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美邦服饰 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9) (13) (1) (32) 
相对新华富时 A50 指数 (22) (17) (3) (17) 

发行股数 (百万) 1,005 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 22,221 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 28 

净负债比率 (%) (2012E) 45 

主要股东(%)  

  上海华服投资 81 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 25 日收市价为标准 
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美邦服饰 
存货处置影响显现，但市场已反映悲观预期 
2011 年公司实现营业收入 99.45 亿元，同比增长 32.6%；实现归属上市公司股
东净利润 12.06 亿元，同比增长 59.1%，合每股收益 1.20 元，符合我们的预期。
公司拟每 10 股分配现金红利 8.4 元。短期来看，存货问题依然是压制公司业
绩的主要因素，基于基本假设，我们下调公司 12、13、14 年每股盈利预测至
1.37 元、1.82 元和 2.49 元，基于 20 倍 2012 年市盈率，下调目标价至 27.40
元，由于市场已反映较悲观预期，我们仍维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 
 2011 年，公司营业收入同比增长 32.6%至 99.45 亿，归属上市公司股东

净利润同比增长 59.1%至 12.06 亿元，合基本每股收益 1.20 元，符合我
们的预期。受冬季气候异常和 10 年高基数的影响，公司 4 季度营业收
入及归属上市公司股东净利润增速分别回落至 19.0%和 10.1%，较前 3
季度 40.0%和 133.4%的水平下滑明显。 

 随着都市系列“Tagline”和童装系列“MooMoo”的推出，以及现有 4M
（ MTEE、MSHOOZ、MPOLAR、MJEANS）和 ME&CITY 产品线的提升，
公司多品牌、多系列矩阵日益完善。更加广泛的目标客群和细分化的
产品风格符合休闲服饰多元化的发展趋势，将有助于品牌的持续成长。 

 存货问题短期内仍是压制公司估值的主要因素，以报表口径计，公司
截至 11 年底共有存货 25.6 亿，其中 10 年秋冬存货约 7.5-8 亿、11 年春
夏存货约 8 亿、11 年秋冬存货约 7.5 亿。我们认为公司存货金额虽已进
入下行周期，但较为陈旧的库龄结构短期内仍将对公司毛利率形成较
大压力。参考公司库存结构，我们估计存货问题的根本解决须待到 12
年底-13 年上半年。 

评级面临的主要风险 
 公司 12 年存货处置量和处置折扣超出预期。 
 终端需求持续下滑，导致公司同店增速低于预期。 

估值 
 短期来看，存货问题依然是压制公司股价的主要因素。但就估值而言，

以 2012 年 4 月 25 日收盘价 22.11 元计，对应我们基本假设下 12、13 年
16.14 倍和 12.15 倍，和悲观假设下 12、13 年 19.56 倍和 13.82 倍市盈率。
我们认为市场价格已反映较为悲观的预期。 

 我们基于基本假设预测，下调公司 2012、13、14 年每股收益至 1.37 元、
1.82 元和 2.49 元，3 年复合增长率为 27%。基于 2012 年 20 倍市盈率，
我们将目标价由 39.75 元下调至 27.40 元，由于近来公司股价已大幅回
调，故维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 7,500 9,945 12,710 15,450 18,043 
  变动 (%) 44 33 28 22 17 
净利润 (人民币 百万) 758 1,206 1,377 1,832 2,498 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.754 1.200 1.370 1.823 2.486 
   变动 (%) 25.4 59.1 14.2 33.0 36.4 
市场预期每股收益 (人民币)       1.105 1.484 1.881       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.654 2.246 2.910 
   调整幅度 (%) - - (17.2) (18.9) (14.6) 
核心每股收益  (人民币) 0.760 1.224 1.370 1.823 2.486 
   变动 (%) 23.7 61.0 12.0 33.0 36.4 
全面摊薄市盈率(倍) 29.3 18.4 16.1 12.1 8.9 
核心市盈率 (倍) 29.1 18.1 16.1 12.1 8.9 
每股现金流量 (人民币) (1.05) 1.24 2.18 2.46 2.34 
价格/每股现金流量 (倍) (21.1) 17.8 10.2 9.0 9.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.7 12.1 10.7 8.2 6.3 
每股股息 (人民币) 0.516 0.836 0.685 0.911 1.243 
股息率 (%) 2.3 3.8 3.1 4.1 5.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期 

2011 年公司实现营业收入 99.45 亿元，同比增长 32.6%；实现归属上市公司股
东净利润 12.06 亿元，同比增长 59.1%，合基本每股收益 1.20 元，符合我们的
预期。公司分配方案为每 10 股派发现金红利 8.4 元。 

