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谈谈碧水源 
 ■中报业绩符合预期，全年业绩高增长可期：公司发布 2015 年半年度报告，上半

年实现营业收入 10.54 亿元，同比增长 5.99%，实现归母净利润 1.53 亿元，同比增

长 12.78%，业绩基本符合预期。其中，主要亮点在于净水器销售业务，因新一代

超级纳滤净水机新产品的推出，净水器业务的收入和毛利率均出现大幅增长，分别

同比增长 273.28%和 12.85%。另外，尽管中期业绩增速平平，但考虑到项目收入确

认主要集中在第四季度和公司在手订单情况（2015 年以来公开披露的订单及框架

协议等超过 600 亿），看好全年业绩增长。 

 

■技术创新+模式创新+资本实力构筑竞争优势：1）持续的技术创新:通过自主研

发，公司在膜技术领域持续寻求突破，研发的 DF 膜技术全球领先，目前已经开始

规模化生产，通过高度资源化的 MBR+DF 双膜法技术，能将污水直接变成地表水

II 类或 III 类水质，可以直接导入水库、湿地补水以及直饮等，且具有成本优势；

2）持续的模式创新：在全国范围内率先推广地下式 MBR 再生水厂，并以 PPP 模

式与地方政府平台合作，通过“云水模式”推动企业上市，及“武控模式”参与增

发实现技术植入，始终引领污水处理领域模式创新，并构建品牌影响力；3）国开

行战略入主，增强资金实力：国开行旗下国开金融通过参与定增，成为公司第三

大股东，除了能提高公司的市场认可度外，还能提供长期低息贷款，并通过其他方

式（如组建基金）给与融资支持，同时公司借助杠杆撬动更大投资规模。 

 

■PPP 先发优势+平台模式助力龙头腾飞：1）当之无愧的 PPP 龙头企业：公司自

2007 年起，即与全国多省市国有水务公司以 PPP 模式组建合资公司，丰富经验走

在行业前列，其强大的管理运营经验和对各地方政府发展模式的深入理解势必会使

得公司在PPP时代取得比 BOT时代更大的竞争优势，从而再次抢占先机遥遥领先；

2）打造平台：通过复制“云水模式”和“武控模式”，实现从输出产品和技术到输

出资本和管理的转换，有望从单纯的业务公司走向业务和资本相结合的平台企业，

从而实现市值的突破。 

 

■投资建议：考虑增发摊薄后，我们预计公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 1.30 元、

1.83 元和 2.56 元，对应 PE 为 40.4 倍、28.9 倍和 20.6 倍，此次增发引入国开行将给

碧水源公司带来新的发展动力，在新的环保时代中再次独领风骚，坚定看好碧水源

市值达到千亿级别，维持“买入-A”投资评级，6 个月目标价 80 元。 

 

■风险提示：项目进展低于预期、应收账款风险等。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,133.3 3,449.2 5,520.0 7,733.1 11,251.6 
净利润 839.9 940.8 1,603.6 2,244.9 3,152.6 

每股收益(元) 0.68 0.77 1.30 1.83 2.56 

每股净资产(元) 3.94 4.94 10.73 12.40 14.72 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 77.1 68.9 40.4 28.9 20.6 
市净率(倍) 13.4 10.7 4.9 4.2 3.6 

净利润率 26.8% 27.3% 29.1% 29.0% 28.0% 

净资产收益率 17.3% 15.5% 12.2% 14.7% 17.4% 

股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 0.6% 

ROIC 84.2% 56.2% 53.1% 41.8% 38.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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历时 9 月，数易其稿，反复沟通，多方交流，我国环保行业当之无愧的龙头上市公司---

碧水源终于在获得证监会关于核准其非公开发行的批复近一个月之后，公告完成了其非

公开发行募资的计划。 

 

8 月 14 日盘后，碧水源公告其以 7 月 20日停牌当日价格 47.5元/股的 90%即 42.16元/股，

非公开发行 147,800,595 股募集 62.3 亿元，扣除发行费用之后募集资金净额为 61.8 亿元，

其中国开金融有限责任公司的全资控股子公司国开创新资本投资有限公司通过齐鲁证券

(上海)资产管理有限公司旗下的齐鲁碧辰 2 号定增集合资产管理计划和新华基金管理有

限公司旗下的新华基金-民生银行-碧水源定增 1 号资产管理计划分别认购了 6750 万股和

6140 万股，从而累计持有了发行完成后碧水源公司 10.48%的股份，成为公司第三大股东，

剩余股份则由一位来自于云南昆明的自然人武昆获得，占发行完成后公司总股本的 1.54%。 

 

