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解本公司可能因此有利益冲突而影响本报告之客观性。投资人于做出投资决策

时，应仅将本报告视为其中一项考虑因素。 

 

股价相对上海 A 股指数表现 

 

市值 RMB13,769.4 百万元 

六个月平均日成交量 RMB134.4 百万元 

总股本股数 (百万股) 1,069.1  

流通 A股股数比例 100.0% 

自由流通股数比例 100.0% 

大股东；持股比率 
福建东正投资股份有限公

司, 
 17.2% 

净负债比率 (2016F) (84.2%) 

每股净值 (2016F) RMB3.80 

市净率 (2016F) 3.39 倍 

简明损益表(RMB 百万元)  

年初至 12 月 2015A 2016F 2017F 2018F 

营业收入 7,391 8,376 9,574 10,965 

营业利润 ** 723 752 823 944 

税后净利润 * 560 654 734 838 

每股收益(元) 0.52 0.61 0.69 0.78 
每股收益年增
率 (%) 

(51.7) 16.8 12.1 14.3 

每股股利(元) 0.15 0.18 0.22 0.27 
市盈率 (倍) 24.6 21.0 18.8 16.4 
股利收益率(%) 1.2 1.4 1.7 2.1 
净资产收益率 
(%) 

15.7% 16.1% 16.0% 16.0% 

* 归属母公司税后净利润 

** 经分析师调整  

 

龙净环保 (600388 CH) 

三季报略低于预期，将受惠于超低排放改造提速 

事件 

龙净环保公布了 2016 年第三季财报，营收 19.99 亿元，同比下降

1%，低于预期 10%，净利润 2.33 亿元，同比增长 7%，低于预期

11%，主要源于公司除尘、脱硫脱硝收入确认周期略高于预期。 

研究中心观点 

重申买入评级，目标价下调至人民币 16 元：龙净环保是中国最大

的烟气治理提供商，公司 2016 年第三季财报低于预期，因此我们

将 2016/17 年预估净利润分别下修 2%/6%，考虑到公司将持续受

益于大气治理政策，我们重申买入评级，但下调目标价至人民币 16

元，系根据 28 倍和 3 倍 2017 年预估市盈率和市净率平均推得。 

超低排放提速增厚公司业绩：2016 前三季度公司营收和净利

49.28/4.3 亿元，同比增长 10/10%，增长主要源于：1）除尘和

脱硫脱硝工程项目实现了 10%以上的增长，并合计贡献了超过 95%

的营收；2）2016 年以来获得台化 LGGH 系统、韩国浦项电除尘、

巴基斯坦和塞尔维亚出口成套等项目，订单持续增长；2）脱硝催化

剂营收为去年同期的 6 倍，成为公司增长的新的突破。 

政策扶持，业绩增长有保障：受惠于《煤电节能减排升级与改造行

动计划》的提速，超低排放改造由原来的东部地区扩围至中西部地

区，东中部地区燃煤电厂改造完成时间分别提前至 2017/18 年

底，因此公司作为行业龙头将直接受益于政策的倾斜。 

员工持股提升公司活力：截至三季度，公司员工持股计划累计购买

数量 705.92 万股，占总股本的 0.66%，平均价格 13.57 元/股，

根据计划公司未来将再设立 7 期独立的员工持股计划，累计股票总

数不超过总股本的 10%，我们认为这将持续提升公司经营活力。 

   更新报告  

     

 中国：电机/机械 
 

2016 年 10 月 31 日  

 
投资建议： 

买入 (维持评级)  

目标价隐含涨/跌幅： 24.2% 

日期 2016/10/28 

 

收盘价  RMB12.88 

十二个月目标价 RMB16.00 

前次目标价  RMB17.00 

上海 A 股指数 3,250.2 

信息更新： 

► 龙净环保 2016 年前三季实现

营业收入 49.28 亿元，同比

增长 10%，净利润 4.3 亿

元，同比增长 10%。 

► 重申买入评级，目标价下调至

人民币 16 元。 

本中心观点： 

► 龙净环保拥有除尘市场 62%的

市场份额，脱硫脱硝市场份额

位列前五。 

► 受惠于《煤电节能减排升级与

改造行动计划（2014-

2020）》的提速和扩围，公司

有望持续受惠于政策的扶持。 

 

