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联系人：食品饮料行业研究组 

日  期：2012 年 11 月 03 日 
www.lxzq.com.cn 

要点： 

1、品牌经典，团队优势明显。继“洋河”、“双沟”、“蓝色经典”、“珍宝坊”之后，“梦之

蓝”也被国家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标”，目前公司已成为白酒行业中唯一拥

有两大中国名酒、五个中国驰名商标的企业。与我国白酒企业以国有控股不同的是，洋河股份

的股权安排更为合理，截至 2012 年中报，洋河集团持股 34.05%，是公司的控股股东，而公司

员工合计持股 24.87%（其中公司高管以及员工持股的南京蓝天和南京蓝海分别持股 3.49%、

11.03%、10.35%），甚至公司的经销商也持有公司的股份，这种相对分散的持股结构使公司员

工和公司之间具有很强的动力和利益一致性，从而为公司长远发展提供了体制保障。 

2、深度全国化开启，积极扩建产能。2011 年公司实现营业收入 127.4 亿元，成为白酒行

业第三个销售超百亿的企业，2005—2011 年，公司营业收入和净利润复合增速分别达到 62.83%

和 105.64%。2011 年公司省外营业收入占比从 18.32%快速提升至 35.95%，在全国三十四个省

级市场中有 22个省级市场全年销售超亿元，亿元县级市场从 2010 年的 4个增加到 33 个，亿

元地级市场由 2010 年的 1个增加到 7个。目前公司初步全国化目标已基本完成，未来进一步

深度全国化还将给公司业绩带来充足保障。为了适应快速全国化所带来的市场快速扩大，公司

加大了产能建设力度，随着名优酒酿造技改项目、名优酒酿造技改项目二期、三期工程和 3万

吨名优酒酿造技改工程等项目逐步投产，未来公司产能不足的瓶颈有望获得突破。 

3、白酒产能过剩隐现，竞争将更趋激烈。出于扩张的惯性和白酒行业将继续扩容、提价

的逻辑推理，主要白酒企业依旧制定了雄心勃勃的十二五发展规划，但是两极分化，人口红利

消失，经济潜在增长率下降以及财政收入/GDP 提升空间有限却导致我国白酒行业的市场容量增

加空间有限。甚至随着消费习惯的改变，不排除白酒行业容量出现萎缩的可能性。在这种情况

下，主要白酒企业继续大规模扩张可能导致白酒行业在“十二五”期间出现结构性产能过剩。

而且当需求放缓之时就是白酒行业拐点来临之时，同时也是行业结构性过剩爆发之时，未来企

业分化和行业并购将更为突出，白酒特别是中档和中高档白酒的竞争将更加激烈。 

4、给予公司“增持”评级。经过测算，我们预计洋河股份 2012—2014 年的 EPS 分别为

5.94 元、7.52 元、9.05 元，对应的 PE分别为 17X、13X、11X，公司估值低于行业平均水平。

考虑到公司优秀的管理团队，先进的营销模式，准确的定位和深度全国化目标的开启，所以我

们首次给予公司“增持”的投资评级。 

5、主要风险提示：1、三公消费大幅下降；2、全国化进程放缓；3、食品安全问题。 

              
 
 

深度全国化开启，未来产能将不再是瓶颈  

——洋河股份（002304）研究报告 
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一、品牌经典，团队优势明显 

洋河大曲历史悠久且具有“甜、绵、软、净、香”的绵柔型风格,1915年，洋河大曲在全国名酒展

览会上获得一等奖，同年又在巴拿马太平洋万国博览会上获金质奖章；1923年在全国物品展览会上获

一等奖，同年又在南洋国际名酒赛会上荣获国际名酒称号；1979年，在全国第三届评酒会上，洋河大

曲由地方名酒一跃跻身中国八大名酒之第六位，并在1984年和1989年举办的第四届和第五届评酒会上

蝉联第四位；1992年3月初，洋河大曲系列酒更是在美国纽约酒类国际博览会上，以其精湛的质量和古

朴典雅的装潢倍受英、法、美等17个国家的酒类专家和消费者的青睐，一举荣获国际金奖。继“洋河”、

“双沟”、“蓝色经典”、“珍宝坊”之后，“梦之蓝”也被国家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标”，

目前公司已成为白酒行业中唯一拥有两大中国名酒、五个中国驰名商标的企业。 

 

