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當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭    
上汽集團是中國最大的汽車製造商，主要業務涵蓋了乘用車和商用車，零部件的研發

生產銷售，同時還包括汽車服務貿易以及汽車金融後市場業務。公司於 1997年底在 A
股上市，截止 2014 年底，公司的總股本達到 110 億股，其中上汽工業集團總公司
（上海市國資委全資控股）持股 73%。公司是中國汽車行業當之無愧的領軍者，2014
年，總銷量同比增 10.07%至 562 萬輛，占中國汽車市場的 23.9%，增速高於行業平
均 3.2 個百分點。旗下的上海大眾，上海通用及上海通用五菱分別佔據中國車企 2014
年乘用車榜單的第二，第三和第六的位置。 
 
上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用：：：：具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛    
兩大公司在中國深耕多年，分別代表德系和美系車型，擁有較高的品牌形象和產品美

譽度，市場地位穩固，競爭實力雄厚。兩塊資產對上汽集團的回報豐厚，貢獻了公司

絕大部分的利潤來源。2014 年前三季度，公司實現淨利潤 204 億，同比增長
13.4%，其中合資公司貢獻了 206 億。預計未來 3 年，兩大合資公司的新車型投放仍
將逐步加快，另外，作為具備領導力的行業龍頭，未來將繼續受益於競爭結構的調整

和規模效應的發揮。整體來看，兩家合資公司的產品結構和利潤率有望持續提升。 
 
自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期    
受累于國內自主品牌日益競爭激烈的大環境，以及自身過於單薄的產品線，上汽自主

品牌近年來出現波動。較高的初期投資，研發費用及折舊和較低的產能利用率令自主

品牌持續虧損。2015 年 MG 品牌計劃推出首款小型 SUV MGGS，預計將在國內日益
火爆的小型 SUV 市場分一杯羹。上汽在新能源汽車上，走在國內廠商前列，目前已經
量產了榮威 750混合動力，榮威 550插電式混合動力和榮威 E50純電動 3款新能源轎
車。下屬企業申沃客車也擁有混合動力，純電動和燃料電池的客車車型。多種技術路

線並重和持續的資金技術投入令公司在新能源領域具備先發優勢和較低風險。 
 
高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續，，，，國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間    
公司現金流充沛，2014 年前三季度，賬面現金接近 900 億元，未分配利潤高達 735
億，我們預計公司目前較高的現金分紅率(50%左右)有望持續。國企改革方面，作為上
海市的標杆國有企業，上汽集團在新的管理層履新後，旨在激發企業的後續發展動力

的國企改革有望繼續深化。 
 
投資建議投資建議投資建議投資建議    
預計公司 2014/2015 年的每股盈利分別爲 2.53，2.88 元人民幣，目標價 28.8 人民幣
元對應 2014/2015年各 11.4/10倍預計市盈率，2.1/1.8倍預計市淨率，增持評級。 
 

增持增持增持增持    （（（（首次首次首次首次））））    

 

現價現價現價現價 24.67 CNY

目標價目標價目標價目標價 28.80 CNY 16.7%

公司資料公司資料公司資料公司資料

普通股股東 (百萬股) : 11,026
市值 (人幣百萬元) : 272,001
52周 最高價/最低價 (人幣元): 12.22 - 25.98
Raw Beta (Past 2yrs weekly data) 1.12

主要股東主要股東主要股東主要股東

Shanghai Automotive Industry Corp (Group) 72.95%

Yuejin Auto 4.48%

股價表現股價表現股價表現股價表現 , %
1MTH 3MTH 1YR

SAIC 13.37 41.05 86.89
SHCOMP index 12.97 40.56 64.90

PRICE VS. SHCOMP

Source: Phillip Securities Hong Kong Research

財務資料財務資料財務資料財務資料

CNY mn FY12 FY13 FY14E FY15E
Revenue 473004 562368 627629 716961

Net Profit 20752 24804 27876 31764

EPS, (yuan) 1.88 2.25 2.53 2.88

P/E (X), 13.1 11.0 9.8 8.6

BVPS (yuan) 11.10 12.49 13.83 15.91

P/B (X) 2.2 2.0 1.8 1.6

DPS (yuan) 0.60 1.20 1.29 1.45

Div. Yield (%) 2.4% 4.9% 5.2% 5.9%

Source: Bloomberg, PSR est.