 公司简介：龙净环保制造、销售环境污染治理设备，包括除尘设备、脱硫设备和电控系统。  

报告分析师： 

元大研究部       

+86 21 6187 3832 research@yuanta.com 

以下研究人员对本报告有重大贡献： 

朱 家杰 CFA 

+852 3969 9521 peter.kk.chu@yuanta.com 

严 泽文       

+86 21 6187-3875 Oliveryan@yuanta.com 
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财报预估调整与股票估值 

超低排放提速增厚公司业绩：2016 前三季度公司营收和净利 49.28/4.3 亿

元，同比增长 10/10%，增长主要源于：1）除尘和脱硫脱硝工程项目实现了

10%以上的增长，并合计贡献了超过 95%的营收；2）2016 年以来获得台化

LGGH 系统、韩国浦项电除尘、巴基斯坦和塞尔维亚出口成套等项目，订单持续

增长；2）脱硝催化剂营收为去年同期的 6 倍，成为公司增长的新的突破。 

政策扶持，业绩增长有保障：受惠于《煤电节能减排升级与改造行动计划》的提

速，超低排放改造由原来的东部地区扩围至中西部地区，东中部地区燃煤电厂改

造完成时间分别提前至 2017/18 年底，因此公司作为行业龙头将直接受益于政

策的倾斜。 

员工持股提升公司活力：截止三季度，公司员工持股计划累计购买数量 705.92

万股，占总股本的 0.66%，平均价格 13.57 元/股，根据计划公司未来将再设立

7 期独立的员工持股计划，累计股票总数不超过总股本的 10%，我们认为这将持

续提升公司经营活力。 

股票估值：由于火电企业受经济环境的影响，电厂超低排放改造意愿可能低于预

期，因此我们将 2016/17 年预估净利润分别下修 2%/6%。考虑到公司是国内

最大烟气处理龙头，将持续受益于大气治理政策，我们重申买入评级，但下调目

标价至人民币 16 元，系根据 28 倍和 3 倍 2017 年预估市盈率和市净率平均推

得。 

 

图 1：龙净环保 2016 年第三季财报一览 

（人民币百万元） 3Q16A 2Q16A QoQ(%) 3Q15A YoY 
元大首次预

估 
差异 

营业收入 1,999  1,790  11.71% 2,023  -1.17% 2,213  -9.67% 

营业毛利 512  417  22.56% 482  6.15% 570  -10.25% 

营业利润 259  147  76.24% 260  -0.23% 324  -20.10% 

税前净利润 274  149  83.86% 254  7.92% 313  -12.46% 

税后净利润 233  120  93.28% 217  7.02% 262  -11.11% 

每股收益 0.22  0.11 93.28% 0.20 7.02% 0.24  -11.11% 

重要比率     百分点   百分点   百分点 

营业毛利率 25.59% 23.32% 2.27 23.82% 1.76 25.75% -0.16 

营业利润率 12.96% 8.22% 4.75 12.84% 0.12 14.66% -1.69 

税前利润率 13.72% 8.33% 5.38 12.56% 1.16 14.16% -0.44 

净利润率 11.64% 6.73% 4.91 10.75% 0.89 11.83% -0.19 

资料来源：公司资料，元大 
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图 2：龙净环保 2016/17 年财务更新 

 2016F 2017F 变化率（%） 更新原因 

（人民币百万元） 更新前 更新后 更新前 更新后 2016F 2017F  

营业收入 8,513  8,376  9,729  9,574  -1.61% -1.59% 收入确认周期高于预期 

营业毛利 2,044  1,968  2,414  2,252  -3.74% -6.67% 
毛利率低于预期 2 个百分

点 

营业利润 830  752  969  823  -9.41% -15.08%  

税前净利润 800  787  932  871  -1.64% -6.48%  

税后净利润 666  654  778  734  -1.79% -5.73%  

每股收益 0.62  0.61  0.73  0.69  -1.79% -5.73%  

重要比率         百分点 百分点  

营业毛利率 24.01% 23.49% 24.81% 23.53% -0.52 -1.28  

营业利润率 9.75% 8.98% 9.96% 8.59% -0.77 -1.37  

税前利润率 9.40% 9.39% 9.58% 9.10% -0.01 -0.48  

净利润率 7.83% 7.81% 8.00% 7.66% -0.01 -0.34   

资料来源：公司资料，元大 

 

