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重大资产重组过会，布局 CRO 平台化发展 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) -0.869 -1.634 0.243 0.290 0.343 

每股净资产(元) 2.75 1.34 1.78 2.30 2.92 

每股经营性现金流(元) 0.75 1.70 -8.35 0.95 1.04 

市盈率(倍) -9.98 -10.24 67.75 56.85 48.07 

行业优化市盈率(倍) 52.07 112.09 80.74 80.74 80.74 

净利润增长率(%) N/A 73.78% N/A 19.16% 18.28% 

净资产收益率(%) -31.61% -121.78% 24.59% 22.66% 21.14% 

总股本(百万股) 268.85 248.52 446.56 446.56 446.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司通过重大资产重组注入新活力：公司重大资产重组交易过会，上市公司

置出亏损资产煤炭业务，置入景气度高的 CRO 资产，公司通过重大资产重

组注入新的活力。 

 置入资产华威医药是国内领先的龙头 CRO 企业：华威医药此前专注于临床

前 CRO 业务，使得公司历史业绩实现高增长；当前战略性切入临床 CRO 板

块和 CMO 板块，产业链延伸拓展带来收入结构的多元化。随着产业链的布

局完善，公司将有实力为客户提供“一站式服务”，这符合国际龙头 CRO 公

司的发展脉络。 

 仿制药一致性评价为公司带来新的发展机遇：仿制药一致性评价为 CRO 行

业带来空间翻倍的历史机遇，公司作为龙头 CRO 企业，具备承接一致性评

价订单的优势。 

 战略投资者将助力公司平台化发展：公司两大战略投资者，礼来亚洲基金和

瑞东资本均是业内知名 PE 机构。战略投资者承诺未来将以市场化的方式，

推动旗下基金投资的优质医药项目，优先装入上市公司，或以市场化方式，

寻求海内外优质生物医药项目，择机装入上市公司。两大战略投资者对上市

公司的承诺，将助力上市公司开展并购整合，实行平台化发展，也符合我们

对龙头 CRO 企业发展路径的判断。 

 CRO 行业是我们重点看好的景气度向上的细分领域：CRO 行业是我们看好

的未来景气度向上的医疗服务领域中的细分子行业，行业观点可参考我们此

前发布的 CRO 行业深度报告《CRO 产业融合兴起，朝阳行业迎来新机

遇》。 

 

盈利预测 

 我们预计置入资产华威医药 2016~2018 年归属母公司净利润分别为 1.1 亿、

1.3 亿、1.53 亿，如果按照新资产盈利测算，对应上市公司 EPS 0.24 元、

0.29 元、0.34 元（按本次交易后、含配套融资股本计）。 

 考虑到公司重大资产重组已经过会，而公司并入 CRO 资产具有成长潜力，

我们对公司覆盖，给予“增持”评级。 

 盈利预测说明： 

 （1）公司过去三年报表反映了原有资产状况而出现亏损，对未来三年预测
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我们使用了置入资产作为预测基准，故前后存在较大差异。 

 （2）由于交易尚未完成，2016 年的上市公司业绩可能仍将受置出资产亏损

拖累，因此 2016 年上市公司业绩不能完全用华威医药替代。我们将根据交

易实际完成时间，再做加权修正。 

 （3）由于置入资产的历史财务数据尚未完整披露，对于置入资产的盈利预

测我们根据行业经验做出合理假设，但实际情况可能与假设存在差异。我们

将在置入资产财务数据完整披露后，再对公司的历史报表进行追溯调整，以

及对未来盈利预测进行校正。 

 

风险提示 

 盈利预测的相关风险；交易审批风险；化学药品注册新分类将 3.1 类药归为

仿制药；资产整合进展；未来多方管理风险；CRO 平台整合进程的不确定

性。 
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老国企通过重大资产重组注入新活力 

 上市公司 ST*百花拟通过重大资产重组，置出亏损资产(煤炭业务)，置入华
威医药(CRO)。置出资产作价 2.55 亿元，置入资产作价 19.45 亿元，差额
16.9 亿，上市公司以发行股份及支付现金的方式进行支付，发行价格为
12.28 元/股，发行 1 亿股。支付现金 4.56 亿。 

 

置出亏损资产，置入 CRO 业务 

 置出亏损资产：上市公司拟置出资产为公司所拥有的鸿基焦化有限责任公
司 66.08%的股权、豫新煤 51%的股权、天然物产 100%的股权以及对一
零一煤矿的债权。置出资产作价 2.55 亿元。 

 置入华威医药：上述置出资产与华威医药的全部股东所持有的华威医药
100%股份的等值部分进行置换。置入资产作价 19.45 亿元。 

图表 1：重大资产重组前后公司股权结构变化情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

配套募集资金助力公司 CRO 业务发展 

 同时发行股份募集配套资金，发行价格确定为 12.28 元/股，拟向员工持股
计划(不超过 800 万股)、新农现代、瑞丰医药基金、道康祥云、华辰领御
作为普通合伙人拟设立的有限合伙企业、谢粤辉、北京柘益及苏州镛博募
集配套资金不超过 119,824 万元。募集资金将用于支付现金对价、支付中
介机构费用、补充流动资金及华威医药核心项目建设。 

