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投资决策 

剔出亚太强力买入名单 
汇川技术 (300124.SZ) 
 证券研究报告

因上行空间有限移出强力名单; 下调 EV 业务利润率预测; 下调评级至中性

调整理由 
我们将汇川技术移出强力买入名单并将评级下调至中性，因其当前股价较目标价

仅有 5%的上行空间。我们仍看好该股在工业自动化领域夺取市场份额的能力以

及强劲的研发，这应会为公司提升其电动车控制器产品在汽车制造供应链中的渗

透率提供有力支持。我们预计 2018/19 年电动乘用车控制器的市场份额将为

5%/10%，2017-19 年盈利年均复合增速将为 33%，但认为该股估值已反映了这

些因素。自我们于 2017 年 1 月 11 日将该股加入强力买入名单以来，该股股价上

涨了 42%，而沪深 300 指数涨幅为 15%，我们覆盖的 A 股同业涨幅中值为

37%；自我们于 2015 年 3 月 3 日将该股评为买入以来，该股股价上涨了 62%，

而沪深 300 指数涨幅为 10%。 

当前观点 
我们近期在中国/日本走访了汇川的几家竞争对手：1) 海外变频器/伺服同业表示

他们对汇川技术在中国市场的强劲势头有所知悉，并认可其成本优势和执行能力

将推动公司市场份额进一步扩大。他们还表示希望能进入电动车控制器市场，但

我们认为他们可能已经较中国企业落后了 2-3 年；2) 我们走访了中国本土电动车

控制器/电机企业上海电驱动和上海大郡。尽管我们认可这两家公司是电动乘用车

供应链中的先行者，但认为汇川技术在其主营业务方面的实力要强大得多（2016
年工业自动化收入为人民币 26 亿元，毛利率为 49%，而大洋电机的电机业务收

入为 55 亿元，毛利率为 22%，正海磁材的磁材业务收入为 9 亿元，毛利率为

26%），这使得公司能够持续对研发进行投入。然而，我们将汇川电动车业务的

2018/19 年预期综合毛利率下调了 4-5 个百分点至 39%/37%，以反映汽车企业的

议价能力和竞争水平。我们将 2017-19 年每股盈利下调了 2%，并相应将 12 个月

目标价格下调了 2%至人民币 29.1 元，仍基于 2018 年预期 EV/GCI vs. 
CROCI/WACC，现金回报倍数为 3.1 倍，并应用 10%的溢价。根据我们调整后

的预测，该股当前股价对应 31 倍/24 倍的 2018/19 年预期市盈率，而历史均值为

29 倍，行业均值为 38 倍/31 倍。主要风险：(+) 电动车业务利润率改善；(-) 利润

率恶化；电梯变频器销售放缓。 
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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

汇川技术 (300124.SZ)

A股工业行业平均水平

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) 27.70

12个月目标价格(Rmb) 29.10

市值(Rmb mn / US$ mn) 46,123.6 / 7,028.9

外资持股比例(%) --

12/16 12/17E 12/18E 12/19E

每股盈利(Rmb) 新 0.56 0.67 0.90 1.18

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (0.3) (1.9) (3.8)

每股盈利增长(%) 10.0 19.2 35.4 30.1

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.56 0.67 0.90 1.18

市盈率(X) 34.0 41.5 30.7 23.6

市净率(X) 6.7 8.7 7.6 6.5

EV/EBITDA(X) 34.3 45.1 33.0 25.7

股息收益率(%) 1.4 1.2 1.6 2.1

净资产回报率(%) 21.2 22.1 26.4 29.8

CROCI(%) 22.5 12.0 21.4 24.3

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 12.1 23.2 49.0

相对于沪深300指数 4.0 10.8 26.9

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为9/19/2017收盘价）



2017 年 9 月 19 日  汇川技术 (300124.SZ) 

 

