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股价相对上海 A 股指数表现 

 

市值 RMB93,785.7 百万元 

六个月平均日成交量 RMB2,221.7 百万元 

总股本股数 (百万股) 10,755.2  

流通 A股股数比例 100.0% 

自由流通股数比例 56.1% 

大股东；持股比率 
保利南方集团有限公司, 

 42.0% 

净负债比率  77.0% 

每股净值 (2015F) RMB7.60 

市净率 (2015F) 1.14 倍 

简明损益表(RMB 百万元)  

年初至 12 月 2014A 2015F 2016F 2017F 

营业收入 109,056 129,539 145,285 170,037 

营业利润 ** 19,662 24,797 25,867 30,022 

税后净利润 * 12,200 12,692 16,020 18,048 

每股收益(元) 1.14 1.18 1.35 1.52 
每股收益同比
增长率 (%) 

(24.5) 3.8 14.0 12.7 

每股股利(元) 0.22 0.22 0.26 0.29 
市盈率 (倍) 7.6 7.3 6.4 5.7 
股利收益率(%) 2.5 2.6 3.0 3.3 
净资产收益率 
(%) 

16.3 13.9 14.8 14.7 

* 归属母公司税后净利润 

** 经分析师调整  

 

保利地产 (600048 CH) 

营收稳步扩张 

重申买入评级，调降目标价至人民币 10.6 元：2015 年 3 季度营收

呈双位数增长，印证本中心提出的市占率扩大题材。此外，在中国

实行货币宽松政策以及保利近期大举收购土地的支撑下，2015 年 4

季度到 2016 年上半年有望延续强劲的营收表现；重申买入评级。 

► 息税费用增加，导致 2015 年 3 季度盈利不如预期：2015 年 3

季度营收同比增长 16%，系因市场全面复苏，市占率稳定扩张。

受惠于强大的执行力，公司公布毛利率和调整后营业利润率分别

维持在 33%和 18%的稳定水平。但是，营收动能强劲并未带动

盈利大幅增长。利息资本化比重下降，使得利息费用增加，和税

率升高共同导致 2015 年 3 季度每股收益低于预期。 

► 近期大举购地刺激 2016 年销售增长：2015 年 9 月保利斥资人

民币 160 亿元在一线城市 (北京、上海和广州) 购入四块土地。

我们认为保利近期购地举措代表公司进一步向前发展，有利于

2016 年销售动能。在一线城市供需渐趋平衡的情况下，近期降

息也将进一步增强购房需求。 

► 新股增发可能延至 2016 年：管理层预计原计划于 2015 年发行

的人民币 100.5 亿元新股将延至 2016 年，系因 1) 2015 年下

半年股市行情不佳，以及 2) 利用其他较低利率中票，持续推动

融资渠道多元化。 

► 盈利预估调整和股票估值：我们将 2015/16/17 年预估每股收

益下调 6%/3%/3%，以反映 2015 年 3 季度财报、新股增发延

迟至 2016 年以及利息资本化比重假设值下调。据此将目标价由

人民币 11.0 元下调至人民币 10.6 元，系以原 7 倍市盈率，乘

上调降后 2017 年预估每股收益推估而得。 

 

   更新报告  

     

 中国：房地产开发商 
 

2015 年 10 月 30 日  

 
投资建议： 

买入 (维持评级)  

目标价隐含涨/跌幅： 22.4% 

日期 2015/10/29 

 

收盘价  RMB8.66 

十二个月目标价 RMB10.60 

前次目标价  RMB11.00 

上海 A 股指数 3,547.5 

信息更新： 

► 2015 年 3 季度营收呈双位数

增长，印证本中心提出的市占

率扩大题材。 

► 管理层表示，公司新股增发可

能延至 2016 年。 

本中心观点： 

► 在中国实行货币宽松政策以及

保利于一线城市大举收购新地

块的支撑下，2015 年 4 季度

到 2016 年上半年营收有望延

续强势表现。 

► 重申买入评级，但调降目标价

至人民币 10.6 元。 

 

 公司简介：保利地产从事民宅的开发与销售。公司业务亦包含不动产租赁与房地产管理。  
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郑 妙仪       

+886 2 3518 7930 hannah.cheng@yuanta.com 
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盈利预估调整 

