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 ■营收增长，利润亏损收窄。8 月 28 日晚公司发布半年报，15H1 实现营收 630.37

亿元，同比增长 23.24%（15Q1、Q2 增速分别为 28.77%、18.76% ）；归母净利

润 3.48 亿元(去年同期-7.55 亿元)；扣非后归母净利润-7.49 亿元（去年同期-8.21

亿元），利润亏损收窄；EPS 0.05 元。报告期内公司聚焦渠道建设、商品运营

及服务提升，收入实现较快增长，REITs 贡献税后净利润约 10.22 亿元带动本

期盈利 3.48 亿元。 

■线上用户粘性增强，转化率提升，线上运营逐步改善。15H1GMV 为 181.67

亿元，同比增 104.65%（15Q1-Q2 增速分别为 101.54%、106.68%），其中自营

商品实现 146.05 亿元，同比增长 76.35%（15Q1、Q2 增速分别为：78.70%、

74.79%），开放平台实现 35.62 亿元，同比增长 498.55%（15Q1、Q2 增速分别

为 460.55%、519.22%）。苏宁线上运营始终坚持以用户体验为中心。一方面优

化购物流程，持续丰富商品 SKU，另一方面不断提升精准推荐，智能推送，同

时服务能力不断增强，用户粘性持续增强，转化率不断提升。 

■提升核心门店，打造“云店”，开设易购服务站，丰富 O2O 渠道。15H1 线

下实现收入 484.77 亿元，同比增长 13.08%（15Q1、Q2 增速分别为：20.35%、

6.97%）。报告期内门店销售增长较好，公司可比店面同比增长 8.92%。①线下

门店调整优化，海外网络积极布局。②尝试互联化-云店，完善 O2O 模式。③

积极拓展农村电商市场，下沉渠道建设。 

■物流建设持续完善，金融产品陆续推出，PPTV 转型新业务。第一，不断完

善物流网络布局，发挥 O2O 融合优势。15 年苏宁物流公司升级为苏宁物流集

团，对物流管理体系进行了调整、优化，逐步完成由企业物流向物流企业、由

成本中心向利润中心转型。截止 15 年 6 月末，公司拥有物流仓储及相关配套

总面积达到 452 万平方米。第二，金融产品陆续推出。公司成立独立的苏宁金

融子集团，完善优化组织团队，致力于新产品的开发和创新业态模式的搭建。

第三，围绕互联网视频生态圈，打造 PPTV 新业态新业务。报告期内 PPTV 业

务实现全面发展，PPTV 视频体系月度实现覆盖用户数 3.7 亿。PPTV 聚力围

绕在线视频、家庭互联网、PP 云业务和 PP 体育四个板块逐次发力。考虑到报

告期内 PPTV 亏损 3.90 亿元，同时在未来一定时期内仍将处于投入期，且经营

处于亏损，我们不排除未来剥离的可能。阿里 283 亿战略入股苏宁 19.99%股

权正式宣告：线上、线下商业巨擘资本联姻引领商业模式迈入 O2O 新纪元。 

■维持盈利预测，维持买入-A 评级。定增后对应摊薄 EPS 分别为 0.07 元，0.09

元， 0.19 元，当前股价对应 PE 分别为 221 倍，172 倍，81 倍。维持买入-A

评级。 

■风险提示：零售终端消费低迷，转型不达预期，定增落地存在不确定性。 

 
 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 105,292.2 108,925.3 139,517.6 183,736.7 241,025.4 
净利润 371.8 866.9 512.1 862.7 1,762.0 

每股收益(元) 0.05 0.12 0.07 0.09 0.19 

每股净资产(元) 3.84 3.97 4.23 6.60 6.79 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 309.4 128.9 221.0 171.9 81.4 
市净率(倍) 4.0 3.9 3.7 2.3 2.3 

