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解读李保芳最新讲话：预期引导和调控手段俱

佳 
事件：据酒业媒体“酒业家”等报道，公司总经理李保芳最近走访河南市场调

研，并于经销商座谈会（3 月 3 日）发言，释放出重要信息。 

■首提“茅台无淡季”，“已销售茅台酒 6500 余吨，占全年 30%以上”，供应缺

口仍大。发言提到，茅台无淡季，原因在于市场需求旺盛，可用基酒有限，供

需矛盾突出。按年初计划，全年茅台酒投放计划为 2.68 万吨，目前已销售茅台

酒 6500 余吨，占全年计划的 30％以上。到 6 月 30 日，可勾调投放市场的 53 度

茅台酒大概在 6500 吨左右，只能满足市场需求的 20%－25%。今年下半年，可

投放市场的 53 度茅台酒总量约为 1.28 万吨。除去节假日，每天可生产投放市场

的量约为 80 吨，也只能满足市场需求的 50%左右。 

■重视价格稳定，引导价格预期。①短时间不调整出厂价；②稳定价格在合理

区间。公司将对茅台酒价格超过 1500 元的采取严厉措施，取消经销商资格，今

年公司会确保价格稳定在合适的区间，满足经销商一瓶酒赚 200 元的要求，控制

价格在 1300 以下。公司不会提高出厂价，也不允许经销商追求暴利而有意甚至

恶意抬高价格。价格要保持相对稳定，不能大涨、不能快涨，必须管住、控好。

2017 年，茅台会下大力气，确保价格管控有效、到位，稳定在合理的价格区间。

严肃价格管控，将是今年和今后一段时间的一项重要任务。公司不会坐视鸡年

生肖茅台酒市场价格不断上涨现象，要从源头上查起，进行整顿，杜绝炒作。 

■坚守品质，整顿品牌，做大单品，“茅台酒和系列酒两手抓”。 公司坚守品质，

坚持标准不降低，同时公司将下大力整顿品牌乱象，切实促进茅台品牌“瘦身、

美容、养颜”，防止过渡透支。未来一段时期，做大单品仍是茅台的努力方向，

茅台酒、系列酒都不例外，统筹市场，既要卖好茅台酒，也要卖好系列酒。要

坚持“两手抓、两手都要硬”，统筹抓好茅台酒和系列酒营销，着力打造“双轮

驱动、多点开花”的协同发展局面。 

■投资建议：公司是短期业绩确定性高，中期规划信心足的优质标的，在价升

量紧情况下，公司具备更好的超预期能力，1 季度经营预告显示了超预期的能力。

调高 6 个月目标价至 420.00 元，预测 2017-2018 年每股收益分别为 16.10 元和

19.89 元，目标价相当于 2017 年 26 倍的动态市盈率。 

■风险提示：存在十三五规划目标如不能达成的风险、估值波动风险。 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 32,217.2 33,446.9 39,989.0 47,735.3 58,333.8 

净利润 15,349.8 15,503.1 16,776.1 20,223.1 24,983.3 

每股收益(元) 12.22 12.34 13.35 16.10 19.89 

每股净资产(元) 42.53 50.89 57.40 65.45 75.40 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 29.2 28.9 26.7 22.1 17.9 

市净率(倍) 8.4 7.0 6.2 5.4 4.7 

净利润率 47.6% 46.4% 42.0% 42.4% 42.8% 

净资产收益率 28.7% 24.3% 23.3% 24.6% 26.4% 

股息收益率 1.1% 1.7% 1.9% 2.3% 2.8% 

ROIC 90.9% 61.8% 64.1% 67.8% 58.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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李保芳最新讲话要点信息 