此次非公开发行完成后，公司总股本扩大为 1,229,430,678 股，按停牌时 47.5 元的股价计

算，公司总市值达到近 584 亿元，毫无疑问依旧在环保行业上市公司中市值排名第一。 

 

资本对于上市公司有多重要？碧水源以自身的发展给出了最好的答案。碧水源公司成立

于 2001 年 7 月，经历十年奋斗在 2010 年上市当年，公司的营业收入规模为 5 亿元，净利

润 1.8 亿元。不过在 IPO 计划募资 5 亿元但实际募资 25 亿元之后，天时地利人和，公司

在接下来的几年中迅速实现了跨越式发展，预计 2015 年公司净利润则有望达到 16 亿元，

为五年前的 8 倍，这就是资本给公司发展带来的澎湃动力。之所以资本对于环保类上市

公司的发展至关重要，是因为相对于互联网等可以实现几何级数爆发式增长的行业而言，

环保行业本质上还是一份耕耘一份收获的类制造行业，而其中资本的投入更是位于核心

的位臵。无论是在 2008 年之前的 EPC 模式主导下，还是 2008 年之后到现在的 BOT 模式

下，以及在未来的 PPP 模式下，资本的竞争都是环保公司竞争的核心要素之一，而这则

是由我国的政府财务状况和投资模式的现实所决定的，中长期内都还将继续存在下去。

此次增发完成之后，加上公司的在手现金以及可滚动的应收账款，公司实际可以直接动

用的资金额将接近百亿元，根据目前公共服务设施项目最低投资资本金可以按照 20%的

要求，百亿资金可以撬动五百亿级别的项目投资，同时考虑到碧水源公司常用的与地方

政府公用平台合作的模式，实际可拉动的投资额势必会超过这一级别，这将给公司未来

几年的营业收入和营业利润带来极为稳定的成长性。 

 

与过去几年大行其道的 BOT 相比，当前政府力推的 PPP 模式本质上是一种管理模式而

不仅仅是一种商业模式。其核心是要求政府和其他投资主体之间以契约为基础，以法律

为准绳，以合同为实施，采取各种方式筹措资金搭建运营平台提供更加高效同时成本更

加低廉的社会服务，以提高社会整体的运营效率和收益率。这首先就要求参与其中的公

司比拼的是大量低成本的资金优势，股权融资的模式更是最优选择，但除了资金优势之

外，更需要的是强大的管理运营经验和对各地方政府发展模式的深入理解。碧水源公司

进入水务行业十五年，期间参与各地项目无数，工程、运营、投资均涉猎，这些强大的

综合实力势必会使得公司在 PPP 时代取得比 BOT 时代更大的竞争优势，从而再次抢占先

机遥遥领先。同时公司目前已经签订了苏州、浙江等大量框架协议，投资额巨大。 

 

一家什么样的公司才能称之为伟大的公司呢？是为投资者带来巨大的投资收益？给地方

政府带来巨大的 GDP 增长？给其所在的产业带来新的技术模式和革新？毫无疑问这些

都应该是成功公司的标志，但要想成为一家伟大的公司则更加应该承担更大的历史使命，

直面当前社会生活中最亟需解决的困难，只有这样的公司才能摆脱国有或者民营的单一

属性，成为真正意义上的国民企业和具有长远发展价值的伟大企业。一家国民企业应该

根治于整个社会的需要，想民众之所想，急政府之所急，在解决社会难题的基础之上再
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去实现其商业价值，甚至从某种程度上可以说，其所能解决的社会难题的复杂程度就决

定了它的商业价值。当前在面临经济增长下行地方政府财政收入捉襟见肘的背景下，环

境质量对于人民生活的影响却在不断增加，作为环保行业的龙头企业之一碧水源无疑具

有这样的能力而且也应该挺身而出，为解决当前的社会环境难题献计献策，贡献自己力

所能及的力量。碧水源当前正拥有成为一家国民企业和伟大公司的潜质和机遇，不能错

过。 

 

从二级市场的投资来看，碧水源也具有很大的投资空间。生态环境行业的投资大跃进无

须质疑，碧水源作为行业龙头企业，同时在行业优势最大的水务板块和 PPP 模式的结合

上公司势必会具有很大的优势。任何一个行业的崛起势必会有一些标志性的事件，对于

我国的环保行业而言，这个标志应该是出现一到几家千亿市值级别的公司，碧水源毫无

疑问是其中最具有潜力的投资标的之一。碧水源在过去三年摊薄净资产收益率一直维持

在 16%-19%的水平，较之社会平均收益率依旧高出很多，而且在这些年的经营发展中，

碧水源公司也逐渐形成了其“以产品和技术为核心，输出资本和管理”这一极其适合当

前商业环境和市场竞争的独特模式，在可见的一段时间内，竞争优势有望继续保持并不

断放大。二级市场的投资理念应该是协助社会分配体系将资源投资到更具有效率的行业

和公司上去，当前环境下环保行业和碧水源就属于这种标的，不仅可以而且应该享受估

值溢价，并且在可见的一段时间内应该持续下去。 

 