发行前持股数量(股) 持股比例 发行后持股数(股) 持股比例 发行后持股数(股) 持股比例

六师国资公司 86,988,189 35% 86,988,189 25% 86,988,189 19%

兵团国资公司 10,374,456 4% 10,374,456 3% 10,374,456 2%

兵团投资公司 7,372,752 3% 7,372,752 2% 7,372,752 2%

兵团设计院 3,572,116 1% 3,572,116 1% 3,572,116 1%

兵团合计 108,307,513 44% 108,307,513 31% 108,307,513 24%

其他公众股东 100,216,794 40% 100,216,794 29% 100,216,794 22%

礼颐医药基金 10,326,409 4% 10,326,409 3% 10,326,409 2%

瑞东资本 14,836,795 6% 14,836,795 4% 14,836,795 3%

瑞东医药基金 14,836,796 6% 14,836,796 4% 14,836,796 3%

张孝清 71,604,014 21% 71,604,014 16%

高投创新 7,225,155 2% 7,225,155 2%

高投宁泰 7,225,155 2% 7,225,155 2%

南京中辉 2,735,924 1% 2,735,924 1%

南京威德 2,562,520 1% 2,562,520 1%

蒋玉伟 2,504,724 1% 2,504,724 1%

汤怀松 578,015 0% 578,015 0%

桂尚苑 289,004 0% 289,004 0%

上海礼安 5,734,305 2% 5,734,305 1%

瑞丰医药基金 37,459,283 8%

员工持股计划 8,000,000 2%

合计 248,524,307 100% 348,983,123 100% 446,559,667 100%

本次交易前 本次交易后(不含配套融资) 本次交易后(含配套融资)
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图表 2：募集资金投向 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

华威医药——国内领先的龙头临床前 CRO 公司 

 公司成立于 2000 年，母公司专业从事药物发现、研究、技术服务，主要
为临床前 CRO 业务；公司拥有两个全资子公司威诺德医药和礼华生物，
威诺德医药主要从事定制合成、CMO、API（原料药）及相关中间体的生
产销售；礼华生物主要从事药物/器械的临床 CRO、进口注册服务。 

 华威医药目前在中国南京拥有 15000 余平米的研发中心（仙林大学城）和
2500 余平米的 API 生产基地（六合化工园），拥有数千万元先进的新药研
究仪器设备和完善的新药研发职能部门。公司以多名海归博士为核心的研
发团队专注于手性合成、缓控释技术、靶向给药系统、新分子药物筛选等
多项前沿技术的研究，已取得了 70 多项技术发明专利(PCT 专利 2 项)；公
司目前拥有专业研发服务团队超过 350 人，其中博士/硕士 150 余人。 

 客户群包括“扬子江药业、哈药集团、正大天晴、国药集团、太极集团、
康缘药业、齐鲁制药、鲁南制药、华源集团、广药集团、罗欣药业、科伦
药业、瑞阳制药、康恩贝等知名药企和上市公司。 

 公司所处的 CRO 行业是我们看好的景气度向上的医疗服务细分领域之一，
在此前我们发布的 CRO 行业深度报告《CRO 产业融合兴起，朝阳行业迎
来新机遇》中，我们将 CRO 行业分为临床前 CRO 和临床 CRO 两个子行
业。 

 临床前 CRO：主要从事化合物研究服务和临床前研究服务，其中化合
物研究服务包括调研、先导化合物和活性药物中间体的合成及工艺开发、
临床前研究服务服务包括药代动力学、药理毒理学、动物模型等。国内
以药明康德、华威医药、尚华医药为代表。 

 临床试验 CRO：主要以临床研究服务为主，包括 I 至 IV 期临床试验技
术服务、临床试验数据管理和统计分析、注册申报以及上市后药物安全
监测等，也是全球 CRO 市场的重要组成。由于临床试验 CRO 对于流
程管理更加严格，操作不当将使得制药企业前期投入全部付诸东流，因
此新兴市场国家发展较慢。国内以泰格医药为代表。 

项目
项目总投资
(万元)

拟投入募集资金
(万元)

药学研究中心扩建项目 35,000 35,000

临床研究服务网络扩建项目 10,000 9,987

上市许可药品的研发及产业化项目 20,000 20,000

现金支付对价 45,637 45,637

中介机构费用 2,500 2,500

补充流动资金 6,700 6,700

合计 119,837 119,824
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图表 3：临床前 CRO 与临床 CRO 在新药研发过程中承担的职能 

 
来源：国金证券研究所 

 

公司研发实力雄厚，拥有最多的三类化药临床批件 

 技术层面 

 公司已开发项目超过 200 个，形成了多个成熟的技术平台： 

 手性合成技术平台：目前已成功开发了数十个手性药物的产品，在定
向催化合成技术在国内处于领先地位； 

 缓控释制剂技术平台：利用该技术平台开发了骨架片、缓释微丸、控
释片等控是药物制剂，已成功开发 20 多个缓控释制剂项目； 

 靶向给药系统技术平台：华威医药正在开发的脂肪乳、脂质体等靶向
给药技术具有自主知识产权。 

 产品层面 

 公司成立十五年来，专注于医药产业的技术研发，已开发成功 250 余
项新药技术，国内注册取得了 50 余个新药证书和 100 余个生产批件。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

化合物研究

临床前研究

早期研究

靶标选择与证实

先导化合物研究

先导化合物优化

早期安全测试

制药技术

实验室研究

活体动物研究

合成工艺

提取方法

剂型选择

处方筛选

安全性评估

制备工艺

检验方法临床试验申请

I期临床试验

临床研究 II期临床试验

III期临床试验

药物代谢动力学试验、生物等

效性试验、耐受性试验

随机盲法对照临床试验,为III

期临床试验设计和给药剂量方

案的确定提供依据。

进一步验证药物对目标适应症

患者的治疗作用和安全性

药品注册申请

IV期临床试验 进一步研究药物的疗效和安全性

临床前
CRO

临床
CRO
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 公司去年是全国三类化药获批临床批件数量最多的公司： 

图表 4：公司去年获批 50 个三类化药临床批件 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司历史业绩高增长，采用完工百分比法确认收入 