事件：公司总经理李保芳最近走访河南市场调研，并于经销商座谈会（3 月 3 日）发言，释

放出重要信息。 

引导市场预期，首提“茅台无淡季”，“已销售茅台酒 6500 余吨，占全年 30%”，供应缺口仍

大。茅台无淡季，原因在于市场需求旺盛，可用基酒有限，供需矛盾突出。另一方面，按年

初计划，全年茅台酒投放计划为 2.68 万吨。目前，已销售茅台酒 6500 余吨，占全年计划的

30％以上。到 6 月 30 日，可勾调投放市场的 53 度茅台酒大概在 6500 吨左右，只能满足市场

需求的 20%－25%。今年下半年，可投放市场的 53 度茅台酒总量约为 1.28 万吨。除去节假日，

每天可生产投放市场的量约为 80 吨，也只能满足市场需求的 50%左右。 

重视价格稳定，稳定价格预期。①短时间不调整出厂价；②控制合理价格区间。对茅台酒价

格超过 1500 元的要采取严厉措施，取消经销商资格，今年公司会确保价格稳定在合适的区间，

满足经销商一瓶酒赚 200元的要求，控制价格在 1300以下，要制裁让消费者不满意的经销商。

从 3 月开始要严格控制厂里的销售，尤其是不能发大单。公司不会提高出厂价，也不允许经

销商追求暴利，有意甚至恶意抬高价格。价格要保持相对稳定，不能大涨、不能快涨，必须

管住、控好。对不听招呼、不守规矩、让消费者不高兴的经销商，茅台将严厉处理和打击。

今年，茅台会下大力气，确保价格管控有效、到位，稳定在合理的价格区间。严肃价格管控，

将是今年和今后一段时间的一项重要任务。针对鸡年生肖茅台酒市场价格不断上涨现象，李

保芳表示：生肖酒是用来喝的、用作纪念的，不能让个别人恶意炒作，从中牟取暴利。茅台

不能坐视不管，要马上管，而且必须管住。要从源头上查起，进行整顿。管好生肖酒，让价

格稳定在正常水。 

坚守品质，整顿品牌，做大单品，“茅台酒和系列酒两手抓”。 公司坚守品质，坚持标准不

降低，同时公司将下大力整顿品牌乱象，切实促进茅台品牌“瘦身、美容、养颜”，防止过

渡透支。未来一段时期，做大单品仍是茅台的努力方向，茅台酒、系列酒都不例外，统筹市

场，既要卖好茅台酒，也要卖好系列酒。要坚持“两手抓、两手都要硬”，统筹抓好茅台酒

和系列酒营销，着力打造“双轮驱动、多点开花”的协同发展局面。 

 

李保芳讲话的解读 

河南是茅台酒销售第三大省份，仅次于贵州和北京，也是销量第三个进入 2000 吨俱乐部的省

份，李保芳总经理在河南的调研具有重要意义，经销商座谈会信息具有重要价值。 

从 2016 年初以来，观察李保芳总经理的讲话指引，在市场层面基本得到验证（参见李保芳部

分讲话回顾列表），也即李保芳的讲话具有权威性，具有很强的预期引导力，同时在政策方

面，公司切实能够用相应的控制手段来引导市场符合预期引导方向。 

价格回落较快时，引导价格预期，年内批价看高到 1300 元 

2016 年 1 季度公司释放下半年供应偏紧的信号，批价站稳 850 元，6 月份之后批价稳步上行，

3 季度李保芳在回答记者问时提到“目前茅台酒的价格，无论是出厂价、一批价还是终端价，

都是企业、经销商以及消费者最能接受的价格水平，而茅台酒市场价的合理区间也基本保持

在 1000元上下”，茅台批价贴近 1000 元。 

春节后茅台价格小幅回落，部分地区因为发货节奏问题和部分经销商急于资金回笼问题，价

格回落幅度较大，部分价格回落到 1100 以内，李保芳此时发表“茅台无淡季”和“只能满足

市场需求 50%”的言论，无疑是给经销商打气，控制价格在 1300 以下，经销商普遍理解为是

批价，同当前批价 1100 元上下相比，年内批价可向上浮动空间仍然存在，下一个旺季（中秋）

批价上行概率仍高。 
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渠道库存跟踪紧，调控发货水平高，产品结构调整灵活 

12 月批价上行加快，茅台相继传递“保障春节供应”、“2017 年不提高出厂价”，“不干预

市场价格”来调整和引导预期， 1 月 3 日发布《2017 年春节前物流配送运行规则》要求保

障春节市场供应，春节旺季绝大部分地区批价控制在 1200 以内（较 9 月初“1000 元是可接

受的”向上突破了 200 元/瓶）。 

1 月份发货较足，据我们去到调研推算，1 季度 53 度茅台发货 6000 吨左右，节后批价回落，

茅台发货锐减至不到 1000 吨数量级，用“讲话引导预期+发货节奏控制”组合拳引领市场良

性发展，茅台做的最好。 

表 1：总经理李保芳部分重点讲话汇总 

时间 内容 讲话人 职位 背景 

2016 春糖会 下半年供应量只有 8000 吨 马玉鹏 销售公司总经理 批价不振，经销商微利 

2016 年 4 月苏浙

沪调研 

下半年供应量只有 8000 吨，中秋国庆销售形势

会紧张，1000 元价格比较合理 
李保芳 公司总经理 批价不振，经销商微利 

2016 年 4 月 11 日 
1 季度可圈可点，二季度乘势而上，确保"双过半

" 
李保芳 公司总经理 

 