图表 1  中国历届白酒评比获奖名单 

中国历届白酒评比获奖名单 

1952 年第一届 四大名酒 茅台、汾酒、西凤酒、泸州老窖 

1963 年第二届 八大名酒 茅台、五粮液、古井贡、泸州老窖、全兴大曲、西风酒、汾酒、董酒 

1979 年第三届 八大名酒 茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡、洋河大曲、董酒、泸州老窖 

1984 年第四届 十三名酒 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤酒、泸州老窖、全兴大曲、 

特制黄鹤楼、郎酒 

1989 年第五届 十七名酒 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤酒、泸州老窖、全兴大曲、 

双钩大曲、特制黄鹤楼、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 

数据来源：网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

 

图表2  公司股权结构图                                   图表3  公司与实际控制人关系图 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心                 数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

洋河这些年的高速发展除了广告、营销和品牌力之外，体制的灵活和管理团队的高效率也是洋河

取得成功的关键所在。与我国白酒企业以国有控股不同的是，洋河股份的股权安排更为合理，截至2012

年中报，洋河集团持股34.05%，是公司的控股股东，而公司员工合计持股24.87%（其中公司高管以及

员工持股的南京蓝天和南京蓝海分别持股3.49%、11.03%、10.35%），甚至公司的经销商也持有公司的

股份，这种相对分散的持股结构使公司员工和公司之间具有很强的动力和利益一致性，从而为公司长

远发展提供了体制保障。 
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二、深度全国化开启，积极扩建产能 

面对白酒市场的发展规律，公司通过调整结构，重点发展中高档白酒，以高端产品的营销带动整

体产品，并且制定了“板块化、高档化、全国化”的营销战略(即以开发成熟的区域市场作为板块市场，

集中资源，确保市场份额的领先地位，并争取大量利润),实施了“1+1”、“盘中盘”和“4×3”等成熟

营销模式。按照IPO募投项目规划，未来公司将在江苏以及全国其他市场建立300 个营销网点，在公司

本部设立营销指挥中心，并以计算机网络连接，从而提高管理水平和市场运作效率。灵活的体制，优

秀的团队和先进的营销模式使公司销售总量和营业收入出现突破性发展，2011年公司实现营业收入

127.4亿元，成为白酒行业第三个销售超百亿的企业，从而进一步缩小了公司与行业标兵之间的差距，

2005—2011年，公司营业收入和净利润复合增速分别达到62.83%和105.64%。2011年公司在江苏的营业

收入占比已经从2007年的81.68%下滑至2011年的64.05%，而省外营业收入占比则从18.32%快速提升至

35.95%，在全国三十四个省级市场中，2011年有22个省级市场全年销售超亿元，亿元县级市场从2010

年的4个增加到33个，河南省成为首个销售突破10亿元的省外市场，亿元地级市场由2010年的1个增加

到2011年的7个。目前公司提出的初步全国化目标已经基本完成，而公司的发展壮大和省外市场份额的

进一步扩大使公司又提出深度全国化的目标，随着营销网络的完善和省外市场持续发力，预计公司将

继续维持较高的增速。尽管经济疲软和政府限制三公消费使得2012年以来白酒行业增速放缓，超高端

品牌和高端品牌更是成为第一波受冲击的品种，但公司“产品品牌化、品牌系列化”的策略使得产品

定位既在高端，也在中高端和中端，全面的产品线使公司具备较强的抗风险能力，加之公司打造的营

销渠道，是中国食品行业最强的渠道之一，所以即使未来公司增速会有所减缓，但完善的营销渠道和

快速全国化所带来的销量增长还将给公司业绩带来充足保障。 

 

图表4  公司收入和利润同比增速情况                       图表5  公司省内和省外收入占比情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

