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公司分析 

 
收购嘉和一品，转型大众餐饮，积极 O2O 布局 

 收购嘉和一品：转型大众餐饮，积极 O2O 布局 

公司公告收购嘉和一品 100%股权。嘉和一品系华北地区以粥为主的中式连锁

快餐龙头，目前在全国有 101 家门店。公司收购嘉和一品后，不仅可以从原有

西北地区老字号酒楼业务向一线城市大众餐饮有效转型，同时还可以嘉和一品

目前现有的 O2O 餐饮业务为依托，未来持续强化公司餐饮 O2O 的全面布局。 

 换股收购锁定期长，业绩增厚较显著，PE相对不高 

本次收购采用换股收购方式进行，有助于双方利益捆绑和收购后的整合，且本

次收购对应的业绩承诺较高，2015-2019 年业绩承诺分别为3000、4200、5500、

6400、6900 万元，对公司业绩增厚较显，锁定期较长，且通过严格的现金+

股权补偿和解锁条件有效确保了业绩承诺的兑现。此外，公司本次收购估价对

应其 2015 年动态 PE13.7 倍，相对不高。 

 未来看点：国企改革+一路一带，资本运作加快 

公司兼具国企改革和一路一带双重概念。一方面，2014 年以来，西安国企改

革积极推动，方向上更加积极进取，也为旗下旅游国企积极改制转型提供了有

力的支持环境。另一方面，一路一带政策支持尤其是公司大股东已成为西安旅

游发展重点支持的两大龙头企业之一，也为公司积极扩张创造了有力的条件。

国企改革+一路一带双重支持下，公司业务转型和资本运作也有望加快，不仅

积极推动餐饮转型和 O2O 化，还有望依托自身已有在职教育和儿童教育服务

领域布局，持续扩张升级，进一步实现业务的多元化。 

 风险提示 

食品安全事件；重大传染性疫情；餐饮企业的财务风险等。 

 给予“增持”评级，国企改革+一路一带带来看点 

考虑收购并表，我们预计公司 2015-2017 年按增发后股本全面摊薄后

EPS0.06/ 0.08/ 0.11 元。考虑到公司积极业务转型背景下，目前资本运作明显

加快，未来餐饮 O2O 布局和教育服务业的延伸也有一定期待，且“国企改革+

一路一带”双重概念叠加有望带来估值弹性，公司总体市值仅 40 亿元左右（考

虑了增发影响），给予一年期合理估值 10 元，首次给予公司“增持”评级，建

议风险偏好型投资者可逢低积极关注。 

  盈利预测和财务指标 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (百万元 ) 586 546 870 953 1,044 

(+/-%) -11.0% -6.9% 59.5% 9.5% 9.6% 

净利润 (百万元 ) 15 11 33 47 67 

(+/-%) 6.1% -25.2% 197.4% 43.5% 41.6% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.03 0.02 0.06 0.08 0.11 

EBIT Marg in  5.6% 6.4% 3.5% 5.2% 7.3% 

净资产收益率 (ROE) 2.1% 1.6% 2.9% 4.1% 5.5% 

市盈率 (PE) 234.1 313.1 122.6 85.5 60.4 

EV/EBITDA 49.0 47.8 76.0 51.6 38.6 

市净率 (PB) 4.9 5.0 3.6 3.5 3.3 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

http://www.hibor.com.cn/
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收购嘉和一品：转型大众餐饮，积极 O2O 布局 

嘉和一品：华北地区连锁中式快餐龙头 

西安饮食 4月 6日晚发布公告，公司拟以非公开发行股份的方式收购刘京京、蔡玉

钻、肖吕强、天津红杉、上海云锋、上海祥禾和拉萨涌金等 7名股东持有的嘉和一

品 100%的股份。 

嘉和一品成立于 2004 年，是以粥为主要产品的中式连锁餐厅。公司在全国开设了

101 家连锁店，其中直营店 66 家，加盟店 35 家，其中异地扩张相对以加盟为主

（见图 1）。从区域分布来看，嘉和一品的门店主要集中于华北地区，尤其以北京

地区为主。从门店数量上看（见图 2），公司不仅在同业粥类连锁快餐中占据绝对

优势，而且在北京市整个中式快餐领域相对领先。 

图 1：公司在北京以直营店为主，异地扩张则以加盟为主  图 2：公司在北京市中式快餐门店数量占据优势 

 

 

