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旗下并购基金收购《琅琊榜》出品方

儒意影业 49%股权， 泛娱乐布局进军

IP 影视领域 
 
■天神娱乐公告其参与设立的并购基金天神娱乐文创基金拟以现金

13.23 亿元人民币购买儒意影业 49%的股权。儒意影业总估值 27 亿元，

相对于 14 年 9 月中技控股收购草案预估值 15.04 亿元增值达 80%。当

时儒意影业承诺 14-16 年的税后净利润分别不低于 7500 万元、1.3 亿

元和 1.85 亿元。 

■儒意影业是国内主要的基于互联网数据分析基础上进行电影和电

视剧内容研发、制作的公司。公司自设立以来已策划出品的电影作品

票房累计近 20 亿元，包括《致我们终将逝去的青春》（7.18 亿）、《小

时代 3》（5.19 亿）、《小时代 4》（4.87 亿）。电视剧方面，儒意影业已

策划出品的电视剧共计 8 部，270 集，如《李春天的春天》、《北平无

战事》、《左手劈刀》、《琅琊榜》等，其中《琅琊榜》品质的有目共睹，

微博热议指数排名第一，爱奇艺、优酷土豆等网络总播放量 21.31 亿

次。同时儒意影业储备有大量原创剧本影视剧改编权。 

■投资建议：公司由精品网游研发发行，逐渐将重心从页游调整至移

动游戏，公司明确提出通过并购向一流的互联网企业集团的目标迈

进，而不局限于游戏公司，收购为爱普和拟收购 Avazu 是互联网领

域布局信号。不考虑本次收购的业绩增厚，15 年公司业绩备考 6-6.5

亿，16 年备考业绩有望达到 8 亿左右，考虑股本摊薄当前市值 220

亿，对应 15-16 年 PE 为 35 倍和 27.5 倍左右，考虑公司后续在泛娱

乐和互联网两大领域公司仍有充分布局空间，给予第一目标市值 300

亿，维持买入-A 评级。 

■风险提示：游戏行业增速放缓、市场竞争加剧、人才流失风险。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 404.9 475.5 1,393.3 1,861.6 2,415.9 
净利润 11.1 231.7 598.9 776.2 981.4 

每股收益(元) 0.05 1.04 2.04 2.64 3.34 

每股净资产(元) 2.10 2.97 15.66 18.26 21.68 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 1,510.6 72.2 36.8 28.4 22.5 
市净率(倍) 35.7 25.3 4.8 4.1 3.5 

净利润率 2.7% 48.7% 43.0% 41.7% 40.6% 

净资产收益率 2.4% 35.0% 13.0% 14.5% 15.4% 

股息收益率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 3.0% 27.7% 1,086.4% 16.7% 23.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 核心观点 
1）天神娱乐公告其参与设立的并购基金天神娱乐文创基金拟以现金 13.23 亿元人民币购

买儒意影业 49%的股权。儒意影业总估值 27 亿元，相对于 14 年 9 月中技控股收购草案

预估值 15.04 亿元增值达 80%。当时儒意影业承诺 14-16 年的税后净利润分别不低于 7500

万元、1.3 亿元和 1.85 亿元。 

 

2）儒意影业的主营业务为影视剧的策划、制作、及其衍生业务，是国内主要的基于互联

网数据分析基础上进行电影和电视剧内容研发、制作的公司。自设立以来已策划出品的

电影作品票房累计近 20 亿元，包括《致我们终将逝去的青春》（7.18 亿）、《老男孩之猛

龙过江》（2.08 亿）、《小时代 3》（5.19 亿）、《小时代 4》（4.87 亿），即将上映作品如《一

个勺子》、《致青春：原来你还在这里》、《夏有乔木雅望天堂》。电视剧方面，儒意影业已

策划出品的电视剧共计 8 部，270 集，如《李春天的春天》、《北平无战事》、《左手劈刀》、

《琅琊榜》等，其中《琅琊榜》品质的有目共睹，微博热议指数排名第一，爱奇艺、优

酷土豆等网络总播放量 21.31 亿次。同时儒意影业储备有大量原创剧本影视剧改编权。 

 
 