此次募资将给碧水源公司带来新的发展动力，在新的环保时代中再次独领风骚，坚定看

好碧水源市值达到千亿级别。 

 

表 1：碧水源上市以来公开披露的项目情况 

时间 项目名称 金额（万元） 

2011 年 7 月 昆明市第九、第十污水处理厂 110,000.00 

2011 年 12 月 北京市丰台区水务局河西再生水厂项目（一、二标段） 40,000.00 

2012 年 5 月 
北京市南水北调配套工程东干渠工程施工第十三标段机电及远 程监控工程、竖井结构 及

隧道二衬结构工程 
5,348.39 

2012 年 11 月 吉林市污水处理厂二期 20,000.00 

2012 年 11 月 丰台区河西再生水厂配套污水管线工程 20,290.79 

2012 年 11 月 园博会周边 5 条次干道路 BT 工程 49,000.00 

2012 年 12 月 怀柔新城再生水厂扩建工程 16,915.94 

2012 年 12 月 高碑店污水厂升级改造辅助设备项目 16,745.61 

2013 年 7 月 4 日 山东省烟台市套子湾污水处理工程项目 59,300.00 

2013 年 7 月 12 日 北京市小红门再生水厂及再生水利用工程项目第三标段 10,225.00 

2013 年 8 月 小红门污水厂升级改造辅助设备项目 10,224.55 

2013 年 8 月 甘泉堡工业园区污水处理工程项目 73,000.00 

2013 年 8 月 安宁庄路再生水管线 4,022.20 

2013 年 9 月 烟台套子湾污水处理厂二期工程代建项目 59,300.00 

2013 年 9 月 18 日 石家庄正定新区污水处理厂工程设计施工总承包工程 39,200.00 

2013 年 11 月 珠海市拱北水质净化厂扩建工程 14,384.00 

2013 年 12 月 顺义区马坡再生水厂工程设备采购及安装合同 6,115.81 

2013 年 12 月 郭公庄水厂（一期）工程——引输水工程 4,929.78 

2014 年 1 月 北京密云地表水厂工程 2,551.15 

2014 年 1 月 晋煤集团北石区新建污水厂 MBR 系统 3,076.00 

2014 年 1 月 中石油玉门油田分公司炼油化工总厂外排污水深度处理及回用 EPC 项目 2,275.69 

2014 年 1 月 青岛世园会污水处理项目 5,900.00 



 

4 

公司动态分析/碧水源 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2014 年 2 月 中石油兰州石化炼油污水升级改造 1,513.00 