 2015 年公司实现营业收入 1.16 亿元，同比增长 115%；2014 年实现营业
收入 5.38 亿元，同比增长 104%。净利润率稳定在 60%左右。 

图表 5：华威医药历史业绩高增长  图表 6：公司收入结构拆分 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 完工百分比法确认收入：和其他 CRO 公司收入确认方式类似，华威医药
采用完工百分比方法分阶段确认公司收入。各个合同的收入确认方法不尽
相同，但大致确认步骤可如下图所示： 
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图表 7：公司收入确认方法采取完工百分比法 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 截至 2015 年 12 月 31 日，华威医药收入前 5 名的药品研发项目收费等情
况如下表所示： 

图表 8：收入前 5 的药品研发项目收费等情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 业绩承诺：华威医药 2016 年、2017 年和 2018 年实现的扣非后归属母公
司净利润分别不低于 1 亿、1.23 亿、1.47 亿。 

 

产业链延伸拓展后，收入结构呈现多元化 

 在 2013 年以前，公司主要从事药物发现、研究、技术服务(临床前 CRO)，
近年来向临床 CRO 和 CMO 业务拓展。 

 公司近年来先后成立了两个全资子公司： 

 威诺德医药主要从事定制合成、CMO、API(原料药)及相关中间体的生
产销售。 

 礼华生物主要从事药物/器械的临床 CRO、进口注册服务。 

图表 9：公司当前业务包括临床前 CRO、CMO、临床 CRO 

 
来源：国金证券研究所 

序号 进度标志 当期完工百分比 累计完工百分比

Step 1 确定合成工艺、取得合格原料药、签订合同 20% 20%

Step 2 获取临床受理通知书 20% 40%

Step 3 小试交接完成 10% 50%

Step 4 中试交接完成 10% 60%

Step 5 取得临床批件 35% 95%

Step 6 客户取得生产批件 5% 100%

研发内容 注册分类 项目进展 确认收入金额(万) 项目周期 (年 ) 毛利率

阿齐沙坦 化药3.1类 获临床批件（2014年12月） 975 3.5 87.31%

替加环素 化药3.1类 技术交接完成 750 4 83.00%

奥氮平氟西汀 化药3.2类 获临床批件（2015年12月） 563 5.5 95.00%

米诺膦酸 化药3.1类 获临床批件（2012年11月） 525 6.5 96.40%

比拉斯汀 化药3.1类 获受理通知单（2013年8月) 525 4 86.29%

华威医药 药物发现、研究、技术服务

威诺德 定制合成: API、相关中间体的生产销售

礼华生物 临床CRO、进口注册服务
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 随着两个子公司的成立，公司从 2014 年开始，收入结构呈现多元化： 

图表 10：公司近三年来收入结构的变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 11：礼华生物历史业绩情况  图表 12：威诺德历史业绩情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

同业对比，公司利润率最高 

 与新三板三家临床前 CRO 公司相比，公司在收入、毛利润、净利润方面
均遥遥领先，是国内当之无愧的临床前 CRO 龙头企业。 

图表 13：公司各项业绩与新三板的临床前 CRO 公司比较 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 公司的利润率在竞争对手中最高，主要由于公司定价较高，研发实力得到
行业认可。 
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项目 2014 2015

营业收入 -                5,123,991         

营业利润 -113,887       -354, 072.62

利润总额 -112,687       -351, 372.62

净利润 -112,687       -351, 372.62

项目 2014 2015

营业收入 613,846 684,838

营业利润 -207,420 -390,471

利润总额 -207,420 -385,071

净利润 -207,420 -385,071
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图表 14：公司毛利率、净利率高 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

CRO 行业发展趋势之“一站式服务”  

 国际、国内龙头 CRO 产业都在致力于实现产业链的完整发展，临床前
CRO 领域与临床 CRO 领域互相渗透是 CRO 企业发展的一个重要趋势。 

 临床前 CRO 企业向下游渗透进入临床 CRO 领域的门槛并不高，因为
服务的门槛要低于研发，所以，临床前 CRO 企业可以选择自己成立子
公司也可以通过并购的方式实现。其中华威医药是成立礼华生物子公
司、药明康德则是通过外延并购进入下游临床 CRO 领域。虽然门槛不
高，但是服务非常讲究品牌和客户的认同度，新进入者需要花费较长
的市场导入期。 

 临床 CRO 企业向上游渗透进入临床前 CRO 领域门槛较高，所以通常
是通过并购的方式实现，如泰格医药收购方达医药。 

  

83%

64%

52%

35%

65%

40%

29%

12%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

华威医药 蓝贝望 合成药业 智恒医药

毛利率 净利率

wwwww11

http://www.hibor.com.cn/


 

  

  

公司深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 15：龙头 CRO 企业致力于提供“一站式”服务 

 

 
来源：国金证券研究所 

 

 我们认为，公司作为国内最优秀的 CRO 企业之一，已经拥有子公司礼华
生物，从产业链的布局来看，已经有母公司的临床前 CRO 业务+子公司的
临床 CRO 业务，产业链布局完整，有能力提供临床前+临床的外包服务，
这不但符合国际龙头 CRO 公司的发展脉络，也将从仿制药一致性评价带
来的政策红利中分得较多的市场份额。 

 

CRO 行业发展趋势之行业间并购整合  

 无论是国际龙头 CRO 企业、还是国内的龙头 CRO 企业，并购整合都是其
发展的重要路径。 

 以国际上最大的龙头 CRO 企业昆泰为例，在其近期宣布与 IMS 合并之前，
已发起了 60 多起行业内的并购整合，迄今为止成为一家在全球 57 个国家/
地区具有分支机构的龙头 CRO 企业。 

临床CRO CSO

临床前
CRO

临床CRO

CMO

Quintiles

药明康德

临床CRO

临床前
CRO

CMO

临床前
CRO

临床CRO

CMO

泰格医药

华威医药
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图表 16：昆泰发展路径 (主要事件梳理) 

 
来源：公司公告整理，国金证券研究所 

 国内 2012 年上市的泰格医药，更是在上市以后加快行业的并购整合，通
过自建和收购的方式不断完善临床试验 CRO 服务产业链和在全球各地的
布点，介入临床 CRO、临床前 CRO 与 CMO 业务中。 

