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投资要点 

➢ 业绩高增长，盈利能力持续提升。2023上半年，公司实现收入9.04亿元（+26.40%）、归

母净利润2.02亿元（+51.27%）、扣非净利润2.33亿元（+54.36%）。其中二季度单季实现

收入4.84亿元（+30.93%），归母净利润1.18亿元（+54.86%），公司收入和利润端均实现

快速增长，业绩表现亮眼。23H1公司毛利率达到92.94%，同比提升3.41pp，主要因为报

告期内专利权使用费支出减少使得营业成本有所下降。从费用上看，2023H1公司销售费

用率为45.71%，同比下降4.18pp；管理费用率为9.19%，同比上升0.91pp；研发费用率为

8.54%，同比上升1.28pp。2023上半年公司净利率达到22.38%，同比提升3.68pp，盈利能

力持续提升。 

➢ 派格宾持续快速放量，乙肝治疗临床研究不断推进。随着派格宾乙肝临床治愈理念的不断

普及和科学证据的累积，市场对产品的认可度持续提升，派格宾有望维持快速放量趋势，

占公司总营收比重稳步提升，2023H1预计贡献营收超7亿。派罗欣退出中国市场后，派格

宾作为目前国内唯一一款长效干扰素α制剂，竞争格局良好，预计维持稳定价格体系。近

年来公司持续聚焦慢性乙肝治疗领域，开展慢性乙肝临床治愈研究，不断丰富派格宾的临

床数据，为产品的持续放量奠定良好基础。公司开展的首个以乙肝表面抗原清除（临床治

愈）为主要疗效指标的长效干扰素确证性临床试验正在开展确证性临床研究，已于2023年

5月完成全面给药，停药后需随访观察24周。 

➢ rhG-CSF获批上市，形成长短效产品组合。公司1.1类新药拓培非格司亭注射液（珮金）于

2023年6月成功上市，为Y型聚乙二醇（PEG）修饰的人粒细胞刺激因子（rhG-CSF），与

目前已上市的同类长效产品相比，珮金具有较长的药物半衰期、较低的药物剂量，与公司

现有产品特尔津为长短效产品组合。该产品已与江苏复星签署独家商业化合作协议，授予

江苏复星关于珮金在中国大陆的独家推广销售权力，公司将获得不低于7300万元人民币的

首付款和里程碑款项，复星强大的商业化能力有望助力珮金快速放量。该产品已于6月30

日获批上市，具备2023年国家医保谈判资格，有望通过国谈快速进入医保目录。 

➢ 研发持续高投入，布局多款长效制剂，乙肝领域持续深耕。公司持续加大研发投入，2023

上半年公司研发投入达1.67亿元（+95.90%），占营业收入比重达到18.50%。从在研管线

上看，公司布局多款长效重组蛋白制品，其中Y型聚乙二醇重组人生长激素（YPEG-GH）

已完成三期临床，Y型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）已完成二期临床。随着在研

管线的逐步推进，长效产品陆续上市有望对依从性较差的短效产品形成良好替代。公司在

乙肝治疗领域的研发管线布局不断拓展，与爱科百发合作开展的乙肝新药AK0706已进入

临床研究阶段，与Aligos Therapeutics签署利用核酸技术治疗肝炎的研究合作和开发协议。 

➢ 投资建议：我们预计公司2023-2025年实现营收19.18亿元、25.36亿元、32.46亿元，实现

归母净利润3.96亿元、5.50亿元、7.42亿元，对应EPS分别为0.97/1.35/1.82，对应PE分别

为34.6倍/24.9倍/18.4倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：药品降价风险；产品销售不及预期风险；技术升级迭代风险。 
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盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 793.93 1132.23 1,526.91 1,918.02 2,535.53 3,245.59 

增长率（%） 8.81% 42.61% 34.86% 25.61% 32.20% 28.00% 

归母净利润（百万元） 116.57 181.20 287.02 395.75 549.72 742.21 

增长率（%） 81.31% 55.44% 58.40% 37.88% 38.91% 35.02% 

EPS（元/股） 0.29 0.45 0.71 0.97 1.35 1.82 

市盈率（P/E） 117.6 65.1 54.83 34.59 24.90 18.44 

市净率（P/B） 13.9 10.3 11.25 7.98 6.04 4.55 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 17 日收盘） 
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1.营收利润快速增长，盈利能力持续提升 