*All multiples & yields based on current market price

章晶章晶章晶章晶 +86 63512937

zhangjing@phillip.com.cn
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公司概況公司概況公司概況公司概況    
上汽集團是中國最大的汽車製造商，主要業務涵蓋了乘用車和商用車的整車製

造，零部件（包括發動機變速箱，動力傳動，底盤，內外飾，電子電器等）的

研發生產銷售，同時還包括汽車物流，車載資訊，二手車等汽車服務貿易業

務，以及汽車金融等後市場業務。公司於 1997年底在 A股上市，截止 2014年
底，公司的總股本達到 110 億股，其中上汽工業集團總公司（上海市國資委全
資控股）持股 73%。 
上汽集團所屬的整車公司包括合資企業上海大眾，上海通用，上海通用五菱，

主要經營自主品牌榮威的上汽乘用車公司，商用車生產商南京依維柯，上汽依

維柯紅岩和上海申沃等。另外，公司控股的零部件生產商華域汽車(600741.CH )
也在 A股上市。 
 
當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭當之無愧的行業龍頭    
公司是中國汽車行業當之無愧的領軍者，2013 年，公司以 920 億美元的合併銷
售收入排名世界五百強第 85 位。2014 年，上汽集團總銷量同比增 10.07%至
562萬輛，占中國汽車市場的 23.9%，增速高於行業平均 3.2個百分點。 
公司分別持有國內兩家大型轎車合資公司上海大眾和上海通用 50%的股權。
2014 年全年，這兩家合資公司共售出 348.52 萬輛汽車，占中國乘用車市場約
18%，其中，上海大眾和上海通用的乘用車銷量分別同比增長 13%和 9.4%至
172.5 萬輛和 172.4 萬輛。公司持有 50%股權的上海通用五菱是國內最大的微
型車製造商，2014年銷量同比增 13%，達到 180.6 萬輛，其中乘用車的出貨量
為 93.3萬輛，同比勁升 56.3%。 
2014 年，以汽車銷量計，上海大眾，上海通用及上海通用五菱分別佔據中國車
企 2014 年乘用車榜單的第二，第三和第六的位置。憑藉旗下車企，公司的產品
陣容覆蓋了從高端豪華車到經濟型轎車各梯度市場，以及高性能豪華轎車、

MPV、SUV、混合動力和電動車等細分市場。 
 
 
2014 China Passenger vehicle Leader board 
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Source: Phillip Securities Hong Kong Research 
 
上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用上海大眾和上海通用：：：：具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛具備強大盈利能力的利潤奶牛    
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上海大眾成立於 1984 年，是中國八十年代改革開放後第一批中外合資轎車企
業，目前擁有大眾、斯柯達兩個品牌，17 個車型系列。成立於 1997 年的上海
通用是在九十年代開發浦東的大潮中應運而生，目前擁有別克、雪佛蘭、凱迪

拉克三個品牌，29個車型系列。 
兩大公司在中國深耕多年，分別代表德系和美系車型，擁有較高的品牌形象和

產品美譽度，市場地位穩固，競爭實力雄厚。兩塊資產對上汽集團的回報豐

厚，貢獻了公司絕大部分的利潤來源。2014 年前三季度，公司實現淨利潤 204
億，較去年同期增長 13.4%，其中合資公司貢獻了 206億。 
 
Profit Source breakdownProfit Source breakdownProfit Source breakdownProfit Source breakdown    
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Source: Company, Phillip Securities Hong Kong Research 
 