2015年3季度财报回顾 

► 营收：2015 年 3 季度总营收同比增长 15.6%至人民币 210.55 亿元，大致

符合本中心/市场预期。 

► 毛利率：2015 年 3 季度公司公布毛利率降至 32.7%，略低于 2015 年 2 季

度/2014 年 3 季度的 33.5%/33.4%，系因认列部分平均毛利较低的项目。

但是，受惠于管销费用控管得宜，3 季度调整后营业利润率依然稳定维持在

18.4%，相较于 2015 年 2 季度/2014 年 3 季度的 19.9%/17.9%持平。 

► 业外利益：业外利益低于预期是拖累 2015 年 3 季度盈利的主因。2015 年

3 季度利息费用由 2015 年 2 季度/2014 年 3 季度的人民币 4.96 亿元

/4.35 亿元增至人民币 8.25 亿元，系因利息费用资本化比例降低。加上税率

提高，3 季度税后净利润总额为人民币 21.55 亿元，同比下滑 12%。 

 

图 1：保利地产 - 2015 年 3 季度财报回顾 

人民币百万元 3Q15 实际值 3Q15 估 差异(%) 2Q15 实际值 季增率 (%) 3Q14 实际值 
同比增长率 

(%) 

3Q15 

 市场预估 

实际值/ 

市场预估 

营业收入 21,055 22,220 -5.2% 29,038 -27.5% 18,215 15.6% 19,818 6.2% 

营业毛利 (公司公布) 6,875 6,864 0.2% 9,737 -29.4% 6,075 13.2%   

营业毛利 (扣除增值税) 4,996 4,619 8.2% 6,733 -25.8% 4,295 16.3% 4,122 21.2% 

营业利润 (公司公布) 3,123 3,451 -9.5% 5,603 -44.3% 3,193 -2.2% 3,486 -10.4% 

营业利润 (调整后) 3,871 3,486 11.0% 5,790 -33.1% 3,258 18.8%   

税前净利润 3,160 3,457 -8.6% 5,636 -43.9% 3,245 -2.6% 3,470 -8.9% 

税后净利润 – 合计 2,155 2,593 -16.9% 4,318 -50.1% 2,457 -12.3%   

税后净利润 – 归属普通股股东 1,520 2,196 -30.8% 3,657 -58.4% 2,257 -32.7% 2,219 -31.5% 

每股收益 0.14 0.18 -23.3% 0.34 -58.4% 0.21 -33.0% 0.21 -33.6% 

重要比率          

营业毛利率 (公司公布) 32.7% 30.9%  33.5%  33.4%    

营业毛利率 (扣除增值税) 23.7% 20.8%  23.2%  23.6%  20.8%  

营业利润率 (公司公布) 14.8% 15.5%  19.3%  17.5%  17.6%  

营业利润率 (调整后) 18.4% 15.7%  19.9%  17.9%    

税前净利润率 15.0% 15.6%  19.4%  17.8%  17.5%  

税后净利润率 – 合计 10.2% 11.7%  14.9%  13.5%    

税后净利润率 –归属普通股股

东 
7.2% 9.9%  12.6%  12.4%  11.2%  

资料来源：公司资料、元大预估
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盈利预估调整与股票估值 

研究中心将2015/16/17年每股收益预估值分别下调6%/3%/3%，以反映1) 

2015/16/17年利息资本化比重假设值下调；2) 2015年3季度财报表现；以及

3) 新股增发由2015年延至2016年。 

 

管理层预计原订于2015年发行的人民币100.5亿元新股将延至2016年，系因1) 

2015年下半年股市行情表现波动，以及2) 利用其他较低利率中期票据，持续推

动融资渠道多元化。因此，本中心2015年每股收益预估值剔除了11%的股份稀

释影响，并将2015/16/17年每股收益预估调整为人民币1.18/1.35/1.52元，

分别相当于同比增长4%/14%/13% (参见图2)。 

 

在本业方面，2015年9月保利斥资人民币160亿元在一线城市 (北京、上海和广

州) 购入四块土地。我们预计1) 近期拿地积极；2) 符合大众市场定位的房型；

以及3) 有利的货币宽松政策，将带动2015年4季度/2016年保利营收表现强

劲。 

 