净利润率 0.4% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 

净资产收益率 0.4% 2.8% 1.0% 1.2% 2.5% 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 5.2% -19.6% -17.8% 28.7% 1.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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营收增长，利润亏损收窄。8 月 28 日晚公司发布半年报，15H1 实现营收 630.37 亿元，同

比增长 23.24%（15Q1、Q2 增速分别为 28.77%、18.76% ）；归母净利润 3.48 亿元(去年同

期-7.55 亿元)；扣非后归母净利润-7.49 亿元（去年同期-8.21 亿元），利润亏损收窄；EPS 0.05

元。报告期内公司聚焦渠道建设、商品运营及服务提升，收入实现较快增长，REITs 贡

献税后净利润约 10.22 亿元带动本期盈利 3.48 亿元。 

图 1：13-15H1 营收及增速  图 2：13-15H1 净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

线上用户粘性增强，转化率提升，线上运营逐步改善。15H1GMV 为 181.67 亿元，同比

增 104.65%（15Q1-Q2 增速分别为 101.54%、106.68%），其中自营商品实现 146.05 亿元，

同比增长 76.35%（15Q1、Q2 增速分别为：78.70%、74.79%），开放平台实现 35.62 亿元，

同比增长 498.55%（15Q1、Q2 增速分别为 460.55%、519.22%）。苏宁线上运营始终坚持

以用户体验为中心。一方面优化购物流程，持续丰富商品 SKU，另一方面不断提升精准

推荐，智能推送，同时服务能力不断增强，用户粘性持续增强，转化率不断提升。①移

动端运营能力得到极大提升：15年6月移动端订单数量占线上整体比例提升至55.88%（去

年同期仅为 20%）；②零售体系会员数大增：15 年 6 月末，零售体系会员总数 1.98 亿（去

年同期为 1.31 亿），上半年从苏宁易购各终端首次注册会员数增加 2087 万，活跃会员数

增加到 3500 万（较年初增加 800 万）；③商品丰富度得到提高：15 年 6 月末，公司商品

SKU 数量达到 1220 万(去年同期 400 万），开放平台商户数近 1.5 万家（去年同期 8076

家）。 

提升核心门店，打造“云店”，开设易购服务站，丰富 O2O 渠道。15H1 线下实现收入

484.77 亿元，同比增长 13.08%（15Q1、Q2 增速分别为：20.35%、6.97%）。报告期内门

店销售增长较好，公司可比店面同比增长 8.92%。其中旗舰店同比增速为 7.64%，中心店

同比增速为 8.76%，社区店同比增速为 13.16%，县镇店同比增速为 13.61%，乐购仕店同

比增速为-1.26%。①线下门店调整优化，海外网络积极布局。截至 15 年 6 月末，公司在

大陆市场新进地级以上城市 292 个，拥有连锁店面 1584 家，其中购臵店面 13 家，自行

开发店面 9 家；在香港、澳门地区合计拥有连锁店面 29 家，日本市场拥有连锁店面 24

家。总计店面 1637 家。②尝试互联化-云店，完善 O2O 模式。报告期内在南京、上海首

开两家“云店”。作为 O2O 融合的标志性产品，云店集全品类商品展示、互动体验、休

闲娱乐、购物服务等于一体，将线上便利与线下体验完美融合。公司将不断优化完善云

店模型，在全国进行推广复制。③积极拓展农村电商市场，下沉渠道建设。报告期内布

局 287 家易购服务站，公司将再接再厉，通过拓展加盟、合作网点与代理方式完成年度

1500 家的目标。易购服务站的发展对于用户拓展、服务体验及物流效率的提升有较大的

推动，未来将逐渐体现在收入端，目前平均一个镇可以做到年收入 1000 万左右（扫码约

500-600 万，线上交易 500-600 万）。 
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图 3：门店数量 

