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公司最新消息 

东方明珠 (600637.SS) 
中性 证券研究报告

因主营业务面临压力而下调预测 

最新事件 
东方明珠公布 2016年一季度业绩后，我们预计公司主营业务在短期内将因竞争加

剧而面临压力，而 OTT和游戏等新业务对盈利的贡献有限。 

潜在影响 
(1) 2016年一季度收入同比下降 15%，主要归因于房地产和国际贸易业务下滑。毛

利率从去年一季度的 29%降至 22%。毛利下滑 36%，主要归因于视频和电视购物

的利润率下降。投资收益因比较基数较高而下降 69%，去年一季度公司确认了大量

可供出售金融资产收益。归属于母公司股东的净利润下降 37%；净利润率从去年一

季度的 11.2%降至 8.3%。 

(2) 视频业务增速放缓。今年一季度全国 IPTV用户增速超过 50%，但东方明珠的

IPTV业务收入却基本持平。我们认为前期公司在战略上并未给予 IPTV业务足够的

重视，用户份额受到地方电视台的挤压。OTT方面，虽然公司与深圳兆驰和华为签

订了一系列合作协议，但短期盈利贡献可能有限。公司的视频业务收入仍依赖于

800万 B2B付费用户。 

(3) 新业务实现增长尚需时日。在游戏业务上与索尼和微软的合作拥有可观潜力，

但市场份额受到政策限制、高额硬件成本、有限的软件内容以及盗版问题的制约。

短期内对收入增长的贡献有限。由于竞争激烈，电视剧和综艺节目等其它娱乐业务

在短期内的盈利贡献较小。 

估值 
我们将 2016-20年每股盈利预测下调了 6.4%-9.5%以体现下调后的收入增长假设和

利润率假设。我们将 12个月目标价格下调 9.3%至人民币 28.97元，仍基于 18倍

的市盈率乘以 2020年预期每股盈利人民币 2.19元（原为 2.41元）并以 8%的行业

股权成本贴现回 2016年计算得出。 

主要风险 
新业务表现好于预期；IPTV 业务收入低于预期。 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

东方明珠 (600637.SS)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 25.06

12个月目标价格(Rmb) 28.97

市值(Rmb mn / US$ mn) 65,821.1 / 10,103.0

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 新 1.11 1.05 1.24 1.47

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (9.5) (6.4) (9.2)

每股盈利增长(%) 56.9 (5.1) 17.6 19.3

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.11 1.05 1.24 1.47

市盈率(X) 39.5 23.9 20.3 17.0

市净率(X) 4.6 2.4 2.3 2.1

EV/EBITDA(X) 38.3 16.2 12.4 10.2

股息收益率(%) 0.5 1.3 2.0 2.9

净资产回报率(%) 19.7 10.6 11.6 13.0

CROCI(%) 18.2 13.7 14.4 15.5

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (8.8) (32.6) (60.3)

相对于沪深300指数 (12.0) (15.9) (41.0)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为5/10/2016收盘价）
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东方明珠： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 
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损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 21,126.0 23,452.2 26,791.4 30,915.2 现金及等价物 10,129.3 10,338.6 10,506.7 10,661.6

主营业务成本 (16,522.4) (18,335.5) (20,446.8) (23,428.6) 应收账款 3,922.6 4,354.5 4,974.5 5,740.2

销售、一般及管理费用 (2,527.2) (2,743.9) (3,134.6) (3,570.7) 存货 2,163.8 2,300.8 2,453.7 2,683.1

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0 其它流动资产 6,275.8 6,903.4 7,593.7 8,353.1

其它营业收入/（支出） (114.3) (10.0) (10.0) (10.0) 流动资产 22,491.5 23,897.3 25,528.6 27,438.0

EBITDA 2,842.0 3,685.7 4,774.0 5,795.2 固定资产净额 2,772.8 2,555.6 2,367.5 2,217.8

折旧和摊销 (879.9) (1,322.9) (1,574.0) (1,889.3) 无形资产净额 2,561.4 2,828.5 3,130.4 3,477.6

