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管中窥豹，从阿立哌唑看美国仿制药

市场变化及未来中国市场发展方向 

■公司今年第 9 个 ANDA 品种阿立哌唑获批，海外研发投入产出加快：

阿立哌唑片目前总共有几十家企业拥有 ANDA 批文，其中有实际销售

的企业 18 家。根据 IMS 数据， 2017 年前三季度销售额约 2.17 亿美元，

原研药仍占据最大市场份额（23%）。公司今年获批 ANDA 速度明显

加快，显示前几年在美国投入的研发费用陆续产出。由于拥有阿立哌

唑的原料药 DMF，公司有望凭借成本优势获得可观的市场份额。 

■2016-2017 年的美国仿制药市场：降价浪潮中，两类品种大有可为：

2016 年以来美国仿制药市场的新一轮降价潮主要受前些年流通业整合

及 FDA 有意加强竞争引导降价有关。不同品种的壁垒决定了其价格走

势，仿制药企的竞争优势可以建立在两大类品种上：高技术壁垒品种

（如抢首仿、高难度剂型等）和规模优势品种。公司的 33 个 ANDA

中有 29 个可以自供原料药，成本优势显著，同时在高壁垒品种方面也

多有斩获，为其市场份额的提升奠定基础。 

■国内仿制药行业向无品牌时代转型，行业龙头勇担使命：我们判断

一致性评价促使国产仿制药质量大幅提升后，国内有望迎来无品牌仿

制药时代，成本、规模因素主导市场格局重新划分，而非销售能力，

公司作为行业龙头之一有望受益于行业整合。 

■一致性评价已申报 17 个品种，有望于明年陆续获批：公司目前已总

共申报品种 17 个，涉及 29 个文号（缬沙坦有望于今年底或明年初获

批），明年有望成为通过评价品种数量领先的企业。 

■投资建议：首次覆盖，买入-A 投资评级。我们预计公司 2017 年-2019

年净利润为 6.11/7.62/10.38 亿元，增速为 22.1%/24.7%/36.1%。看

好公司在一致性评价中的机遇，首次给予买入-A 的投资评级。 

■风险提示：产品降价风险；一致性评价进展不达预期。  
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3,500.4 4,092.9 4,946.7 5,904.8 7,292.5 

净利润 442.5 500.8 611.4 762.6 1,038.1 

每股收益(元) 0.42 0.48 0.59 0.73 1.00 

每股净资产(元) 3.44 4.20 4.59 5.05 5.67 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 67.7 59.8 49.0 39.3 28.9 

市净率(倍) 8.3 6.8 6.3 5.7 5.1 

净利润率 12.6% 12.2% 12.4% 12.9% 14.2% 

净资产收益率 12.3% 11.4% 12.8% 14.5% 17.6% 

股息收益率 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 1.3% 

ROIC 12.7% 10.4% 12.3% 14.8% 19.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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1. 今年第 9 个 ANDA 品种阿立哌唑获批，海外研发投入产出加快 

近日公司公告阿立哌唑片获得 FDA 批准，包括 2 /5 /10 /15 /20 /30 mg 共 6 个规格。阿立哌

唑片主要用于治疗精神分裂症 ，原研为日本大冢（Otsuka）公司，其专利于 2015 年 4 月

到期后仿制药陆续上市，目前总共有几十家企业拥有 ANDA 批文，其中有实际销售的企业

18 家。根据 IMS 数据，美国市场 2016 年销售额约 8.96 亿美元，2017 年前三季度销售额约

2.17 亿美元。从 2017 年市场格局来看，原研药仍占据最大市场份额（23%），仿制药企份额

排名在前的有 AMNEAL、CAMBER、AJANTA、TORRENT 等。 

图 1：2017 年美国阿立哌唑市场格局 

 

资料来源：Symphony Health Solutions，安信证券研究中心 

该产品是公司今年获批的第 9 个 ANDA 产品，从获批速度上看今年明显加快，显示公司前

几年在美国投入的研发费用陆续产出。尽管阿立哌唑目前美国市场格局竞争较为激烈，但公

司拥有阿立哌唑的原料药 DMF 备案，有望凭借成本优势获得可观的市场份额。 

 