 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

毛利率微幅上升，期间费用率略有增加。公司 15H1 实现毛利率 15.46%，同比增加 0.40

个百分点，线上线下产品差异化运营、定价调整、商品型号结构错位调整初见效果，致

综合毛利率小幅上升。报告期内费用略有增加，期间费用率 16.61%，同比增加 0.21 个百

分点。其中，销售费用率 13.06%，同比减少 0.12 个百分点，主要系广告促销费用增加所

致；管理费用率 3.43%，同增增加 0.29 个百分点，系提升员工薪酬待遇，以及在 IT、物

流、金融、超市等领域的加快人才引进所致；财务费用率 0.12%，同比增加 0.04 个百分

点。本期出售物业贡献税后净利润 10.22 亿元，抵消营业利润亏损 8.92 亿元，上半年盈

利 3.48 亿元，15H1 实现净利率 0.51%，同比增加 2.05 个百分点。 

 

图 4：10-15H1 三项费用率  图 5：10-15H1 毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心  数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

物流建设持续完善，金融产品陆续推出，PPTV 转型新业务。第一，不断完善物流网络

布局，发挥 O2O 融合优势。15 年苏宁物流公司升级为苏宁物流集团，对物流管理体系

进行了调整、优化，逐步完成由企业物流向物流企业、由成本中心向利润中心转型。截

止 15 年 6 月末，公司拥有物流仓储及相关配套总面积达到 452 万平方米。①物流设施建

设方面：北京、广州、南京一期三个自动化仓库改造投产，上海、沈阳两个自动化拣选

中心建成投入使用，西安、南京二期、杭州、武汉、成都等 7 个自动化拣选中心在建；

已有 25 个区域配送中心建成投入使用，石家庄、太原、郑州、长沙等 12 个区域配送中

心在建，并完成了 22 个区域配送中心土地签约储备。②物流运营方面：充分发挥公司物

流网络资源和门店优势，提升物流服务产品市场竞争力，夯实“最后一公里”建设，截

至 6 月末，公司拥有 2721 家快递点（兼具自提功能）。在全国 295 个城市，1364 个区县

实现“次日达”，同时公司积极利用 O2O 优势，近 200 个城市、2000 条街道实现“急速

达”；针对消费者需求比较旺盛的区域，北京、上海、成都、广州、南京、武汉、沈阳、

西安 8 个城市实现“一日三送”承诺，在 56 个城市、158 个区县实现“半日达”。此外，
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跨境电商方面也在逐步优化，目前已建成杭州、广州两个保税仓，另外 6 个在建中，预

计 10 月份实现全部运作。未来将重点打造美国、日本、香港三个采购基地。③物流社会

化运作方面：苏宁物流中 50%-60%冗余的问题可以通过第三方业务的发展得到解决，一

方面提升收入，另一方面降低平均成本，其社会化价值及运营效率将得到进一步提升。

公司推进的 SWL 仓配一体的服务，可以使平台商户与苏宁自营产品一样，享受基于苏宁

物流云技术的仓储、标准服务和定制化服务，目前已有多家家电、日化类平台商户在使

用苏宁的 SWL 仓配一体服务。同时，苏宁物流社会化运作还为苏宁物流云平台的发布提

供了很好的信息和数据基础。 

 

图6：物流网络完善布局 

 
数据来源：安信证券研究中心 

第二，金融产品陆续推出。公司成立独立的苏宁金融子集团，完善优化组织团队，致力

于新产品的开发和创新业态模式的搭建。①在支付上，苏宁金融加速“易付宝+本地生活”