2. 交易方案概述 
2.1. 交易方案简介 

天神娱乐文创基金拟以现金对价人民币 13.23 亿元向标的公司股东之一上海儒意欣欣购

买其所持有的标的公司 49%的股权。以标的公司 2015 年度净利润和业绩承诺为基础，标

的公司的估值（标的公司 100%股权的价格），为人民币 27 亿元。2014 年 9 月中技股份公

布草案预收购儒意影业时估值为 15.04 亿元，且当时儒意影业承诺 2014-2016 年的税后净

利润分别不低于 7500 万元、1.3 亿元和 1.85 亿元。 

2.2. 投资前后标的公司股权变化 

表 1：投资前儒意影业股权比例 

序号 股东姓名/名称 出资额 股权比例 

1 柯利明 1 万元 0.10% 

2 上海儒意欣欣影视工作室（有限合伙） 999 万元 99.90% 

共计 
 

1000 万元 100.00% 

      数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：投资后儒意影业股权比例 

序号 股东姓名/名称 出资额 股权比例 

1 柯利明 1 万元 0.10% 

2 上海儒意欣欣影视工作室（有限合伙） 509 万元 50.90% 

3 
宁波天神娱乐文创股权投资合伙企业（有

限合伙） 
490 万元 49.00% 

共计 
 

1000 万元 100.00% 

      数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 标的公司儒意影业介绍 
3.1. 公司简介 

北京儒意欣欣影业投资有限公司（简称“儒意影业”）成立于 2007 年，注册资本 1000 万

元。儒意影业是国内新兴的集影视剧策划、制作及衍生业务于一体的公司，拥有强大的

影视剧策划、制作能力。 

3.2. 主营业务简介 

（1）电影电视剧制作 

儒意影业的主营业务为影视剧的策划、制作、及其衍生业务，是国内主要的基于互联网

数据分析基础上进行电影和电视剧内容研发、制作的公司。公司自成立以来专注于电影

和电视剧制作业务，并定位于精品剧的创作，成立至今出品的多部电影和影视剧作品均

实现了较好的经济效益，在业内建立起了较高的知名度和品牌优势。 

 

图 1：儒意影业电影电视剧制作业务流程 

 
数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 

 

1）电影 

儒意影业自设立以来已策划出品多部电影作品。电影《致我们终将逝去的青春》以 7.2

亿内地票房取得了 2013 年度内地电影票房排行第二的成绩。电影《老男孩之猛龙过江》

由儒意影业担任第一出品方及制片方，该电影基于前期“老男孩”微电影作品在互联网

媒体平台的广泛传播，通过数据分析准确的把握观众的观影偏好，电影上映后形成了良

好的市场效应，开创了国内新兴的互联网电影发展模式。 

 

图 2：主要电影作品情况 

 

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 



 

4 

公司动态分析/天神娱乐 

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。 

图 3：主要电影百度指数 

 

数据来源：百度指数，安信证券研究中心 

 

表 3：将上映电影情况 

电影 IP 源 进展 

《致青春 2：原来你还在这里》 辛夷坞所著小说 于 7 月 2 日杀青 

《夏有乔木雅望天堂》 作家籽月所著小说 / 

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 

2）电视剧 

儒意影业设立以来至 2014 年 6 月 30 日，已策划出品的电视剧共计 8 部，270 集。2015

年公司有多部项目利润确定的“吸金”大作将推向市场。 

 

