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公司最新消息 

光线传媒 (300251.SZ) 
中性 证券研究报告

恢复评级并因风险回报均衡而评为中性；将入股猫眼电影 

最新事件 
我们恢复对光线传媒的评级并评为中性，12 个月目标价格为人民币 9.97 元。我

们仍认为公司储备项目强劲，但认为此后的风险回报状况较为均衡。此外，公司

于 5 月 27 日宣布将入股领先的在线票务平台——猫眼电影。我们对交易能否成

功不予评论，但与猫眼电影的联合可能会带来经营协同效应，提高光线传媒在产

业链及电影发行方面的议价能力，因为可以获取猫眼电影丰富的数据/大规模的用

户基础。 

潜在影响 
(1) 强劲的票房表现。2016 年一季度，光线传媒投资并发行了票房破纪录的电影

《美人鱼》，总票房为人民币 34 亿元。定于年内发行的电影也具有良好的前

景，包括广受期待的国产动画片《大鱼海棠》和另外两部动画片《我叫 MT》和

《精灵王座》，以及几部演员阵容强大的国产电影。 

(2) 与猫眼电影形成显著的协同效应。在线购买电影票已经成为消费者常用的购

票途径，2015 年普及率达到 72%。猫眼电影是中国领先的在线票务平台。我们

认为，光线传媒和猫眼电影的联合可能会提高在电影行业价值链上的议价能力。

此外，猫眼电影来自 1.2 亿用户的丰富数据可能也会显著提升光线传媒的发行能

力。  

估值 
我们将 2016-20 年每股盈利预测上调 7.7%-15.6%，以反映年初以来公司票房表

现好于预期的因素。我们的预测尚未计入与猫眼电影的交易计划。我们的 12 个

月目标价格为人民币 9.97 元，基于 18 倍的市盈率乘以 2020 年预期每股盈利、

并以 8%的股权成本贴现回 2016 年计算得出。由于该股风险回报状况较为均衡，

我们给予其中性评级。 

主要风险 
票房表现高于/低于预期。 
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主要数据 当前

股价(Rmb) 12.53

12个月目标价格(Rmb) 9.97

市值(Rmb mn / US$ mn) 36,758.1 / 5,581.8

外资持股比例(%) --

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

每股盈利(Rmb) 新 0.14 0.27 0.37 0.50

每股盈利调整幅度(%) 0.0 7.7 8.9 13.7

每股盈利增长(%) 22.1 99.7 35.8 33.9

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.14 0.27 0.37 0.50

市盈率(X) 96.1 45.8 33.7 25.2

市净率(X) 5.6 4.8 4.3 3.7

EV/EBITDA(X) 93.8 41.4 29.5 21.2

股息收益率(%) 0.4 0.2 0.3 0.4

净资产回报率(%) 8.0 11.1 13.5 15.8

CROCI(%) 11.1 11.6 14.7 17.7

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 26.1 (19.8) (28.8)

相对于沪深300指数 20.9 (5.8) 14.8

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为6/03/2016收盘价）
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光线传媒： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

廖绪发, CFA 

xufa.liao@ghsl.cn 

戴晔 

brian.dai@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

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 1,523.3 2,450.2 3,486.0 4,691.3 现金及等价物 1,512.4 1,913.2 2,122.6 2,542.8

主营业务成本 (1,010.2) (1,451.5) (2,084.1) (2,771.0) 应收账款 1,367.4 1,745.3 2,483.2 3,341.7

销售、一般及管理费用 (101.9) (171.5) (244.0) (328.4) 存货 387.2 556.3 798.8 1,062.1

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0 其它流动资产 418.8 418.8 418.8 418.8

其它营业收入/（支出） (32.6) 0.0 0.0 0.0 流动资产 3,685.8 4,633.7 5,823.3 7,365.4

EBITDA 397.8 846.2 1,182.9 1,625.0 固定资产净额 28.0 42.9 65.4 95.9

折旧和摊销 (19.2) (19.0) (25.0) (33.0) 无形资产净额 690.7 692.9 696.8 702.5

EBIT 378.6 827.2 1,157.9 1,591.9 长期投资 3,531.0 3,708.7 4,008.6 4,334.9

利息收入 8.9 30.2 38.3 42.5 其它长期资产 253.7 256.8 261.2 267.0

财务费用 (29.9) (4.1) (4.2) (4.3) 资产合计 8,189.2 9,335.0 10,855.4 12,765.8

联营公司 44.2 94.6 113.5 136.2

其它 52.3 55.9 60.4 65.2 应付账款 642.9 1,113.5 1,598.7 2,125.7

税前利润 454.1 1,003.8 1,365.9 1,831.6 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (37.4) (181.8) (250.5) (339.1) 其它流动负债 335.9 269.5 298.3 335.3