目前该股股价相当于 7 倍 2015 年预估每股收益，显著低于其 A 股同业 8-24

倍的市盈率区间 (参见图 3)。我们认为目前该股估值具有吸引力。 

 

图 2：保利地产 – 本中心 2015/16/17 年盈利预估调整 

 FY14 

实际值 

FY15 估  

调整前 

FY15 估 

 调整后 

FY16 估  

调整前 

FY16 估  

调整后 

FY17 估 

 调整前 

FY17 估  

调整后 

FY15 估  

差异 

FY16 估  

差异 

FY17 估  

差异 

营业收入 109,056 130,704 129,539 145,285 145,285 170,037 170,037 -1% 0% 0% 

营业毛利 (公司公布) 34,934 42,469 42,480 46,093 46,093 53,613 53,613 0% 0% 0% 

营业毛利 (扣除增值税) 23,786 28,801 29,178 31,040 31,040 35,859 35,859 1% 0% 0% 

营业利润 (调整后) 19,662 24,412 24,797 25,867 25,867 30,022 30,022 2% 0% 0% 

营业利润 (公司公布) 18,981 23,702 22,778 25,912 25,021 29,688 28,879 -4% -3% -3% 

税前净利润 19,032 23,781 22,919 26,072 25,181 29,528 28,719 -4% -3% -3% 

税后净利润 – 合计 14,231 17,742 16,878 19,342 18,693 21,747 21,159 -5% -3% -3% 

每股收益 1.14 1.26 1.18 1.39 1.35 1.56 1.52 -6% -3% -3% 

重要比率 (%)           

营业毛利率 (公司公布) 32% 32% 33% 32% 32% 32% 32%    

营业毛利率 (扣除增值税) 22% 22% 23% 21% 21% 21% 21%    

营业利润率 (调整后) 18% 19% 19% 18% 18% 18% 18%    

营业利润率 (公司公布) 17% 18% 18% 18% 17% 17% 17%    

税前净利润率 17% 18% 18% 18% 17% 17% 17%    

税后净利润率 –合计 13% 14% 13% 13% 13% 13% 12%    

资料来源：公司资料、元大预估 

 

图 3：国内同业估值比较表 

 保利地产 金地集团 万科 招商地产 首开股份 北京城建 荣盛发展 中粮地产 

代码 600048SH 600383 SH 000002SZ 000024 SZ 600376 SH 600266SH 002146 SZ 000031SZ 

比率 P/E P/B P/E P/B P/E P/B P/E P/B P/E P/B P/E P/B P/E P/B P/E P/B 

最高 11.0 2.1 15.6 2.0 9.4 1.7 17.5 2.4 20.5 2.7 21.3 2.5 13.6 3.3 22.9 1.5 

最低 2.9 0.6 4.5 0.7 3.2 0.6 3.8 0.7 3.2 0.5 3.4 0.6 3.2 0.8 6.9 0.9 

平均 5.2 1.1 8.1 1.1 5.1 1.0 7.3 1.2 7.1 1.0 8.6 1.0 5.9 1.5 10.1 1.0 

2014 

实际值 
7.6 1.5 12.7 1.6 9.5 1.7 19.7 2.7 16.1 1.8 17.2 1.5 5.0 1.2 44.8 4.5 

2015

估 
7.3 1.2 11.4 1.4 8.3 1.4 23.9 3.7 12.7 1.7 14.5 1.5 9.7 1.8 35.3 - 

2016

估 
6.4 1.0 10.0 1.3 7.1 1.2 19.9 3.3 10.4 1.7 12.6 1.4 8.0 1.5 29.5 - 

资料来源：Bloomberg、元大预估 
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图 4：保利地产季度及年度简明损益表 (合并) 

(人民币百万元) 1Q2015A 2Q2015A 3Q2015F 4Q2015F FY2015F 1Q2016F 2Q2016F 3Q2016F 4Q2016F FY2016F 

营业收入 13,307 29,038 21,055 66,139 129,539 13,076 31,963 24,698 75,548 145,285 

销货成本 (9,477) (22,304) (16,059) (52,521) (87,059) (9,576) (25,290) (19,250) (60,129) (99,192) 