特宝生物主要从事重组蛋白质药物研发、生产及销售，以免疫相关细胞因子药物为主要

研发方向，专注重组蛋白质及其长效修饰领域 20 余年。目前公司已上市 5 个产品，分别为

派格宾、特尔立、特尔津、特尔康和珮金。从公司产品收入构成上看，2018-2022 年间，派

格宾营收占比从 42%快速上升至 77%，成为公司拉动营收快速增长的主要产品。 

表1  公司上市产品 

商品名 通用名 治疗领域 医保 备注 

派格宾 
聚乙二醇干扰素 α-2b

注射液 
病毒性肝炎 医保乙类 

限丙肝、慢性活

动性乙肝，连续

使用 6 个月无效

时停药，连续使

用不超过 12 个

月 

特尔津 
人粒细胞刺激因子注

射液 
肿瘤化疗后中性粒细胞减少症 医保乙类 

限放化疗后的骨

髓抑制 

特尔立 
注射用人粒细胞巨噬

细胞刺激因子 

治疗和预防肿瘤放疗或化疗后引起的白

细胞减少症；治疗骨髓造血机能障碍及

骨髓增生异常综合征；预防白细胞减少

可能潜在的感染并发症；使感染引起的

中性粒细胞减少的恢复加快 

医保乙类 
限放化疗后的骨

髓抑制 

特尔康 注射用人白介素-11 
实体瘤、非髓性白血病化疗后Ⅲ、Ⅳ度

血小板减少症的治疗 
医保乙类 

限放化疗引起的

严重血小板减少

患者 

珮金 拓培非格司亭注射液 

非髓性恶性肿瘤患者在接受容易引起发

热性中性粒细胞减少症的骨髓抑制性抗

癌药物治疗时，降低以发热性中性粒细

胞减少症为表现的感染发生率 

— — 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  公司产品收入构成（%） 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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公司 1.1 类新药拓培非格司亭注射液（珮金）于 2023 年 6 月成功上市，为 Y 型聚乙二

醇（PEG）修饰的人粒细胞刺激因子（rhG-CSF），与目前已上市的同类长效产品相比，珮

金具有较长的药物半衰期、较低的药物剂量，与公司现有产品特尔津为长短效产品组合。该

产品已与江苏复星签署独家商业化合作协议，授予江苏复星关于珮金在中国大陆的独家推广

销售权力，公司将获得不低于 7300 万元人民币的首付款和里程碑款项，复星强大的商业化

能力有望助力珮金快速放量。同时，该产品于 6 月 30 日前获批上市，具备 2023 年国家医

保谈判资格，有望通过国谈快速进入医保目录。 

2018-2022 年间，公司营业收入从 4.48 亿元增长至 15.27 亿元，CAGR 达到 35.85%；

归母净利润从 0.16 亿元增长至 2.87 亿元，CAGR 达到 105.79%。2023 上半年，公司实现

收入 9.04 亿元（+26.40%）、归母净利润 2.02 亿元（+51.27%）、扣非净利润 2.33 亿元

（+54.36%）。其中二季度单季实现收入 4.84 亿元（+30.93%），归母净利润 1.18 亿元

（+54.86%）。公司收入和利润端均实现快速增长，业绩表现亮眼。 

图2  近五年公司营收增长情况  图3  近五年公司归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2023H1 公司毛利率达到 92.94%，同比提升 3.41pp，主要是因为报告期内公司专利权

使用费支出减少使得整体营业成本有所下降。从费用上看，2023H1 公司销售费用率为

45.71%，同比下降 4.18pp；管理费用率为 9.19%，同比上升 0.91pp；研发费用率为 8.54%，

同比上升 1.28pp。2023 上半年公司净利率达到 22.38%，同比提升 3.68pp，盈利能力持续

提升。 

图4  公司毛利率和净利率变化情况  图5  公司四项费用变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7/12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