少数股东损益 (14.5) (18.9) (24.5) (31.9) 流动负债 978.8 1,383.0 1,897.0 2,460.9

长期贷款 61.3 61.3 61.3 61.3

优先股股息前净利润 402.1 803.1 1,090.9 1,460.6 其它长期负债 178.2 178.2 178.2 178.2

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 239.4 239.4 239.4 239.4

非经常性项目前净利润 402.1 803.1 1,090.9 1,460.6 负债合计 1,218.3 1,622.4 2,136.5 2,700.4

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 402.1 803.1 1,090.9 1,460.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 6,872.0 7,594.8 8,576.6 9,891.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.14 0.27 0.37 0.50 少数股东权益 99.0 117.8 142.4 174.3

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.14 0.27 0.37 0.50

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.14 0.27 0.37 0.50 负债及股东权益合计 8,189.2 9,335.0 10,855.4 12,765.8

每股股息(Rmb) 0.05 0.03 0.04 0.05

股息支付率(%) 36.5 10.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 2.34 2.59 2.92 3.37

自由现金流收益率(%) 0.9 1.6 1.2 1.8

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 25.1 60.8 42.3 34.6 CROCI(%) 11.1 11.6 14.7 17.7

EBITDA增长率 0.2 112.7 39.8 37.4 净资产回报率(%) 8.0 11.1 13.5 15.8

EBIT增长率 0.2 118.5 40.0 37.5 总资产回报率(%) 6.1 9.2 10.8 12.4

净利润增长率 22.1 99.7 35.8 33.9 平均运用资本回报率(%) 9.9 14.1 17.4 20.5

每股盈利增长 22.1 99.7 35.8 33.9 存货周转天数 152.5 118.6 118.7 122.6

毛利率 33.7 40.8 40.2 40.9 应收账款周转天数 290.9 231.8 221.4 226.6

EBITDA利润率 26.1 34.5 33.9 34.6 应付账款周转天数 224.1 220.8 237.5 245.3

EBIT利润率 24.9 33.8 33.2 33.9 净负债/股东权益(%) (20.8) (24.0) (23.6) (24.7)

EBIT利息保障倍数(X) 18.1 NM NM NM

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 402.1 803.1 1,090.9 1,460.6

折旧及摊销 19.2 19.0 25.0 33.0 基本市盈率(X) 96.1 45.8 33.7 25.2

少数股东权益 14.5 18.9 24.5 31.9 市净率(X) 5.6 4.8 4.3 3.7

运营资本增减 (94.8) (76.6) (495.0) (594.9) EV/EBITDA(X) 93.8 41.4 29.5 21.2

其它 56.7 (127.7) (149.9) (176.3) 企业价值/总投资现金(X) 6.5 5.7 5.0 4.4

经营活动产生的现金流 397.7 636.7 495.4 754.4 股息收益率(%) 0.4 0.2 0.3 0.4

资本开支 (47.8) (39.2) (55.8) (75.1)

收购 (151.0) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (983.5) (50.0) (150.0) (150.0)

投资活动产生的现金流 (1,182.4) (89.2) (205.8) (225.1)

支付股息的现金（普通股和优先股） (101.3) (146.7) (80.3) (109.1)

借款增减 (900.0) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 2,785.4 0.0 0.0 0.0

其它 (67.9) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 1,716.2 (146.7) (80.3) (109.1)

总现金流 931.6 400.8 209.3 420.2 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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与猫眼电影交易计划的详细内容 