营业毛利 3,830 6,733 4,996 13,618 29,178 3,500 6,672 5,449 15,419 31,040 

营业费用 (1,022) (944) (1,125) (1,290) (4,381) (1,053) (1,231) (1,334) (1,556) (5,173) 

营业利润 2,808 5,790 3,871 12,328 24,797 2,447 5,442 4,115 13,863 25,867 

业外利益 (369) (154) (711) (643) (1,878) (171) (171) (171) (171) (686) 

税前净利润 2,438 5,636 3,160 11,685 22,919 2,276 5,270 3,944 13,691 25,181 

少数股东权益 (290) (661) (635) (2,599) (4,186) (221) (556) (421) (1,474) (2,673) 

所得税费用 (856) (1,318) (1,005) (2,863) (6,041) (728) (1,381) (998) (3,382) (6,489) 

归属母公司税后净利润 1,293 3,657 1,520 6,223 12,692 1,326 3,333 2,525 8,835 16,020 

每股收益(依加权稀释股数)(人民币) 0.12 0.34 0.14 0.58 1.18 0.11 0.28 0.21 0.74 1.35 

加权平均股数 10,734 10,753 10,755 10,755 10,755 11,910 11,910 11,910 11,910 11,910 

重要比率           

营业毛利率 28.8% 23.2% 23.7% 20.6% 22.5% 26.8% 20.9% 22.1% 20.4% 21.4% 

营业利润率 21.1% 19.9% 18.4% 18.6% 19.1% 18.7% 17.0% 16.7% 18.3% 17.8% 

税前净利润率 18.3% 19.4% 15.0% 17.7% 17.7% 17.4% 16.5% 16.0% 18.1% 17.3% 

有效所得税率 35.1% 23.4% 31.8% 24.5% 26.4% 32.0% 26.2% 25.3% 24.7% 25.8% 

季增率(%)           

营业收入 (76.6%) 118.2% (27.5%) 214.1% 18.8% (80.2%) 144.4% (22.7%) 205.9% 12.2% 

营业利润 (72.9%) 106.2% (33.1%) 218.5% 26.1% (80.1%) 122.3% (24.4%) 236.9% 4.3% 

税后净利润 (78.9%) 182.8% (58.4%) 309.4% 4.0% (78.7%) 151.3% (24.3%) 250.0% 26.2% 

每股稀释盈余 (78.88%) 182.30% (58.44%) 309.37% 3.79% (80.75%) 151.31% (24.26%) 249.96% 13.98% 

资料来源：公司资料、元大预估 

注：标”A”为元大汇整之历史资料 

 

图 5：保利地产-12 个月预期市盈率区间图 

 

资料来源：公司资料、元大 

图 6：保利地产-12 个月预期市净率区间图 

 

资料来源：公司资料、元大 
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资产负债表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

   现金与短期投资 33,753 40,070 52,867 52,474 59,513 

   存货 239,907 267,192 290,939 323,236 327,462 

   应收帐款及票据 2,335 3,353 3,417 4,030 4,088 

   其他流动资产 27,013 40,244 42,094 49,456 57,691 

流动资产 303,008 350,858 389,317 429,195 448,754 

   长期投资 8,097 10,984 14,453 19,053 23,253 

   固定资产 1,985 2,478 2,336 2,285 2,199 

   什项资产 850 1,446 1,446 1,446 1,446 

其他资产 10,932 14,908 18,235 22,785 26,898 

资产总额 313,940 365,766 407,552 451,980 475,652 

   应付帐款及票据 18,671 22,605 19,536 26,663 29,476 

   短期借款 20,995 28,669 26,167 25,207 23,566 

   什项负债 126,969 136,039 155,923 169,890 185,246 

流动负债 166,635 187,313 201,627 221,759 238,288 

   长期借款 78,091 97,525 104,668 114,831 107,355 

   其他负债及准备 61 54 54 54 54 

长期负债  78,152 97,580 104,722 114,886 107,409 

负债总额 244,787 284,893 306,349 336,645 345,698 

   股本 7,138 10,730 10,755 11,910 11,910 

   资本公积 10,964 6,917 16,941 16,941 16,941 

   保留盈余 33,661 43,763 54,044 67,021 81,640 

   换算调整数 0 0 0 0 0 

归属母公司之权益 51,763 61,410 81,741 95,872 110,492 

少数股权 17,390 19,463 19,463 19,463 19,463 
股东权益总额 69,153 80,872 101,204 115,335 129,955 
资料来源：公司资料、元大 