模式的推广，实现用户支付全场景覆盖；在理财业务上，通过设计多样化的理财产品，

满足不同用户的投资需求；②在供应链金融上，以苏宁生态链为基础，逐层拓展外部客

户，推出小微企业贷款产品；③在众筹业务上，完成回报型、公益型、收益型众筹布局；

④在消费信贷上，苏宁消费金融公司 5 月底开业运营，推出个人信用消费产品“任性付”，

有效拉动消费提高用户粘性。第三，围绕互联网视频生态圈，打造 PPTV 新业态新业务。

报告期内 PPTV 业务实现全面发展，PPTV 视频体系月度实现覆盖用户数 3.7 亿。PPTV

聚力围绕在线视频、家庭互联网、PP 云业务和 PP 体育四个板块逐次发力。①在线视频：

逐渐加强内容布局，尤其是自制内容的成长，PPTV 投资的网络自制剧，如《执念师》、

《纳妾记》都取得了不错的播放业绩和良好的业界口碑，《执念师》连续五周占据网络自

制剧排行榜首。②智能硬件：PPTV 的操作系统 PPOS 和智能硬件产品陆续面试，高端电

视产品 PPTV-43P、55P 获得良好市场口碑。③PP 云：实现了剥离和整合，将面向地方

电视台、教育系统进一步开拓 B2B 市场。④PP 体育:继上半年奔跑中国，创办自有 IP 跑

步赛事，进一步独立运营，从体育传媒平台向体育全产业公司转型。考虑到报告期内 PPTV

亏损 3.90 亿元，同时在未来一定时期内仍将处于投入期，且经营处于亏损，我们不排除

未来剥离的可能。 

 

图 7：PPTV 生态圈 
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数据来源：安信证券研究中心 

阿里 283 亿战略入股苏宁 19.99%股权正式宣告：线上、线下商业巨擘资本联姻引领商业

模式迈入 O2O 新纪元。第一，彼此在线上、线下方面的资源互补，将打破场景限制，升

级 O2O 战略。①于苏宁而言，阿里将为其带来巨大流量优势。苏宁在电商方面发力稍晚，

且受公司体量较大影响，行动略缓。其在转型过程中最需要的是线上流量的支持，电商

巨头阿里入股将完美解决这一问题。阿里体系的线上资源十分丰富，除了天猫之外，还

有淘宝、微博、支付宝、UC 浏览器、高德地图等一大波亿级用户的互联网、移动互联网

产品可以利用，为苏宁导流并非难事。天猫电器城当前年收入约 2000 亿，两年后预期苏

宁可在天猫上获得 20%份额，实现年收入 300-400 亿，增厚公司收入。②对阿里而言，

苏宁将为其提供线下场景展示和维修服务，从而帮助阿里改变当前线下服务缺乏，售后

受到诟病的缺陷，实现线上、线下融合的 O2O。苏宁拥有辐射全国的 1600 多家线下门店、

5000 个售后服务网点以及下沉到四五线城市的易购服务站，与阿里巴巴强大线上体系无

缝对接创新 O2O 运营模式，二者结合在门店体验方面可以进行较好的合作，对于双方市

场份额的提升都有着正面的促进意义。第二，苏宁深耕家电领域具有深厚的供应商资源

及较强的议价能力，与阿里合作探索如何在联合采购上实现协同效应，得到供应链倾斜。

双方结合将通过苏宁的采购和阿里的数据真正发展 C2B 产品的定制和联合采购。C2B 有

望提升毛利率，参考家电品类的 C2B 产品，或可提升 5-10 个点。合作可以实现供应商共

享、联合采购，有利于进一步打通供应链层级、扩充品类、提升毛利率，实现长期盈利。

苏宁在家电领域的资源优势及议价能力，可以弥补阿里家电运营缺陷；同时阿里的线上

流量优势、移动互联网布局能够放大苏宁线下门店、供应链体系价值，双方实现长期共

赢。 

 