2. 2016-2017 年的美国仿制药市场：降价浪潮中，两类品种大有可为 

自 2016 年以来，美国仿制药市场迎来新一轮降价浪潮，其主要原因是： 

 过去十年美国流通渠道深度整合后，集中度大幅提升，向药企采购的议价能力大幅提升

（美国三大药品批发商 McKessen、Amerisource Bergen Corp 和 Cardinal Health 合计

的采购金额占到美国整个仿制药市场的 80%以上）；同时批发企业为了获得更多的零售

药店客户而竞相主动降价，而零售药店在采购时也更加积极地寻找价格便宜的供货商，

甚至直接从厂家进货。 

 美国新一届政府上台后对高药价保持高压态势，FDA 基于对美国仿制药市场竞争不够充

分的判断进一步加快了审评节奏，仅 2017 上半年 FDA 批准 ANDA 共 888 个，数量同

比增长 18%。新竞品上市加快，导致价格战加剧。 

降价导致仿制药企和批发企业盈利缩水，股价也遭遇重创。从 2016 年 6 月到 2017 年 6 月，

美国仿制药市场整体处方量持平，但由于降价导致仿制药整体销售收入减少 12%。美国几大

批发商也纷纷预测在新的供需平衡形成之前，预计美国仿制药市场价格水平每年会下降

7%-9%左右。 

实际上美国的仿制药市场化调节比较显著，供需变化时常会导致价格波动。尽管仿制药难以

像专利药那样享受知识产权壁垒带来的高溢价，但作为满足临床用药的主要品类（仿制药在

美国处方量中占比超过 90%），这仍然是一个空间大、壁垒高、盈利强的行业。不同品种的

壁垒决定了其价格走势，仿制药企的竞争优势可以建立在两大类品种上：高技术壁垒品种（如

抢首仿、高难度剂型等）和规模优势品种。特别是临床用药量巨大的普药类品种，在价格下

降过程中，不具规模优势的中小企业盈利大幅减少会逐步退出市场，最终在一个均衡的状态

下由龙头企业形成相对稳定的供应，同样可以获得不菲的盈利回报。当然极端的情况下在历
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史上美国也经常出现由于供给不足，价格大幅上升的例子。 

 

我们以阿立哌唑为例，说明一个典型的美国仿制药市场格局变化： 

 阿立哌唑临床应用有多个规格，其中以 5mg 处方量最大。2015 年仿制药上市后，由于

价格便宜迅速替代原研药，到 2017 年前三季度处方量份额已超过 90%；销售份额也达

到 70%以上。可见在美国市场上仿制药由于质量疗效与原研一致，一旦上市后对原研药

的替代进程非常迅速，这与中国市场动辄几十个仿制药也难以撼动原研药市场份额形成

了鲜明的对比。 

 另一方面，由于仿制企业众多，阿立哌唑的价格也一路下跌，在这一过程中具备成本优

势的企业才能够最终胜出获得相对稳定的市场份额。 

图 2：美国市场阿立哌唑处方量占比变化  图 3：美国市场阿立哌唑销售额占比变化 

 

 

 

资料来源：Symphony Health Solutions，安信证券研究中心  资料来源：Symphony Health Solutions，安信证券研究中心 

 

图 4：美国阿立哌唑仿制药平均采购价格变化（5mg 规格，单位：美元/片） 

 

资料来源：Symphony Health Solutions，安信证券研究中心 

在充分竞争的仿制药市场上，成本优势的重要性也可以从华海药业的出口制剂销售情况看出。

公司目前在美国获批的 33 个 ANDA 品种(FDA 网站)，其中有 29 个是可以自供原料药的，

特别是在普利和沙坦类领域，公司是全球最大的原料药供应商之一。由于成本优势显著，公

司在相应下游制剂的销售都从激烈的竞争中夺得了非常可观的市场份额。 
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表 1：华海药业海外品种市场份额变化情况 
 
 