其中，公司 4 季度实现营业收入 3.15 亿元，同比增长 19.0%；实现归属上市公
司股东净利润 4.90 亿元，同比增长 10.1%，由冬季气候异常和打折促销频繁等
因素影响，公司 4 季度业绩增速较前 3 季度 40.0%和 133.4%的水平有较明显下
滑。 

公司全年净增门店 1,134 家至 4,793 家，其中直营店净增 440 家至 1,130 家。截
至 2011 年底，MB 品牌共有直营店铺 659 家，加盟店铺 3,505 家；MC 品牌共有
店铺 629 家，净增 355 家，其中 MC Kids 品牌店铺净增 145 家至 246 家。除巩固
全系列多品类旗舰店外，公司 11 年加大了单系列主题精品店的渗透。我们认
为在品牌和风格日益多元化的条件下，精品小店更加有助于细分风格的展示
与强化，但同时也导致新增单店面积小于往年。我们估计 11 年公司销售面积
净增约 20%，低于门店数量增速。 

 

图表 1.2011 年度公司主要财务数据 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变动 
(%) 

10 年 
4 季度 

11 年 
4 季度 

同比变动 
(%) 

营业收入 7,500 9,945 32.6 2,649 3,152 19.0 
营业成本 4,095 5,552 35.6 1,401 1,833 30.8 
毛利润 3,406 4,393 29.0 1,248 1,319 5.7 
营业税及附加 34 55 63.0 5 22 315.6 
销售费用 1,989 2,305 15.9 617 667 8.1 
管理费用 325 341 5.0 105 127 20.5 
息税前利润 1,059 1,692 59.8 520 504 (3.2) 
财务费用 88 207 134.8 35 52 46.7 
资产减值 8 31 294.5 0 0  
营业外收入 104 159 52.3 57 101 77.9 
营业外支出 34 29 (14.5) 11 2 (79.1) 
投资净损益 0 (8)  0 (9)  
利润总额 1,034 1,576 52.5 531 542 2.1 
所得税 276 370 34.1 86 52 (39.7) 
净利润 758 1,206 59.1 445 490 10.1 
少数股东权益 0 0  0 0  
归属上市公司股东净利润 758 1,206 59.1 445 490 10.1 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 2.公司收入增速于 11 年下半年呈现放缓 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

毛利率环比下滑，费用率状况良好 

公司 2011 全年录得综合毛利率 44.2%，同比下滑 1.2 个百分点。其中录得直营
毛利率 50.5%，同比下降 0.9 个百分点；录得加盟毛利率 39.6%，同比下降 1.4

个百分点。 

分季度看，公司第 3、4 季度毛利率为 43.0%和 41.9%，分别较上年同期下滑 3.4

和 5.2 个百分点。主要原因是受下半年终端销售整体走软和 10 年秋冬款存货
进入销售季的影响，进入下半年以来公司总体折扣力度明显加大。 

 
图表 3.2011 年公司直营和加盟毛利率均有所下滑 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

报告期内，公司期间费用率控制良好，其中销售费用同比增长 15.9%，销售费
用率降低 3.2 个百分点至 23.2%。主要原因是公司 11 年新增门店主要以非核心
区域、中小门店为主，使得公司单位面积租金和人工成本得以良好控制，加
之对广告预算有所缩减，导致公司销售费用率创下 09 年大规模直营化以来的
新低。 

同期，管理费用增长 5%至 3.41 亿元，带动管理费用率下降 0.9 个百分点至 3.4%。
这主要是受益于公司对差旅费、业务招待费等费用支出的控制和由收入增长
带来的摊销、租赁成本占比的降低。 
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图表 4.2005-2011 年销售及管理费用率走势 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 5.销售费用明细 

(人民币，百万) 2010 销售收入占比 
(%) 

2011 销售收入占比 
(%) 

同比增速 
(%) 

租金及物业管理费 746.53 9.95 822.49 8.27 10.17 
直营每平米租金(元) 3,103.95  2,756.34  (11.2) 
员工工资及福利 527.62 7.03 698.27 7.02 32.34 
直营每平米人员工资(元) 2,193.75  2,340.05  6.67 
装修费 209.25 2.79 231.65 2.33 10.7 
直营每平米装修费(元) 870.03  776.3  (10.77) 
广告宣传费 138.88 1.85 106.18 1.07 (23.54) 
运费 71.63 0.95 92.13 0.93 28.61 
物料消耗 60.33 0.8 86.61 0.87 43.57 
水电费 67.97 0.91 81.77 0.82 20.3 
折旧及摊销费 46.02 0.61 48.27 0.49 4.89 
差旅费 35.24 0.47 37.6 0.38 6.71 
促销费 9.73 0.13 20.44 0.21 110.08 
其他 75.5 1.01 79.72 0.8 5.58 
合计 1,988.70 26.51 2,305.13 23.18 15.91 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