 

现金流量表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

   本期净利润 11,864 14,231 16,878 18,693 21,159 

   折旧及摊提 333 346 448 368 378 

  本期营运资金变动 (27,959) (28,529) (8,846) (19,179) 5,651 

   其他营业资产 
及负债变动 

(635) (1,153) (469) (1,200) (1,200) 

营运活动之现金流量 (16,396) (15,104) 8,011 (1,318) 25,988 

   资本支出  (912) (819) (285) (285) (257) 

   本期长期投资变动 (1,393) (1,734) (3,000) (3,400) (3,000) 

   其他资产变动 (284) (616) (21) (32) (34) 

投资活动之现金流量 (2,590) (3,169) (3,306) (3,718) (3,291) 

    股本变动 2,509 (2,512) 3,453 (4,561) (6,539) 

    本期负债变动 17,557 27,102 4,640 9,204 (9,118) 

    其他调整数 0 0 0 0 0 

融资活动之现金流量 20,066 24,590 8,093 4,642 (15,656) 

本期产生现金流量 1,080 6,317 12,798 (394) 7,040 

自由现金流量 (18,986) (18,273) 4,704 (5,036) 22,696 

资料来源：公司资料、元大 

损益表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

营业收入 92,356 109,056 129,539 145,285 170,037 

   销货成本 (72,177) (85,270) (87,059) (99,192) (116,424) 

营业毛利 20,178 23,786 29,178 31,040 35,859 

   营业费用 (3,761) (4,125) (4,381) (5,173) (5,837) 

营业利润 16,417 19,662 24,797 25,867 30,022 

   利息收入 0 0 0 0 0 

   利息费用 986 1,271 2,141 1,986 1,743 

利息收入净额 986 1,271 2,141 1,986 1,743 

投资利益(损失)净额 635 1,153 469 1,200 1,200 

其他业外收入(支出)净额 (1,936) (3,054) (4,488) (3,872) (4,247) 

非常项目净额 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

税前净利润 16,102 19,032 22,919 25,181 28,719 

所得税费用 (4,237) (4,800) (6,041) (6,489) (7,560) 

少数股权净利 (1,117) (2,031) (4,186) (2,673) (3,110) 

归属母公司之净利 10,747 12,200 12,692 16,020 18,048 

税前息前折旧摊销前净利 16,751 20,008 25,245 26,235 30,400 

每股收益 (RMB) 1.51 1.14 1.18 1.35 1.52 

每股收益 – 调整员工分
红 (RMB)  

1.51 
1.14 1.18 1.35 1.515 

资料来源：公司资料、元大 

 

主要财务报表分析 

年初至 12 月 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

同比增长长率 (%)           

营业收入 34.0 18.1 18.8 12.2 17.0 

营业利润 17.7 19.8 26.1 4.3 16.1 

税前息前折旧摊销前净
利 

17.6 19.4 26.2 3.9 15.9 

税后净利润 27.4 13.5 4.0 26.2 12.7 

每股收益 27.36 (24.48) 3.79 13.98 12.67 

盈利能力分析 (%)           

营业毛利率 21.8 21.8 22.5 21.4 21.1 

营业利润率 17.8 18.0 19.1 17.8 17.7 

税前息前 
折旧摊销前净利率 

18.1 18.3 19.5 18.1 17.9 

税后净利润率 11.6 11.2 9.8 11.0 10.6 

资产报酬率 4.2 4.2 4.4 4.3 4.6 

净资产收益率 17.3 16.3 13.9 14.8 14.7 

稳定/偿债能力分析           

负债权益比 (%) 143.3 156.0 129.3 121.4 100.7 

净现金(负债)权益比(%) 48.8 49.5 52.2 45.5 45.8 

利息保障倍数 (倍) (15.3) (14.0) (9.7) (11.7) (15.5) 

利息及短期债 
保障倍数 (倍) 