2017H1 2016 2015 

盐酸罗匹罗尼 36.9% 39.1% 30.4% 

盐酸苯那普利 68.8% 56.5% 34.6% 

盐酸多奈哌齐 54.4% 55.6% 52.4% 

厄贝沙坦片 33.6% 35.1% 39.1% 

拉莫三嗪控释 39.4% 53.3% 66.2% 

厄贝沙坦氢氯噻嗪片 15.1% 17.3% 12.6% 

赖诺普利 13.5% 10.2% 2.5% 

左乙拉西坦缓释 9.5% 2.9% 0.1% 

利培酮片 17.0% 15.8% 0.9% 

盐酸安非他酮缓释片 7.0% 2.9% 0.4% 

缬沙坦片 46.3% 35.3% 1.7% 

艾司西酞普兰 2.6% 1.3% 
 

缬沙坦氢氯噻嗪片 13.4% 4.8% 
 

伏立康唑 0.1% 
  

强力霉素缓释片 0.7% 
  

资料来源：Symphony Health Solutions，安信证券研究中心 

3. 国内仿制药行业向无品牌时代转型，行业龙头勇担使命 

根据不同国家和地区内仿制药的市场行为不同，可将仿制药市场分为两类：无品牌仿制药市

场（pure generic）和品牌仿制药市场（branded generic）： 

 无品牌仿制药市场（pure generic）：上市的仿制药品均无品牌和商标，医生开具处方时

列示药物的国际通用名称，由病人到药品供应商处自行选择和购买（不同厂商的仿制药

价格不同，满足不同支付能力患者的需求）。由于医生并不能控制病人选择哪家产品购

买，无品牌仿制药市场下，生产商通常不对医生进行营销。仿制药品能否进入药品供应

链是决定销量的关键因素，因此药品生产企业维护好与药品批发、零售商（采购方）和

医疗基金、保险（支付方）的关系至关重要。无品牌仿制药市场代表国家如美国、英国、

加拿大、荷兰、以色列等。 

 品牌仿制药市场（branded generic）：上市的仿制药品也有商标，并明确列示在医生开

具的处方之中。因此，医生对仿制药品的销售起到决定作用，也就需要生产企业对其进

行推广和营销。品牌仿制药市场如俄罗斯、中国、拉丁美洲部分国家。 

除此之外，在部分国家如德国、日本、法国、意大利及西班牙等同时存在以上两种仿制药市

场行为，因此仿制药企业在进入当地市场时需要针对不同的市场特征采取销售策略。 

 

中国目前属于品牌仿制药市场，导致药企为实现仿制药的销售需要投入大量费用，其根源在

于仿制药质量水平参差不齐，而且在营销过程中实际上消耗了大量本该投入到研发上的资金。

我们认为此次国家强力推行仿制药一致性评价后，意在治本，未来中国向无品牌仿制药市场

转型已是势在必行。在这个行业巨变中，必然会有一些行业龙头担负起历史使命。华海药业

作为国内最早探索制剂出口的龙头企业，在此次一致性评价中迎来历史性机遇，有望成为行

业转型中的中坚力量。 

4. 公司一致性评价已申报 17 个品种，有望于明年陆续获批 

过去十年多制剂出口积淀的质量优势为公司此次参与国内一致性评价构筑强大的竞争优势，

受益于 CFDA 相关政策，今年以来公司已在欧美规范市场获批的品种正通过“绿色通道”快

速申报，特别是 9 月份正式受理一致性评价申报以来公司加快申报，目前已总共申报品种 17

个（缬沙坦已于 2016 年 12 月获得优先审评，其中一个文号已完成 CDE 的技术审评阶段，

有望于今年底或明年初获批），涉及29个文号。考虑到公司产品属于出口转内销的特殊类型，

在评价流程方面远快于普通的申报品种，我们预计公司产品有较大概率能够快速获批通过评
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价，并有望于 2018 成为通过一致性评价品种数量领先的企业。 