双品牌多系列运营，产品线日益饱满 

公司采用双品牌、多系列运营模式，通过独立事业部运营 Meters/bonwe 和
ME&CITY 两大品牌。经过数年发展，公司已逐步建立了以 MB 品牌为核心的，
多系列、多主题产品矩阵，目标客群的范围由最初的在校学生，延展至包括
儿童、学生和职场人士在内的更广泛人群。2011 年下半年以来，随着 MB 高时
尚度子品牌 Tagline 和新童装品牌 MooMoo 的推出，公司对同一客群在时尚度和
风格上的细分更为清晰，产品线日益饱满。 

具体而言，Tagline 品牌致力于满足都市白领追求高品质生活方式的情感诉求，
在设计上融入“场景设计”理念，围绕“白天、夜晚、度假、基本、典藏”5

大主题，针对不同的生活场景打造多元化的设计风格。因而，在产品潮流性
和时尚度上，均较原有的都市系列有显著提升。 

MooMoo 则定位于 3-12 岁儿童，相比 ME&CITY Kids 更加成人化的设计，MooMoo

色调更为鲜艳，在设计风格上也更为接近主流的童装产品。 
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随着居民收入水平的提高，城市消费者生活场景的日益丰富带来了更为多元
化的着装需求。公司在国内同业中率先引入“场景设计”理念，通过产品线
的横向延伸，实现对目标客户群多场景、多身份、不同时尚度的全方位覆盖，
从而有望在日趋激烈的竞争中获取优势。 

 

图表 6.公司多品牌策略发展历程 

 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

存货总量下行，但结构风险有待释放 

存货结构性风险有待释放 

2011 年下半年以来，公司存货余额逐步下行，至年底存货余额 25.6 亿元，对
经营现金流的压力所减缓。 

但存货结构的结构风险仍有待释放。以不含税口径计，截至年底公司有 10 年
秋冬存货约 7.5-8 亿、11 年春夏存货约 8 亿、11 年秋冬存货约 7.5 亿，而 12 年
春夏存货估计在 1.5 亿左右。对比 10 年底，虽存货总量降低，但受 11 年冬季
气候异常影响，秋冬款服饰去化低于预期，导致公司库龄结构状况趋于严峻。 

 

图表 7.公司存货结构性压力仍有待释放 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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大规模去库存活动引致业绩重大不确定性 

公司采用成本与可变现净值孰低法确定跌价准备，由于公司服装产品加价比
率通常为 3-4 倍，存货跌价准备提取始终处于较低水平，而过季存货处置的影
响将主要体现为毛利率的下滑。 

受存货处置影响，我们在基本假设下估计存货处置将致公司 12、13 年毛利率
较正常销售情况下降 2.8 和 2.4 个百分点至 43.0%和 43.6%，每股收益各降低 0.25

元至 1.37 元和 1.82 元。测算方法及关键假设如下： 

 假设公司 12、13 年销售收入由正常销售和存货处置构成。通常而言，促
销活动的开展带来相应坪效的提高，但同时促销品对货架空间的占用也
将在一定程度上影响正价商品的销售。在基本假设中，我们预测存货处
置对正价销售的影响系数为 0.5，即每单位促销品的销售将减少 0.5 单位
的正价商品销售。 

 调研显示公司过季存货同时通过直营和加盟渠道销售，以直营销售为主。
我们假设 12、13 年存货全部通过直营销售，基本假设下，直营平均销售
折扣率为 4 折。 

 公司服装加价倍率为 3 倍，直营终端正常销售条件下平均销售折扣为 7.5

折。 

 根据当前较高的秋冬库存，我们预期公司存货问题完全解决须待到 2012

年底或 2013 年初。以 2011 年底 15.81 亿(财务口径)过季存货计，2012、13

年分别处置 50%，即 7.91 亿过季存货。 

 

图表 8.存货处置关键假设 

  悲观假设 基本假设 乐观假设 
终端加价倍率(%) 3.0 3.0 3.0 
直营正常销售折扣(%) 25 25 25 
存货处置影响系数 0.75 0.5 0.25 
直营平均处置折扣(%) 70 60 50 

资料来源：中银国际预测 

 