2016 年 6 月 26 日 系列酒销量要超茅台 李保芳 公司总经理 酱香系列酒研讨会 

2016 年 7 月 6 日 学洋河；茅台酒的供求关系转变成为最突出变化 李保芳 公司总经理 半年营销工作会议 

2016 年 7 月 14 日 

上半年茅台完成了全年销量的 70%，茅台酒市场

价格开始上升，这是白酒回暖的一个标志。要让

市场配臵资源的作用拉动茅台酒市场价格的自然

回升，不提高出厂价格，不干预茅台酒市场经济

价格走向，让全国老百姓喝得起、喝得到、喝得

高兴，让经销商效益顺势而动、合理回归。 

李保芳 公司总经理 成都座谈会 

2016 年 8 月 1 日 

在积极拓展茅台酒市场的同时，也积极拓展其系

列酒的市场占有率，实现茅台双轮驱动、强劲发

展；各省区经销商要冷静、理性地对待价格的涨

幅 

李保芳 公司总经理 辽宁座谈会 

2016 年 8 月 12 日 

2016 年的“茅台现象”仅是个案；茅台 2000 元

的价位短期不会再来；以目前的情况而论，1000

块钱左右是对三方都能接受的最好的价格区间 

李保芳 公司总经理 内部培训会 

2016 年 9 月 9 日 
茅台无提价意图；目前茅台酒市场价的合理区间

也基本保持在 1000 元上下 
李保芳 公司总经理 记者会回答 

2016 年 11 月 2 日 价格不调，政策不变；茅台酒系列酒 1:1 李保芳 公司总经理 海外经销商联谊会 

2016 年 12 月 23 日 
确保完成全年销量 2.6 万吨、销售收入 43 亿元以

上的目标计划，把系列酒打造成茅台新的增长极 
李保芳 公司总经理 系列酒经销商会议 

2016 年 12 月 20 日 

在“稳”上下功夫，2017 年按 2.6 万吨安排营销计

划，价格要稳，不要幻想回到 2000 元；公务消

费降到 1% 

李保芳 公司总经理 经销商大会 

2017 年 1 月 4 日 

2017 会比 2016 年好；实施“654321”计划；确保

一季度开门红；以优异成绩迎接党的十九大和省

第十二次党代会胜利召开 

李保芳 公司总经理 
茅台集团年度工作会

议 

2017 年 3 月 3 日 

“茅台无淡季”；下半年只能满足市场 50%需求；

茅台酒出厂价仍保持稳定暂不会上调，管控好市

场价格；整顿品牌；做大单品 

李保芳 公司总经理 河南座谈会 

资料来源：茅台时空，酒业家等；安信证券研究中心整理 
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2017 年不提价，但提价窗口已经实质性打开 

2016 年茅台经销商开始赚钱，茅台 2016-2017 增长靠量即可实现，但基于茅台生产工艺，其

当前销量同之前的基酒产量相关，2013-2015 年基酒产量决定了 2017-2019 年可供销售成品酒

的量受限，收入增长当中“价”的贡献将会突出，随着茅台出厂价和终端价格拉大，提价窗

口已经实质性打开，将成为后续重点催化剂。 

图 1：茅台 2013-2016 年基酒产量几无增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

2017 年增长确定性高，1 季度销售已超预期 

公司 2017 表观茅台销售计划量为 2.68 万吨，在 2016 年 2.35 万吨基础上增长 14%左右，为全

年至少两位数增长打下基调，但产品结构调整和系列酒翻番的规划，使得全年销售增速达到

20%仍然可期。 

1 季度公司披露经营数据，营业总收入预计 128.52 亿元，同比增长 25.38%，收入增速超市场

预期（20%以内），我们预计预收款仍然高位。营业利润 80.59 亿元，同比增长 11.90%，我们

估计消费税为最重要的影响因素，考虑到 2016 年消费税比例已经是高位，2017 年消费税影

响预计前高后低。 

 

消费品万年青，贵州茅台市值天花板仍远 

中国白酒文化源远流长，本轮白酒行业调整在政务消费式微的情况下，在相对较短时间内

（2013-14 年两年深度调整，2015-16 年开始显性复苏）实现了较为快速的全面名白酒的恢复

发展，充分体现了中国白酒的行业生命力。茅台酒坚守品质，坚持品牌底蕴和内涵，彰显文

化自信，为中国富裕阶层和中产阶级深度喜爱，已经事实上成为中国第一高端名酒，中国高

端白酒价格的度量衡，其衍生的投资收藏价值行业独一无二，是消费品和收藏品的完美统一。 

行业天然高门槛，超强品牌护城河，茅台自上市以来股价走势也彰显了其投资价值。我们坚

持在前期报告《贵州茅台：高端稳步扩容，茅台中期市值预计 7000 亿以上》的市值天花板

仍远的观点。 
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图 2：茅台上市以来股价走势，远远跑赢指数 