 
资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

与在北京的同类粥类连锁餐厅相比，嘉和一品无论在门店数量上还是服务方面都处

于一定领先地位，人均消费水平更大众化。 

表 1：北京粥店比较分析 

公司名称 门店数量 人均消费 有无在线订餐 

嘉和一品 80 20-30 有 

宏状元 47 30-40 无 

健将一品粥 14 25-30 无 

资料来源：公司资料、公司官网，大众点评网等，国信证券经济研究所整理 

收购看点一：换股收购锁定期长，业绩增厚较显著，PE相对不高 

首先，本次收购以增发换股的方式进行，上市公司并不实际现金出资，且换股的方

式最大限度将双方利益捆绑。具体来看，本次收购标的嘉和一品整体作价 4.11 亿

元，而西安饮食发行股份购买资产的发行价格定为 5.00元/股，合计发行股份总数

为 8,220万股，如下表 2所示。本次交易完成后，嘉和一品的原有股东刘京京、蔡

玉钻、肖吕强、天津红杉、上海云锋、上海祥禾和拉萨涌金成为西安饮食的股东。

本次交易后，西旅集团持有公司 18.06%的股份（此前为 21.04%），仍为公司控股

股东，同时，公司实际控制人没有发生变更。总体来看，由于本次交易换股方式进

行，最大限度地保证了双方利益的一致性，有助于收购后上市公司与嘉和一品的

整合与共赢。 
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表 2：本次交易前后持股数量变化 

股东名称   
本次交易前 本次交易后 

持股数量（股）   持股比例   持股数量（股）   持股比例   

西旅集团   105,000,000 21.04% 105,000,000 18.06% 

其他社会股东   394,055,920 78.96% 394,055,920 67.79% 

刘京京   --  --  36,990,000 6.36% 

蔡玉钻   --  --  4,932,000 0.85% 

肖吕强   --  --  23,016,000 3.96% 

天津红杉   --  --  4,521,000 0.78% 

上海云锋   --  --  8,220,000 1.41% 

上海祥禾   --  --  2,260,500 0.39% 

拉萨涌金   --  --  2,260,500 0.39% 

合计  499,055,920 100.00% 581,255,920 100.00% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

其次，本次收购业绩承诺较高，对公司业绩增厚较显著。嘉和一品控股股东刘京京

同意对嘉和一品在本次交易实施完毕当年及其后四年（2015 年至 2019 年）内的

业绩进行承诺：目标公司 2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度、2019

年度净利润数分别不低于人民币 3,000 万元、4,200 万元、5,500 万元、6,400 万

元和 6,900万元。考虑到 2014年上市公司原有主业 2014年净利润 1106.06万元，

扣非后亏损 2712.78 万元，因此本次收购对改善公司业绩具有显著影响。 

图 3：公司 2015-2019 年业绩承诺情况 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

并且，本次收购还规定了较为严格的“现金+股权补偿”的方式（如果净利润低于

业绩承诺数 5%以内，以现金补偿，超过部分，则以股权+现金的方式进行补偿），

可以有效地确保业绩承诺的兑现。 

从股份的锁定期来看，除了通常增发要求的锁定 1年以外，公司对嘉和一品的实际

控制人解锁要求还与其业绩承诺捆绑，解锁期较长，进一步有效保障了业绩承诺

的实现。具体来看，嘉和一品控股股东、实际控制人刘京京对本次交易进行了业绩

承诺，在本次交易中认购的西安饮食股份，自股份上市之日起 12个月内不得转让，

自股份上市满 12 个月后可解禁本次发行所获股份的 40%即 14,796,000 股；在嘉

和一品第三个业绩承诺年度的净利润达到或超过其承诺净利润时可解禁本次发行

所获股份 5,000,000股；在嘉和一品第四个业绩承诺年度的净利润达到或超过其承

诺净利润时可解禁本次发行所获股份 5,000,000股；在嘉和一品第五个业绩承诺年

度的利润达到或超过其承诺净利润或业绩，承诺人刘京京对第五个业绩承诺年度的

不足业绩进行了全额补偿后，可解禁剩余全部股份。 

其三，从收购 PE来看，本次收购对价对应 2015 年动态 PE 为 13.7 倍，也相对
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不高。 

收购看点二：转型大众餐饮，积极 O2O 布局 

公司原有业务以西北地区经营部分老字号餐饮业务为主，拥有西安饭庄、老孙家饭

庄、西安烤鸭店、德发长酒店、德发长饺子馆、同盛祥饭庄、春发生饭店、永宁宫

大酒店等 16家分公司、11家子公司，百余家经营网点，其中多数为百年历史的面

向高端消费者的名店、特色店和中华老字号。2013 年以前，上述老字号酒楼经营

稳定，但净利率水平整体不高；2013 年以来，受去三公影响，公司主业餐饮收入

持续下滑，原有老字号酒楼经营模式持续承压，业务转型需求日趋迫切。 

图 4：  2013 年以来公司收入和业绩增长放缓  图 5： 公司毛利率和净利率 2013 年以来持续承压 

 