5 月 27 日，光线传媒宣布计划投资猫眼电影——中国市场上份额领先的在线票务平台。根据交易

条款，光线传媒（上市公司）将以人民币 15.83 亿元的现金对价购买猫眼电影 19%的股权；光线控

股（光线传媒的母公司）将以其持有的 1.76 亿股光线传媒股票（占总股本的 6%）换取猫眼电影

28.8%的股权，并支付 8 亿元的现金对价来购买猫眼电影 9.6%的股权。猫眼电影共有 57.4%的股

权转让给光线集团（包括母公司和上市公司）。猫眼电影的交易价值为人民币 83 亿元。 

我们注意到该交易留有一定的战略灵活性，因为上市公司仅持有猫眼电影 19%的股权，刚好未达到

并表标准。因此，以往的亏损不会影响上市公司的财务表现。根据管理层，上市公司可以根据猫眼

电影的表现灵活决定是否提高对其的持股比例。 

关于猫眼电影 
猫眼电影成立于 2012 年，是 O2O 公司美团的一个业务部门。2014 年猫眼与电影《心花路放》的

出品方进行合作。这是在线票务平台首次成为一部电影的联合出品方。2015 年，猫眼成为美团的

子公司并开始独立运营。 

据光线传媒管理层表示，2015 年猫眼联合发行了 30 部电影，联合出品并发行了 19 部电影。管理

层表示截至交易宣布时猫眼电影拥有 1.2 亿用户。 

图表1: 猫眼电影的股权结构（交易后） 

 

资料来源： 公司数据 
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在线购票成为常态；猫眼电影引领市场 

中国在线票务的渗透率从 2013 年的 22%迅速升至 2015 年的 72%；而美国这一比例仅为 20%左

右。通过给消费者提供大幅折扣，在线票务平台起到了重要的推动作用；我们估测这些补贴约占票

价的 13%。根据我们的估测，2015 年提供给消费者的总补贴约为人民币 41 亿元。 

图表2: 2015 年中国市场上在线票务的渗透率迅速升至 72% 
中国在线销售的电影票收入和渗透率 

 

资料来源： 艺恩网 

图表3: 我们估测票价补贴约为总价的 13% 
电影票价格补贴分析 

 
图表4: 我们估测总补贴可能为人民币 41 亿元 
电影票价格补贴分析 

 

资料来源：高华证券研究 
 

资料来源：高华证券研究 
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猫眼电影一直是市场份额的领先者 
猫眼电影一直是在线票务平台市场份额的领先者，2014 年市场份额为 40%。但在最近几个季度

里，由于 BAT（百度、阿里巴巴、腾讯）所支持的在线票务平台兴起，猫眼的市场份额出现下降。

然而，美团（猫眼电影的母公司）和大众点评合并后，其在线电影票务也进行了整合。合并后市场

份额约为 34%，仍较第二名领先 10%左右。 

图表5: 猫眼电影的市场份额领先 
在线票务平台的市场份额 

 
图表6: 由光线传媒和 BAT 支持的四大票务平台 
在线票务平台的市场份额，2015 年四季度  

 

资料来源： 易观国际 
 

资料来源： 易观国际 

战略解读 

我们认为光线传媒对猫眼电影的投资将加强两个公司之间的合作，考虑到双方各自的优势，该投资

也有望带来显著的运营方面的协同效应。 

对光线传媒而言: 

提高议价能力。猫眼电影拥有 1.2 亿用户，可在线预售电影票并为影院提供定制化广告；光线传媒

与影视工作室和院线拥有长期合作关系。二者合作能够提高公司在行业价值链上的议价能力、影响

院线排片并赢得更多分成。 

获得丰富的数据以及更精准的电影发行渠道。由于越来越多消费者选择在线购买电影票，网上票务

平台在哪类电影更加成功以及如何才能更成功方面拥有强大的信息优势。凭借猫眼电影庞大的数据

库，光线传媒能够对一部电影如何在院线做广告和放映进行更精确的分析。这可能会大大增强光线

传媒的发行能力。 

对猫眼电影而言: 

在线票务平台的竞争仍然激烈。行业内的大公司在一定程度上通过大力补贴获得了增长。虽然今后

的补贴力度可能会下降，但我们认为在一定时间内补贴仍会存在。光线管理层表示，在必要的情况

下，光线集团会给猫眼电影提供资金继续补贴消费者。 
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图表7: 光线传媒盈利预测调整 

 

资料来源：高华证券研究 

 