公司成立1982

1987
进入欧洲市场

1993 进入亚洲市场

1994 上市

1995收购多家CRO

1996并购英国Innovex
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股价触底，退市

重新上市2013

收购Encore(健康状况

分析&咨询服务,i.e.电

子健康档案)
2014

与Quest成立合资公

司，整合双方的中心
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收购Debra Consulting
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2011
在中国设立全资

子公司昆拓
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中心实验室
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HMR签署后续项目协议
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议，销售欣百达

2009
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图表 17：泰格医药通过内生发展+并购+合作共建完善细分领域布局 

 
来源：公司公告整理，国金证券研究所 

 昆泰成立于 1982 年，于 1994 年上市；泰格医药成立于 2006 年，于 2012
年上市。两个公司均在上市后表现出频繁的并购整合，不断完善各自细分
领域的布局后，开始了产业链的延伸拓展。 

 华威医药成立于 2000 年，公司将于今年注入上市公司*ST 百花。我们认为，
公司上市后，将充分利用资本工具，沿着龙头 CRO 企业的发展路径，开
展一系列的并购整合。(我们将在下文中的上市公司战略投资者介绍部分，
阐述公司未来并购整合的可能方向)。 

 

公司转型布局 CRO 未来的成长性——四大看点 

储备众多在研项目为未来业绩提供保障 

 公司预计 2016 年现有储备项目中将有 73 个项目产生收入，其中 64 个项
目已签订合同，我们预计已签合同项目收入占预计全年收入的 60%左右。
公司 16 年的业绩承诺是 1 亿，我们认为大概率会超过业绩承诺。 

图表 18：公司现有储备项目情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 当前在研项目有 203 个，其中 118 个处于申报临床前研发阶段、85 个获得
临床批件申报受理通知单。 

时间 设立方式 公司 交易金额 投资比例 主营业务 注册地

2006.1 自建 上海泰格 100万 100% 技术开发、咨询 上海

2008.10 自建 湖南泰格 1000万 59% 药物分析、I期临床 湖南

2009.10 9.5万美元 51%

2009.11 144万 49%

2010.4 自建 嘉兴泰格 9608万 100% 数据管理与统计分析 嘉兴

2011.8 自建 广州泰格 26万 51% 中心实验室 广州

2011.9 自建 香港泰格 1000万港币 100% 临床技术服务 香港

2011.5 自建 杭州思默 100万 100% SMO 杭州

2013.1 自建 杭州英放 315万 75% 医学影像服务 杭州

2013.1 收购 台湾泰格 128万 50% 数据统计分析 台湾

2013.2 自建 泰格咨询 60万 60% NIS研究、临床专家管理服务 上海

2013.8 自建 杭州泰兰 51万 51% 临床试验风险管理、第三方稽查、培训 杭州

2013.10 自建 泰格益坦 70万 70% 药物警戒、药物安全 杭州

2013.10 收购 美国BDM 212万美元 55% 数据管理、数据统计、SAS项目管理 美国

2014.5 收购 方达医药 5025万美元 67% 临床前研究、CMC 美国

2014.5 收购 康利华 51% 生产设施认证咨询 北京

2015.1 收购 北医仁智 1.5亿 100% ACR 北京

2015.4 收购 捷通泰瑞 54% 医疗器械CRO 泰州

2015.7 收购 韩国DreamCIS 2亿 100% 临床CRO 韩国

2015.11 收购 中食安康 18% 保健品研发服务 北京

2015.12 收购 谋思医药 临床药理服务 上海

2016.1 合资设立 泰迪医学研究所 2000万 50% 中心实验室 上海

2016.1 合资设立 合资公司 98万美元 49% CMO 美国

收购 美斯达 数据统计分析 上海

立项年度 2009年及以前 2010 2011 2012 2013 2014

立项个数 19 4 5 19 16 10

签约个数 19 4 5 13 13 10
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图表 19：公司近两年的研究成果 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 20：华威医药在研项目汇总 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

历史性机遇：仿制药一致性评价带来 CRO 行业空间扩增 

 在当前的药审政策环境下，仿制药一致性评价给整个药品行业短期带来的
影响整体偏负面，但给 CRO 公司带来了增量市场。 

 当前对仿制药一致性评价的规定是，2007 年以前上市的基药口服固体制剂
(289 个药品)需在 2018 年前做完一致性评价；对于其他药品三家通过一致
性评价后，后续品种不再纳入招标。 

 如果执行一致性评价的仿制药需要改变处方工艺，其过程类似于重新开发
一个仿制药，则时间对于 2018 年前需做完一致性评价的品种非常紧迫。 

 临床前 CRO 公司和临床 CRO 公司在仿制药一致性评价过程中的作用分别
是临床前药理研究和工艺开发，与生物等效性(BE)试验。 
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在研项目数量 已取得临床批件项目数量

项目所处阶段 项目数量
签署研发服务
协议数量

投入金额
(万元)

平均投入金额
(万元)

平均在研周期(月)

申报临床前研发阶段 118 8 4,027 34 16

获得临床批件申报受理通知单 85 49 4,903 58 40

合计 203 57 8,931 44 26
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图表 21：仿制药一致性评价的步骤和所需时间 

 
来源：康美乐企业，国金证券研究所 

 

 仿制药一致性评价给 CRO 企业带来的市场空间测算 

 关于一致性评价给 CRO 行业带来的市场空间的测算，我们分为 2018 年之
前必须完成一致性评价的 292 个药品和国内所有化药口服固体制剂(总市场)
的两块市场空间测算。 