 

 
资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

在这种背景下，本次收购嘉和一品是收购嘉和一品后，西安饮食不仅可以大力发

力一线城市，且积极转型大众餐饮领域，分享大众餐饮行业的稳健成长。 

从下图可以看出，2014 年以来全国餐饮收入止跌回升，其中餐饮收入整体增速好

于限额以上餐饮企业的增速，从一个侧面也显示出大众餐饮的增长相对更稳健。同

时，从 2014 年居民外出用餐需求来看，也主要以朋友、家庭聚会等大众消费需求

为主，商务活动的占比仅 7%。此外，通过银联餐饮刷卡消费数据显示，高端餐饮

刷卡消费总体增速下滑十分明显，而笔均刷卡在 1600 元以下的中低端餐饮发展平

稳。2012年 11 月至 2014 年 12月，月均刷卡交易金额增幅保持 10%左右，呈温

和上升态势。其中刷卡 50 元档增幅最大， 在 2014 年 12月增幅达到了 444.2%。

其次为 50元至 100元档，2013 年 12 月，增幅达 115.9%。换言之，大众餐饮日

益成为国内餐饮市场的主体。在这种背景下，公司积极转型大众餐饮，并重点发力

一线城市的大众餐饮连锁市场，从而可以分享该领域的稳健成长，有助于改善其原

有业务单一依靠西北地区老字号酒楼业务的不足。 

图 6：  全国餐饮收入增速 2014 年止跌回升  图 7： 大众消费为拉动消费回升的主要因素 
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资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国烹饪协会、国信证券经济研究所整理 

同时，嘉和一品在餐饮 O2O 布局上相对领先，在线上嘉和一品不仅有专门的订餐

网站，提供预订以及在线支付功能，同时公司也在移动端于 2012 年推出了手机点

菜客户端，成为当时全国首个拥有手机点菜支付 APP的中式快餐连锁餐厅。另一

方面，公司在 2014 年与佰年华商联合研发推出了 ifood517 线下智慧餐饮配送站。

简单来说，消费者在完成在线订餐后，物流人员按消费者指定的时间提前把餐品配

送至就近站点，消费者凭识别码自取。在这种情况下，收购嘉和一品还有助于公司

积极向餐饮 O2O领域的布局，未来不排除进一步以此为平台，加强餐饮 O2O 领

域的并购扩张，不断推进线上业务转型。 

图 8：  嘉和一品手机点菜软件页面  图 9： ifood517 线下智能配送柜 

 

 

 
资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：我饭我吃网、国信证券经济研究所整理 

未来看点之一：国企改革+一路一带，资本运作加快  

公司未来看点: 国企改革+一路一带 

公司兼具国企改革和一路一带双重概念。一方面，如下图所示，公司实际控制人为

西安市国有资产监督管理委员会。截至 2014年底，公司最大股东为西安国资委全

资控制的西安旅游集团有限责任公司，第一大股东持股比例为 21.04%。 

图 10：公司实际控制人为西安市国资委 

 
资料来源：公司年报、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

从下表可以看出，2014 年以来，西安国企改革步伐也积极推动，在改革方向上更

加积极进取，也为旗下旅游国企积极改制转型提供了有力的支持环境。 

http://www.hibor.com.cn/
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表 3：西安国企改革积极推动 

