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地产结算提速，多元业务布局优化 
■事件：公司公告，2016 上半年，公司实现营业收入 1080 亿元，同比增长 25.63%；归属于上

市公司股东的净利润 46 亿元，同比增长 16.88%；基本 EPS0.38 元/股；加权 ROE 8.37%。 

■竣工及结算提速，看好全年业绩增长：上半年，公司主业房地产业营收 563 亿元，同比

+54.28%，在总营收占比 52.18%，实现毛利 127.03 亿元，在毛利中占比 74.33%；2016 年公司

地产结算同比减少了 11.23%，拖累全年业绩下滑。今年上半年，公司加大幅增加了结转比例，

上半年竣工面积较上年同期+54.3%，结转毛利同比+36.39%；公司建筑相关产业营收 309.84

亿，同比+162.16%，主要由于贵州建工、江苏省建的并表贡献业绩；另外，公司能源业务主

动继续压缩业务规模，营收同比-85.31%，同时逐步清理遗留问题，预计未来亏损将有所缓解。 

■销售同比增 45%，销售均价提升 19.3%：上半年，公司主业房地产累计合同销售额 1108 亿，

同比+34%，并实现回款 809 亿元，同比+45%；合同销售面积 878 万方，同比+16%；销售均

价 12619.6 元/平方，较 15 年全年增 19.3%，销售质量有所提升。 

■储备体量庞大，后续业绩有保证：截止 6 月末，公司在建 6554 万方，新开工 1001 万方，

新增供应 569 万方。根据半年报，我们统计公司目前储备项目权益建面约 4275 万方左右，在

售项目可售面积 7,739.9 万方，已预售面积 6,088.6 万方，意味着未来可结算资源的体量庞大。

公司凭借其庞大的储备及区域分布，可以围绕业绩目标及市场行情，灵活调控适销供应和竣

工交付、平滑结算，并为后续业绩积蓄后劲，我们看好今年完成 3200 亿的销售收入目标。 

■拿地更趋谨慎，项目结构优化：上半年公司新增权益建筑面积 486 万方，权益土地金额 301

亿元，楼面价约 6193 元/平方，其中在上海、北京两地拿地楼面价为 9605 元和 18116 元/平米。

截止报告期末，公司存货账目值达 4,064.8 亿，但同比仅增 2.37%，增速为近年最低，补货速

度不断减慢。公司近年项目储备结构不断优化，逐步聚焦一二线城市、聚焦刚需及改善住宅

项目。在国内项目中，公司一二线城市项目占比 78%。根据 CRIC 统计，公司在上海、北京、

广州的土储建面分别达 569.2、241.7 和 220.7 万方，核心区域储备在地产龙头中位列前茅。 

■金融板块“大牌照、大平台、大项目”战略：公司金融板块上半年利润总额 20.4 亿元，占

公司利润总额达 1/3 左右，今年全年贡献有望持续提高。公司金融板块业务主要为股权投资、

债权投资、资产管理及资本运作业务、互联网创新金融等领域，公司旗下绿地金控为主要运

营平台。债权投资业务方面，公司 REITs（与新加坡荣耀合作设立 210 亿 REITs）、小额贷款

等债权业务均稳健推进，未来有望继续探索类金融资产打包业务并逐步推向资本市场；在股

权投资方面，公司参与了蚂蚁金服、奇虎 360 私有化、Wework 投资、五矿金融重组等热点项

目，未来有望继续采用“并购重组+择机上市”业务模式，继续通过一二级联动方式获取核

心资产；同时，公司有望在银行（目前持有多家银行股权）、证券及保险等重点牌照获取方面

取得较大突破，未来将逐步打造成为拥有大牌照的金控集团。 

■投资建议：公司地产结算有所提速，同时今年金融、基建业绩均有望突破，今年有望实现

“恢复性增长”。我们预计 2016-18 年公司 EPS 分别为 0.67、0.71 和 0.72，对应当前股价 PE

倍数为 15.7X、14.9X 和 14.6X，首次覆盖，给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 13.4 元。 

■风险提示：业绩继续下滑，库存去化困难。 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 110.3 207,533.8 241,195.8 282,946.8 328,105.1 