随着市场快速扩大和公司销售额的不断跃升，公司产能、产量与其销售业绩是否匹配一直遭到业

内质疑，如果按照公司产能和销售收入估算，公司确实存在外购基酒来弥补产量缺口的情况。不过为

了适应快速全国化进程，公司自IPO以来也逐步加大了产能建设力度，随着名优酒酿造技改项目、名优

酒酿造技改项目二期、三期工程和3万吨名优酒酿造技改工程等项目逐步投产后，未来公司产能不足的

瓶颈有望获得突破。 
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图表 6  公司新增产能情况 

项目名称 项目内容 

名优酒酿造技改项目 调整基酒结构，每年增加名优基酒 9,000 吨 

名优酒陈化老熟和包装技改项目 调整成品酒结构，每年增加中高档白酒 15,000 吨 

名优酒酿造技改二期工程 年产名优基酒 20000 吨，其中优级基酒占 60%，普优级基酒占 40% 

10 万吨名优酒陈化老熟技术改造项目 包括研发中心、建造 2400 吨、800 吨、400 吨酒罐及配套厂房和设备等 

名优酒酿造技术改造工程（三期） 新增 26500 吨/年名优基酒生产能力 

3 万吨名优酒酿造技改工程 新增 30000 吨/年名优酒的生产能力 

双沟酒业园区包装物流项目 可形成 4.5 万吨的包装能力 

包装物流中心（二期）配套项目 可形成 10 万吨储酒灌区 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

 

三、白酒产能过剩隐现，竞争将更趋激烈 

随着白酒行业景气度的提升，产业资本纷纷涌入白酒行业，白酒产量、产能开始大幅增加，中国

白酒产量在2004年到达谷底并开始大幅反弹，2011年白酒产量为1025.55万千升，是2003年的3.1倍，

2003—2011年中国白酒产量的复合增速为15.17%，有些年份更是高达24%以上。从新增产能上看，2004

—2011年，中国白酒产能合计增加1915万吨，已经大幅超出了2011年白酒产量。 

 

出于扩张的惯性和白酒行业将继续扩容、提价的逻辑推理，主要白酒企业依旧制定了雄心勃勃的

“十二五”发展规划，其中茅台提出到2015年营收要从现在的184亿提高至400亿，五粮液提出到2015

年营收要从现在的203亿提高到600亿，酒鬼酒和沱牌舍得更是提出到2015年营收要从现在的9.62亿和

12.69亿提高到50亿和100亿，增幅分别高达419.84%和687.89%。2011年白酒行业的收入为3746亿，按

照主要白酒企业的扩张计划折算，则到2015年白酒行业的收入将达到7826亿。但是中国酿酒工业协会

发布的《中国酿酒产业“十二五”发展规划》却预计未来我国白酒将平稳发展，增长幅度将逐年放缓，

预计到2015年白酒行业销售收入仅为4300亿元，这一数字远低于7826亿。 

 

其实，中国经济在经历30多年的高速发展之后，目前支撑经济增长的要素条件已经发生变化，其

中最为明显的是：近年来中国劳动年龄人口在绝对减少，近年来人口出生率只有1.2%左右，随着人口

红利的逐渐消失，我国潜在增长率在2007年出现拐点，此后呈现持续放缓的态势。根据公开资料数据

显示，“十五”和“十一五”期间我国经济潜在增长率分别为9.58%和9%左右，预计“十二五”和“十

三五”期间我国经济增长率将继续下降至7.2%和6.1%。如果未来中国经济难以维持较高速增长，则财

政收入和三公消费支出的增长空间也将受到极大限制，此外，从1995年开始我国财政收入/GDP的比例

持续大幅攀升，目前已经达到22%并接近自建国以来的高位，这一比例未来继续提升的空间有限。一系

列限制因素将导致未来我国白酒行业的市场容量继续扩大的空间有限，而且由于消费习惯的改变，不

排除未来白酒行业容量出现萎缩的可能性。在这种情况下，主要白酒企业继续大规模扩张可能导致白

酒行业在“十二五”期间出现结构性产能过剩。 
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图表7  我国白酒历年产量情况                               图表8  我国白酒历年新增产能情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表9  我国财政收入/GDP变化                              图表10  中国经济潜在增长率变化情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

 

图表 11  白酒企业规模扩张已超出市场容量 

 

2011 年收入 

（亿元） 

2015 年收入 

（亿元） 

十二五期间 

收入涨幅 
公司“十二五”规划 

贵州茅台 184.02 400 117.36% 
到 2015 年茅台酒生产 

达到 4 万吨,销售收入力争突破 400 亿元（含税） 

五粮液 203.51 600 194.83% 

“十二五”末实现 

商品酒销量达到 25-30 万吨，收入超过 600 亿元， 

集团公司实现 1000 亿 

泸州老窖 84.28 150 77.98% 股份公司将达到 150 亿元的销售收入 

山西汾酒 44.88 100 122.81% 
汾酒集团，2015 年实现销售 100 亿元， 

2020 年 200 亿元 

洋河股份 127.41 300 135.46% 
到 2015 年，洋河酒厂产业园基本建成， 

实现销售收入达 300 亿 

酒鬼酒 9.62 50 419.84% 公司“十二五”规划到 2015 年销售额超过 50 亿元 

古井贡酒 33.08 100 202.30% 古井在十二五期间“拿下 100亿，冲向前三甲” 