EBIT 1,962.1 2,362.8 3,200.1 3,905.9 长期投资 6,362.5 7,562.5 8,802.5 10,090.5

利息收入 228.4 101.3 103.4 105.1 其它长期资产 1,090.8 1,242.4 1,430.0 1,661.8

财务费用 (120.2) (113.9) (113.9) (113.9) 资产合计 35,279.0 38,086.3 41,259.0 44,885.8

联营公司 63.7 200.0 240.0 288.0

其它 1,839.8 930.5 663.6 700.0 应付账款 5,554.4 6,163.9 6,873.7 7,876.1

税前利润 3,896.0 3,480.7 4,093.1 4,885.0 短期贷款 1,153.9 1,153.9 1,153.9 1,153.9

所得税 (805.6) (730.9) (859.6) (1,025.8) 其它流动负债 74.4 298.2 768.1 1,405.9

少数股东损益 (183.6) 10.0 11.0 12.1 流动负债 6,782.7 7,616.1 8,795.7 10,435.9

长期贷款 995.7 995.7 995.7 995.7

优先股股息前净利润 2,906.7 2,759.7 3,244.6 3,871.2 其它长期负债 521.2 573.3 630.6 693.7

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 1,516.9 1,569.0 1,626.3 1,689.4

非经常性项目前净利润 2,906.7 2,759.7 3,244.6 3,871.2 负债合计 8,299.6 9,185.1 10,422.0 12,125.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 2,906.7 2,759.7 3,244.6 3,871.2 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 25,002.6 26,934.4 28,881.1 30,816.7

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.11 1.05 1.24 1.47 少数股东权益 1,976.8 1,966.8 1,955.8 1,943.7

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.11 1.05 1.24 1.47

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.11 1.05 1.24 1.47 负债及股东权益合计 35,279.0 38,086.3 41,259.0 44,885.8

每股股息(Rmb) 0.23 0.32 0.49 0.74

股息支付率(%) 20.8 30.0 40.0 50.0 每股净资产(Rmb) 9.52 10.25 11.00 11.73

自由现金流收益率(%) 0.3 2.7 2.9 3.6

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入增长率 609.4 11.0 14.2 15.4 CROCI(%) 18.2 13.7 14.4 15.5

EBITDA增长率 150.9 29.7 29.5 21.4 净资产回报率(%) 19.7 10.6 11.6 13.0

EBIT增长率 206.0 20.4 35.4 22.1 总资产回报率(%) 13.9 7.5 8.2 9.0

净利润增长率 270.1 (5.1) 17.6 19.3 平均运用资本回报率(%) 28.3 13.9 15.0 16.5

每股盈利增长 56.9 (5.1) 17.6 19.3 存货周转天数 25.8 44.4 42.4 40.0

毛利率 21.8 21.8 23.7 24.2 应收账款周转天数 41.3 64.4 63.5 63.3

EBITDA利润率 13.5 15.7 17.8 18.7 应付账款周转天数 75.4 116.6 116.4 114.9

EBIT利润率 9.3 10.1 11.9 12.6 净负债/股东权益(%) (29.6) (28.3) (27.1) (26.0)

EBIT利息保障倍数(X) NM 187.0 303.5 440.6

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 2,906.7 2,759.7 3,244.6 3,871.2

折旧及摊销 879.9 1,322.9 1,574.0 1,889.3 基本市盈率(X) 39.5 23.9 20.3 17.0

少数股东权益 183.6 (10.0) (11.0) (12.1) 市净率(X) 4.6 2.4 2.3 2.1

运营资本增减 (1,489.5) 40.6 (63.2) 7.3 EV/EBITDA(X) 38.3 16.2 12.4 10.2

其它 (1,486.6) (775.5) (873.0) (984.3) 企业价值/总投资现金(X) 4.8 2.3 2.0 1.8

经营活动产生的现金流 994.1 3,337.8 3,871.4 4,771.4 股息收益率(%) 0.5 1.3 2.0 2.9

资本开支 (628.0) (1,524.4) (1,875.4) (2,318.6)