净利润 -364.6 6,886.4 8,192.7 8,595.9 8,778.6 

每股收益(元) -0.03 0.57 0.67 0.71 0.72 

每股净资产(元) 0.15 4.36 4.78 5.32 5.90 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) -351.8 18.6 15.7 14.9 14.6 

市净率(倍) 68.8 2.4 2.2 2.0 1.8 

净利润率 -330.6% 3.3% 3.4% 3.0% 2.7% 

净资产收益率 -19.5% 13.0% 14.1% 13.3% 12.2% 

股息收益率 0.0% 1.9% 1.5% 1.5% 1.4% 

ROIC -6.5% 206.5% 5.2% 8.2% 5.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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事件 

2016 上半年，公司实现营业收入 1080 亿元，同比增长 25.63%；归属于上市公司股东

的净利润 46 亿元，同比增长 16.88%；基本 EPS0.38 元/股；加权 ROE 8.37%。 

 

1. 地产结算提速及投资并表，推动营收同比回升 

 

报告期内，公司主业房地产业营收 563亿元，同比+54.28%，其中在总营收占比 52.18%，

实现毛利额 127.03 亿元，在公司整体毛利中占比 74.33%；2015 年年报显示，由于公司地

产结算同比减少了 11.23%，拖累全年业绩下滑。今年上半年，公司加大幅增加了结转比例，

上半年公司地产竣工面积较上年同期+54.3%，结转毛利额同比+36.39%； 

报告期内，公司实现建筑相关产业营收 309.84 亿，同比+162.16%，占营收的比例 29%

左右，主要由于贵州建工、江苏省建的并表贡献业绩；汽车业方面，由于本期新增合并润东

汽车，使汽车板块收入同比+167.92%。另外，公司能源业务主动继续压缩业务规模，清理

遗留问题，营收同比-85.31%，目前能源板块收入占整体营收比例仅 3%，预计未来亏损将继

续缓解。 

 

图 1：公司营收增速有所反弹（单位，亿） 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

        

图 2：公司分业务占营收比例  图 3：地产、基建、汽车营收大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 4：公司分地区占营收比例  图 5：公司各地区营收增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2. 房地产主业：销售靓丽、结算提升、项目结构优化 

 

销售同比增 45%，销售均价提升 19.3%：根据半年报，公司主业房地产累计合同销售额

1108 亿，同比+34%，并实现回款 809 亿元，同比+45%；合同销售面积 878 万方，同比+16%；

销售均价 12619.6 元/平方，较 15 年全年增 19.3%，销售质量有所提升。 

储备体量庞大，后续业绩有保障：截止 6 月末，公司在建 6554 万方，新开工 1001 万方，

新增供应 569 万方。根据半年报，我们统计公司目前储备项目权益建面约 4275 万方左右，

在售项目可售面积 7,739.9 万方，其中已预售面积 6,088.6 万方，意味着今年可结算资源的

充足。未来凭借其庞大的储备及区域分布，公司可以围绕业绩目标，同时根据市场行情，灵

活调控适销供应和竣工交付，并为后续业绩积蓄后劲。 

 

图 6：公司目前地产储备及交付情况 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

拿地更趋谨慎，项目结构优化：上半年公司新增权益建筑面积 486 万方，权益土地金额

301 亿元，楼面价约 6193 元/平方。截止报告期末，公司存货账目值达 4,064.8 亿，但同比

增速降至 2.37%，增速为近年最低，补货速度不断减慢。公司近年项目储备结构不断优化，

逐步聚焦一二线城市、聚焦刚需及改善住宅项目。在国内项目中，公司一二线城市项目占比

78%。根据 CRIC 统计，公司在上海、北京、广州三城的土储建面分别达 569.2、241.7 和
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220.7 万方，核心区域储备在地产龙头中位列前茅。在产品方面，公司以往商办和住宅储备

分别各占 50%左右，未来公司将逐步提高住宅比例。在商办方面，公司在开发超高层、超大

型商办综合体物业项目具有较大优势，区域上布局省会城市以及核心二线城市，目前公司建

成和在建的超高层地标建筑超过 23 幢，未来并有望逐步探索包括共享办公，全球分布式办

公等便捷式体验，推行轻资产运营。 

 