《琅琊榜》微博热议指数排名第一，长期居于微博话题榜及微博热搜榜；百度指数一度

达到 150 万，热度远超同期其他热门剧，甚至超过了全民追剧的《伪装者》。《琅琊榜》

品质的有目共睹，让其获称“沉稳的传奇、飘逸的正剧”，而其不同以往同类的画风和叙

事格调更让其被冠以创新型古装剧的定位。 

表 4：主要电视剧作品情况 

片名 播出情况 在线视频 集数 类型 导演/编剧 主演 出品公司 

李春天的

春天 

2011 年 7 月 20 日上海东方

卫视首播 
/ 24 都市 余淳/庄羽 

宋丹丹、许亚军、李

佳璇 

北京紫禁城影业有

限责任公司 

北平无战

事 

2014 年 10 月 6 日登陆北京

卫视、天津卫视和河南卫视

上星黄金档首播。2014 年

10 月 7日山东卫视次黄金档

播出。2014 年 11 月 1 日在

广东卫视再次播出。 

爱奇艺、搜狐、乐视 53 近代 
孔笙/刘和

平 
刘烨、陈宝国 

北京儒意欣欣影业 

和力辰光国际 北京

春天融和 山东影视 

中视文化 

左手劈刀 
2015 年 8 月 26 日 北京、四

川卫视 

搜狐、优酷、腾讯视频、

爱奇艺、PPTV 
48 抗战 

连奕名/王

学伟 

连奕名、黑子、徐梵

溪、管乐 

北京电视台、唐德影

视、北京儒意欣欣影

业投资有限公司、北

京起点影视文化有

限公司 

琅琊榜 
2015.9.19 首播北京卫视、上

海东方卫视 
爱奇艺、优酷、土豆等 55 古装 

孔笙 李雪/

海宴 

胡歌，刘涛，王凯，

黄维德 

山东影视传媒集团、

山东影视制作有限

公司、 北京儒意欣

欣影业、北京和颂天

地影视文化有限公

司、北京圣基影业有

限公司、东阳正午阳

光影视有限公司 

数据来源：安信证券研究中心 
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表 5：主要影视剧作品网络播放量 

电视剧 在线视频 总播放量 

北平无战事 爱奇艺、搜狐、乐视 8.97 亿次 

左手劈刀 
搜狐、优酷、腾讯视频、爱奇

艺、PPTV 
6.87 亿次 

琅琊榜 爱奇艺、优酷、土豆等 21.31 亿次 

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 

 

 

图 4：《琅琊榜》微博电视指数（10 月 7 日） 

 
数据来源：微博电视指数，安信证券研究中心 

 

 

图 5：《左手劈刀》百度指数 

 

数据来源：百度指数，安信证券研究中心 
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图 6：主要电视剧作品收视率排名 

 

 

 

数据来源：卫视小露电，安信证券研究中心 

 