未來 3 年，兩大合資公司的新車型投放仍將逐步加快，上海大眾將陸續投放 5
款新車（淩度，新帕薩特，新途安，桑塔納兩廂，晶銳）。上海通用也將陸續

投放凱迪拉克 DTS、別克換代君威和君越、雪佛蘭新一代 Malibu等新車型，其
近期推出的中型 SUV 別克昂科威銷情看好，將成為 2015 年又一增長點。此
外，作為中國豪車市場的新進入者，凱迪拉克正發力中國入門級豪車市場，未

來有望收穫國內豪車市場的快速發展紅利。 
 
從競爭的角度看，雖然經過了十幾年的高速發展，目前中國前十大乘用車廠商

銷量佔據總銷量的 61%，相對於發達國家來說，集中度並不高。隨著中國汽車
整體市場的放緩，預計行業集中度會逐步提高，作為具備領導力的行業龍頭，

未來將繼續受益於競爭結構的調整和規模效應的發揮。整體來看，兩家合資公

司的產品結構和利潤率有望持續提升。 
 
 
 
 
 
上汽通用五菱上汽通用五菱上汽通用五菱上汽通用五菱：：：：受益於國內受益於國內受益於國內受益於國內 MPVMPVMPVMPV市場日益火爆市場日益火爆市場日益火爆市場日益火爆    
上汽通用五菱成立於 2002 年，目前擁有寶駿和五菱兩個子品牌，15 個車型系
列，覆蓋較低端市場。受益於中國微車市場的火爆和通用的生產平臺，旗下五

菱之光、五菱榮光 2014 年共計銷售新車 873,236 輛，市場份額預計 50%左
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右，連續 9 年蟬聯國內微車領域的銷量冠軍。而得益於 MPV 五菱宏光持續暢
銷，以及七座家用車寶駿 730 新車銷量快速攀升，其乘用車銷量依然表現不
俗。12月其高端車型五菱宏光單月銷量 7.59萬輛，創下迄今所有車型單月銷量
最高值。而 7座 MPV寶駿 730也連續實現月銷量超過 3萬輛。 
 
自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期自主品牌和新能源汽車仍在市場培育期    
生產自主品牌的上汽乘用車公司成立於 2007 年，目前擁有榮威，MG 兩大品
牌，10個系列車型，其核心技術主要來自上汽於 2005年收購的英國羅孚 75平
臺和 25 平臺及全部發動機技術產權。憑藉年輕化、科技感的定位和上海地方政
府的大力支持，榮威車型在 09，10 年發展迅速。不過，受累于國內自主品牌競
爭日益激烈的大環境，以及自身過於單薄的產品線，上汽自主品牌近年來銷量

出現波動。2014 年全年共銷售 18 萬輛，同比下滑超過 20%。較高的初期投
資，研發費用及折舊和較低的產能利用率令自主品牌持續虧損。我們注意到，

MG品牌將於 2015年內推出 MG首款小型 SUV車型 MGGS，預計將在國內日
益火爆的小型 SUV市場分一杯羹。 
上汽在新能源汽車上，走在國內廠商的前列，目前已經量產了榮威 750 混合動
力，榮威 550 插電式混合動力和榮威 E50 純電動 3 款新能源轎車，其中榮威
550 插電混合動力應用了自主研發的電池，電驅系統，綜合節油率在 70%以
上。下屬企業申沃客車也擁有混合動力，純電動和燃料電池的客車車型。多種

技術路線並重和持續的資金技術投入令公司在新能源領域具備先發優勢和較低

風險。 
 
高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續高分紅派息率有望持續，，，，國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間國企改革提升想像空間    
公司現金流充沛，2014 年前三季度，公司經營活動現金淨流量 203.74 億元，
比去年同期增長 31.40%，賬面現金接近 900 億元，未分配利潤高達 735 億，
我們預計公司目前較高的現金分紅率(50%左右)有望持續。國企改革方面，作為
上海市的標杆國有企業，上汽集團在新的管理層履新後，旨在激發企業的後續

發展動力的國企改革有望繼續深化，在資源配置、混合所有制改革和長期激勵

機制上均具有一定想像空間。 
 
 
 
 
 
 
 