全球投资研究 2 

汇川技术： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

杜茜 

jacqueline.du@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 资产负债表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入 3,660.0 4,902.3 6,339.3 8,160.0 现金及等价物 1,703.1 1,486.6 1,519.8 1,638.3

主营业务成本 (1,899.0) (2,659.8) (3,481.1) (4,549.4) 应收账款 2,164.6 2,686.2 3,473.6 4,471.3

销售、一般及管理费用 (505.2) (673.2) (831.3) (1,026.7) 存货 751.0 1,049.3 1,373.4 1,794.8

研发费用 (385.3) (588.3) (665.6) (816.0) 其它流动资产 1,771.6 2,303.1 2,533.4 2,786.8

其它营业收入/（支出） (76.9) (73.5) (95.1) (122.4) 流动资产 6,390.3 7,525.2 8,900.2 10,691.2

EBITDA 885.2 1,014.3 1,384.3 1,775.2 固定资产净额 638.0 748.6 847.8 935.4

折旧和摊销 (91.6) (106.7) (118.2) (129.7) 无形资产净额 605.8 560.7 515.5 470.4

EBIT 793.6 907.5 1,266.1 1,645.5 长期投资 217.8 847.3 894.2 952.9

利息收入 31.4 51.1 44.6 45.6 其它长期资产 122.0 149.7 177.5 205.3

财务费用 (22.3) (22.3) (22.3) (22.3) 资产合计 7,973.9 9,831.5 11,335.2 13,255.3

联营公司 30.1 37.6 47.0 58.7

其它 211.0 307.9 390.2 509.9 应付账款 1,158.1 1,639.6 2,145.9 2,804.4

税前利润 1,043.6 1,281.7 1,725.6 2,237.4 短期贷款 117.1 687.1 687.1 687.1

所得税 (63.5) (128.2) (172.6) (223.7) 其它流动负债 1,580.4 1,678.1 1,874.6 2,100.8

少数股东损益 (48.3) (42.4) (48.7) (57.1) 流动负债 2,855.6 4,004.8 4,707.6 5,592.3

长期贷款 11.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 931.8 1,111.2 1,504.3 1,956.6 其它长期负债 125.0 125.0 125.0 125.0

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 136.0 125.0 125.0 125.0

非经常性项目前净利润 931.8 1,111.2 1,504.3 1,956.6 负债合计 2,991.6 4,129.8 4,832.6 5,717.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 931.8 1,111.2 1,504.3 1,956.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 4,715.8 5,326.9 6,079.0 7,057.3

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.56 0.67 0.90 1.18 少数股东权益 266.5 374.9 423.6 480.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.56 0.67 0.90 1.18

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.56 0.67 0.90 1.18 负债及股东权益合计 7,973.9 9,831.5 11,335.2 13,255.3

每股股息(Rmb) 0.28 0.33 0.45 0.59

股息支付率(%) 49.1 50.0 50.0 50.0 每股净资产(Rmb) 2.83 3.20 3.65 4.24

自由现金流收益率(%) 0.9 0.3 1.3 1.9

增长率和利润率(%) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 比率 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入增长率 32.1 33.9 29.3 28.7 CROCI(%) 22.5 12.0 21.4 24.3

EBITDA增长率 25.8 14.6 36.5 28.2 净资产回报率(%) 21.2 22.1 26.4 29.8

EBIT增长率 21.5 14.4 39.5 30.0 总资产回报率(%) 13.4 12.5 14.2 15.9

净利润增长率 15.1 19.2 35.4 30.1 平均运用资本回报率(%) 30.5 27.1 29.0 32.5

每股盈利增长 10.0 19.2 35.4 30.1 存货周转天数 127.6 123.5 127.0 127.1

毛利率 48.1 45.7 45.1 44.2 应收账款周转天数 177.9 180.6 177.3 177.7

EBITDA利润率 24.2 20.7 21.8 21.8 应付账款周转天数 203.7 192.0 198.5 198.6

EBIT利润率 21.7 18.5 20.0 20.2 净负债/股东权益(%) (31.6) (14.0) (12.8) (12.6)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 估值 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