表 6：剧本创作合同 

序号    名称    受托人   

 1    《夏有乔木 雅望天堂 1》    薛赛男   

 2    《夏有乔木 雅望天堂 2》    赵立志   

 3    《山月不知心底事》    乔梁   

 4    《仰望的幸福生活》    上海斗琪影视文化工作室   

 5    《三生三世 十里桃花》    北京中联百文文化传媒有限公司  

 6    《何以笙箫默》    宫若辉   

 7    《微微一笑很倾城》    叶婧   

 8    《发财日记》    宋伟   

 9    《穿越青春》    孙铎   

 10    《梵事进化札礼》    刘明洁   

 11    《老公的秘密》    徐涛   

 12    《龙凤恋》    李艳华   

 13    《墨枪》    卓平   

 14    《忧国》    黄士翔   

 15    《中国侠系列之一龙之重生》    庹政   

 16    《离婚 365 次》    欧阳琴书  

 17    《微信是怎样炼成的》    安伯顺   

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 7：作品著作权改编合同 

序号 名称 原著作权人 使用范围 

1 《镜》系列（共六卷） 

王洋（沧月） 
电影改编权、摄制

权 2 《七夜雪》 

3 《夏有乔木雅望天堂 1》 

薛赛男（籽月） 

改编剧本权、摄制

权、修改权、延展

权 

4 《夏有乔木雅望天堂 2》 

5 《夏有乔木雅望天堂 3》 

6 《原来》 

蒋春玲（辛夷坞） 影视改编权 
7 《山月不知心底事》 

8 《许我向你看》 

9 《我在回忆里等你》 

10 《回到明朝当王爷》 

魏立军（月关） 
改编剧本权、摄制

权、修改权 

11 《大争之世》 

12 《颠覆笑傲江湖》 

13 《一路彩虹》 

14 《狼神》 

15 《三生三世十里桃花》 吉琴琴 
改编权、表演权、

摄制权 

16 《你若安好便是晴天》 胥智慧 

改编剧本权、摄制

权、修改权、延展

权 

17 《梵事进化札礼》 刘明洁 
改编剧本权、摄制

权、修改权 

18 《史上第一混乱》 
上海玄霆娱乐信

息科技有限公司 

复制权、改编权、

摄制权 

19 《老公的秘密》 李奕安 电视剧改编权 

20 《六朝纪事》 李艳华 

电视剧及电影摄

制权、其他各类作

品改编权 

21 《忧国》 黄士翔 
电视剧剧本的改

编权 

22 《翅鬼》 双雪涛 

改编剧本权、摄制

权、修改权、延展

权 

23 《狼群》 李忠卫 

改编剧本权、摄制

权、修改权、延展

权 

24 《飞仙》 文琦 

改编剧本权、摄制

权、修改权、续写

权、翻译权、广播

权、信息网络传播

权、表演权 

25 《离婚 365 次》 

浙江梦幻星生园

影视文化有限公

司 

影视剧改编权 

数据来源：安信证券研究中心 
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（2）其他衍生业务 

儒意影业的其他业务主要包括影视剧的剧本版权转让业务（较少）和影视剧商业开发业

务。儒意影业会根据影视剧作品的主题、剧情等实际条件，在不影响影视剧艺术性的前

提下，引入贴片广告或植入性广告，以提高投资项目收益。此外，儒意影业注重对影视

剧产品经济效益的深度开发，利用影视剧作品中深入人心的人物、场景、道具、标识等

原型开发衍生产品，延伸影视剧产业链。业务模式为授权其他商家在其商品中使用影视

剧相关的形象、台词、服饰造型等，儒意影业根据协议约定分得相关产品销售收益。例

如电影《老男孩之猛龙过江》上映后，儒意影业与十多家电商合作，授权开发了服装、

饰品、数码产品、健身器材等八十余款产品。 

 

 

4. 投资建议与风险提示 
投资建议：公司由精品网游研发发行，逐渐将重心从页游调整至移动游戏，公司明确提

出通过并购向一流的互联网企业集团的目标迈进，而不局限于游戏公司，收购为爱普和

拟收购 Avazu 是互联网领域布局信号。公司收购妙趣横生 95%的股权、雷尚科技 100%的

股权、AvazuInc.和上海麦橙 100%的股权已获得证监会无条件通过，公司备考利润中平台

性业务（爱思+Avazu）有望贡献过半。不考虑本次收购的业绩增厚，15 年公司业绩备考

6-6.5 亿，16 年备考业绩有望达到 8 亿左右，考虑股本摊薄当前市值 220 亿，对应 15-16

年 PE 为 35 倍和 27.5 倍左右，考虑公司后续在泛娱乐和互联网两大领域公司仍有充分布

局空间，给予第一目标市值 300 亿，维持买入-A 评级。 

 

风险提示：游戏行业增速放缓、市场竞争加剧、人才流失风险。 

 

 

 

 

 

附：儒意影业执行董事、儒意欣欣文化发展有限公司及儒意影业合作媒体简介 

 