估值估值估值估值    
如前文分析，我們認為，上汽在總體銷量穩定增長的條件下，憑藉規模效應依

然可以獲得較快的利潤增長。 
 
我們預計公司 2014/2015 年的每股盈利將分別至 2.53，2.88 元人民幣，相應目
標價 28.8人民幣元對應 2014/2015年各 11.4/10倍預計市盈率，2.1/1.8倍預計
市淨率，“增持”評級。 
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Peer Comparison 

TICKER NAME
Mkt Cap
(HKDMIL)

BEst
P/B

BEst
P/B:2FY

BEst
P/E:1FY

BEst
P/E:2FY

Best
EV/BEst
EBITDA P/B

ROA
LF ROE

CNY (7 securities)

600104 CH Equity SAIC MOTOR CORP LTD-A 342179 1.8 1.6 9.7 8.5 9.8 1.9 7.5 19.6
000625 CH Equity CHONGQING CHANGAN AUTOMOB-A 111995 3.8 2.8 12.7 9.1 29.3 4 11.6 32.6
000800 CH Equity FAW CAR COMPANY LIMITED-A 33748 2.9 2.5 17.4 15.5 10.8 3.1 2.3 5.5
600805 CH Equity JIANGSU YUEDA INVESTMENT C-A 13129 1.7 1.4 8.4 7.3 8.4 1.7 10.1 18.7
601777 CH Equity LIFAN INDUSTRY GROUP CO LT-A 11156  N/A  N/A 18.4 13.7  N/A 1.6 2.9 9.1
000572 CH Equity HAIMA AUTOMOBILE GROUP CO-A 10846  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A 1.2 1.8 3.7
601965 CH Equity CHINA AUTOMOTIVE ENGINEERI-A 9975 2.2 2 18.8 15.6 22.8 2.5 11.1 13.8

EDM (2 securities)

VOW GR Equity VOLKSWAGEN AG 792118 0.9 0.8 8.2 7.6 7.4 0.9 3.2 12.3
BMW GR Equity BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 526525 1.5 1.3 10 9.5 9.8 1.6 4.1 16.6

EFR (2 securities)

RNO FP Equity RENAULT SA 166147 0.7 0.7 9.4 7 9.9 0.8 1.7 5.5
UG FP Equity PEUGEOT SA 77569 0.8 0.8  N/A 13.1 9.4 0.9 -3 -21.7

HKD (10 securities)

2333 HK Equity GREAT WALL MOTOR COMPANY-H 156501 3.2 2.5 13 9.9 11.1 3.6 16.9 30.3
200625 CH Equity CHONGQING CHANGAN AUTOMOBI-B 111994 2.9 2.2 9.8 7 29.3 3.1 11.6 32.6
489 HK Equity DONGFENG MOTOR GRP CO LTD-H 100809 1.1 0.9 6.4 6 41.8 1.1 10.9 21
1114 HK Equity BRILLIANCE CHINA AUTOMOTIVE 69255 3.2 2.5 11 9.7  N/A 3.3 24.5 35.1
2338 HK Equity WEICHAI POWER CO LTD-H 68618 1.5 1.4 10.6 11 9 1.6 5.1 18.1
2238 HK Equity GUANGZHOU AUTOMOBILE GROUP-H 60898 1 0.9 10.6 8.2 78.6 1.1 5.7 9.5
200550 CH Equity JIANGLING MOTORS CORP LTD-B 37329 2.3 1.9 11.6 8.7 8.5 2.4 12.3 21
175 HK Equity GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LT 26228 1.2 1 11.1 8.2 5.1 1.2 7.6 15.4
3808 HK Equity SINOTRUK HONG KONG LTD 12259 0.5 0.5 19.6 14.5 5 0.5 0.8 2.1
1122 HK Equity QINGLING MOTORS CO LTD-H 6727 0.7 0.7 11.4 10.6 3 0.7 4.3 5.9

INR (1 security)

TTMT IN Equity TATA MOTORS LTD 195096 2 1.6 9 7.6 4 2.6 7.2 27.1

JPY (10 securities)