 (一)2018 年之前需完成一致性评价的 289 个药品给 CRO 行业带来的增量 

 我们基于以下假设： 

 假设 289 个基药需完成一致性评价的规格占总规格数量的 75%，即 1.5
万个批文需进行一致性评价 

 假设仿制药一致性评价的执行率为 20% (对应 444 个规格的药品，每个
规格有 6~7 家企业做一致性评价) 

 假设单个药品总报价 525 万，临床前和临床 CRO 各占一半 

 假设一致性评价的外包率为 40% 

 最后测算出，2018 年前需完成一致性评价的 289 个基药，带来的市场规
模是 158 亿，分给 CRO 行业的市场增量是 63 亿，其中临床前和临床
CRO 差不多各占一半。 

工作内容 用时(月)时间

准备研发物资（先买一批原研药研究，后期再办理一次性进口） 1 2016.5

自制品与原研药初步一致性评价，方法验证 2 2016.6-7

一次性进口，小试工艺重复、优化，质量研究，小试影响因素试验 4 2016.7-11

中试放大，全检，曲线对比，质量研究 1 2016.11

确定中试验证方案，准备中试物料 1 2016.12

中试样品影响因素试验 1 2017.1

中试样品稳定性研究 12 2017.1-2018.1

伦理备案，获得伦理批件 2 2017.1-2

工艺验证3批（商业生产线），全检，曲线对比 1 2017.2

BE试验前30天，登陆“备案平台”进行BE备案，获“备案号” 1 2017.3

BE预实验（同时进行稳定性研究） 2 2017.4-5

BE试验（同时进行稳定性研究） 12 2017.6-2018.6

注册申报，现场考核 2 2018.7-8

省所检验，申报资料邮寄 3 2018.9-11

合计

时间安排

30月

2016.5-2018.11
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图表 22： 289 个药品给 CRO 行业带来的增量 

 
来源：国金证券研究所 

 

 (二)仿制药一致性评价政策给 CRO 行业带来的增量 

 我们基于以下假设： 

 假设国内化学药品批准文号中仿制药占比 95% 

 假设口服制剂占化学药品 70% 

 假设仿制药一致性评价的执行率为 20% 

 假设外包率为 40% 

 最后测算出，整个仿制药一致性评价政策，带来的市场规模是 757 亿，分
给 CRO 行业的市场增量是 300 亿，临床前和临床 CRO 差不多各占一半。 

 由于当前国内 CRO 行业规模约为 300 亿(其中临床前 CRO 占比 60%)，单
看仿制药一致性评价这项政策，未来带给 CRO 行业的空间就是翻倍的。
CRO 行业是在药审政策大行业环境下，最确定受益的细分领域。 

 

292个药品

全部规格

1.97万批文

预计包括1.5万个

要求规格的批文
执行3000个

执行率
20%

单个药品总报价

525万

292个药品一致性

评价的市场规模

158亿

CRO增量市场

63亿

外包率
40%

临床前CRO增量市场

~30亿

临床CRO增量市场

~30亿
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图表 23：仿制药一致性评价政策给 CRO 行业带来的增量 

 
来源：国金证券研究所 

 

 公司具备承接一致性评价订单的行业优势 

 公司当前已经为仿制药一致性评价政策下临床前+临床订单做准备。我们认
为临床前的药理和工艺改进和公司的主业差不多，一致性评价的推行给公
司的主业带来增量市场。 

 就一致性评价的过程而言，临床前的研发十分重要。如果临床前的药学做
得不标准、不一致，临床 BE 也做不出等效性来。 

 仿制药一致性评价，考验 CRO 企业提供”一站式”的从药理到临床的服务，
如果同一个 CRO 公司提供全套服务，对于企业来说，做出试验结果更有
保障。目前国内能完整地提供临床前+临床的 CRO 公司不多，华威医药、
泰格医药、药明康德都具备一站式服务的能力。 

 

乘政策东风，公司介入 1.1 类新药的研发 

 公司之前的主业以 3 类药品研发为主，包括客户定制与公司自行研发后转
让两部分收入。 

 随着公司研发技术的积累，目前公司已经介入到 1.1 类新药的研发中。当
前有 8 个 1.1 类新药项目在研发，均处于早期研究阶段。临床前研究投入
均预计在 800 万左右。 

 创新药研发情况 华威医药创新药物的研发主要集中在以下几个方向：  

 抗肿瘤药  

国产药品批准文号
171,155

化学药品批准文号
108,460

化学仿制药批准文号
103,037

*95%

口服制剂化学仿制药

批准文号72,126

*70%

单个药品花费

525万

一致性评价总花费

757亿

外包率
40%

CRO增量市场

300亿

执行1,4425个

执行率
20%
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 DPP-IV 酶抑制剂  

 非黄嘌呤氧化酶抑制剂  

 抗真菌药物 

图表 24：公司在研 1.1 类新药介绍 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司进入新药的研究领域，受到当前政策的鼓励支持： 

 优先审评审批：2016 年 2 月 26 日，CFDA 发布《关于解决药品注册申
请积压实行优先审评审批的意见》， 将重大疾病用药、创新药纳入优先
审评审评范畴。公司当前研究的 1.1 类新药符合优先审评审批，政策将
在新药临床试验申请和生产注册申请方面予以政策支持。 

 药品上市许可人制度(MAH)：2016 年 6 月 6 日，国务院办公厅发文，
药品上市许可人制度将在北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、
山东、广东、四川 10 个省市开展试点。研发机构/科研人员( 包括 CRO
企业)将可以拥有上市药品生产权(可委托加工)、所有权、销售权。此后，
没有厂房设备的研发机构也可以拥有药品批文。 

 

战略投资者未来将助力公司平台化发展 

 2016 年 1 月 2 日，六师国资公司与礼颐投资及瑞东资本签署《战略合作协
议》，协议中： 

化合物代号 适应症
至临床申报
所需时间

完成临床前研究
预计投入金额(万)