表 2：华海药业申报已受理的一致性评价品种 

受理号 药物名称 公司名称 承办日期 

CYHS1700307 草酸艾司西酞普兰片 浙江华海药业股份有限公司 2017-12-8 

CYHS1700308 草酸艾司西酞普兰片 浙江华海药业股份有限公司 2017-12-8 

CYHS1700451 拉莫三嗪片 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-27 

CYHS1700454 左乙拉西坦片 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-27 

CYHS1700453 左乙拉西坦片 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-27 

CYHS1700452 拉莫三嗪片 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-27 

CYHS1700334 赛洛多辛胶囊 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-20 

CYHS1700265 伏立康唑片 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-17 

CYHS1700269 盐酸度洛西汀肠溶胶囊 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-17 

CYHS1700268 盐酸度洛西汀肠溶胶囊 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-17 

CYHS1700267 盐酸度洛西汀肠溶胶囊 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-17 

CYHS1700266 伏立康唑片 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-17 

CYHS1700256 缬沙坦氢氯噻嗪片 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-17 

CYHS1700084 盐酸多奈哌齐片 浙江华海药业股份有限公司  2017-11-17 

CYHS1700085 盐酸多奈哌齐片 浙江华海药业股份有限公司 2017-11-17 

CYHB1704618 赖诺普利片 浙江华海药业股份有限公司 2017-09-25  

CYHB1704624 利培酮片 浙江华海药业股份有限公司  2017-09-25  

CYHB1704622 氯沙坦钾片 浙江华海药业股份有限公司 2017-09-25  

CYHB1704621 氯沙坦钾片 浙江华海药业股份有限公司  2017-09-25  

CYHB1704619 赖诺普利片 浙江华海药业股份有限公司 2017-09-25  

CYHB1703359 奈韦拉平片 浙江华海药业股份有限公司  2017-09-25  

CYHB1703366 厄贝沙坦片 浙江华海药业股份有限公司 2017-09-25  

CYHB1703363 福辛普利钠片 浙江华海药业股份有限公司  2017-09-25  

CYHB1703361 盐酸帕罗西汀片 浙江华海药业股份有限公司 2017-09-25  

CYHB1704627 厄贝沙坦氢氯噻嗪片 浙江华海药业股份有限公司  2017-08-17  

CYHB1702594 厄贝沙坦 浙江华海药业股份有限公司 2017-05-25  

CYHB1511595 赖诺普利片 浙江华海药业股份有限公司  2016-09-21  

CYHB1511597 赖诺普利片 浙江华海药业股份有限公司 2016-09-21  

CYHB1605889 缬沙坦 浙江华海药业股份有限公司  2016-08-24  

资料来源：CDE，安信证券研究中心 

5. 首次覆盖，给予“买入-A”评级 

看好一致性评价为公司国内制剂销售带来的巨大弹性，给予“买入-A”评级。我们预计公司

2017 年-2019 年净利润为 6.11/7.62/10.38 亿元，增速为 22.1%/24.7%/36.1%；EPS 为

0.59/0.71/1.00 元，当前股价对应 PE 为 49/39/28x。公司作为受益一致性评价的龙头企业，

目前申报进展迅速，看好华海药业高品质制剂在国内弯道超车的巨大机会，给予“买入-A”

评级。 

6. 风险提示 

产品降价风险；一致性评价进展不达预期。 
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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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,500.4 4,092.9 4,946.7 5,904.8 7,292.5  成长性      
减:营业成本 1,777.5 2,052.7 2,378.2 2,788.3 3,381.0  营业收入增长率 35.4% 16.9% 20.9% 19.4% 23.5% 
营业税费 27.5 40.3 35.5 49.0 61.6  营业利润增长率 60.4% 3.0% 36.3% 27.9% 35.0% 
销售费用 448.1 614.7 890.4 1,062.9 1,312.7  净利润增长率 66.7% 13.2% 22.1% 24.7% 36.1% 
管理费用 714.2 859.5 905.2 1,080.6 1,312.7  EBITDA 增长率 39.6% 9.6% 26.9% 18.4% 27.2% 
财务费用 -5.8 -8.0 24.7 7.1 3.4  EBIT 增长率 44.1% 2.6% 43.4% 24.5% 34.3% 
资产减值损失 49.0 26.2 31.0 35.4 30.9  NOPLAT 增长率 46.5% -0.9% 43.4% 24.5% 34.3% 
加:公允价值变动收益 1.6 - 0.5 -0.4 0.1  投资资本增长率 21.8% 21.3% 2.8% 2.0% 11.5% 
投资和汇兑收益 1.6 0.5 10.1 4.1 4.9  净资产增长率 13.9% 23.0% 8.2% 8.9% 10.8% 
营业利润 493.1 507.9 692.3 885.3 1,195.3        
加:营业外净收支 30.7 59.2 31.8 14.0 14.0  利润率      
利润总额 523.8 567.1 724.1 899.3 1,209.3  毛利率 49.2% 49.8% 51.9% 52.8% 53.6% 
减:所得税 87.1 110.2 140.7 174.7 234.9  营业利润率 14.1% 12.4% 14.0% 15.0% 16.4% 
净利润 442.5 500.8 611.4 762.6 1,038.1  净利润率 12.6% 12.2% 12.4% 12.9% 14.2% 