图表 9.过季存货处置进度 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

注：2010 年数据中将 10 年秋冬在销产品记为过季存货，造成余额有所高估； 

2011 年过季存货中 11 年春夏装占比较高，但因截至 6 月 30 日仍处于适销季，故未列为过季存货
增加。 
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图表 10.存货处置业绩影响评估（基本假设） 

(人民币，百万) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
正常销售营业收入 7,496.58 9,906.85 12,654.16 15,394.36 18,043.18 
存货处置收入*   56.07 56.07 0.00 
实际营业收入 7,496.58 9,906.85 12,710.23 15,450.43 18,043.18 
      
正常销售毛利 3,402.04 4,385.16 5,801.00 7,078.29 8,296.67 
存货处置毛利*   (339.23) (339.23) 0.00 
实际毛利 3,402.04 4,385.16 5,461.77 6,739.06 8,296.67 
正常销售综合毛利率 45.4 44.3 45.8 46.0 46.0 
含存货处置综合毛利率   43.0 43.6 46.0 
      
正常销售净利润 757.85 1,206.01 1,631.68 2,086.23 2,498.47 
含存货处置净利润 757.85 1,206.01 1,377.26 1,831.81 2,498.47 
正常销售净利率(%) 10.1 12.2 12.9 13.6 13.8 
含存货处置净利率(%)   10.9 11.9 13.8 
      
正常每股收益 0.75 1.20 1.62 2.08 2.49 
含存货处置每股收益 0.75 1.20 1.37 1.82 2.49 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

注：* 考虑对正常销售挤出后净额 

 

图表 11.存货处置敏感度分析表 

2012 年每股收益 
正价销售影响系数 

 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 
50% 1.84 1.69 1.53 1.38 1.23 
55% 1.76 1.61 1.45 1.30 1.14 
60% 1.68 1.52 1.37 1.22 1.06 
65% 1.60 1.44 1.29 1.13 0.98直

营
销

售
折

扣
 

70% 1.51 1.36 1.21 1.05 0.90
2013 年每股收益 

正价销售影响系数 
 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 

50% 2.27 2.13 1.98 1.84 1.70 
55% 2.19 2.05 1.90 1.76 1.62 
60% 2.11 1.97 1.82 1.68 1.54 
65% 2.03 1.89 1.74 1.60 1.46 直

营
销

售
折

扣
 

70% 1.95 1.81 1.66 1.52 1.38 

资料来源：中银国际预测 

 

根据敏感性分析显示，我们预测公司在 12、13 年大规模去库存活动将对公司
每股收益产生较大影响，在悲观、基本和乐观假设下，我们估计公司 2012 和
13 年每股收益分别为： 

 悲观假设：1.13 元和 1.60 元； 

 基本假设：1.37 元和 1.82 元； 

 乐观假设：1.61 元和 2.05 元。 

总体而言，公司去库存风险依然较大。 
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盈利预测与估值 

美邦服饰为国内青春休闲服行业领先品牌，经过多年发展，在产品设计的时
尚度、多品牌覆盖的饱满度和终端门店的陈列和管理方面，均取得长足进步。
我们认可公司近年来在品牌提升和零售运营方面的进展，并认为这将成为公
司竞争优势的重要来源。 