2.派格宾持续快速放量，乙肝临床研究不断推进 

派格宾（聚乙二醇干扰素 α-2b 注射液）销售收入从 2018 年的 1.9 亿增长至 2022 年的

11.6 亿，CAGR 为 57.8%，从公司年报披露的销量数据上看，近五年公司持续快速放量，

2022 年销量达到 194 万支（+43.04%）。随着派格宾乙肝临床治愈理念的不断普及和科学

证据的累，市场对产品的认可度持续提升，派格宾有望维持快速放量趋势。 

表2  近五年派格宾销售情况 

 2018 2019 2020 2021 2022 

派格宾销售收入（万元） 18,737 36,325 45,843 77,015 116,053 

YOY  93.87% 26.20% 68.00% 50.69% 

派格宾销量（万支） 34 68 77 136 194 

YOY  99.44% 12.88% 76.57% 43.04% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

我国乙型肝炎及其相关肝癌负担重，据《慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版）》显示，

目前我国慢性乙肝病毒感染者约 8600 万例，其中慢性乙型肝炎（CHB）患者 2000 万-3000

万例，HBV 相关肝细胞癌（HCC）已成为我国 HBV 感染者主要死亡原因。慢性乙型肝炎患

者需要进行抗病毒治疗以最大限度地长期抑制乙型肝炎病毒的复制。慢性乙肝治疗药物主要

包括两大类——核苷类似物（NAs）和干扰素（IFN-α），NAs 类药物包括恩替卡韦、替诺福

韦、拉米夫定等，IFN-α 包括短效和长效制剂。 

公司产品（聚乙二醇干扰素 α-2b 注射液）为长效制剂，180μg:0.5ml/支，用于慢性乙型

肝炎患者的推荐剂量为每次 180μg，每周 1 次，共 48 周。目前我国长效干扰素 α 类产品

共有两款在售，分别为罗氏的派罗欣——聚乙二醇干扰素 α2a 和特宝生物的派格宾——聚

乙二醇干扰素 α2b，参考样本医院销售数据，近五年派罗欣销售额呈现下降趋势。罗氏自

2022 年 12 月 31 日起与歌礼终止派罗欣在中国大陆地区市场的推广合作，同时罗氏也表明

不会在中国大陆地区开展派罗欣的商业推广。因此 2023 年起，我国长效干扰素 α 市场由派

格宾单品占据。 

图6  长效干扰素 α 样本医院销售情况 

 

资料来源：通联资讯，米内网，东海证券研究所 
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根据公司 2022 年年报数据披露，派格宾在 2022 年广东 11 省集采中标价格区间在

697.41~862.89 元，最低价 697.41 元相较于前期招标价 820.48 元降幅为 15%。2023 年 7

月，江西省发布《关于干扰素省际联盟采购拟集采品种目录的公示》，初步遴选出 14 个干

扰素品种拟纳入集采，其中包含聚乙二醇干扰素 α-2b，考虑到长效干扰素仅有派格宾一个

产品，竞争格局良好，预计集采降价幅度温和。 

公司持续聚焦慢性乙肝治疗领域，寻求在慢性乙肝临床治愈方向上取得突破，开展慢性

乙型肝炎临床治愈研究，不断丰富派格宾的临床数据，为产品的持续放量奠定良好基础。公

司开展的首个以乙肝表面抗原清除（临床治愈）为主要疗效指标的长效干扰素确证性临床试

验正在持续推进，已于 2023 年 5 月完成全面给药，停药后需随访观察 24 周。 

3.研发持续高投入，布局长效制剂 

公司持续加大研发投入，2023 上半年公司研发投入达 1.67 亿元（+95.90%），占营业

收入比重达到 18.50%。从在研管线上看，公司布局多款长效重组蛋白制品，其中 Y 型聚乙

二醇重组人生长激素（YPEG-GH）已完成三期临床，Y 型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-