图 7：公司近年补货速度减慢，拿地谨慎（单位，亿）  图 8：货币资金增速放缓（单位，亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

海外房地产投资开发稳健领跑：近一年来，公司以较低价格（6000 万）收购了日本东京

千叶酒店办公综合体项目，进军日本市场；拓展了澳洲悉尼厄斯凯韦尔商住项目和美国南旧

金山市牡蛎湾商住项目。同时,绿地香港拟通过与科威特战略投资人合作，获得纽约中央公园

柏宁项目约 41%股权，并共同筹建目标规模为 80 亿美元的基金用于投资全球房地产项目（通

过与科威特战略投资人合作，股权作价换取纽约项目）。全球项目实现遍布“四州九国十余

城”，业务涵盖房地产投资开发、海外基建、海外直采以及旅游酒店运营。 

 

3. 金融板块：“大牌照、大平台、大项目”战略 

 

根据半年报，公司金融板块上半年利润总额 20.4 亿元， 占公司利润总额达 1/3 左右，

今年全年贡献有望持续提高。公司金融板块业务主要为股权投资、债权投资、资产管理及资

本运作业务、互联网创新金融等领域，公司旗下绿地金控及绿地香港旗下绿地金服为主要运

营平台。 

图 9：公司金融业务实现利润总额及同比（亿元） 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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债权投资业务方面，公司 REITs、小额贷款等债权业务均稳健推进。报告期内，公司不

断推进房地产金融化与轻资产化，与新加坡荣耀基金合作设立总值约 210 亿元 EITs，并拟在

新加坡证交所主板上市，是迄今为止中国房企拟发行的最大规模 REITs，未来有望继续探索

类金融资产打包业务并逐步推向资本市场； 

在股权投资方面，公司参与了蚂蚁金服、奇虎 360 私有化、Wework 投资、五矿金融重

组等热点项目，未来有望继续采用“并购重组+择机上市”业务模式，继续通过一二级联动

方式获取核心资产；同时，公司有望在银行、证券及保险等重点牌照获取方面取得较大突破，

并逐步打造成为拥有大牌照的金控集团。 

表 1：公司持有金融企业股权情况（亿元） 

所持对象名称 上海农村商业银行 锦州银行 杭州工商信托 贵阳银行 合计 

最初投资金额（亿元） 2.00 3.75 9.52 0.02 15.29 

期末持股比例（%） 4% 3.84% 19.90% 0.25% / 

期末账面价值（亿元） 2.00 7.14 9.94 0.02 19.10 

报告期损益（亿元） 0.40 0 0.42 0 0.82 

股份来源 增资 增资 受让及增资 受让 
 

备注 有 IPO 计划 香港 IPO - IPO 已过会 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

在互联网金融方面，公司主要通过旗下绿地金服运营。根据公开信息，绿地金服在 2016

上半年实现首年盈利，目前累计资产管理规模 57.06 亿，存续资产管理规模 53.59 亿，平台

注册客户突破 50 万，产品发行规模 36.12 亿，总交易量过百亿。 

 

4. 基建业务：门槛高、容量大 

公司基建板块近年逐渐形成以地铁为核心、涵盖建筑等在内的大基建产业集群，主要采

取“房建+基建”、“投资+施工”模式。半年报公告，公司实现建筑及相关产业营业收入 309.84

亿元，同比+162.16%，占公司营收比例 28.68%。实现毛利 19.38 亿，毛利率为 6.25%，毛

利占公司比例为 11.34%。 

 

图 10：公司旗下基建产业平台 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司在实现贵州建工、江苏省建两家“绿地系”基建企业并表，两家公司均实现业绩快

速增长，期间新增项目数 961 个，总金额 530 亿元，同比增长 544%，2016 年上半年合计

实现（归属于绿地控股）净利润约 4.03 亿元。我们认为基建产业市场容量大，准入门槛高，

比起纯房建企业，基建空间更大，业态也更为多元。公司作为上海国资地产龙头，未来有望
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不断通过产业链上下游兼并重组提升市场占有率，逐步扩大“中绿建”平台，并从在高速公

路，轨道交通，污水处理厂，体育场馆等多种基建类型展开布局。 

 

5. 投资建议 

公司地产结算有所提速，同时今年金融、基建业绩均有望突破，今年有望实现“恢复性

增长”。我们预计 2016-18年公司EPS分别为 0.67、0.71和 0.72，对应当前股价PE倍数为 15.7X、

14.9X 和 14.6X，首次覆盖，给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 13.4 元。 

 

风险提示：业绩继续下滑，库存去化困难。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 110.3 207,533.8 241,195.8 282,946.8 328,105.1  成长性      
减:营业成本 -17.0 176,673.1 204,172.2 239,967.1 278,440.6  营业收入增长率 -87.6% 188088.