沱牌舍得 12.69 100 687.89% 公司‘十二五’规划销售收入超 100 亿元 
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白酒行业主营收入 3746.67 7826.09 108.88% 
根据酿酒业协会十二五规划， 

白酒销售收入 2015 年达到 4300 亿元。 

主要白酒上市公司占比 18.67% 23.00% 
  

数据来源：WIND 资讯，公司公告，网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

白酒行业在经过长期高速扩张后，未来需求放缓之时就是行业拐点来临之时，同时也是行业结构

性过剩爆发之时，从现在的情况看，我们认为这种危机已经产生并且正在积聚。此外，这些年白酒行

业消费升级主要针对的是中档、中高档和高档白酒，其中高档白酒凭借稀缺的产量、强势的品牌和稳

定的消费群可能不会受到太大的冲击，而中档和中高档白酒可能会成为受冲击最大的品种，未来白酒

特别是中档和中高档白酒的竞争将更加激烈，企业分化和行业并购将更为突出。 

 

 

四、关键假设和业绩预测 

尽管白酒行业的黄金发展期已过，消费升级短期难以实现将导致白酒继续提价空间有限，但“产

品品牌化、品牌系列化”的策略使得公司业绩具备很强的抗风险能力，而完善的渠道，先进的营销能

力使得公司品牌还有进一步提价空间。 

目前公司已经基本完成初步全国化目标，随着在建产能逐步投产和公司开启深度全国化目标，预

计公司中高档白酒的产销量还有很大增加空间。 

 

图表 12  白酒行业上市公司估值比较 

 
股价 2012 年 EPS 2013 年 EPS 2014 年 EPS 2012 年 PE 2013 年 PE 2014 年 PE 

五粮液 26.97  2.19  2.80  3.34  12  10  8  

泸州老窖 33.49  2.35  3.03  4.44  14  11  8  

山西汾酒 36.30  1.65  2.28  2.81  22  16  13  

贵州茅台 216.01  13.44  15.30  17.72  16  14  12  

水井坊 17.84  0.77  1.03  1.25  23  17  14  

沱牌舍得 21.98  1.04  1.48  2.21  21  15  10  

老白干酒 29.94  0.82  1.10  1.54  37  27  19  

算术平均值 
    

21  16  12  

洋河股份 99.80  5.94  7.52  9.05  17  13  11  

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心   

经过测算，我们预计洋河股份 2012—2014年的 EPS分别为 5.94元、7.52元、9.05元，对应的 PE

分别为 17X、13X、11X，公司估值低于行业平均水平。考虑到公司优秀的管理团队，先进的营销模式，

准确的定位和深度全国化目标的开启，所以我们首次给予公司“增持”的投资评级。 

 

主要风险提示 

1、三公消费大幅下降；2、全国化进程放缓；3、食品安全问题。 

 

图表 13  公司财务报表预测 

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 
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会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 6884  7098  10231  12664  15095  经营活动现金流 3840  5557  6986  8647  10307  

交易性金融资产 0  1260  3126  3869  4612  投资活动现金流 -1164  -4859  -4393  -5437  -6481  

应收票据 126  1394  132  164  195  筹资活动现金流 -468  -484  -1804  -2232  -2661  

应收账款 32  36  82  102  121  现金净增加额 2208  214  789  977  1165  

预付账款 100  571  1343  1662  1982  融资缺口 —— 0  2344  1455  1267  

其他应收款 56  39  81  100  119  超额现金 —— 0  0  0  0  

存货 1871  3793  5915  7321  8727  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  0  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 9069  14192  20911  25882  30852  营业收入 7619  12741  18620  23046  27471  

发放贷款及垫款 0  0  0  0  0  营业成本 3329  5329  7139  8606  10134  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 87  179  282  349  416  