收购 (2,824.4) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (4,899.2) (1,000.0) (1,000.0) (1,000.0)

投资活动产生的现金流 (8,351.6) (2,524.4) (2,875.4) (3,318.6)

支付股息的现金（普通股和优先股） 0.0 (604.1) (827.9) (1,297.8)

借款增减 (696.5) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 10,026.9 0.0 0.0 0.0

其它 (1,489.8) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 7,840.7 (604.1) (827.9) (1,297.8)

总现金流 483.2 209.3 168.0 154.9 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 东方明珠损益表 

 

资料来源： 公司数据、高华证券研究 

 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

营业收入 2,637 2,978 21,126 23,452 26,791 30,915 35,541 40,737
同比增长 30% 13% 609% 11% 14% 15% 15% 15%

视频服务 1998 2182 3160 3665 4462 5186 6219 7309
家庭购物 9551 10200 10900 12300 14145 16267
内容运营 630 1224 1520 1933 2428 3025
电视游戏 24 113 248 419 599 780
文化旅游 1460 1898 2657 3321 3819 4392
广告 417 3785 4352 5005 5756 6332 6965
其他 640 379 2517 2000 2000 2000 2000 2000

毛利 1211 1354 4604 5117 6345 7487 8937 10581
毛利率 45.9% 45.5% 21.8% 21.8% 23.7% 24.2% 25.1% 26.0%

视频服务 44.4% 48.8% 37.9% 40.0% 40.0% 40.0% 42.0% 44.0%
家庭购物 13.8% 14.0% 16.0% 16.0% 16.2% 16.2%
内容运营 48.0% 34.2% 35.1% 35.3% 35.3% 35.3%
电视游戏 35.7% 18.0% 23.0% 28.0% 33.0% 38.0%
文化旅游 44.1% 47.0% 48.0% 49.0% 50.0% 51.0%
广告 36.2% 9.4% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
其他 52.5% 37.9% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

营业税金及附加 48.2 14.6 323.5 539.4 616.2 711.1 817.4 937.0
占营业收入比重 1.8% 0.5% 1.5% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

销售费用 146.6 226.5 975.2 1,031.9 1,178.8 1,360.3 1,528.3 1,711.0
占营业收入比重 5.6% 7.6% 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.3% 4.2%

管理费用 351.5 465.6 1,228.6 1,172.6 1,339.6 1,499.4 1,670.4 1,853.5
占营业收入比重 13.3% 15.6% 5.8% 5.0% 5.0% 4.9% 4.7% 4.6%

财务费用 -31 -47 -30 13 11 9 7 6
资产减值损失 22 6 115 10 10 10 10 10
公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0 0
投资净收益 7 25 1603 800 540 588 646 715
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 7 25 64 200 240 288 346 415
加：营业外收入 62 66 310 341 375 413 454 499
减：营业外支出 -1 -1 -9 -10 -11 -13 -14 -15
利润总额 771 802 3896 3481 4093 4885 5989 7262
减：所得税 109 92 806 731 860 1026 1258 1525
净利润 661 710 3090 2750 3234 3859 4732 5737
减：少数股东损益 -16 -75 184 -10 -11 -12 -13 -15
归属于母公司所有者的净利润 677 785 2907 2760 3245 3871 4745 5751

同比增长 31% 16% 270% -5% 18% 19% 23% 21%
净利润率 26% 14% 12% 12% 13% 13% 14%

 基本每股收益 0.61 0.71 1.11 1.05 1.24 1.47 1.81 2.19
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图表2: 东方明珠季度财务数据 

 

资料来源：公司数据 

 

YTD分析 1Q15 1H15 9M15 2015 1Q16
营业收入 1,074          11,002        15,979          21,126         4,176          

YoY 67.1% 669.9% 664.5% 609.4% 288.9%
营业成本 652             8,056          12,111          16,522         3,272          
毛利 422             2,946          3,869            4,604           903             

YoY 53% 387% 346% 240% 114%
毛利率 39% 27% 24% 22% 22%
营业税金及附加 4                 263             295               324              26               

占营业收入比例 0% 2% 2% 2% 1%
销售费用 84               487             767               975              189             