拟注册分类 研究进展及阶段性成果

HW5101 非小细胞肺癌，直肠癌 2-3年 800 1.1

完成对肿瘤细胞株的初步活性；
完成老鼠给药途径及体内吸收的
研究；完成口服给药对老鼠体内
肿瘤的抑制研究

HW5102 直肠癌 2-3年 800 1.1

完成对肿瘤细胞株的初步活性；

完成老鼠给药途径及体内吸收的
研究 完成口服给药对老鼠体内

肿瘤的抑制研究

TN-16 卵巢癌 2-3年 800 1.1

完成对肿瘤细胞株的初步活性；

完成老鼠给药途径及体内吸收的
研究，对比雌雄吸收的差异。

TN-11 非小细胞肺癌 1.5-2年 800 1.1

完成对肿瘤细胞株的初步活性；

完成老鼠给药途径及体内吸收的
研究， 目前正在研究该化合物

与信号通路中的靶点的作用（正
在委托CRO公司在美国研究）

BQ-I 2-型糖尿病 2-3年 800 1.1

完成该化合物对DPP-IV的酶活性

研究，IC50值为7.0nm，优于西

他列汀。 完成药物在老鼠体内

的药物代谢研究

BH-7 2-型糖尿病 2-3年 800 1.1

完成该化合物对DPP-IV的酶活性

研究，IC50值为18.8nm;结构有待

进一步优化。

SA-6 痛风 2-3年 800 1.1
完成该化合物对非黄嘌呤氧化酶
的酶活性研究，该化合物与非布
司他活性相当，待结构优化筛选

HW6001 抗真菌 2-3年 700 1.1

完成该化合物抗真菌活性研究，

完成药物在老鼠体内的初步药物
代谢研究。 完成药物在老鼠体

内的初步急性毒性研究。
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 礼颐投资承诺：以市场化的方式，推动旗下基金投资的优质医药项目，
优先装入百花村，并持续帮助百花村在全球范围内实施医药研发外包服
务和生物制药行业并购 (包括基因、细胞治疗、靶向药等)。 

 瑞东资本承诺：以市场化方式，寻求海内外优质生物医药项目，择机装
入百花村。  

 礼颐投资为上海礼安的管理人。LAV Riches 是 Lilly Asia Venture Fund II，
L.P. (礼来亚洲基金美元基金二期) 所设立的全资子公司。上海礼安与 LAV 
Riches 的管理团队一致，同属于礼来亚洲基金的投资主体。LAV Riches 是
礼来亚洲基金的美元基金的全资子公司，上海礼安是礼来亚洲基金的人民
币基金。 

 礼来亚洲基金成立于 2008 年，总部位于中国上海，目前管理总计约 6 亿
美元的美元基金和人民币基金，专注于投资亚洲尤其是中国市场的高端生
物医药、医疗器械、诊断以及医疗服务领域。礼来亚洲基金投资的项目包
括浙江贝达药业、深圳微芯生物、苏州信达生物、方恩医药、三生制药、
中美冠科、辉源生物等。 
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图表 25：礼来亚洲基金投资项目介绍 

 
来源：礼来亚洲基金网站，国金证券研究所 

 两大战略投资者，对上市公司有推荐标的的承诺，将助力上市公司开展并
购整合，这也符合我们上文中分析的龙头 CRO 企业的发展路径。 

 

置入资产(华威医药)盈利预测 

 我们预计置入资产华威医药 2016~2018 年归属母公司净利润分别为 1.1 亿、
1.3 亿、1.53 亿，如果简单考虑新资产盈利预测，对应上市公司 EPS 0.24
元、0.29 元、0.34 元(按本次交易后、含配套融资股本计)。 

 考虑到公司重大资产重组已经过会，而公司并入 CRO 资产具有成长潜力，
我们对公司覆盖，给予“增持”评级 

 

投资项目 主营业务

艾森生物 生物细胞自动分析系统系列

奥翔药业 高难度原料药、仿制药

贝达药业 小分子靶向药

博瑞生物 高端中间体/原料药

中信医药 药品和医疗器械分销商

康希诺 人用疫苗

微芯生物 新药研发

中肽生化 多肽供应商

中美冠科 肿瘤和代谢类疾病临床前CRO

西维医药 罕见病领域

方恩医药 临床CRO

银杏树 创新药研发

辉源生物 生物研发CRO

翼依信息 医疗数据标准化

华威医药 CRO

英派药业 癌症新药研发

信达生物 生物大分子研发

科州制药 癌症新药研发

凯因科技 肝病领域

科太迈迪 人工关节

奕安济世 大分子生物药

迈博斯生物 生物技术

微泰医疗 糖尿病领域

迈凌医疗 血透

联亚药业 药品出口

品驰医疗 脑起搏器

兴齐眼药 眼科处方药

普适医药 呼吸科药品

美国Veritas 基因诊断产品

三生制药 生物制药
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 盈利预测假设 

 假设随着礼华生物(临床 CRO)与威诺德(CMO)占比提升，公司综合毛利
率未来有所下降 

 假设当年签订合同并在当年产生收入的金额占全年收入的 50%以上 

 假设公司期间费用率稳定 

 

 盈利预测说明 

 （1）公司过去三年报表反映了原有资产状况而出现亏损，对未来三年
预测我们使用了置入资产作为预测基准，故前后存在较大差异。 

 （2）由于交易尚未完成，2016 年的上市公司业绩可能仍将受置出资
产亏损拖累，因此 2016 年上市公司业绩不能完全用华威医药替代。我
们将根据交易实际完成时间，再做加权修正。 

 （3）由于置入资产的历史财务数据尚未完整披露，对于置入资产的盈
利预测我们根据行业经验做出合理假设，但实际情况可能与假设存在
差异。我们将在置入资产财务数据完整披露后，再对公司的历史报表
进行追溯调整，以及对未来盈利预测进行校正。 