EPO）已完成二期临床。随着在研管线的逐步推进，长效产品陆续上市有望对依从性较差的

短效产品形成良好替代。 

在乙肝领域，在推进慢性乙型肝炎患者的临床治愈研究之外，公司积极探索不同机制药

物的联合及更优的治疗方案。公司与爱科百发合作开展的乙肝新药 AK0706 已进入临床研究

阶段，与 Aligos Therapeutics 签署利用核酸技术治疗肝炎的研究合作和开发协议，公司在

乙肝治疗领域的研发管线布局不断拓展。 

图7  公司近五年研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表3  公司在研项目 

序号 项目名称 研发阶段 具体应用前景 

1 
慢性乙型肝炎临床治愈

研究项目 

开展确证性临床研究（已完成受试

者用药，正在进行停药后随访） 
用于慢性乙型肝炎患者的临床治愈 

2 
Y 型聚乙二醇重组人生长

激素（YPEG-GH） 

已完成Ⅲ期临床研究，正开展临床 

研究报告整理相关工作 
用于治疗生长激素缺乏症 
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3 
Y 型聚乙二醇重组人促红

素（YPEG-EPO） 

已完成Ⅱ期临床研究，正开展Ⅲ临 

床研究申请相关准备工作 
用于慢性肾功能不全导致的贫血 

4 人干扰素 α2b 喷雾剂 开展 I 期临床研究 降低新型冠状病毒暴露后的感染风险 

5 AK0706 开展 I 期临床研究 用于治疗慢性乙型肝炎 

6 ACT50 开展药学和临床前研究 用于治疗肿瘤等相关疾病 

7 ACT60 开展药学和临床前研究 用于治疗过敏等相关呼吸道疾病 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

4.盈利预测与估值分析 

公司主营产品可分为两大类，一、用于病毒性肝炎领域的派格宾，二、用于放化疗后血

细胞减少的重组蛋白产品，针对两类产品做出以下假设和预测： 

派格宾：派格宾主要用于慢性乙肝患者的治疗，我国慢性乙肝患者人数近 3000 万，存

在巨大的治疗需求。派格宾作为目前唯一一款长效干扰素 α 产品，具备良好竞争优势。公司

正在开展慢性乙型肝炎临床治愈研究，为派格宾提供更多临床数据。我们假设 2023-2025 年

派格宾营收同比增速分别为 28.76%/37.00%/32.00%。 

其他产品：公司其他产品包括特尔津、特尔康、特尔立以及 2023 年新上市产品珮金，

以上产品主要用于肿瘤患者放化疗后的中性粒细胞、血小板、白细胞的减少，产品销售情况

与肿瘤放化疗人数、医院就诊疗等密切相关，其中珮金为新上市的长效制剂，有望实现快速

放量，我们预计 2023-2025 年其他类产品营收同比增速分别为 15.94%/15.51%/11.40%。 

表4  盈利预测 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

生物制剂总收入（万元） 112,273 151,690 190,752 252,451 323,402 

YOY 42.23% 35.11% 25.75% 32.34% 28.10% 

派格宾收入（万元） 77,015 116,053 149,434 204,724 270,236 

YOY 68.00% 50.69% 28.76% 37.00% 32.00% 

其他产品收入（万元） 35,258 35,637 41,318 47,726 53,165 

YOY 6.53% 1.07% 15.94% 15.51% 11.40% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

公司过去两年 PE 最高为 68.8 倍，最低为 42.8 倍，均值为 59.9 倍。截至 2023 年 8 月

17 日收盘，公司 PE-TTM 为 43.6 倍。 
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图8  公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

我们产品属于生物药，我们选取 A 股 4 家同行业上市公司进行比较分析，从估值比较

来看，公司的市盈率（2023E 34.6 倍）高于行业平均水平（2023E 23.1 倍）。 

图9  可比公司一览 

证券代码 可比公司 
总市值 股价 EPS（元） PE（倍） 

(亿元) （元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

000661.SZ 长春高新 570 140.80 12.52 15.23 18.22 11.2 9.2 7.7 

300357.SZ 我武生物 178 34.09 0.87 1.09 1.36 39.1 31.3 25.1 

300009.SZ 安科生物 161 9.65 0.54 0.69 0.86 17.7 14.1 11.2 

688356.SH 键凯科技 61 100.80 4.18 5.35 6.74 24.1 18.8 14.9 

 行业均值           23.1 18.4 14.7 

688278.SH 特宝生物 137 33.65 0.97 1.35 1.82 34.6 24.9 18.4 

资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 17 日收盘） 

5.投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年实现营收 19.18 亿元、25.36 亿元、32.46 亿元，实现归母