 
资料来源：wind 

 

附：李保芳简历 

男,1958 年 3 月出生,省委党校研究生学历 

2003 年 8 月至 2003 年 9 月贵州省六盘水市委常委,常务副市长 

2003 年 9 月至 2004 年 11 月贵州省开发投资公司总经理(法人代表),党委副书记 

2004 年 11 月至 2004 年 12月贵州省开发投资公司总经理(法人代表),党委副书记,贵州水红铁路

有限责任公司副董事长 

2004 年 12 月至 2009 年 5 月贵州省经济贸易委员会副主任(正厅级),党组成员(其间:2006 年 4

月至 2006 年 9 月挂职任交通银行公司业务部副总经理)(2003 年 9 月至 2006 年 6 月在贵州省委

党校在职研究生班行政学专业学习) 

2009 年 5 月至 2011 年 2 月贵州省经济和信息化委员会党组成员,省委国防工业工作委员会副

书记(保留正厅长级) 

2011 年 2 月至 2013 年 3 月贵州省经济和信息化委员会副主任,党组副书记(分管常务工作,正厅

长级),省委国防工业工作委员会副书记 

2013 年 3 月至 2015 年 8 月贵州省经济和信息化委员会主任,党组书记,省委国防工业工作委员

会书记 

2015 年 8 月至今中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司党委书记，茅台股份公司总经理（代） 
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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 32,217.2 33,446.9 39,989.0 47,735.3 58,333.8  成长性      
减:营业成本 2,338.6 2,538.3 3,400.5 5,055.1 5,948.7  营业收入增长率 3.7% 3.8% 19.6% 19.4% 22.2% 
营业税费 2,789.0 3,449.2 5,598.5 6,682.9 8,166.7  营业利润增长率 1.4% 0.3% 9.8% 20.3% 23.3% 
销售费用 1,674.7 1,485.0 2,399.3 1,909.4 2,333.4  净利润增长率 1.4% 1.0% 8.2% 20.5% 23.5% 
管理费用 3,378.5 3,812.9 4,318.8 4,869.0 5,833.4  EBITDA 增长率 3.8% 0.9% 10.7% 20.9% 23.3% 
财务费用 (123.2) (67.3) (64.6) (62.0) (59.5)  EBIT 增长率 3.0% 0.6% 9.5% 20.4% 23.4% 
资产减值损失 0.4 (0.5) (0.5) (0.5) (0.5)  NOPLAT 增长率 2.7% 1.1% 8.7% 20.4% 23.4% 
加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  投资资本增长率 48.8% 4.8% 13.8% 42.5% 8.1% 
投资和汇兑收益 3.1 3.9 0.0 0.0 0.0  净资产增长率 25.3% 19.7% 13.9% 15.0% 16.1% 
营业利润 22,103.0 22,159.0 24,337.0 29,281.4 36,111.7        
加:营业外净收支 (220.6) (157.3) (245.2) (245.2) (245.2)  利润率      
利润总额 21,882.3 22,001.7 24,091.9 29,036.2 35,866.5  毛利率 92.7% 92.4% 91.5% 89.4% 89.8% 
减:所得税 5,613.0 5,546.7 6,263.9 7,549.4 9,325.3  营业利润率 68.6% 66.3% 60.9% 61.3% 61.9% 
净利润 15,349.8 15,503.1 16,776.1 20,223.1 24,983.3  净利润率 47.6% 46.4% 42.0% 42.4% 42.8% 