 

 

风险提示 

化学药品注册新分类将 3.1 类药归为仿制药 

 与 2007 版药品注册分类相比，2016 版的化学药品注册分类对于仿制药的
分类宗旨是注重与原研药质量的一致性，将老分类中 3.1 类的首仿药归为
仿制药，取消 4 年的新药监测期。 

 对于仿制药，与 07 版分类相比，16 版不再区分制剂、复方制剂、改变给
药途径、增加新适应症，而是不论对于仿制境内未上市还是境内已上市的
药品，都要求仿制药"具有与原研药品相同的活性成份、剂型、规格、适应
症、给药途径和用法用量”。 

 其他行业发展不确定性的政策风险。 
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图表 26：07 版化药注册分类 

 
来源：CFDA，国金证券研究所 

 

图表 27：07 版分类中各类药品监测期期限 

 
来源：CFDA, 国金证券研究所 

 

1.1 通过合成或者半合成的方法制得的原料药及其制剂

1.2 天然物质中提取或者通过发酵提取的新的有效单体

及其制剂；
1.3 用拆分或者合成等方法制得的已知药物中的光学

异构体及其制剂；

1.4 由已上市销售的多组份药物制备为较少组份的药物

1.5 新的复方制剂。

1.6 已在国内上市的制剂增加国内外未批准的新适应症

2

3.1 已在国外上市销售的原料药及其制剂，和/或改变该

制剂的剂型，但不改变给药途径的制剂
3.2 已在国外上市销售的复方制剂，和/或改变该制剂

的剂型，但不改变给药途径的制剂

3.3 改变给药途径并已在国外上市销售的制剂

3.4 国内上市销售的剂型增加已在国外批准的新适应症

4

5

6

分类说明 分类具体说明

1 未在国内外上市销售的药品

改变给药途径且尚未在国内外上市销售的制剂

注册
分类

改变已上市销售盐类药物的酸根、碱基（或者金属元素），但不改变其药理作用的
原料药及其制剂。

改变国内已上市销售药品的剂型，但不改变给药途径的制剂。

已有国家药品标准的原料药或者制剂。

3
已在国外上市销售但尚未
在国内上市销售的药品

注册分类 监测期期限

1.1 5年

1.2 5年

1.3 5年

1.4 4年

1.5 4年

2 4年

3.1 4年

3.2 3年

3.3 3年

4 3年

5 3年
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图表 28：16 版化药注册重新分类 

 
来源：CFDA，国金证券研究所 

 

图表 29：16 版分类中各类药品监测期期限 

 

来源：CFDA，国金证券研究所 

 

管理风险及未来股权稀释的风险 

 根据六师国资公司与礼颐投资及瑞东资本签署的《战略合作协议》，本次重
组交易完成后，六师国资公司向百花村提名 4 名董事，礼颐投资、瑞东资
本、华威医药分别向百花村各提名 1 名董事，礼颐投资和瑞东资本各提名
1 名独立董事。礼颐投资负责推荐总经理人选。 

 由于战略投资者对上市公司有推荐整合标的的承诺，如果未来有持续的资
产整合，股权的稀释与变动是伴随的趋势。 

 其他整合不确定性的风险。 

  

正式稿 征求意见稿

1 境内外均未上市的创新药
含有新的结构明确的、具有药理作用的化合物，
且具有临床价值的原料药及其制剂。

含有新的结构明确的具有生理或药理作用的分子或
离子，且具有临床价值的原料药及其制剂，包括用
拆分或者合成等方法制得的已知活性成份的光学异
构体及其制剂，但不包括对已知活性成份成酯、成
盐（包括含有氢键或配位键的盐），或形成其他非
共价键衍生物（如络合物、螯合物或包合物），或
其结晶水、结晶溶剂、晶型的改变等。

2.1 含有用拆分或者合成等方法制得的已知活性

成份的光学异构体，或者对已知活性成份成酯，
或者对已知活性成份成盐（包括含有氢键或配位
键的盐），或者改变已知盐类活性成份的酸根、
碱基或金属元素，或者形成其他非共价键衍生物
（如络合物、螯合物或包合物），且具有明显临
床优势的原料药及其制剂。

2.1含有对已知活性成份成酯、成盐（包括含有氢键

或配位键的盐），或者形成其他非共价键衍生物
（如络合物、螯合物或包合物），或者改变其结晶
水、结晶溶剂、晶型的原料药及其制剂。

2.2 含有已知活性成份的新剂型（包括新的给药

系统）、新处方工艺、新给药途径，且具有明
显临床优势的制剂。

2.2含有已知活性成份的新剂型（包括新的给药系

统）和/或给药途径的制剂。

2.3 含有已知活性成份的新复方制剂，且具有

明显临床优势。
2.3含有已知活性成份的新复方制剂。

2.4 含有已知活性成份的新适应症的制剂。 2.4含有已知活性成份的新适应症的制剂。

3
仿制境外上市但境内未上
市原研药品的药品

具有与原研药品相同的活性成份、剂型、规格、
适应症、给药途径和用法用量的原料药及其制剂

具有与参比制剂相同的活性成份、剂型、规格、适
应症、给药途径和用法用量的制剂及其原料。

4
仿制境内已上市原研药品
的药品

具有与原研药品相同的活性成份、剂型、规格、
适应症、给药途径和用法用量的原料药及其制剂

具有与参比制剂相同的活性成份、剂型、规格、适
应症、给药途径和用法用量的制剂及其原料。

5.1 境外上市的原研药品(包括原料药及其制剂)

申请在境内上市。

5.2 境外上市的非原研药品(包括原料药及其制剂)

申请在境内上市。

境外上市的原料或制剂申请在境内上市。

分类具体说明注册
分类

分类

2
境内外均未上市的改良型
新药

5
境外上市的药品申请在境
内上市

注册分类 监测期期限
1 5年
2.1 3年
2.2 4年
2.3 4年
2.4 3年
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,182 1,109 809 186 247 307  货币资金 205 152 261 200 220 200 