表 8：北京儒意欣欣影业投资有限公司执行董事柯利明简介 

姓名 职务 投资电影 投资电视剧 其它投资 经典营销及合作案例 

柯利明 

北京儒意

欣欣影业

投资有限

公司执行

董事 

主导投资并担

任制片人的电

影《致我们终将

逝去的青春》、

《老男孩猛龙

过江》等； 

出品《北平无战事》《李春天的春天》、《王

海涛今年四十一》、《刀客家族的女人》等热

播电视剧； 

成立了北京儒意欣欣文化发

展有限公司，专门从事图书

策划、出版，并相继推出了

《致我们终将逝去的青春》、

《匆匆那年》、《晚秋》、

《爱情公寓》、《纸牌屋》

等系列畅销书 

《小苹果》幕后推手；

儒意影业与派拉蒙

“和为贵”联动营销；

崔永元加盟儒意影

业，扶持新人导演 

      

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 

 

表 9：北京儒意欣欣文化发展有限公司简介 

公司 成立时间 总公司 简介 

北京儒意欣欣文化发

展有限公司 
2011 年 4 月 

隶属于北京儒意传媒集

团，为集团旗下一间致力

出版的图书公司 

出版有《致我们终将逝去的青春》、《晚秋》《纸牌屋》等一系列经典、畅

销书，短短 3 年时间内，儒意欣欣一举创下码洋过 1 亿、单品均量破 4 万册

的行业奇迹，每本图书均跻身当当网分类新书榜冠军，迅速成长为中国图书

业内的出版新锐，单品畅销轻骑兵。 

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 
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表 10：儒意影业合作媒体 

类型 合作媒体 

强势电视、网络媒

体 
央视、凤凰卫视、乐视、爱奇艺、优酷、土豆等 

强势行业媒体 出版商务周报、中国新闻出版报、书香两岸等 

强势文化媒体 新京报、北青报、东方文化周报、精品购物指南、扬子晚报等 

数据来源：公开资料整理，安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 10 月 08 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 404.9 475.5 1,393.3 1,861.6 2,415.9  成长性      
减:营业成本 331.6 84.1 352.6 508.8 644.8  营业收入增长率 9.7% 17.5% 193.0% 33.6% 29.8% 

营业税费 0.8 2.1 5.4 6.3 9.4  营业利润增长率 -105.2% -31,253.

8% 

146.7% 29.6% 26.4% 

销售费用 13.1 39.2 103.8 136.5 185.3  净利润增长率 -48.4% 1,992.4

% 

158.4% 29.6% 26.4% 
管理费用 27.2 139.9 310.7 406.6 553.0  EBITDA 增长率 8.4% 356.2% 142.9% 29.1% 27.1% 

财务费用 32.1 -1.6 -10.5 -14.6 -10.8  EBIT 增长率 -17.4% 712.2% 144.1% 29.4% 27.4% 

资产减值损失 0.8 1.3 0.7 0.9 1.0  NOPLAT 增长率 -22.0% 920.3% 153.2% 29.4% 27.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.2% -93.6% 8,303.3

% 

-9.3% 23.6% 

投资和汇兑收益 - 45.0 - - -  净资产增长率 1.8% 41.7% 594.5% 16.6% 18.7% 
营业利润 -0.8 255.5 630.5 817.1 1,033.1        

加:营业外净收支 16.0 - -0.1 -0.1 -0.1  利润率      

利润总额 15.2 255.5 630.4 817.0 1,033.1  毛利率 18.1% 82.3% 74.7% 72.7% 73.3% 

减:所得税 4.1 21.5 31.5 40.9 51.7  营业利润率 -0.2% 53.7% 45.3% 43.9% 42.8% 

净利润 11.1 231.7 598.9 776.2 981.4  净利润率 2.7% 48.7% 43.0% 41.7% 40.6% 

       EBITDA/营业收入 14.0% 54.4% 45.1% 43.5% 42.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.7% 53.4% 44.5% 43.1% 42.3% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 42.4 228.4 1,602.0 935.9 937.2  固定资产周转天数 314 137 1 0 -1 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 285 149 135 152 160 
应收帐款 118.0 101.8 518.5 343.0 760.4  流动资产周转天数 410 304 435 462 365 