       EBITDA/营业收入 70.7% 68.8% 63.7% 64.5% 65.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 68.4% 66.3% 60.7% 61.2% 61.8% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 27,710.7 36,800.7 42,296.6 40,040.4 50,331.2  固定资产周转天数 106 117 115 115 106 
交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  流动营业资本周转天数 83 94 80 119 144 
应收帐款 85.2 48.4 208.4 58.9 252.6  流动资产周转天数 500 606 659 650 604 
应收票据 1,847.8 8,578.9 7,563.7 9,016.7 11,026.0  应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 
预付帐款 2,864.2 1,477.7 3,466.4 2,781.1 3,468.0  存货周转天数 150 178 206 252 243 
存货 14,982.4 18,013.3 27,746.6 39,122.6 39,567.0  总资产周转天数 678 819 860 832 760 
其他流动资产 80.6 85.3 83.0 84.2 83.6  投资资本周转天数 250 295 270 292 292 
可供出售金融资产 4.0 29.0 29.0 29.0 29.0        
持有至到期投资 60.0 0.0 36.7 32.2 23.0  投资回报率      
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  ROE 28.7% 24.3% 23.3% 24.6% 26.4% 
投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  ROA 24.7% 19.1% 17.0% 18.5% 20.4% 
固定资产 10,375.8 11,416.6 14,218.3 16,380.1 17,868.9  ROIC 90.9% 61.8% 64.1% 67.8% 58.7% 
在建工程 3,421.8 4,895.2 4,476.6 3,833.6 3,033.5  费用率      
无形资产 3,582.6 3,582.5 3,502.6 3,422.7 3,342.8  销售费用率 5.2% 4.4% 6.0% 4.0% 4.0% 
其他非流动资产 827.3 1,354.2 1,119.6 1,142.6 1,178.9  管理费用率 10.5% 11.4% 10.8% 10.2% 10.0% 
资产总额 65,873.2 86,301.5 104,794.5 115,976.4 130,237.5  财务费用率 -0.4% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% 
短期债务 62.6 0.0 0.0 0.0 0.0  三费/营业收入 15.3% 15.6% 16.6% 14.1% 13.9% 
应付帐款 1,939.4 2,304.1 3,322.0 5,085.4 4,782.6  偿债能力      
应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  资产负债率 16.0% 23.3% 28.0% 25.2% 22.7% 
其他流动负债 8,541.9 17,747.6 26,039.2 24,142.2 24,727.2  负债权益比 19.1% 30.3% 39.0% 33.7% 29.3% 
长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  流动比率 4.51 3.24 2.77 3.12 3.55 
其他非流动负债 17.8 15.6 17.0 16.8 16.5  速动比率 3.09 2.34 1.83 1.78 2.21 
负债总额 10,561.6 20,067.3 29,378.3 29,244.4 29,526.2  利息保障倍数 (178.93) (329.52) (375.87) (471.33) (605.78) 
少数股东权益 1,881.1 2,308.2 3,307.4 4,511.8 5,999.4  分红指标      
股本 1,142.0 1,256.2 1,256.2 1,256.2 1,256.2  DPS(元) 3.98 6.17 6.68 8.05 9.94 
留存收益 52,190.4 62,464.5 70,852.5 80,964.0 93,455.7  分红比率 32.5% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 
股东权益 55,311.6 66,234.2 75,416.2 86,732.0 100,711.3  股息收益率 1.1% 1.7% 1.9% 2.3% 2.8% 

             

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 16,269.4 16,455.0 16,776.1 20,223.1 24,983.3  EPS(元) 12.22 12.34 13.35 16.10 19.89 
加:折旧和摊销 756.8 848.1 1,196.8 1,561.1 1,891.1  BVPS(元) 42.53 50.89 57.40 65.45 75.40 
资产减值准备 0.4 (0.5) 0.0 0.0 0.0  PE(X) 29.2 28.9 26.7 22.1 17.9 
公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PB(X) 8.4 7.0 6.2 5.4 4.7 
财务费用 0.0 0.0 (64.6) (62.0) (59.5)  P/FCF 67.4 31.7 34.7 67.3 21.0 
投资损失 (3.1) (3.9) 0.0 0.0 0.0  P/S 13.9 13.4 11.2 9.4 7.7 
少数股东损益 919.6 951.9 1,051.9 1,267.7 1,565.9  EV/EBITDA 8.3 10.4 16.0 13.4 10.6 
营运资金的变动 (3,675.2) 2,551.1 (1,318.9) (12,152.2) (3,088.3)  CAGR(%) 9.7% 17.3% 3.7% 9.7% 17.3% 
经营活动产生现金流量 12,632.5 17,436.3 17,641.3 10,837.8 25,292.6  PEG 3.0 1.7 7.1 2.3 1.0 
投资活动产生现金流量 (4,580.2) (2,048.8) (3,564.1) (2,981.0) (2,491.3)  ROIC/WACC 8.2 5.6 5.8 6.1 5.3 
融资活动产生现金流量 (5,041.4) (5,588.0) (8,581.4) (10,112.9) (12,510.4)  REP 0.9 1.5 2.2 1.5 1.5  
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 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 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 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 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 6-12 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 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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苏铖声明，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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