5% 

16.2% 17.3% 16.0% 
营业税费 10.7 11,069.4 12,221.7 14,486.9 16,712.2  营业利润增长率 -575.4% -2688.8

% 

18.4% 4.8% 1.7% 
销售费用 108.3 4,950.7 6,041.4 6,918.4 8,120.4  净利润增长率 -623.6% -1988.8

% 

19.0% 4.9% 2.1% 
管理费用 76.9 5,748.7 6,681.2 7,837.7 9,088.6  EBITDA 增长率 -251.0% -5163.9

% 

17.9% 11.3% 12.7% 
财务费用 104.8 3,168.2 4,359.3 5,303.7 7,103.4  EBIT 增长率 -270.6% -4732.3

% 

22.8% 9.3% 11.2% 
资产减值损失 363.3 1,863.8 1,677.4 1,752.9 1,831.8  NOPLAT 增长率 -331.4% -3217.2

% 

24.5% 9.2% 11.7% 
加:公允价值变动收益 - 1,666.8 1,340.6 1,381.7 1,418.7  投资资本增长率 -2.4% 4848.3% -30.6% 57.5% -3.3% 
投资和汇兑收益 143.3 4,472.9 4,674.2 4,573.5 4,623.9  净资产增长率 -14.8% 3730.4% 8.0% 9.2% 9.1% 
营业利润 -393.4 10,184.7 12,057.3 12,635.3 12,850.6        
加:营业外净收支 38.2 390.6 408.1 426.5 445.7  利润率      
利润总额 -355.2 10,575.3 12,465.4 13,061.8 13,296.3  毛利率 115.4% 14.9% 15.4% 15.2% 15.1% 
减:所得税 13.0 3,190.5 3,647.9 3,827.1 3,856.9  营业利润率 -356.7% 4.9% 5.0% 4.5% 3.9% 
净利润 -364.6 6,886.4 8,192.7 8,595.9 8,778.6  净利润率 -330.6% 3.3% 3.4% 3.0% 2.7% 