7203 JP Equity TOYOTA MOTOR CORP 1668884 1.5 1.3 10.9 9.6 10.7 1.5 4.8 13.5
7267 JP Equity HONDA MOTOR CO LTD 424232 1 0.9 10.5 9.2 8.8 1 4 10.5
6902 JP Equity DENSO CORP 308761 1.5 1.3 15.6 13.6 7.1 1.5 5.9 9.6
7201 JP Equity NISSAN MOTOR CO LTD 298853 0.9 0.8 9 7.9 9.6 0.9 3.1 10.2
7270 JP Equity FUJI HEAVY INDUSTRIES LTD 215643 3.4 2.6 12.2 10.2 5.9 3.7 11.9 27.8
7269 JP Equity SUZUKI MOTOR CORP 131877 1.4 1.3 16.2 14.4 5 1.4 4 8.4
7261 JP Equity MAZDA MOTOR CORP 100992 1.9 1.5 8.3 7.9 5.8 2 9.4 31.3
7211 JP Equity MITSUBISHI MOTORS CORP 68306 1.7 1.4 8.3 8.1 4 1.7 8.1 39.6
7205 JP Equity HINO MOTORS LTD 61702 2.4 2.1 12.5 10.8 6.9 2.5 8.4 24.6
7272 JP Equity YAMAHA MOTOR CO LTD 53917 1.9 1.6 13.8 10.7 8.5 1.9 6.2 17.9

KRW (2 securities)

005380 KS Equity HYUNDAI MOTOR CO 280263 0.8 0.7 5.7 5.4 6.6 0.7 5.7 11.3
000270 KS Equity KIA MOTORS CORP 156033 1 0.8 6.4 5.9 4.6 1 9.4 16.8

SEK (1 security)

VOLVB SS Equity VOLVO AB-B SHS 186502 2.5 2.3 26.3 15.8 12.8 2.3 1.6 7

USD (5 securities)

DDAIF US Equity DAIMLER AG-REGISTERED SHARES 700391 1.6 1.5 11.2 10.5 9.7 NA 4.2 17.6
F US Equity FORD MOTOR CO 453908 2.1 1.8 13.7 9.4 5 2.2 3 26.5
GM US Equity GENERAL MOTORS CO 439156 1.4 1.2 13.4 8.1 3.8 1.4 1.7 7.6
AN US Equity AUTONATION INC 50463 3.3 2.7 17 14.9 12.7 3.3 5.4 20.5
PAG US Equity PENSKE AUTOMOTIVE GROUP INC 33764 2.5 2.1 14.8 12.9 14.2 2.7 4.3 17.8

Source: Company, Phillip Securities  Hong Kong Research 
 
 
 

財財財財務務務務數數數數據據據據 
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FYE DEC FY11 FY12 FY13 FY14F FY15F
Valuation Ratios
P/E (X), adj. 13.5 13.1 11.0 9.8 8.6
P/B (X) 2.7 2.2 2.0 1.8 1.6
Dividend Yield (%) 1.2% 2.4% 4.9% 5.2% 5.9%
Per share data (RMB)
EPS, (Basic) 1.83 1.88 2.25 2.53 2.88
EPS, (Diluted) 1.83 1.88 2.25 2.53 2.88
DPS 0.30 0.60 1.20 1.29 1.45
BVPS 9.28 11.10 12.49 13.83 15.91
Growth & Margins (%)
Growth
Revenue 18.6% 11.6% 18.9% 11.6% 14.2%
EBIT 26.5% -4.4% 3.0% 11.6% 13.4%
Net Income, adj. 23.4% 2.6% 19.5% 12.4% 13.9%
Margins
Gross margin 17.0% 15.2% 12.7% 12.8% 13.0%
EBIT margin 10.1% 8.7% 7.5% 7.5% 7.4%
Net Profit Margin 4.8% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%
Key Ratios
ROE 21.3% 18.4% 19.1% 19.2% 19.4%