优先股股息前净利润 931.8 1,111.2 1,504.3 1,956.6

折旧及摊销 91.6 106.7 118.2 129.7 基本市盈率(X) 34.0 41.5 30.7 23.6

少数股东权益 48.3 42.4 48.7 57.1 市净率(X) 6.7 8.7 7.6 6.5

运营资本增减 (632.8) (338.4) (605.1) (760.6) EV/EBITDA(X) 34.3 45.1 33.0 25.7

其它 (18.6) (569.1) (277.3) (312.1) 企业价值/总投资现金(X) 5.8 7.5 6.6 5.6

经营活动产生的现金流 420.3 352.8 788.8 1,070.7 股息收益率(%) 1.4 1.2 1.6 2.1

资本开支 (136.8) (200.0) (200.0) (200.0)

收购 (4,517.8) (4,332.0) 0.0 0.0

剥离 3,826.6 3,740.1 0.0 0.0

其它 427.7 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (400.2) (791.9) (200.0) (200.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (414.8) (457.9) (555.6) (752.2)

借款增减 90.7 559.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 583.9 55.5 0.0 0.0

其它 435.1 66.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 695.0 222.6 (555.6) (752.2)

总现金流 716.7 (216.5) 33.2 118.5 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: 覆盖范围内全球自动化股估值比较 

 
* Denotes stock is on our regional Conviction List; TPs have a 12-month timeframe; prices as of September 18, 2017. 

资料来源：Datastream、高盛全球投资研究、高华证券研究 

图表2: A 股自动化企业 Director’s Cut 估值  
 

图表3: 全球自动化企业 Director’s Cut 估值 

 

资料来源：Datastream、高华证券研究 
 

资料来源：Datastream、高盛全球投资研究、高华证券研究 

 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

China onshore
Inovance 300124.SZ CNY 28.00                 29.10    4% Neutral 7.1       33% 50.0x 42.0x 31.0x 23.8x 9.9x 8.8x 7.7x 6.6x 34.3x 45.5x 33.4x 26.0x 20% 21% 25% 28%
Lead Intelligent 300450.SZ CNY 78.43                 79.70    2% Buy 4.9       50% 110.1x 62.6x 37.7x 27.9x 33.9x 16.9x 12.4x 9.2x 50.6x 61.5x 35.8x 26.1x 35% 37% 38% 38%
Siasun Robot 300024.SZ CNY 21.47                 17.60    -18% Neutral 5.1       19% 81.5x 74.0x 59.8x 52.4x 6.0x 5.6x 5.2x 4.8x 116.4x 88.0x 73.3x 67.6x 8% 8% 9% 9%
STEP Electric 002527.SZ CNY 11.42                 8.80      -23% Sell 1.1       5% 41.4x 34.3x 32.3x 31.0x 2.6x 2.5x 2.3x 2.2x 39.6x 32.6x 31.4x 30.9x 7% 7% 7% 7%
Estun Automation 002747.SZ CNY 14.68                 9.00      -39% Neutral 1.9       40% 177.1x 114.3x 82.0x 58.3x 8.4x 8.0x 7.4x 6.8x 165.9x 146.4x 98.9x 76.9x 7% 7% 9% 12%
Median -18% 4.9       33% 81.5x 62.6x 37.7x 31.0x 8.4x 8.0x 7.4x 6.6x 50.6x 61.5x 35.8x 30.9x 8% 8% 9% 12%