图表8: 光线传媒 – 损益表 

 

资料来源：公司数据、高华证券研究 

 

预测变化 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
EPS - 新 0.27 0.37 0.50 0.61 0.75
EPS - 原 0.25 0.34 0.44 0.54 0.65
变动百分比 7.7% 8.9% 13.7% 14.5% 15.6%

收入 - 新 2,450 3,486 4,691 5,778 7,005
收入 - 原 2,262 3,285 4,239 5,071 6,100
变动百分比 8.3% 6.1% 10.7% 13.9% 14.8%

人民币百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
营业收入 904.2 1218.1 1523.3 2450.2 3486.0 4691.3 5778.5 7004.9
栏目制作与广告 332.7 476.7 89.3 89.3 89.3 89.3 89.3 89.3
电影 501.1 646.7 1310.7 1957.4 2807.6 3891.0 4833.0 5886.6

电视剧 70.4 34.8 66.9 85.8 107.9 133.5 163.2 197.5
动漫游戏 60.0 56.4 67.7 81.3 97.5 117.0 140.4
网络直播 250.0 400.0 480.0 576.0 691.2
收入增速 -13% 35% 25% 61% 42% 35% 23% 21%
栏目制作与广告 -14% 43% -81% 0% 0% 0% 0% 0%
电影 -14% 29% 103% 49% 43% 39% 24% 22%
电视剧 13% -51% 92% 28% 26% 24% 22% 21%
动漫游戏 13% -51% 92% 28% 26% 24% 22% 21%
网络直播 20% 20% 20% 20%
毛利 418.5 494.9 513.1 998.7 1401.9 1920.3 2384.9 2965.4
毛利率 46.3% 40.6% 33.7% 40.8% 40.2% 40.9% 41.3% 42.3%
栏目制作与广告 47.3% 10.1% -49.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
电影 42.6% 56.2% 41.7% 45.0% 44.0% 44.0% 44.0% 45.0%
电视剧 67.6% 67.3% -40.7% 20.0% 22.0% 24.0% 27.0% 30.0%
动漫游戏 73.5% 67.5% 67.5% 67.5% 67.5% 67.5% 67.5%
网络直播 22.0% 22.0% 23.0% 23.5% 23.5%
营业税金及附加 7.2 8.4 1.9 14.7 20.9 28.1 34.7 42.0

占营业收入比例 0.8% 0.7% 0.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
销售费用 11.8 10.1 13.0 24.5 34.9 46.9 57.8 70.0

占营业收入比例 1.3% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
管理费用 50.1 53.8 87.0 132.3 188.2 253.3 312.0 378.3

占营业收入比例 5.5% 4.4% 5.7% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%
财务费用 -17.6 21.7 21.0 -26.1 -34.1 -38.2 -46.5 -61.5
资产减值损失 1.1 29.0 32.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
公允价值变动净收益 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
投资净收益 19.2 55.9 75.7 127.7 149.9 176.3 207.5 216.2

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 11.3 45.9 44.2 94.6 113.5 136.2 163.5 196.2
加：营业外收入 24.6 19.8 21.8 22.8 24.0 25.2 26.4 27.8
减：营业外支出 -3.5 -5.6 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 406.1 426.1 454.1 1003.8 1365.9 1831.6 2261.0 2780.6
减：所得税 78.2 74.2 37.4 181.8 250.5 339.1 419.5 516.9
净利润 327.9 351.9 416.6 822.0 1115.4 1492.5 1841.5 2263.7
减：少数股东损益 0.0 22.5 14.5 18.9 24.5 31.9 41.5 53.9
归属于母公司所有者的净利润 327.9 329.3 402.1 803.1 1090.9 1460.6 1800.0 2209.8

同比增长 6% 0% 22% 100% 36% 34% 23% 23%
净利润率 36% 27% 26% 33% 31% 31% 31% 32%

每股收益 0.11 0.11 0.14 0.27 0.37 0.50 0.61 0.75



2016 年 6 月 6 日  光线传媒 (300251.SZ) 

 

全球投资研究 7 

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： 光线传媒 (Rmb12.29) 

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。 



2016 年 6 月 6 日  光线传媒 (300251.SZ) 

 

全球投资研究 8 

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。   

 

 