持有至到期投资 0  0  0  0  0  销售费用 737  1209  1895  2345  2795  

长期投资 14  519  835  1033  1231  管理费用 441  661  1025  1269  1513  

固定资产 880  1565  3127  3870  4613  财务费用 -52  -157  -101  -125  -149  

无形资产 715  790  985  1219  1453  折旧摊销 —— —— —— —— —— 

递延所得税 147  521  1090  1349  1608  EBITDA 3025  5362  8279  10477  12613  

非流动资产 2411  4692  8763  10846  12929  营业利润 3080  5525  8519  10774  12967  

资产总计 11480  18883  29674  36729  43781  利润总额 3076  5531  8568  10836  13041  

短期借款 0  0  0  0  0  所得税 778  1394  2152  2721  3275  

交易性金融负责 0  0  0  0  0  净利润 2299  4137  6417  8115  9767  

应付票据 203  123  371  459  547  归属母公司净利润 2205  4021  6419  8117  9770  

应付账款 433  629  748  926  1104  EPS 2.04  3.72  5.94  7.52  9.05  

预收款项 1026  3513  1048  1297  1547  主要财务指标                              

应交税费 830  1435  2863  3543  4224  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

应付股利 57  10  6  8  9  收入增长率 —— 67% 46% 24% 19% 

其他应付款 1118  2881  6453  7987  9520  净利润增长率 —— 80% 55% 26% 20% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  毛利率 56.31% 58.17% 61.66% 62.66% 63.11% 

流动负债 3762  8680  11512  14248  16984  三项费率 14.78% 13.45% 15.14% 15.14% 15.14% 

长期借款 0  0  0  1  1  资产负责率 35.65% 47.53% 40.00% 40.00% 40.00% 

应付债券 0  0  0  0  0  总股本（百万股） 1080  1080  1080  1080  1080  

长期应付款 0  0  0  0  0  当前股价(元) 99.8 99.8 99.8 99.8 99.8 

预计负债 0  0  0  0  0  ROA —— 35.40% 34.88% 32.26% 32.03% 

其他非流动负债 1  1  1  1  1  ROE 31.86% 40.65% 36.09% 36.88% 37.23% 

非流动负债 331  294  357  441  526  EV/IC —— 12  7  5  4  

负债合计 4093  8975  11868  14690  17510  EV/EBITDA —— 19  12  9  7  

少数股东权益 468  18  22  27  33  PCF 28  19  15  12  10  

归母公司权益 6919  9891  17784  22011  26238  PB 16  11  6  5  4  

所有者权益合计 7387  9909  17806  22039  26270  PS 14  8  6  5  4  

负债和股东权益 11480  18883  29674  36729  43781  PE 49  27  17  13  11  

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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图表 14  食品饮料行业股票池跟踪 

代码 公司 所属行业 本期评级 上期评级 备注 

002570 贝因美 食品饮料行业 增持 / 婴幼儿食品行业龙头 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表 15  煤炭开采行业股票池跟踪 

代码 公司 所属行业 本期评级 上期评级 备注 

600546 山煤国际 煤炭开采行业 增持 增持 产能正处快速扩张期 

600123 兰花科创 煤炭开采行业 增持 增持 煤质优良、盈利稳定 

600157 永泰能源 煤炭开采行业 增持 增持 业绩快速增长，资产注入可期 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表 16  有色金属行业股票池跟踪 

代码 公司 所属行业 本期评级 上期评级 备注 

002340 格林美 有色金属行业 增持 增持 政策助力，业绩将迎拐点 

002501 利源铝业 有色金属行业 增持 增持 产品结构领先的工业铝型材区域龙头 

002155 辰州矿业 有色金属行业 增持 增持 “金锑钨”强势组合，避险抗通胀的首选 

000630 铜陵有色 有色金属行业 增持 增持 产能大幅扩张，资产注入预期强烈 

002203 海亮股份 有色金属行业 持有 持有 积极收购矿山，基本面正在改变 

002466 天齐锂业 有色金属行业 增持 增持 锂业龙头，产能释放带动业绩增长 

600516 方大碳素 有色金属行业 持有 增持 特种石墨项目值得期待 

600547 山东黄金 有色金属行业 增持 增持 金九银十黄金消费旺季到来 

002428 云南锗业 有色金属行业 增持 增持 锗业龙头，深加工项目值得期待 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 
 
 

 
本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将
不会因本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的资料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享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。 