图 3：同业评价比较表 

公司 代码 股价 
市值 

(百万美元) 

每股收益 市盈率 (倍) 每股收益成长率 (%) 

2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 

龙净环保 600388 CH RMB12.88 2,031.2 0.61 0.69 0.78 21.0 18.8 16.4 16.8 12.1 14.3 

国内同业             

清新环境 002573.SZ 17.88  2,807.76  0.69  0.91  1.08  25.91  19.67  16.62  45% 32% 18% 

三维丝 300056.SZ 19.29  1,063.73  0.47  0.65  0.84  40.73  29.87  22.90  126% 36% 30% 

中电环保 300172.SZ 10.48  783.01  0.24  0.29  0.34  43.65  35.88  30.94  -20% 22% 16% 

国内同业平均  15.88  1,551.50  0.47  0.62  0.75  36.76  28.47  23.49  50% 30% 22% 

香港同业             

中国光大国际 0257.HK 9.89  5,716.85  0.58  0.71  0.79  17.13  13.95  12.51  24% 23% 11% 

绿色动力环保 1330.HK 3.91  526.88  0.30  0.40  0.43  11.14  8.41  7.80  37% 32% 8% 

中滔环保 1363.HK 2.40  1,954.91  0.13  0.15  0.16  15.82  14.11  13.17  30% 12% 7% 

香港同业平均  4.80  2,194.36  0.38  0.47  0.53  12.22  10.12  9.25  42% 22% 10% 

资料来源：公司资料、元大、Bloomberg 

注：所有每股收益数字均以当地货币为单位 

 

图 4：同业评价比较表 (续) 

公司 代码 股价 
市值 

(百万美元) 
净资产收益率 (%) 每股净值 市净率 (倍) 

2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 

龙净环保 600388 CH RMB12.88 2,031.2 16.1 16.0 16.0 3.80 4.30 4.89 3.4 3.0 2.6 

国内同业             

清新环境 002573.SZ 17.88  2,807.76  20.76  22.18  21.07  3.34  4.15  5.10  5.35  4.31  3.51  

三维丝 300056.SZ 19.29  1,063.73  17.52  19.97  20.95  3.04  3.59  4.30  6.35  5.38  4.48  

中电环保 300172.SZ 10.48  783.01  10.91  11.81  12.14  2.22  2.51  2.84  4.71  4.18  3.69  

国内同业平均  15.88  1,551.50  16.40  17.99  18.06  2.87  3.42  4.08  5.47  4.62  3.89  

香港同业             

中国光大国际 0257.HK 9.89  5,716.85  13.74  15.64  15.59  4.25  4.68  5.14  2.33  2.11  1.93  

绿色动力环保 1330.HK 3.91  526.88  12.26  14.36  13.48  2.58  2.99  3.46  1.30  1.12  0.97  

中滔环保 1363.HK 2.40  1,954.91  24.55  20.20  18.15  0.58  0.65  0.78  3.53  3.16  2.66  

香港同业平均  4.80  2,194.36  16.54  16.55  15.70  1.85  2.08  2.34  1.79  1.60  1.39  

资料来源：公司资料、元大、Bloomberg 
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图 5：龙净环保季度及年度简明损益表 (合并)       注：针对不发布季报之公司，此表格可移除 

 (RMB 百万元) 1Q2016A 2Q2016A 3Q2016A 4Q2016F FY2016F 1Q2017F 2Q2017F 3Q2017F 4Q2017F FY2017F 

 
          营业收入 1,140 1,790 1,999 3,447 8,376 1,303 2,045 2,284 3,943 9,574 

销货成本 (872) (1,372) (1,488) (2,677) (6,408) (996) (1,567) (1,699) (3,060) (7,322) 

营业毛利 268 417 512 770 1,968 307 477 585 883 2,252 

营业费用 (173) (270) (252) (520) (1,216) (229) (329) (276) (595) (1,430) 