时间 方案名称                        具体内容 

2014 年 5 月  
西安市国资监管暨国资委系

统党建纪检工作会 

深化国资国企改革工作将全面启动，全市将围绕调结构、

稳增长，加快转型升级步伐，强化国资监管的改革思路 

2014 年 9 月  

陕西省人民政府关于推进混

合所有制经济发展的意见 (试

行 )发布 

到 2017 年，大多数省属国有企业实现股权多元化，国有

资产证券化率比 2014 年提升 10%以上。到 2020 年，国

有企业基本建成现代企业制度，国有资产证券化率再提高

10%以上。并表示探索员工持股转化一批混合所有制企业。 

2015 年 2 月  
西安市国资系统 2015 年工作

会议 

会议提出，2015 年全面推进国资国企改革的关键之年，抓

好稳增长各项工作，务实推进国企改革，落实市属国企改

革 “1+N”方案，推进混合所有制试点，加快国有资产证券

化步伐，逐步实现市属经营性国有资产集中统一监管。 

资料来源：搜狐网，凤凰网，国信证券经济研究所整理 

同时，公司所在的陕西西安地区作为国家实施一带一路战略的重要桥头堡，出台了

多项政策规划，这些政策将在未来有力促进西安餐饮旅游业的快速发展。比如，近

日《西安建设丝绸之路经济带(新起点)战略规划》和《西安欧亚经济论坛综合园区

发展规划》的发布，标志着西安正式启动第一批 60个丝绸之路经济带的重点项目，

总投资额达到 1155 亿元。并且，据全国政协常委、国家旅游局前局长邵琪伟证实，

国家旅游局正在制定“一路一带”旅游规划。其中重点区域含陕西、新疆、甘肃，

目前西安已有扶持曲江文化集团、西旅集团（西安饮食的控股股东）的规划。换言

之，在西安市积极推进一路一带建设背景下，公司大股东有望获得有力的扶持，西

安饮食也有望直接受益。 

表  4：  2014 年以来西安一路一带相关旅游方面的政策 

时间 方案名称                        具体内容 

2014 年 3 月  《推进旅游业健康持续发展的十条措施》 

开展丝绸之路经济带旅游合作，强化与丝路沿线国家和城市的旅游合作，在中亚相

关国家选址设立 “西安之窗 ”旅游推广中心，通过 “西安旅游网 ”与丝绸之路沿线城市主

要网站建立相互链接。 

2014 年 12 月  
旅游局已完成《丝绸之路经济带和海上丝绸之路

旅游合作发展战略规划》初稿。 

该规划是国家 “一路一带 ”战略组成部分，将有望助力实现年旅游总消费 5.5 万亿目

标。涉及推行智慧旅游、合作塑造丝路旅游大品牌、整合资源联动发展、加强区域

旅游一体化建设等，望借此加强中国与沿线国家交流交往，其中 “一带 ”重要节点性

区域含陕西、新疆、甘肃等。 

2015 年 3 月 1 日  

西安市发改委公布《西安建设丝绸之路经济带

（新起点）战略规划》《西安欧亚经济综合园区

发展规划》 

西安首批推出 60 个重点项目，总投资 1155 亿元  每个项目平均投资 19 亿元以上 

2015 年 3 月 4 日  

据全国政协常委、国家旅游局前局长邵琪伟证

实，国家旅游局正在制定 “一路一带 ”旅游规划。

其中重点区域含陕西、新疆、甘肃，目前西安已

有扶持曲江文化集团、西旅集团的规划。 

西安将持续推进曲江国家级文化产业区开发建设，依托大雁塔 -大唐芙蓉园、大唐不

夜城、曲江池遗址公园等核心景区，塑造推广西安曲江盛唐文化主题旅游品牌形象；

推进曲江二期项目的策划、规划与设施建设，创建西安大型主题乐园。 

2015 年 3 月 7 日  
十二届全国人大三次会议的陕西代表团举行开

放日 

围绕 “一带一路 ”，提出建设五个中心：综合交通枢纽中心，国际商贸物流中心，科

技教育文化旅游交流中心，能源金融中心，经贸合作中心。 

2015 年 3 月 28 日  

国家发改委、外交部、商务部联合发布《推动共

建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿

景与行动》 

打造西安内陆型改革开放新高地，支持西安等内陆城市建设航空港、国际陆港 

资料来源：搜狐网，凤凰网，国信证券经济研究所整理 

国企改革+业务转型支持下，资本运作明显加快 

在国企改革和业务转型支持下，公司 2013 年以来资本运作明显加快。公司曾在

2013 年年报中曾表示将积极寻找商机，通过并购、合作等方式引入大众连锁餐饮

业态和其它盈利能力较强，适合大众消费的餐饮品牌企业。2014 年，公司完成非

公开发行股票募集资金 2.6亿，用于旗下饭店重建以及营业网点的改造工作。此后

还布局儿童教育服务领域（儿童早教），目前又通过增发换股强化餐饮业务转型，

从中高端餐饮转型为大众连锁餐饮，并拓展餐饮 O2O 布局。 

未来看点之二：业务转型，积极布局教育服务领域 

公司旗下同时拥有儿童教育以及职业教育公司，未来有望继续延伸教育服务领域
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的相关布局。公司 2014 年曾合资设立西安西饮儿童成长体验中心有限公司，其中