2014 年 2 月 10 日 北京密云新城再生水厂 29,600.00 

2014 年 3 月 十堰市神定河污水处理厂委托运营服务协议 5,781.60 

2014 年 3 月 山东润泽制药中水回用项目 1,136.00 

2014 年 3 月 济南圣泉集团废水深度处理 1,300.00 

2014 年 3 月 菏泽市牡丹区沙土食品工业园污水厂 5,306.00 

2014 年 3 月 山水集团中水回用 1,000.00 

2014 年 3 月 长沙二污项目 8,895.09 

2014 年 4 月 北京经济技术开发区东区污水处理厂（三期）工程设备及安装工程合同 5,831.05 

2014 年 4 月 京良路再生水管线（永定河左堤路-芦求路） 1,440.18 

2014 年 4 月 密云新城再生水厂项目 29,561.86 

2014 年 4 月 门头沟第二再生水厂项目 58,020.42 

2014 年 5 月 十堰市神定河污水处理厂 8,000.00 

2014 年 6 月 索溪峪污水处理厂项目 1,959.75 

2014 年 7 月 武汉三金潭 19,503.00 

2014 年 8 月 21 日 重庆市璧山县青杠、来凤、丁家污水处理厂工程设计施工总承包 
 

2014 年 8 月 珠海市南水水质净化厂升级改造工程 11,234.56 

2014 年 8 月 山西晋阳项目 109,643.11 

2014 年 9 月 珠海管网项目 71,837.00 

2014 年 9 月 吉林市污水处理厂一期升级改造项目 32,400.00 

2014 年 9 月 珠海管网项目 71,800.00 

2014 年 10 月 10 日 南京仙林污水处理厂的污水处理设备总包项目 9,000.00 

2014 年 12 月 10 日 河北建投灵海发电有限责任公司渗滤液处理站升级改造工程所需设备采购项目 1,400.00 

2015 年 1 月 16 日 宁波象保（石浦）再生水厂工程特许经营项目 
 

2015 年 1 月 19 日 河南省南阳市高新区污水厂 BOT 特许经营协议 
 

2015 年 1 月 19 日 合肥巢湖流域治理 PPP 框架协议 500,000.00 

2015 年 2 月 10 日 旅顺小孤山污水处理厂 BOT 项目 13,400.00 

2015 年 2 月 12 日 北京市顺义新城牛栏山再生水厂一期工程特许经营 BOT 项目 
 

2015 年 3 月 24 日 新疆沙湾县国有资产经营公司签订生态环保工程项目 151,500.00 

2015 年 4 月 8 日 
与江苏省丰县丰源水务有限公司签署合资协议，尼以 PPP 模式合资成立丰县净水有限责

任公司、丰县丰源原水有限责任公司 
63,400.00 

2015 年 5 月 18 日 温州五水共治项目合作意向协议 5,000,000.00 

2015 年 5 月 21 日 新疆塔城地区沙湾工业园哈拉干德工矿产品加工区污水资源化利用工程 BOT 项目 49,400.00 

2015 年 6 月 19 日 广东省汕头市潮南区 3 座污水处理厂 PPP 项目 68,000.00 

2015 年 7 月 7 日 福建漳州地埋式污水厂--漳州市东墩污水处理厂 25,600.00 

2015 年 7 月 10 日 新疆奇台县 PPP 项目战略合作框架协议 311,383.00 

2015 年 7 月 22 日 浙江省诸暨市浣东再生水厂（地埋式）PPP 项目 46,300.00 

2015 年 8 月 5 日 
河北省张家口市崇礼县污水处理工程、 

道路工程以及旅游度假区市政配套工程 
12,900.00 

2015 年 8 月 6 日 山东菏泽牡丹区污水厂 10,000.00 

 
正定新区污水处理厂（一期）工程项目 42,463.00 

 
乌苏水源建设项目 96,262.00 

 
南郑县云河水利水电枢纽工程 BT 项目 20,800.00 

数据来源：公司公告，公司网站，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 18 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,133.3 3,449.2 5,520.0 7,733.1 11,251.6  成长性      
减:营业成本 1,967.7 2,098.9 3,309.5 4,646.5 6,787.2  营业收入增长率 76.9% 10.1% 60.0% 40.1% 45.5% 

营业税费 82.0 58.2 93.8 131.5 190.8  营业利润增长率 51.4% 10.9% 71.9% 41.3% 39.6% 

销售费用 36.5 61.5 55.2 77.3 112.5  净利润增长率 49.3% 12.0% 70.4% 40.0% 40.4% 
管理费用 152.1 201.4 237.4 332.5 472.6  EBITDA 增长率 66.4% 15.9% 58.1% 38.4% 39.5% 

财务费用 51.2 100.8 2.5 -38.2 -35.5  EBIT 增长率 68.4% 14.9% 58.3% 39.2% 40.3% 

资产减值损失 50.9 84.4 52.4 62.5 66.4  NOPLAT 增长率 73.7% 12.6% 58.8% 39.2% 40.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 68.7% 68.0% 76.9% 50.7% 36.5% 

投资和汇兑收益 255.1 317.8 227.6 300.0 281.8  净资产增长率 26.6% 25.9% 112.4% 16.6% 19.5% 
营业利润 1,048.0 1,161.9 1,996.9 2,821.0 3,939.4        

加:营业外净收支 20.0 12.9 13.0 15.3 13.7  利润率      

利润总额 1,067.9 1,174.9 2,009.8 2,836.3 3,953.1  毛利率 37.2% 39.1% 40.0% 39.9% 39.7% 

减:所得税 128.0 161.2 270.5 381.8 532.1  营业利润率 33.4% 33.7% 36.2% 36.5% 35.0% 

净利润 839.9 940.8 1,603.6 2,244.9 3,152.6  净利润率 26.8% 27.3% 29.1% 29.0% 28.0% 

       EBITDA/营业收入 36.1% 38.0% 37.6% 37.1% 35.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 35.1% 36.6% 36.2% 36.0% 34.7% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 2,171.8 2,394.3 6,299.7 5,432.7 5,469.4  固定资产周转天数 28 30 23 20 15 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -27 -2 29 34 44 
应收帐款 1,361.9 1,738.9 2,153.0 3,669.5 5,170.4  流动资产周转天数 381 441 445 443 352 