       EBITDA/营业收入 19.6% 18.3% 19.3% 19.1% 19.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.9% 12.2% 14.5% 15.1% 16.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 601.7 791.6 395.7 472.4 583.4  固定资产周转天数 144 152 128 95 67 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 131 137 136 135 138 
应收帐款 1,050.0 1,296.1 1,513.4 1,774.3 2,353.2  流动资产周转天数 267 279 251 231 231 
应收票据 41.8 25.9 52.5 47.5 72.4  应收帐款周转天数 95 103 102 100 102 
预付帐款 39.7 35.7 55.3 53.7 74.9  存货周转天数 96 106 96 94 94 
存货 1,077.3 1,330.2 1,301.9 1,791.2 2,028.2  总资产周转天数 516 538 476 405 360 
其他流动资产 21.0 31.8 78.9 43.9 51.5  投资资本周转天数 364 378 348 298 258 
可供出售金融资产 8.1 21.3 9.8 13.1 14.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 12.3% 11.4% 12.8% 14.5% 17.6% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.9% 6.8% 9.2% 10.5% 12.7% 
固定资产 1,600.2 1,865.2 1,658.0 1,450.8 1,243.6  ROIC 12.7% 10.4% 12.3% 14.8% 19.6% 
在建工程 492.2 695.9 695.9 695.9 695.9  费用率      
无形资产 421.0 483.0 454.6 426.1 397.7  销售费用率 12.8% 15.0% 18.0% 18.0% 18.0% 
其他非流动资产 162.4 149.6 143.2 151.2 148.0  管理费用率 20.4% 21.0% 18.3% 18.3% 18.0% 
资产总额 5,515.5 6,726.4 6,359.1 6,920.0 7,663.6  财务费用率 -0.2% -0.2% 0.5% 0.1% 0.0% 
短期债务 837.8 462.4 349.6 85.0 179.4  三费/营业收入 33.0% 35.8% 36.8% 36.4% 36.0% 
应付帐款 399.6 408.1 458.9 574.4 697.6  偿债能力      
应付票据 225.5 397.1 272.7 531.2 453.0  资产负债率 32.5% 31.9% 22.1% 22.0% 22.0% 
其他流动负债 219.6 246.2 237.9 233.7 260.1  负债权益比 48.3% 46.9% 28.4% 28.2% 28.2% 
长期借款 - 534.7 - - -  流动比率 1.68 2.32 2.58 2.94 3.25 
其他非流动负债 112.7 100.1 86.6 99.8 95.5  速动比率 1.04 1.44 1.59 1.68 1.97 
负债总额 1,795.1 2,148.6 1,405.6 1,524.1 1,685.6  利息保障倍数 -83.76 -62.28 29.02 124.96 348.53 
少数股东权益 129.2 194.3 167.8 130.5 68.1  分红指标      
股本 793.1 1,043.0 1,043.0 1,043.0 1,043.0  DPS(元) 0.15 0.18 0.23 0.27 0.38 
留存收益 2,877.8 3,382.7 3,742.7 4,222.4 4,866.9  分红比率 35.9% 37.5% 39.2% 37.5% 38.1% 
股东权益 3,720.4 4,577.8 4,953.5 5,395.9 5,978.0  股息收益率 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 436.7 456.9 611.4 762.6 1,038.1  EPS(元) 0.42 0.48 0.59 0.73 1.00 
加:折旧和摊销 197.5 251.0 235.6 235.6 235.6  BVPS(元) 3.44 4.20 4.59 5.05 5.67 
资产减值准备 49.0 26.2 - - -  PE(X) 67.7 59.8 49.0 39.3 28.9 
公允价值变动损失 -1.6 - 0.5 -0.4 0.1  PB(X) 8.3 6.8 6.3 5.7 5.1 
财务费用 -6.9 -14.8 24.7 7.1 3.4  P/FCF 265.5 -181.9 -168.3 73.4 53.0 
投资损失 -1.6 -0.5 -10.1 -4.1 -4.9  P/S 8.6 7.3 6.1 5.1 4.1 
少数股东损益 -5.8 -43.9 -27.9 -38.0 -63.8  EV/EBITDA 29.8 31.0 31.5 26.3 20.6 
营运资金的变动 -291.5 -313.1 -361.7 -338.9 -799.0  CAGR(%) 18.4% 28.7% 31.5% 18.4% 28.7% 
经营活动产生现金流量 195.3 433.1 472.5 624.0 409.5  PEG 3.7 2.1 1.6 2.1 1.0 
投资活动产生现金流量 -399.4 -706.7 21.6 0.8 3.3  ROIC/WACC 1.2 1.0 1.2 1.4 1.9 
融资活动产生现金流量 209.5 408.8 -890.0 -548.2 -301.7  REP 4.3 5.0 5.3 4.2 2.9  
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； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
徐衍鹏、崔文亮声明，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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