增长率  -6.2% -27.1% -77.0% 32.8% 24.4%  应收款项 245 221 301 64 85 105 

主营业务成本 -867 -1,060 -872 -45 -64 -89  存货 288 226 196 15 21 29 

%销售收入 73.3% 95.6% 107.9% 24.0% 26.0% 29.0%  其他流动资产 117 106 73 5 7 9 

毛利 315 48 -64 141 182 218  流动资产 855 705 831 284 333 343 

%销售收入 26.7% 4.4% n.a 76.0% 74.0% 71.0%  %总资产 19.3% 16.9% 20.5% 8.8% 10.5% 11.0% 

营业税金及附加 -16 -16 -15 -2 -2 -3  长期投资 185 188 168 169 168 168 

%销售收入 1.4% 1.4% 1.8% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 2,773 2,581 2,488 2,382 2,274 2,216 

营业费用 -13 -34 -20 -1 -2 -3  %总资产 62.5% 62.0% 61.2% 73.5% 71.5% 70.7% 

%销售收入 1.1% 3.1% 2.5% 0.8% 1.0% 1.0%  无形资产 553 550 409 404 405 406 

管理费用 -151 -181 -168 -22 -30 -37  非流动资产 3,584 3,461 3,232 2,957 2,849 2,793 

%销售收入 12.7% 16.3% 20.8% 12.0% 12.0% 12.0%  %总资产 80.7% 83.1% 79.5% 91.2% 89.5% 89.0% 

息税前利润（EBIT） 135 -183 -267 115 148 175  资产总计 4,439 4,166 4,063 3,241 3,182 3,136 

%销售收入 11.4% n.a n.a 62.2% 60.0% 57.0%  短期借款 1,037 1,050 354 2,536 2,325 2,103 

财务费用 -140 -158 -154 -4 -7 -7  应付款项 1,158 1,358 2,630 60 81 102 

%销售收入 11.8% 14.3% 19.0% 2.2% 3.0% 2.2%  其他流动负债 101 78 108 4 6 8 

资产减值损失 -26 -30 -206 0 0 0  流动负债 2,297 2,486 3,092 2,601 2,412 2,213 

公允价值变动收益 2 3 3 0 0 0  长期贷款 440 210 76 76 76 76 

投资收益 6 0 10 0 0 0  其他长期负债 350 472 440 0 0 0 

%税前利润 18.0% 0.0% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 3,087 3,168 3,608 2,677 2,489 2,290 

营业利润 -22 -369 -614 111 141 168  普通股股东权益 976 739 333 442 572 725 

营业利润率 n.a n.a n.a 60.0% 57.0% 54.8%  少数股东权益 376 258 122 122 122 122 

营业外收支 56 24 38 15 10 10  负债股东权益合计 4,439 4,166 4,063 3,241 3,182 3,136 

税前利润 34 -345 -576 126 151 178         

利润率 2.9% n.a n.a 68.1% 61.1% 58.1%  比率分析       

所得税 -28 -9 32 -18 -21 -25   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 82.7% n.a n.a 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 6 -353 -544 109 130 153  每股收益 0.011 -0.869 -1.634 0.243 0.290 0.343 

少数股东损益 3 -120 -138 0 0 0  每股净资产 3.630 2.749 1.341 1.779 2.300 2.916 

归属于母公司的净利润 3 -234 -406 109 130 153  每股经营现金净流 0.025 0.752 1.704 -8.346 0.951 1.041 

净利率 0.3% n.a n.a 58.6% 52.5% 49.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.31% -31.61% ####### 24.59% 22.66% 21.14% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.07% -5.61% -9.99% 3.35% 4.07% 4.89% 

净利润 6 -353 -544 109 130 153  投入资本收益率 0.82% -7.78% -23.94% 3.13% 4.11% 4.97% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 230 202 377 112 112 112  主营业务收入增长率 5.62% -6.16% -27.06% -77.05% 32.82% 24.45% 

非经营收益 125 158 106 -126 2 1  EBIT 增长率 -33.69% -235.20% 46.15% ####### 28.12% 18.23% 

营运资金变动 -354 195 484 -2,168 -7 -7  净利润增长率 -85.38% N/A 73.78% N/A 19.16% 18.28% 

经营活动现金净流 7 202 424 -2,074 236 259  总资产增长率 0.48% -6.15% -2.47% -20.23% -1.82% -1.44% 

资本开支 -171 -86 -80 130 6 -45  资产管理能力       

投资 0 -4 0 -1 0 0  应收账款周转天数 27.4 32.0 53.5 53.5 53.5 53.5 

其他 -18 5 4 0 0 0  存货周转天数 127.2 88.4 88.1 120.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 -190 -85 -76 129 6 -45  应付账款周转天数 98.4 91.2 145.3 30.0 30.0 30.0 

股权募资 0 0 2 0 0 0  固定资产周转天数 778.6 747.0 971.8 4,022.2 2,868.9 2,177.2 

债权募资 125 -385 -752 1,911 -211 -223  偿债能力       

其他 -57 279 499 -27 -12 -11  净负债/股东权益 94.12% 111.10% 37.14% 427.91% 314.69% 233.81% 

筹资活动现金净流 68 -105 -251 1,884 -222 -234  EBIT 利息保障倍数 1.0 -1.2 -1.7 28.3 20.2 25.8 

现金净流量 -115 12 97 -61 20 -20  资产负债率 69.54% 76.06% 88.80% 82.60% 78.21% 73.01%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

(公司历史数据为原有煤炭业务，未来三年盈利预测均针对置入资产，基于行业经验做出合理假设。后续我们将根据

交易实际完成时间，再做加权修正) 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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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。 
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