Income Statement (RMB mn)
Revenue 423750 473004 562368 627629 716961
Gross profit 71879 71867 71379 80337 92918
EBIT 42785 40918 42149 47057 53385
Profit before tax 42028 40156 41493 46335 52587
Tax 7039 6628 5909 6626 7467
Profit for the period 34990 33528 35584 39709 45119
Minority interests 14768 12777 10780 11833 13355
Total capital share 11026 11026 11026 11026 11026
Net profit 20222 20752 24804 27876 31764
Source: PSR 
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

 
We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited 
to) a stock's risk reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and 
speculative undertones surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER 
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the 
terms and limitations set out below.  
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct 
or consequential loss arising from any use of material contained in this publication.  
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any 
analysis, forecasts, projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are 
expressions of belief only. Phillip Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such 
information or Research is accurate, complete or verified or should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is 
subject to change, and Phillip Securities shall not have any responsibility to maintain the information or Research made available or to supply any 
corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will Phillip Securities be liable for any special, indirect, incidental or consequential 
damages which may be incurred from the use of the information or Research made available, even if it has been advised of the possibility of such damages.  
 
Any opinions, forecasts, assumptions, estimates, valuations and prices contained in this material are as of the date indicated and are subject to change at 
any time without prior notice.  
 
This material is intended for general circulation only and does not take into account the specific investment objectives, financial situation or particular needs 
of any particular person. The products mentioned in this material may not be suitable for all investors and a person receiving or reading this material should 
seek advice from a financial adviser regarding the suitability of such products, taking into account the specific investment objectives, financial situation or 
particular needs of that person, before making a commitment to invest in any of such products. 
This publication should not be relied upon as authoritative without further being subject to the recipient’s own independent verification and exercise of 
judgment. The fact that this publication has been made available constitutes neither a recommendation to enter into a particular transaction nor a 
representation that any product described in this material is suitable or appropriate for the recipient. Recipients should be aware that many of the products 
which may be described in this publication involve significant risks and may not be suitable for all investors, and that any decision to enter into transactions 
involving such products should not be made unless all such risks are understood and an independent determination has been made that such transactions 
would be appropriate. Any discussion of the risks contained herein with respect to any product should not be considered to be a disclosure of all risks or a 
complete discussion of such risks.  
 
Nothing in this report shall be construed to be an offer or solicitation for the purchase or sale of a security. Any decision to purchase securities mentioned in 
this research should take into account existing public information, including any registered prospectus in respect of such security. 
 
Disclosure of Interest 
Analyst Disclosure: Neither the analyst(s) preparing this report nor his associate has any financial interest in or serves as an officer of the listed corporation 
covered in this report. 
Firm’s Disclosure: Phillip Securities does not have any investment banking relationship with the listed corporation covered in this report nor any financial 
interest of 1% or more of the market capitalization in the listed corporation. In addition, no executive staff of Phillip Securities serves as an officer of the listed 
corporation. 
 
Availability 
The information, tools and material presented herein are not directed, intended for distribution to or use by, any person or entity in any jurisdiction or country 
where such distribution, publication, availability or use would be contrary to the applicable law or regulation or which would subject Phillip Securities to any 
registration or licensing or other requirement, or penalty for contravention of such requirements within such jurisdiction. 
 
Information contained herein is based on sources that Phillip Securities (Hong Kong) Limited (“PSHK”) believed to be accurate. PSHK does not bear 
responsibility for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof.  PSHK (or its affiliates or employees) may have positions in relevant 
investment products. For details of different product's risks, please visit the Risk Disclosures Statement on http://www.phillip.com.hk.   

© 2015 Phillip Securities (Hong Kong) Limited 

Total Return Recommendation Rating Remarks 
>+20% Buy 1 >20% upside from the current price 

+5% to +20% Accumulate 2 +5% to +20%upside from the current price 
-5% to +5% Neutral 3 Trade within  ± 5% from the current price 
-5% to -20% Reduce 4 -5% to -20% downside from the current price 

<-20% Sell 5 >20%downside from the current price 
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