净利润 3.96 亿元、5.50 亿元、7.42 亿元，对应 EPS 分别为 0.97/1.35/1.82，对应 PE 分别

为 34.6 倍/24.9 倍/18.4 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6.风险提示 

药品降价风险：随着医药卫生体制改革深入推进，带量采购、医保支付方式改革等政策

落地实施，公司产品存在价格下降风险； 

产品销售不及预期风险：派格宾是公司主要产品，若慢性乙肝临床治愈理念深入速度不

及预期或联合治疗方案的循证医学证据质量和数量不及预期，可能存在销售不及预期风险； 

技术升级迭代风险：若在重组蛋白质药物长效化修饰、蛋白质药物合成等公司核心技术

相关领域出现革命性的重大技术发现，公司产品可能受到较大冲击。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,527  1,918  2,536  3,246    货币资金 301  241  627  1,206  

%同比增速 35% 26% 32% 28%   交易性金融资产 271  271  271  271  

营业成本 169  236  320  422    应收账款及应收票据 223  293  377  460  

毛利 1,358  1,682  2,216  2,824    存货 130  183  240  305  

％营业收入 89% 88% 87% 87%   预付账款 9  14  19  25  

税金及附加 8  10  13  16    其他流动资产 22  34  51  74  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 956  1,036  1,585  2,340  

销售费用 703  834  1,065  1,314    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 46% 44% 42% 41%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 138  173  226  289    固定资产合计 244  377  495  599  

％营业收入 9% 9% 9% 9%   无形资产 122  147  142  157  

研发费用 150  192  259  341    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 10% 10% 10% 11%   递延所得税资产 46  45  45  45  

财务费用 -4  -9  -7  -19    其他非流动资产 401  539  536  534  

％营业收入 0% 0% 0% -1%   资产总计 1,769  2,143  2,803  3,675  

资产减值损失 0  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 1  0  0  0    应付票据及应付账款 97  118  155  199  

其他收益 39  38  51  65    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 4  10  13  16    应付职工薪酬 99  118  160  211  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 51  58  76  97  

公允价值变动收益 0  0  0  0    其他流动负债 21  39  50  64  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 268  332  442  571  

营业利润 407  531  724  964    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 27% 28% 29% 30%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -51  -60  -70  -80    递延所得税负债 14  15  15  15  

利润总额 356  471  654  884    其他非流动负债 79  80  80  80  

％营业收入 23% 25% 26% 27%   负债合计 361  428  537  667  

所得税费用 69  75  105  141  
  

归属于母公司的所有

者权益 
1,408  1,716  2,265  3,008  

净利润 287  396  550  742    少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 19% 21% 22% 23%   股东权益 1,408  1,716  2,265  3,008  

归属于母公司净利润 287  396  550  742    负债及股东权益 1,769  2,143  2,803  3,675  

%同比增速 58% 38% 39% 35%             

少数股东损益 0  0  0  0              

EPS（元/股） 0.71  0.97  1.35  1.82    现金流量表（百万元） 

  

      

              2022A 2023E 2024E 2025E 

            经营活动现金流净额 363  451  648  868  

基本指标           投资 -70  0  0  0  

  2022A 2023E 2024E 2025E   资本性支出 -219  -380  -270  -300  

EPS 0.71  0.97  1.35  1.82    其他 0  -46  8  11  

BVPS 3.46  4.22  5.57  7.39    投资活动现金流净额 -289  -426  -262  -289  

PE 54.83  34.59  24.90  18.44    债权融资 -10  1  0  0  

PEG 0.94  0.91  0.64  0.53    股权融资 0  0  0  0  

PB 11.25  7.98  6.04  4.55    支付股利及利息 -41  -87  0  0  

EV/EBITDA 34.61  24.84  17.63  12.83    其他 -8  1  0  0  

ROE 20% 23% 24% 25%   筹资活动现金流净额 -58  -84  0  0  

ROIC 23% 22% 24% 24%   现金净流量 15  -60  386  579  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2023 年 8 月 17 日）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司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。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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