维持盈利预测，维持买入-A 评级。苏宁联姻阿里，是中国领先零售与电商龙头的全面股

权合作，开启实体零售与互联网渠道融合的大时代，引领中国零售变革提效。作为 A 股

零售龙头，苏宁将通过零售+，加各种外部资源，透过渠道与服务拓展用户，增强粘性，

丰富品牌内涵。不考虑定增，我们预计 15-17 年 EPS 分别为 0.13 元，0.16 元，0.20 元，

当前股价对应 PE 分别为 119 倍，97 倍，77 倍；定增后对应摊薄 EPS 分别为 0.07 元，0.09

元，0.19 元，当前股价对应 PE 分别为 221 倍，172 倍，81 倍。维持买入-A 评级。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 30 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 105,292.2 108,925.3 139,517.6 183,736.7 241,025.4  成长性      
减:营业成本 89,279.1 92,284.6 118,171.4 155,257.5 203,184.4  营业收入增长率 7.1% 3.5% 28.1% 31.7% 31.2% 

营业税费 329.9 357.2 432.5 588.0 771.3  营业利润增长率 -93.9% -893.3% -25.6% 25.5% 128.8% 
销售费用 12,739.7 14,105.0 18,276.8 23,885.8 30,369.2  净利润增长率 -86.1% 133.2% -40.9% 68.5% 104.2% 

管理费用 2,805.7 3,356.6 4,255.3 5,420.2 6,387.2  EBITDA 增长率 -69.2% -113.8% 249.2% -102.5% 14,251.9

% 财务费用 -149.1 66.8 70.0 70.0 70.0  EBIT 增长率 -98.8% -4,100.6

% 

26.6% -26.5% -135.8% 

资产减值损失 219.9 175.0 191.5 195.5 187.3  NOPLAT 增长率 -98.9% -4,799.2

% 

24.4% -21.5% -114.7% 

加:公允价值变动收益 83.0 -9.3 26.0 35.0 48.0  投资资本增长率 1,158.2

% 

37.1% -148.5% -334.4% -151.8% 
投资和汇兑收益 33.9 -29.8 21.0 279.0 290.0  净资产增长率 -1.4% 2.9% 6.0% 96.1% 2.6% 

营业利润 183.9 -1,458.9 -1,832.9 -1,366.3 394.0        

加:营业外净收支 -39.5 2,431.6 2,410.0 2,521.0 1,892.0  利润率      

利润总额 144.4 972.6 577.1 1,154.7 2,286.0  毛利率 15.2% 15.3% 15.3% 15.5% 15.7% 

减:所得税 40.1 148.6 254.0 431.0 723.0  营业利润率 0.2% -1.3% -1.3% -0.7% 0.2% 
净利润 371.8 866.9 512.1 862.7 1,762.0  净利润率 0.4% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 

       EBITDA/营业收入 1.1% -0.1% -0.4% 0.0% 0.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 0.0% -1.3% -1.3% -0.7% 0.2% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 24,806.3 22,274.5 33,051.7 50,945.9 65,526.3  固定资产周转天数 33 38 31 23 18 
交易性金融资产 2,862.1 2,644.7 2,697.6 2,751.5 2,806.6  流动营业资本周转天数 -56 -51 -53 -54 -53 

应收帐款 1,893.0 2,449.4 2,844.5 4,015.0 5,237.7  流动资产周转天数 183 172 164 170 172 

应收票据 0.6 - 7.8 2.4 11.0  应收帐款周转天数 6 7 7 7 7 

预付帐款 4,121.2 3,851.8 6,028.6 6,961.3 10,219.1  存货周转天数 61 57 58 58 58 
存货 18,258.4 16,038.5 29,181.8 30,419.8 46,666.1  总资产周转天数 271 273 243 245 242 

其他流动资产 1,560.9 3,388.5 2,094.2 2,347.9 2,610.2  投资资本周转天数 11 24 5 5 3 

可供出售金融资产 268.0 1,549.5 2,919.3 2,977.7 3,037.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2,107.3 1,346.9 1,346.9 15,346.9 15,346.9  ROE 0.4% 2.8% 1.0% 1.2% 2.5% 
投资性房地产 1,014.7 1,014.1 1,014.1 1,014.1 1,014.1  ROA 0.1% 1.0% 0.3% 0.5% 0.9% 