占营业收入比例 8% 4% 5% 5% 5%
管理费用 124             546             875               1,229           282             

占营业收入比例 12% 5% 5% 6% 7%
三项费用率 20% 12% 12% 12% 12%

资产减值损失 2                 11               32                 115              7                 
营业利润 207             1,639          1,900            1,962           399             

YoY 39% 428% 327% 206% 93%
营业利润率 19% 15% 12% 9% 10%

财务费用 (5)                 (29)               (14)                 (30)                (2)                 
投资收益 9                 430             1,364            1,603           34               
加：营业外收入 5                 153             216               310              18               
减：营业外支出 0                 2                 3                   9                  1                 
利润总额 225             2,250          3,492            3,896           452             
减：所得税 46               494             798               806              88               
净利润 179             1,756          2,693            3,090           364             

净利润率 17% 16% 17% 15% 9%
减：少数股东损益 (21)               293             168               184              20               
归属于母公司所有者的净利润 200             1,463          2,525            2,907           345             

YoY 9% 278% 355% 270% 73%
基本每股收益 0.18            0.62            1.03              1.53             0.13            

QoQ分析 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16
营业收入 1,074          9,929          4,977            5,147           4,176          

YoY 67% 1,162% 653% 480% 289%
QoQ 21% 825% (50%) 3% (19%)

营业成本 652             7,404          4,055            4,412           3,272          
毛利 422             2,524          923               735              903             

YoY 53% 668% 253% 51% 114%
毛利率 39% 25% 19% 14% 22%

营业税金及附加 4                 259             32                 29                26               
占营业收入比例 0% 3% 1% 1% 1%

销售费用 84               403             280               208              189             
占营业收入比例 8% 4% 6% 4% 5%

管理费用 124             421             329               354              282             
占营业收入比例 12% 4% 7% 7% 7%

三项费用率 20% 11% 13% 11% 12%
资产减值损失 2                 8                 21                 83                7                 
营业利润 207             1,432          261               61                399             

YoY 39% 784% 94% (69%) 93%
营业利润率 19% 14% 5% 1% 10%

财务费用 (5)                 (25)               15                 (16)                (2)                 
投资收益 9                 421             935               239              34               
加：营业外收入 5                 148             63                 94                18               
减：营业外支出 0                 1                 2                   6                  1                 
利润总额 225             2,026          1,241            404              452             
减：所得税 46               449             304               7                  88               
净利润 179             1,577          938               397              364             

净利润率 17% 16% 19% 8% 9%
减：少数股东损益 (21)               313             (124)               15                20               
归属于母公司所有者的净利润 200             1,263          1,062            382              345             

YoY 9% 517% 535% 65% 73%
QoQ (14%) 533% (16%) (64%) (10%)

基本每股收益 0.18            0.48            0.40              0.15             0.13            
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信息披露附录 
申明 
本人，廖绪发, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国食品及饮料行业。 

中国食品及饮料行业：古井贡酒、洋河股份、贵州茅台、泸州老窖、青青稞酒、山西汾酒、五粮液。 

中国传媒业：奥飞娱乐、光线传媒、歌华有线、华录百纳、蓝色光标、中南传媒、省广股份、华谊兄弟、IMAX中国、凤凰传媒、乐视网、东方明珠、掌趣科

技、万达院线、华策影视。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 东方明珠 (Rmb25.06) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 东方明珠 (Rmb25.06) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的资

产管理部门、自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 
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本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券

市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担

任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在高盛组织的会议上的第三方演讲嘉宾（包括高华证券或高盛其它部门人员）的观点不一定反映全球投资研究部的观点，也并非高华证券或高盛的正式观点。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别

客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报告

中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。 

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一

投资的收入产生不良影响。 

投资者可以向高华销售代表取得或通过 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权

策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在高华客户网上并向所有客户同步提供。高华未授权任何第三方整合者转发其研究报告。有关某特定证券的研究报

告、模型或其它数据，请联络您的销售代表。 

北京高华证券有限责任公司版权所有 © 2016 年  

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