Japan
Fanuc 6954.T JPY 22,080               27,000  22% Buy 38.5     17% 26.9x 33.5x 26.6x 24.6x 3.2x 3.1x 3.0x 2.8x 14.3x 16.0x 15.3x 14.1x 11% 9% 11% 12%
THK 6481.T JPY 3,825                 4,500    18% Buy* 4.4       21% 28.9x 20.2x 14.5x 13.8x 1.9x 1.8x 1.6x 1.5x 6.7x 9.1x 6.8x 6.1x 7% 9% 12% 11%
Yaskawa 6506.T JPY 3,500                 3,800    9% Buy 8.4       51% 41.7x 45.7x 24.0x 20.0x 5.1x 4.7x 4.0x 3.5x 8.4x 10.4x 13.5x 11.5x 12% 11% 18% 18%
CKD 6407.T JPY 2,138                 2,300    8% Buy 1.2       23% 24.2x 19.0x 13.6x 12.5x 2.0x 1.9x 1.8x 1.6x 5.2x 4.5x 6.7x 5.6x 8% 10% 13% 13%
SMC 6273.T JPY 39,480               41,000  4% Neutral 24.4     10% 28.8x 23.5x 20.3x 19.3x 2.8x 2.6x 2.3x 2.1x 11.8x 9.5x 11.1x 10.0x 10% 11% 12% 12%
HDS 6324.T JPY 5,650                 5,800    3% Buy 4.7       -26% 103.5x 26.2x 55.1x 48.4x 13.9x 9.4x 8.3x 7.4x 22.0x 29.3x 31.0x 25.6x 13% 41% 15% 16%
Omron 6645.T JPY 5,850                 6,000    3% Neutral 13.5     16% 26.4x 27.2x 21.5x 20.3x 2.8x 2.7x 2.4x 2.2x 9.2x 7.5x 10.2x 9.4x 10% 10% 11% 11%
Keyence 6861.T JPY 59,530               56,000  -6% Neutral 65.0     19% 26.3x 47.1x 36.4x 33.1x 3.5x 6.1x 5.3x 4.6x 6.2x 17.6x 23.0x 20.3x 14% 14% 16% 15%
Daifuku 6383.T JPY 5,630                 4,400    -22% Neutral 6.3       29% 51.0x 41.6x 29.5x 25.0x 5.5x 5.0x 4.4x 3.9x 8.7x 8.8x 18.0x 15.1x 11% 12% 16% 16%
Median 4% 51.8     19% 28.8x 27.2x 24.0x 20.3x 3.2x 3.1x 3.0x 2.8x 8.7x 9.5x 13.5x 11.5x 11% 11% 13% 13%

Taiwan
Hiwin 2049.TW TWD 285                    315.00  11% Buy* 2.7       28% 59.0x 31.2x 23.0x 19.0x 5.6x 5.1x 4.5x n.a. 17.1x 21.1x 16.3x 13.5x 9% 17% 20% 22%
Delta 2308.TW TWD 163                    184.00  13% Buy 14.1     10% 22.5x 21.7x 20.1x 17.9x 3.4x 3.2x 3.1x 2.9x 12.4x 12.8x 11.8x 10.4x 15% 15% 15% 16%
AirTAC 1590.TW TWD 433                    465.00  7% Buy 2.7       16% 40.8x 23.6x 19.7x 17.5x 7.4x 6.6x 5.7x n.a. 13.8x 17.2x 13.9x 12.3x 18% 30% 31% 30%
Advantech 2395.TW TWD 219                    180.00  -18% Sell 5.1       9% 24.4x 25.5x 24.1x 21.6x 5.5x 5.7x 5.3x 5.0x 18.1x 19.2x 17.7x 15.8x 23% 23% 23% 24%
Median 9% 3.9       13% 32.6x 24.6x 21.6x 18.5x 5.5x 5.4x 4.9x 3.9x 15.4x 18.2x 15.1x 12.9x 16% 20% 21% 23%

