21.1 23.4  BVPS(元) 4.42 5.10 6.84 7.54 8.33 

资产减值准备 37.2 -3.0 - - -  PE(X) - - - - - 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) - - - - - 

财务费用 34.7 17.7 10.1 4.9 3.8  P/FCF - - - - - 

投资损失 - - - - -  P/S - - - - - 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - - - - 

营运资金的变动 40.7 -172.1 -112.7 -4.7 -112.8  CAGR(%) 8.3% 15.4% -9.8% 8.3% 15.4% 

经营活动产生现金流量 233.9 -29.9 30.4 162.7 71.9  PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -36.5 -116.3 -140.0 -140.0 -  ROIC/WACC 4.7 4.0 3.1 2.9 2.9 

融资活动产生现金流量 -44.2 110.9 419.7 -4.9 -3.8  REP - - - - - 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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