       EBITDA/营业收入 -259.3% 7.0% 7.1% 6.7% 6.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -261.7% 6.4% 6.8% 6.3% 6.1% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 540.0 43,808.7 50,914.5 59,727.8 69,260.3  固定资产周转天数 48 10 19 18 17 
交易性金融资产 - 4,114.5 3,703.0 3,332.7 2,999.5  流动营业资本周转天数 12,314 179 251 227 240 
应收帐款 43.1 57,062.6 22,579.4 61,505.8 41,362.1  流动资产周转天数 18,133 476 713 648 674 
应收票据 - 1,041.1 531.9 1,128.9 902.8  应收帐款周转天数 1,273 50 59 53 56 
预付帐款 125.6 22,724.1 16,885.2 25,012.9 26,276.5  存货周转天数 14,483 349 521 470 496 
存货 5,549.1 397,061.1 300,853.7 437,390.5 466,328.3  总资产周转天数 22,211 527 817 764 798 
其他流动资产 39.4 16,525.1 17,351.4 16,938.3 17,144.8  投资资本周转天数 14,919 198 282 254 263 
可供出售金融资产 319.5 5,496.3 5,771.2 5,633.8 5,702.5        
持有至到期投资 - 427.4 448.8 438.1 443.4  投资回报率      
长期股权投资 779.3 7,212.9 14,064.7 20,707.3 27,454.5  ROE -19.5% 13.0% 14.1% 13.3% 12.2% 
投资性房地产 19.6 17,760.1 36,653.8 54,970.8 73,576.2  ROA -4.9% 1.2% 1.8% 1.3% 1.3% 
固定资产 15.7 11,855.1 13,490.5 14,799.1 15,781.0  ROIC -6.5% 206.5% 5.2% 8.2% 5.8% 
在建工程 - 573.3 860.0 1,290.0 1,648.3  费用率      
无形资产 0.6 2,253.1 2,645.6 2,957.5 3,188.8  销售费用率 98.2% 2.4% 2.5% 2.4% 2.5% 
其他非流动资产 17.3 12,293.5 7,157.4 1,356.8 -4,344.9  管理费用率 69.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 
资产总额 7,449.3 600,436.1 494,149.2 707,423.1 747,959.7  财务费用率 95.1% 1.5% 1.8% 1.9% 2.2% 
短期债务 1,598.8 25,534.8 29,318.3 38,514.8 46,437.1  三费/营业收入 262.9% 6.7% 7.1% 7.1% 7.4% 
应付帐款 587.9 149,978.5 111,024.5 165,060.7 172,908.0  偿债能力      
应付票据 - 4,003.8 2,936.7 4,404.9 4,582.3  资产负债率 74.8% 88.0% 84.2% 88.0% 87.6% 
其他流动负债 3,173.3 171,978.2 146,352.4 185,035.2 195,329.3  负债权益比 297.2% 735.9% 534.8% 730.7% 703.4% 
长期借款 175.0 141,972.7 88,390.4 190,237.2 194,625.8  流动比率 1.17 1.54 1.43 1.54 1.49 
其他非流动负债 39.0 35,135.2 36,891.9 36,013.6 36,452.7  速动比率 0.14 0.41 0.39 0.43 0.38 
负债总额 5,574.0 528,603.1 414,914.2 619,266.3 650,335.3  利息保障倍数 -2.75 4.22 3.77 3.38 2.81 
少数股东权益 10.3 18,757.2 19,382.0 20,020.7 20,681.6  分红指标      
股本 518.3 12,168.2 12,168.2 12,168.2 12,168.2  DPS(元) - 0.20 0.16 0.16 0.15 
留存收益 1,238.5 39,540.9 46,032.4 52,557.4 59,606.1  分红比率 0.0% 35.3% 24.1% 22.5% 20.5% 
股东权益 1,875.4 71,832.9 77,582.6 84,746.2 92,455.8  股息收益率 0.0% 1.9% 1.5% 1.5% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 -368.2 7,384.8 8,192.7 8,595.9 8,778.6  EPS(元) -0.03 0.57 0.67 0.71 0.72 
加:折旧和摊销 5.0 1,188.3 660.9 1,068.3 1,475.7  BVPS(元) 0.15 4.36 4.78 5.32 5.90 
资产减值准备 363.3 1,863.8 1,652.4 1,758.1 1,758.1  PE(X) -351.8 18.6 15.7 14.9 14.6 
公允价值变动损失 - -1,666.8 1,340.6 1,381.7 1,418.7  PB(X) 68.8 2.4 2.2 2.0 1.8 
财务费用 112.6 3,252.8 4,359.3 5,303.7 7,103.4  P/FCF -508.3 5.3 4.5 4.8 4.5 
投资损失 -143.3 -4,472.9 -4,674.2 -4,573.5 -4,623.9  P/S 1,163.0 0.6 0.5 0.5 0.4 
少数股东损益 -3.6 498.3 624.8 638.8 660.9  EV/EBITDA -32.7 25.5 13.2 16.2 13.7 
营运资金的变动 37.8 -35,821.1 67,263.7 -89,636.7 6,838.6  CAGR(%) -392.7% 8.5% 405.7% -392.7% 8.5% 
经营活动产生现金流量 30.5 -24,239.2 79,420.2 -75,463.8 23,410.0  PEG 0.9 2.2 0.0 -0.0 1.7 
投资活动产生现金流量 669.7 -16,701.8 -18,732.2 -17,569.7 -18,266.1  ROIC/WACC -1.3 40.2 1.0 1.6 1.1 
融资活动产生现金流量 -778.6 49,603.0 -53,582.3 101,846.8 4,388.6  REP -1.6 0.0 1.4 0.8 1.1  
资料来源：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_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
陈天诚声明，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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