短期来看，存货问题依然是压制公司股价的主要因素。但就估值而言，以 2012

年 4 月 25 日收盘价 22.11 元计，对应我们基本假设下 12、13 年 16.14 倍和 12.15

倍市盈率，和悲观假设下 12、13 年 19.56 倍和 13.82 倍市盈率。我们认为市场
价格已反映较为悲观的预期。 

我们基于基本假设预测，下调公司 2012、13、14 年每股收益至 1.37 元、1.82

元和 2.49 元，3 年复合增长率为 27%。基于 2012 年 20 倍市盈率，我们下调目
标价至 27.40 元，由于近来公司股价已大幅回调，故维持买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 7,500 9,945 12,710 15,450 18,043 
销售成本 (4,095) (5,552) (7,191) (8,642) (9,665) 
经营费用 (1,968) (2,449) (3,237) (3,958) (4,770) 
息税折旧前利润 1,438 1,944 2,282 2,851 3,608 
折旧及摊销 (380) (252) (277) (295) (197) 
经营利润 (息税前利润) 1,059 1,692 2,005 2,556 3,410 
净利息收入/(费用) (88) (207) (169) (114) (79) 
其他收益/(损失) 63 91 0 0 0 
税前利润 1,034 1,576 1,836 2,442 3,331 
所得税 (276) (370) (459) (611) (833) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 758 1,206 1,377 1,832 2,498 
核心净利润 764 1,230 1,377 1,832 2,498 
每股收益(人民币) 0.754 1.200 1.370 1.823 2.486 
核心每股收益(人民币) 0.760 1.224 1.370 1.823 2.486 
每股股息(人民币) 0.516 0.836 0.685 0.911 1.243 
收入增长(%) 44 33 28 22 17 
息税前利润增长(%) 69 60 19 27 33 
息税折旧前利润增长(%) 75 35 17 25 27 
每股收益增长(%) 25 59 14 33 36 
核心每股收益增长(%) 24 61 12 33 36 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,107 1,088 633 769 898 
应收帐款 933 1,162 1,397 1,625 1,856 
库存 2,548 2,560 2,313 1,829 2,047 
其他流动资产 1,037 822 1,629 1,964 2,225 
流动资产总计 5,625 5,632 5,972 6,188 7,026 
固定资产 2,052 2,077 3,285 3,607 3,816 
无形资产 128 188 120 115 111 
其他长期资产 781 986 677 676 793 
长期资产总计 2,962 3,251 4,081 4,398 4,721 
总资产 8,587 8,882 10,053 10,586 11,747 
应付帐款 1,244 606 1,217 1,463 1,636 
短期债务 2,776 2,369 2,692 1,768 1,192 
其他流动负债 1,135 1,681 1,229 1,525 1,839 
流动负债总计 5,156 4,657 5,138 4,756 4,667 
长期借款 100 100 100 100 100 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,005 1,005 1,005 1,005 1,005 
储备 2,326 3,121 3,810 4,725 5,975 
股东权益 3,331 4,126 4,815 5,730 6,980 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 8,587 8,882 10,053 10,586 11,747 
每股帐面价值(人民币) 3.31 4.11 4.79 5.70 6.94 
每股有形资产(人民币) 1.59 1.96 2.34 2.79 3.42 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.76 1.37 2.15 1.09 0.39 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,034 1,576 1,836 2,442 3,331 
折旧与摊销 380 252 277 295 197 
净利息费用 88 207 169 114 79 
运营资本变动 (2,150) (672) 261 386 (287) 
税金 (426) (520) (185) (648) (887) 
其他经营现金流 22 403 (169) (114) (79) 
经营活动产生的现金流 (1,054) 976 2,189 2,476 2,355 
购买固定资产净值 (820) (914) (614) (500) (400) 
投资减少/增加 1 0 0 0 0 
其他投资现金流 (33) 0 (1,664) 0 0 
投资活动产生的现金流 (851) (914) (2,278) (500) (400) 
净增权益 0 122 0 0 0 
净增债务 2,218 (407) 323 (924) (576) 
支付股息 (518) (840) (689) (916) (1,249) 
其他融资现金流 44 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 1,744 (1,126) (366) (1,840) (1,826) 
现金变动 (161) (795) (455) 136 129 
期初现金 1,268 1,882 1,088 633 769 
公司自由现金流 (1,905) 331 (89) 1,976 1,955 
权益自由现金流 313 (76) 234 1,052 1,378 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 19.2 19.5 18.0 18.5 20.0 
息税前利润率(%) 14.1 17.0 15.8 16.5 18.9 
税前利润率(%) 13.8 15.8 14.4 15.8 18.5 
净利率(%) 10.1 12.1 10.8 11.9 13.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.2 1.3 1.5 
利息覆盖率(倍) 12.0 8.2 11.9 22.5 43.2 
净权益负债率(%) 53.1 33.5 44.9 19.2 5.6 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.7 0.9 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 29.3 18.4 16.1 12.1 8.9 
心业务市盈率 (倍) 29.1 18.1 16.1 12.1 8.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

36.1 22.4 20.0 15.0 11.0 

市净率 (倍) 6.7 5.4 4.6 3.9 3.2 
价格/现金流 (倍) (21.1) 17.8 10.2 9.0 9.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

16.7 12.1 10.7 8.2 6.3 

周转率      
存货周转天数 153.8 167.9 123.7 87.5 73.2 
应收帐款周转天数 34.3 38.4 36.7 35.7 35.2 
应付帐款周转天数 42.6 34.0 26.2 31.7 31.3 
回报率      
股息支付率(%) 68.4 69.7 50.0 50.0 50.0 
净资产收益率 (%) 24.0 32.3 30.8 34.7 39.3 
资产收益率 (%) 11.1 14.8 15.9 18.6 22.9 
已运用资本收益率(%) 21.5 26.4 28.2 33.6 43.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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