营业利润 96 147 259 250 752 78 148 309 288 823 

业外利益 (3) 2 15 21 35 10 10 10 17 48 

税前净利润 92 149 274 272 787 88 159 319 305 871 

少数股东权益 1 (1) (2) (4) (6) 1 (1) (2) (4) (7) 

所得税费用 (17) (28) (40) (43) (127) (13) (24) (48) (46) (131) 

税后净利润 76 120 233 225 654 76 134 269 255 734 

每股稀释盈余(RMB) 0.07 0.11 0.22 0.21 0.61 0.07 0.13 0.25 0.24 0.69 

加权平均股数 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 1,069.05 

重要比率           

营业毛利率 23.5% 23.3% 25.6% 22.3% 23.5% 23.6% 23.4% 25.6% 22.4% 23.5% 

营业利润率 8.4% 8.2% 13.0% 7.3% 9.0% 6.0% 7.3% 13.5% 7.3% 8.6% 

税前净利润率 8.1% 8.3% 13.7% 7.9% 9.4% 6.8% 7.8% 14.0% 7.7% 9.1% 

有效所得税率 18.4% 18.5% 14.4% 15.8% 16.1% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

季增率(%)           

营业收入 (60.7%) 57.0% 11.7% 72.4% 13.3% (62.2%) 57.0% 11.7% 72.6% 14.3% 

营业利润 (62.1%) 54.0% 76.2% (3.5%) 4.0% (68.9%) 90.6% 108.3% (6.9%) 9.4% 

税后净利润 (55.1%) 57.4% 93.3% (3.4%) 16.8% (66.1%) 75.5% 101.4% (5.3%) 12.1% 

每股稀释盈余 (56.80%) 61.40% 93.05% (2.56%) 16.81% (67.22%) 79.98% 101.21% (4.48%) 12.14% 

资料来源：公司资料、元大 

注：标”A”为元大汇整之历史数据  

 

图 6：12 个月预期市盈率区间图 

 

资料来源：公司资料、元大 
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图 7：12 个月预期市净率区间图 

 

资料来源：公司资料、元大 

：此表格仅适用于台湾上市股票之相关权证。若不适用，此表格可移除 
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资产负债表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

   现金与短期投资 1,650 2,303 3,689 4,726 6,454 
   存货 4,880 5,877 5,535 7,103 7,414 
   应收帐款及票据 2,494 2,860 3,207 3,823 4,288 
   其他流动资产 704 694 833 1,000 1,199 
流动资产 9,728 11,734 13,264 16,650 19,356 
   长期投资 52 74 97 119 141 
   固定资产 1,080 1,157 1,295 1,420 1,533 
   什项资产 582 550 583 616 647 
其他资产 1,714 1,781 1,975 2,155 2,321 
资产总额 11,441 13,515 15,239 18,805 21,677 
   应付帐款及票据 2,107 2,882 2,560 3,658 3,508 
   短期借款 204 187 187 187 187 
   什项负债 4,853 5,835 7,293 9,117 11,396 
流动负债 7,163 8,904 10,040 12,962 15,090 
   长期借款 147 1 1 1 1 
   其他负债及准备 887 946 1,041 1,145 1,259 
长期负债  1,034 947 1,042 1,146 1,261 
负债总额 8,197 9,851 11,082 14,108 16,351 
   股本 428 1,069 1,069 1,069 1,069 
   资本公积 950 522 522 522 522 
   保留盈余 1,772 1,977 2,466 3,007 3,636 
   换算调整数 (4) (3) 0 0 0 
归属母公司之权益 3,146 3,565 4,058 4,598 5,227 
少数股权 98 99 99 99 99 

股东权益总额 3,244 3,664 4,157 4,697 5,326 

资料来源：公司资料、元大 

 

现金流量表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

   本期净利润 467 561 660 741 853 
   折旧及摊提 81 89 90 104 118 
  本期营运资金变动 63 404 993 572 1,152 
   其他营业资产 

及负债变动 
(116) (39) 0 0 0 

营运活动之现金流量 495 1,015 1,743 1,417 2,123 
   资本支出  (228) (211) (211) (211) (211) 
   本期长期投资变动 236 (22) (22) (22) (22) 
   其他资产变动 100 146 (50) (50) (51) 
投资活动之现金流量 108 (87) (284) (284) (285) 
    股本变动 19 0 0 0 0 
    本期负债变动 (82) (163) 0 0 0 
    其他调整数 125 (209) (73) (96) (110) 
融资活动之现金流量 61 (371) (73) (96) (109) 