固定资产 10,749.6 12,155.4 11,734.8 11,732.4 12,566.3  ROIC 5.2% -19.6% -17.8% 28.7% 1.8% 

在建工程 3,939.9 3,230.8 4,157.2 5,083.6 5,546.8  费用率      

无形资产 6,811.7 7,051.4 6,744.0 6,436.6 6,129.2  销售费用率 12.1% 12.9% 13.1% 13.0% 12.6% 

其他非流动资产       管理费用率 2.7% 3.1% 3.1% 2.9% 2.7% 
资产总额 82,251.7 82,193.7 106,816.9 143,607.6 180,255.8  财务费用率 -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

短期债务 1,109.9 1,836.5 - - -  三费/营业收入 14.6% 16.1% 16.2% 16.0% 15.3% 

应付帐款 15,462.7 13,869.4 23,774.8 26,123.2 38,749.1  偿债能力      

应付票据 25,235.8 22,442.1 41,574.0 41,876.9 66,205.9  资产负债率 65.1% 64.1% 70.7% 57.3% 65.1% 

其他流动负债       负债权益比 186.6% 178.3% 241.3% 134.0% 186.2% 
长期借款 593.8 914.2 - 1,125.4 -  流动比率 1.23 1.20 1.13 1.35 1.23 

其他非流动负债       速动比率 0.81 0.82 0.70 0.93 0.80 

负债总额 53,548.8 52,656.9 75,520.3 82,244.6 117,270.2  利息保障倍数 -0.23 -20.84 -25.18 -18.52 6.63 

少数股东权益 333.6 254.9 65.9 -73.1 -272.1  分红指标      
股本 7,383.0 7,383.0 7,383.0 9,310.0 9,310.0  DPS(元) - 0.05 - - - 

留存收益 21,106.4 21,965.8 23,847.7 52,126.1 53,947.7  分红比率 0.0% 42.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 28,702.9 29,536.8 31,296.6 61,363.0 62,985.6  股息收益率 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

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 104.3 824.0 512.1 862.7 1,762.0  EPS(元) 0.05 0.12 0.07 0.09 0.19 
加:折旧和摊销 1,616.1 1,725.8 1,228.0 1,309.8 1,473.5  BVPS(元) 3.84 3.97 4.23 6.60 6.79 

资产减值准备 219.9 175.0 - - -  PE(X) 309.4 128.9 221.0 171.9 81.4 

公允价值变动损失 -83.0 9.3 26.0 35.0 48.0  PB(X) 4.0 3.9 3.7 2.3 2.3 
财务费用 201.9 188.9 70.0 70.0 70.0  P/FCF -64.5 -773.5 13.1 -13.6 9.7 

投资损失 -33.9 29.8 -21.0 -279.0 -290.0  P/S 1.1 1.1 0.8 0.8 0.6 

少数股东损益 -267.5 -42.9 -189.0 -139.0 -199.0  EV/EBITDA 39.9 -296.5 -147.7 6,813.7 39.2 

营运资金的变动 1,014.0 -2,949.2 14,664.4 633.1 15,287.6  CAGR(%) 90.7% 23.8% -49.5% 90.7% 23.8% 

经营活动产生现金流量 2,238.5 -1,381.4 16,290.5 2,492.6 18,152.1  PEG 3.4 5.4 -4.5 1.9 3.4 
投资活动产生现金流量 -10,048.4 -2,007.0 -2,847.2 -15,791.9 -2,332.9  ROIC/WACC 0.5 -1.8 -1.6 2.6 0.2 

融资活动产生现金流量 2,874.2 628.5 -2,666.1 31,193.5 -1,238.8  REP 15.3 -3.1 12.2 3.8 -97.4 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 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； 
 

Table_A utho rState me nt  

 分析师声明 

刘章明声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以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，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

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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