0.8 0.6 0.9 1.0 1.2 

现金流量对利息 
保障倍数 (倍) N.A. N.A. (3.7) N.A. (14.9) 

现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) N.A. N.A. 0.3 N.A. 1.2 

流动比率 (倍) 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 

速动比率 (倍) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

净负债 (RMB 百万元) 65,333 86,125 77,967 87,565 71,407 

每股净值 (RMB) 7.25 5.72 7.60 8.05 9.28 

估值指标 (倍)          

市盈率 
 

5.8 7.6 7.3 6.4 5.7 

股价自由现金流量比 
 

(3.3) (5.1) 19.8 (20.5) 4.5 

市净率 
 

1.2 1.5 1.1 1.1 0.9 

股价税前息前折旧摊销
前净利比 
 

3.7 4.6 3.7 3.9 3.4 

股价营收比 
 

0.7 0.9 0.7 0.7 0.6 

资料来源：公司资料、元大
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各

证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或
间接关联。 

 

保利地产 (600048 CH) - 投资建议与目标价三年历史趋势 

 
# 日期 收盘价 (A) 目标价 (B) 调整后目标价 (C) 评级 分析师 

1 2015/07/06 9.40 15.00 15.00 买入 苏 育慧 

2 2015/08/26 6.95 11.00 11.00 买入 苏 育慧 

3 2015/10/30 8.66 10.60 10.60 买入 苏 育慧 

资料来源：Bloomberg，元大 
注：A =依据股票股利与现金股利调整后之股价；B = 未调整之目标价； C = 依据股票股利与现金股利调整后之目标价。员工分红稀释影响未反
映于 A、B 或 C。6/30/2014 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 179 43%

持有-超越同业 108 26%

持有-落后同业 58 14%

卖出 12 3%

评估中 55 13%

限制评级 5 1%

总计： 417 100%  
资料来源：元大  July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利好题材、估值信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利好题材、估

值信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利好题材、估

值信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利好题材、估值信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12 个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12 个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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总声明 

©  2015 元大版权所有。本报告之内容取材自本公司认可之资料來源，但并不保证其完整性或正确性。报告内容并非任何证券之销售要约或邀

购。报告中所有的意見及预估，皆基于本公司于特定日期所做之判断，如有变更恕不另行通知。 

 

本报告仅提供一般信息，文中所载信息或任何意见，并不构成任何买卖证券或其他投资目标之要约或要约之引诱。报告数据之刊发仅供客户一般

传阅用途，并非意欲提供专属之投资建议，亦无考虑任何可能收取本报告之人士的个别财务状况与目标。对于投资本报告所讨论或建议之任何证
券、投资目标，或文中所讨论或建议之投资策略，投资人应就其是否适合本身而咨询财务顾问的意见。本报告之内容取材自据信为可靠之资料来
源，但概不以明示或默示的方式，对数据之准确性、完整性或正确性作出任何陈述或保证。本报告并非（且不应解释为）在任何司法管辖区内，

任何非依法从事证券经纪或交易之人士或公司，为于该管辖区内从事证券经纪或交易之游说。 

 

元大研究报告于美国仅发送予美国主要投资法人（依据 1934 年《证券交易法》15a-6 号规则及其修正条文与美国证券交易委员会诠释定义）。

美国投资人若欲进行与本报告所载证券相关之交易，皆必须透过依照 1934 年《证券交易法》第 15 条及其修正条文登记注册之券商为之。元大
研究报告在台湾由元大证券投资顾问股份有限公司发布，在香港则由元大证券(香港)有限公司发布。元大证券(香港)系获香港证券及期货事务监察
委员会核准注册之券商，并获许从事受规管活动，包括第 4 类规管活动（就证券提供意见）。非经元大证券(香港)有限公司书面明示同意，本研究

报告全文或部份，不得以任何形式或方式转载、转寄或披露。 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之台湾人士，应透过下列方式联络元大证券投资顾问股份有限公司：   

 

致：联络人姓名 

元大证券投资顾问股份有限公司 

台湾台北市 104 南京东路三段 

225 号 4 楼 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之香港人士，应透过下列方式联络元大证券(香港)有限公司：  

 

致：研究部 

元大证券(香港)有限公司 

香港夏悫道 18 号 

海富中心 1 座 23 楼 

 