Europe
Schneider SCHN.PA EUR 72.2                   87         20% Buy* 47.9     14% 23.4x 19.2x 16.2x 14.7x 2.0x 1.9x 1.8x 1.7x 10.0x 10.9x 9.7x 8.9x 10% 11% 12% 13%
ABB ABBN.S CHF 23.6                   25         6% Neutral 52.8     17% 28.0x 21.6x 18.2x 15.8x 3.7x 3.8x 3.7x 3.5x 9.2x 10.2x 9.3x 8.4x 21% 21% 23% 25%
Siemens SIEGn.DE  EUR 116.9                 101       -14% Sell 112.4   -5% 17.6x 15.4x 17.8x 17.2x 2.8x 2.5x 2.4x 2.3x 7.9x 8.9x 9.4x 9.3x 17% 18% 15% 14%
Median 6% 52.8     14% 23.4x 19.2x 17.8x 15.8x 2.8x 2.5x 2.4x 2.3x 9.2x 10.2x 9.4x 8.9x 17% 18% 15% 14%

US
Honeywell HON USD 138                    145       5% Buy 106.6   9% 21.6x 19.4x 17.6x 16.2x 5.4x 4.8x 4.4x 4.2x 11.6x 13.2x 11.8x 10.8x 27% 26% 26% 26%
Emerson EMR USD 63                      65         3% Neutral 40.6     12% 23.6x 24.9x 21.3x 19.7x 5.4x 4.9x 4.8x 4.6x 10.1x 13.0x 11.2x 10.4x 23% 21% 23% 24%
Cognex CGNX USD 114                    116       1% Buy 9.9       10% 74.4x 46.0x 44.8x 38.2x 10.4x 8.9x 7.6x 6.5x 19.4x 34.2x 31.5x 26.7x 17% 20% 18% 18%
Rockwell ROK USD 175                    167       -5% Neutral 23.0     13% 31.5x 27.5x 24.4x 21.5x 11.5x 10.2x 9.6x 9.0x 11.7x 16.7x 14.5x 12.9x 37% 42% 42% 44%
Median 2% 31.8     11% 27.5x 26.2x 22.9x 20.6x 7.9x 6.9x 6.2x 5.5x 11.7x 15.0x 13.2x 11.8x 25% 24% 24% 25%
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图表4: Director’s Cut 估值法 

 

资料来源：公司数据、高华证券研究 

 

 

Company Inovance

CY2018E 300124.SZ
Director's cut valuation weighting 100%
Sector EV/GCI vs. CROCI/WACC 3.10x
Historical EV/GCI premium/ (discount) 2%
Current EV/GCI premium/ (discount) -10%
Premium/ (discount) applied 10%

CROCI/WACC 2.0x
Implied EV/GCI 6.9x
Gross capital invested (Local currency) 6,946
Implied EV (Local currency) 47,970

Net debt and minority interest (Rmb mn) (409)
Minority 424
Net debt (833)
Implied market cap (Local currency) 48,379
number of shares (mn) 1,665
M&A value weighting 0%
M&A valuation (at+1STD P/E) 64,924

Pricing currency CNY
12m target price 29.1
Current price 28.0
Potential upside/downside to target price 4%
Rating Neutral
Implied CY2017 P/E 43.5x
Implied CY2018 P/E 32.2x
Implied CY2019 P/E 24.7x
EPS
C2017 0.67

C2018 0.90
C2019 1.18
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信息披露附录 
申明 
本人，杜茜，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 

杜茜：A股工业、中国工业。 

A股工业：中国中车(A)、埃斯顿、大族激光、先导智能、新时达、汇川技术、机器人。 

中国工业：中国通号、中国中车(H)、海天国际、和利时、株洲中车时代电气。 

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： 汇川技术 (Rmb27.70) 

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总体潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、暂停研究或没有研究的股票）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，在某一特定分析师所覆盖行业中买入和卖

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。此外，每个地区投资评估委员会管理着地区强力买入或卖出名单，该名单以总体潜在回报规模

和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入或卖出名单并不意味着分析师对这些股票的投资评级发生

了改变。 

总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价

格。总体潜在回报、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：每个行业研究的所有股票名单可登陆 http://www.gs.com/research/hedge.html通过主要分析师、股票和行业进行查询。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盛的政策予以除去。 
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 © 2017 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。   

 

 