应收票据 - - 12.6 2.8 6.9  应收帐款周转天数 96 83 80 83 82 

预付帐款 59.4 3.7 243.3 79.9 368.5  存货周转天数 200 92 84 100 109 

存货 244.2 - 653.1 383.9 1,076.6  总资产周转天数 836 649 989 1,211 942 

其他流动资产 5.3 0.2 0.5 0.3 0.4  投资资本周转天数 710 339 596 840 688 
可供出售金融资产 - 348.7 300.4 288.5 312.6        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 16.5 192.7 192.7 192.7  ROE 2.4% 35.0% 13.0% 14.5% 15.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 1.1% 31.5% 8.7% 13.8% 13.9% 
固定资产 353.5 8.8 2.2 -5.8 -13.8  ROIC 3.0% 27.7% 1,086.4

% 

16.7% 23.5% 

在建工程 48.3 - - - -  费用率      

无形资产 97.7 4.3 4.3 4.2 4.2  销售费用率 3.2% 8.2% 7.5% 7.3% 7.7% 

其他非流动资产 0.7 31.7 3,384.1 3,386.7 3,391.0  管理费用率 6.7% 29.4% 22.3% 21.8% 22.9% 

资产总额 969.5 744.2 6,913.6 5,612.2 7,036.6  财务费用率 7.9% -0.3% -0.8% -0.8% -0.4% 
短期债务 415.7 - - - -  三费/营业收入 17.9% 37.3% 29.0% 28.4% 30.1% 

应付帐款 89.6 20.0 359.5 198.4 548.5  偿债能力      

应付票据 - - 16.7 0.2 17.1  资产负债率 51.7% 10.9% 33.4% 4.3% 9.4% 

其他流动负债 -3.7 34.3 59.1 32.4 80.4  负债权益比 107.1% 12.2% 50.1% 4.5% 10.4% 

长期借款 - - 1,864.5 - -  流动比率 0.94 6.16 6.96 7.56 4.88 
其他非流动负债 - 26.9 9.0 12.0 16.0  速动比率 0.45 6.16 5.46 5.90 3.21 

负债总额 501.5 81.1 2,308.8 243.0 662.0  利息保障倍数 0.97 -160.97 -58.97 -55.05 -95.01 

少数股东权益 - 0.9 0.9 0.9 0.9  分红指标      

股本 93.5 222.9 293.9 293.9 293.9  DPS(元) - 0.10 - - - 

留存收益 374.5 281.5 4,310.0 5,074.3 6,079.8  分红比率 8.4% 10.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 468.0 663.0 4,604.9 5,369.2 6,374.6  股息收益率 0.0% 0.1% 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 11.1 234.0 598.9 776.2 981.4  EPS(元) 0.05 1.04 2.04 2.64 3.34 
加:折旧和摊销 25.4 4.9 8.0 8.0 8.0  BVPS(元) 2.10 2.97 15.66 18.26 21.68 

资产减值准备 0.8 1.3 - - -  PE(X) 1,510.6 72.2 36.8 28.4 22.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 35.7 25.3 4.8 4.1 3.5 

财务费用 28.7 0.1 -10.5 -14.6 -10.8  P/FCF -1,975.5 27.8 -10.8 -33.2 3,960.3 
投资损失 - -45.0 - - -  P/S 41.3 35.2 15.8 11.8 9.1 

少数股东损益 - 2.3 - - -  EV/EBITDA 32.6 47.2 35.0 25.7 20.2 

营运资金的变动 -36.5 -8.8 -940.3 414.2 -987.6  CAGR(%) 312.3% 61.3% 199.1% 312.3% 61.3% 

经营活动产生现金流量 33.9 130.2 -343.9 1,183.9 -8.9  PEG 4.8 1.2 0.2 0.1 0.4 

投资活动产生现金流量 -77.3 -17.6 -3,502.1 11.9 -24.0  ROIC/WACC 0.3 45.4 1.4 2.0 2.0 
融资活动产生现金流量 60.9 -27.4 5,219.5 -1,861.8 34.2  REP 7.7 5.0 3.5 2.6 2.0 

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 

文浩、许彬分别声明，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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