公司占有 95%的股权。该公司的核心业务是为 0-12 岁的儿童提供早期教育服务、

亲子咨询服务、亲子活动的策划和组织以及多元智能课程的开发，已尝试在儿童学

前教育等方面积极布局。同时，目前西安饮食旗下还全资拥有三家职业学院，分别

为西安桃李旅游烹饪专修学院、陕西桃李旅游烹饪技术学校和西安旅游烹饪职业学

校，主要培养烹饪、酒店管理、中西点工艺职业人才。在这种背景下，公司未来不

排除继续加大在教育服务领域的相关布局，从而积极推动自身业务的多元化。 

表 5：公司教育系子公司情况 

公司名称 持股比例                        培训内容 

西安桃李旅游烹饪专修学院 100%  烹饪、酒店管理 

陕西桃李旅游烹饪技术学校 100% 烹饪、中西点工艺、酒店服务、市场营销 

西安旅游烹饪职业学校 100%      中等职业教育 

西安西饮儿童成长体验中心有限公司 95%          儿童早期教育服务 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

给予“增持”评级，国企改革+一路一带带来看点 

客观而言，公司原有餐饮主业相对平淡，但公司 2014 年以来业务转型升级和延伸

明显加快。本次收购嘉和一品不仅有助于显著增厚公司业绩，实现向大众餐饮业务

转型，还可以为公司进一步拓展餐饮 O2O 业务奠定良好基础。此外，公司此前还

积极布局儿童教育服务领域，未来不排除在这方面进一步转型升级。 

考虑收购并表，我们预计公司 2015-2017 年按增发后股本全面摊薄后 EPS0.06/

 0.08/ 0.11 元。考虑到公司积极业务转型背景下，目前资本运作明显加快，且“国

企改革+一路一带”双重概念叠加有望带来估值弹性，公司总体市值仅 40 亿元左

右（考虑了增发影响），给予 1年期合理估值 10元，首次给予公司“增持”评级，

建议风险偏好型投资者可逢低积极关注。 

风险提示 

1、食品安全卫生问题引发信誉危机。 

2、大规模传染性疫情等重大突发事件。 

3、经济下滑对餐饮尤其是正餐酒楼等的冲击。 

4、餐饮企业的财务风险。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 346 367 396 473  营业收入 546 870 953 1044 

应收款项 22 29 29 29  营业成本 339 446 482 514 

存货净额 35 47 50 54  营业税金及附加 28 44 49 53 

其他流动资产 24 38 42 46  销售费用 159 270 291 313 

流动资产合计 427 481 517 601  管理费用 34 79 82 88 

固定资产 373 394 408 390  财务费用 9 (2) (3) (4) 

无形资产及其他 26 26 26 26  投资收益 9 9 9 9 

投资性房地产 238 238 238 238  资产减值及公允价值变动 (3) 0 0 0 

长期股权投资 0 411 411 411  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1064 1550 1600 1666  营业利润 (18)  41 62 89 

短期借款及交易性金融负债 150 150 150 150  营业外净收支 44 5 5 5 

应付款项 69 89 95 101  利润总额 26 46 67 94 

其他流动负债 115 146 156 167  所得税费用 14 12 17 24 

流动负债合计 334 385 401 418  少数股东损益 1 2 3 4 

长期借款及应付债券 4 4 4 4  归属于母公司净利润 11 33 47 67 

其他长期负债 20 20 20 20       

长期负债合计 23 23 23 23  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 357 408 424 442  净利润 11 33 47 67 

少数股东权益 15 15 16 18  资产减值准备 3 3 0 0 

股东权益 692 1126 1159 1206  折旧摊销 22 28 36 40 

负债和股东权益总计 1064 1550 1600 1666  公允价值变动损失 3 0 0 0 

      财务费用   9 (2) (3) (4) 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 276 20 9 10 

每股收益 0.02 0.06 0.08 0.11  其它 (5) (2) 1 2 

每股红利 0.06 0.02 0.02 0.03  经营活动现金流 311 82 94 118 

每股净资产 1.19 1.94 1.99 2.08  资本开支 (116)  (51)  (51)  (21)  

ROIC -1% 3% 5% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 2% 3% 4% 6%  投资活动现金流 (101)  (462)  (51)  (21)  

毛利率 38% 49% 49% 51%  权益性融资 0 411 0 0 

EBIT Margin  -3% 3% 5% 7%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  1% 7% 9% 11%  支付股利、利息 (34)  (10)  (14)  (20)  

收入增长 -7% 59% 10% 10%  其它融资现金流 90 0 0 0 

净利润增长率 -25% 197% 43% 42%  融资活动现金流 24 401 (14)  (20)  

资产负债率 35% 27% 28% 28%  现金净变动 234 21 29 77 

息率 1% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额   112 346 367 396 

P/E 364.7 122.6 85.5 60.4  货币资金的期末余额   346 367 396 473 

P/B 5.8 3.6 3.5 3.3  企业自由现金流 176 20 32 86 

EV/EBITDA 554.3 76.0 51.6 38.6  权益自由现金流 266 22 34 89 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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