应收票据 12.9 16.8 26.0 35.6 55.6  应收帐款周转天数 118 162 127 136 141 

预付帐款 88.2 186.5 134.3 340.6 406.0  存货周转天数 18 24 22 21 23 

存货 192.9 275.1 406.7 510.7 906.6  总资产周转天数 769 974 868 846 712 

其他流动资产 1.0 17.0 6.0 8.0 10.3  投资资本周转天数 177 271 294 336 328 
可供出售金融资产 - 513.8 171.3 228.4 304.5        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,506.7 1,436.1 1,436.1 1,436.1 1,436.1  ROE 17.3% 15.5% 12.2% 14.7% 17.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 11.6% 9.6% 10.8% 12.1% 14.1% 
固定资产 278.7 304.8 409.5 456.2 484.7  ROIC 84.2% 56.2% 53.1% 41.8% 38.9% 

在建工程 76.3 79.8 1,926.8 4,819.8 6,719.8  费用率      

无形资产 317.4 1,352.1 1,326.1 1,300.1 1,274.1  销售费用率 1.2% 1.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 2,124.9 2,220.3 1,783.0 2,042.7 2,015.2  管理费用率 4.9% 5.8% 4.3% 4.3% 4.2% 

资产总额 8,132.7 10,535.6 16,078.5 20,280.5 24,252.8  财务费用率 1.6% 2.9% 0.0% -0.5% -0.3% 
短期债务 750.0 959.5 - - -  三费/营业收入 7.7% 10.5% 5.3% 4.8% 4.9% 

应付帐款 962.6 1,535.8 1,263.4 2,966.7 3,699.6  偿债能力      

应付票据 4.2 3.9 16.7 9.0 26.5  资产负债率 37.0% 38.8% 14.8% 21.3% 21.3% 

其他流动负债 892.6 524.0 729.1 860.1 817.6  负债权益比 58.8% 63.3% 17.4% 27.0% 27.0% 

长期借款 352.5 50.0 - - -  流动比率 1.47 1.53 4.49 2.61 2.65 
其他非流动负债 47.8 1,012.1 370.0 476.6 619.6  速动比率 1.39 1.44 4.29 2.47 2.45 

负债总额 3,009.8 4,085.4 2,379.2 4,312.4 5,163.3  利息保障倍数 21.47 12.53 815.92 -72.78 -109.87 

少数股东权益 281.5 372.2 507.9 717.6 986.0  分红指标      

股本 891.4 1,076.9 1,229.5 1,229.5 1,229.5  DPS(元) 0.05 0.12 0.13 0.20 0.31 

留存收益 3,950.0 4,771.2 11,961.9 14,020.9 16,873.9  分红比率 7.5% 15.3% 9.6% 10.8% 11.9% 
股东权益 5,122.9 6,450.2 13,699.3 15,968.0 19,089.5  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 939.9 1,013.7 1,603.6 2,244.9 3,152.6  EPS(元) 0.68 0.77 1.30 1.83 2.56 
加:折旧和摊销 32.3 48.8 74.3 86.3 97.5  BVPS(元) 3.94 4.94 10.73 12.40 14.72 

资产减值准备 50.9 84.4 - - -  PE(X) 77.1 68.9 40.4 28.9 20.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 13.4 10.7 4.9 4.2 3.6 

财务费用 71.3 113.1 2.5 -38.2 -35.5  P/FCF 56.2 145.5 -25.7 -112.9 556.1 
投资损失 -255.1 -317.8 -227.6 -300.0 -281.8  P/S 20.7 18.8 11.7 8.4 5.8 

少数股东损益 100.0 72.9 135.8 209.7 268.4  EV/EBITDA 29.7 26.4 27.7 20.3 14.6 

营运资金的变动 -1,194.3 -645.8 -140.6 -266.6 -1,241.7  CAGR(%) 37.7% 50.0% 42.9% 37.7% 50.0% 

经营活动产生现金流量 674.1 781.4 1,447.9 1,936.0 1,959.4  PEG 2.0 1.4 0.9 0.8 0.4 

投资活动产生现金流量 -1,573.8 -757.6 -1,429.8 -2,757.1 -1,794.3  ROIC/WACC 8.0 5.4 5.1 4.0 3.7 
融资活动产生现金流量 1,170.0 181.0 3,887.3 -45.9 -128.4  REP 2.2 2.0 2.0 1.7 1.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

6 

公司动态分析/碧水源 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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