汇率影响数 (3) 6 0 0 0 

本期产生现金流量 662 562 1,386 1,037 1,729 
自由现金流量 603 927 1,459 1,133 1,838 
资料来源：公司资料、元大 

损益表 

年初至 12 月 

(RMB 百万元) 
2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

营业收入 6,027 7,391 8,376 9,574 10,965 
   销货成本 (4,621) (5,697) (6,408) (7,322) (8,384) 
营业毛利 1,405 1,694 1,968 2,252 2,581 
   营业费用 (834) (970) (1,216) (1,430) (1,637) 
营业利润 572 723 752 823 944 
   利息收入 0 0 15 43 53 
   利息费用 (66) (45) (14) (19) (18) 
利息收入净额 (66) (45) 1 24 35 
投资利益(损失)净额 61 11 9 11 11 

其他业外收入(支出)净额 (17) (24) 25 14 14 
非常项目净额 0 0 0 0 0 
税前净利润 549 665 787 871 1,003 
所得税费用 (82) (104) (127) (131) (151) 
税后净利润 467 561 660 741 853 

少数股权净利 (4) (1) (6) (7) (14) 

归属母公司之净利 463 560 654 734 838 

税前息前折旧摊销前净利 653 812 842 927 1,062 
每股收益 (RMB) 1.1 0.5 0.6 0.7 0.8 
每股收益 – 调整员工分
红 (RMB)  

1.1 
0.5 0.6 0.7 0.8 

资料来源：公司资料、元大 

 

主要财务报表分析 

年初至 12 月 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

年成长率 (%)           

营业收入 8.2 22.6 13.3 14.3 14.5 
营业利润 30.2 26.5 4.0 9.4 14.7 
税前息前折旧摊销前净
利 

28.1 24.4 3.7 10.1 14.6 
税后净利润 1.5 20.9 16.8 12.1 14.3 
每股收益 1.5 (51.7) 16.8 12.1 14.3 

获利能力分析 (%)           

营业毛利率 23.3 22.9 23.5 23.5 23.5 
营业利润率 9.5 9.8 9.0 8.6 8.6 
税前息前 
折旧摊销前净利率 

10.8 
11.0 10.1 9.7 9.7 

税后净利润率 7.7 7.6 7.8 7.7 7.6 
资产报酬率 4.7 4.5 4.6 4.4 4.2 
净资产收益率 14.7 15.7 16.1 16.0 16.0 

稳定/偿债能力分析           

负债权益比 (%) 10.8 5.1 4.5 4.0 3.5 
净负债比率(%) - - - - - 
利息保障倍数 (倍) 9.4 15.9 59.1 46.9 56.0 
利息及短期债 
保障倍数 (倍) 

2.3 3.1 4.0 4.3 5.0 
现金流量对利息 
保障倍数 (倍) 7.5 

22.7 128.5 74.6 116.4 

现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) 1.8 4.4 8.7 6.9 10.4 

流动比率 (倍) 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 
速动比率 (倍) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 
净负债 (RMB 百万元) - - - - - 
每股净值 (RMB) 7.36 3.33 3.80 4.30 4.89 

评价指标 (倍)          

市盈率 
 

11.9 24.6 21.0 18.8 16.4 
股价自由现金流量比 
 

9.1 14.8 9.4 12.2 7.5 
市净率 
 

1.8 3.9 3.4 3.0 2.6 
股价税前息前折旧摊销
前净利比 
 

8.4 17.0 16.4 14.9 13.0 

股价营收比 
 

0.9 1.9 1.6 1.4 1.3 
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。 

 

龙净环保 (600388 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 2016/01/20 13.77 19.00 19.00 买入 元大研究部 

2 2016/05/03 13.00 17.00 17.00 买入 元大研究部 

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 223 47%

持有-超越同业 116 24%

持有-落后同业 44 9%

卖出 12 3%

评估中 79 17%

限制评级 1 0%

总计： 475 100%  
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、利多题材、评价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、利多题材、评

价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、利多题材、评

价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、利多题材、评价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 

©  2016 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 

 


