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[Table_Stock]  

300244.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 25.06 

板块评级:未有评级 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.1 29.0 11.1 (17.7) 

相对深证成指 10.9 28.6 12.1 (20.6) 

 
 

发行股数 (百万) 551 

流通股 (%) 62 

流通股市值 (人民币 百万) 8,832 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 173 

净负债比率 (%)(2018E) 33 

主要股东(%)  

陈海斌 38 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 3日收市价为标准 
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[Table_Title] 

迪安诊断 
快速扩张期业绩承压 合作共建及渠道下沉开拓

增量市场空间 
 

[Table_Summary] 公司 2017 年年报：全年实现营业收入 50.04 亿元（+30.86%），实现归母
净利润 3.50 亿元（+33.05%），实现扣非归母净利润 2.20 亿元（-10.46%）；
EPS 0.64 元 /股（+33.33%）。一季度业绩预告：预计归母净利润
6159.50-7279.41 万元，较上年同期同比增长 10-30%。四季度扣非净利润
下滑的主要原因是公司为推进博圣生物 IPO 而出让杭州意峥 65%股权，获
得约 9056.12 万处臵收益，而公司在四季度市场开拓力度和费用支出加大，
且去年新建近 10 家实验室多于下半年开业，对业绩造成较大拖累，因此 Q4
单季表现欠佳。现在公司全国化布局已完成，合作共建及渠道下沉已初见成
效，增量市场和特检放量提供增长动力，未来随实验室扭亏和基层市场扩张，
盈利水平将逐渐回升，定增项目也将增厚利润。看好公司第三方检验服务平
台模式，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 全国化布局已完成，区域中心有序下沉，合作共建业务成为主力增长点 
17 年新建独立实验室近 10 家，公司已拥有独立医学实验室达 38 家，诊
断服务的全国连锁化布局已完成。同时，公司积极推进区域检验中心和
精准诊疗中心的建设，合作共建业务覆盖范围拓展到河南、江西等十几
个新增省份，目前合作共建的客户数量已超过 300 家，覆盖 30 余个地区，
预计今年合作共建收入体量可继续翻倍增长，为公司开拓更广阔空间。 

 布局高端精准诊断技术平台，未来产业化放量可期 
打造质谱和 NGS两大测序平台，成立了“凯莱谱”专业质谱子公司，并
建立了连锁化质谱应用实验室。去年 11 月与全球仪器巨头丹纳赫旗下公
司 SCIEX 成立合资公司进行质谱仪配套的试剂盒的研发，推动高端质谱
技术在国内的产业化，有望成为国内质谱技术龙头企业之一。 

 新建实验室处在亏损期，市场开拓期费用加大拖累业绩 
近 3 年的新建实验室基本尚未达到盈亏平衡，加上基层跑马圈地市场开
拓增加费用，财务费用在定增完成前压力较大。现在省级实验室布局完
成，未来随实验室扭亏盈利水平将渐渐回升。现在的布局将为以后的长
足发展奠定基础、抢占赛道。 

评级面临的主要风险 

 检验产品和检验服务降价的风险；市场开拓速度不达预期的风险；并购
标的业绩不达预期的风险 

估值 
 公司已完成全国化布局，合作共建及基层业务增长迅速，未来随新建实

验室逐渐扭亏盈利将逐渐回升。看好公司在第三方医学检验服务的平台
化发展，预期公司 18-20 年净利润为 4.46/6.05/8.14 亿元，EPS 分别为
0.81/1.10/1.48 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 3,824 5,004 6,610 8,680 11,331 

变动 (%) 106 31 32 31 31 

净利润 (人民币 百万) 263 350 446 605 814 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.477 0.634 0.809 1.098 1.477 

变动 (%) (26.4) 33.0 27.5 35.8 34.5 

全面摊薄市盈率(倍) 53.6 40.3 31.6 23.3 17.3 

价格/每股现金流量(倍) 106.5 365.6 9.9 (23.7) 10.4 

每股现金流量 (人民币) 0.24 0.07 2.58 (1.08) 2.45 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 30.9 24.4 17.1 12.8 9.1 

每股股息 (人民币) 0.025 0.025 0.032 0.055 0.074 

股息率(%) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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公司于 3 月 30 日晚发布 2017 年度年报：全年实现营业收入 50.04 亿元，同比增长 30.86%；实现归母

净利润 3.50 亿元，同比增长 33.05%；实现扣非归母净利润 2.20 亿元，同比减少 10.46%。EPS 0.64 元/

股，同比增长 33.33%。 

利润分配预案：以 5.51 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.25 元（含税），送红股 0 股，

以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0 股。 

同时发布了一季度业绩预告：预计归母净利润 6159.50-7279.41 万元，较上年同期的 5599.55 万元同比

增长 10-30%。其中非经常性损益影响约为 400-800 万元，基本为政府补助。 

 

收入端稳健增长，市场扩张期费用增大业绩承压 

公司 2017 年度收入端保持 30%以上稳健增长，全年实现营业收入 50.04 亿；净利润 4.64 亿，同比增长

37.33%；归母净利润 3.50 亿，同比增长 33.05%；扣非归母净利润 2.20 亿元，较去年同期下滑，同比

减少 10.46%。主要原因是公司为推进参股公司博圣生物 IPO，而出让杭州意峥 65%股权，降低公司股

权比例，获得约 9056.12 万处臵收益，使得公司非经常性损益增加较多。 

并且公司在去年新建近 10 家实验室，多于下半年开业，对业绩造成较大拖累。同时公司下半年加大

了市场开拓力度，三项费用支出均有大幅增加：全年销售费用 4.64 亿，较上一年度增加 42.03%，销

售费用率 9.3%，较 16 年提高了 0.8 个百分点；全年管理费用 6.39 亿，较上一年度增加 41.49%，管理

费用率 12.8%，较 16 年提高了 1.0 个百分点；财务费用由于各项投入加大持续承压，全年财务费用

1.12 亿，较 16 年全年的 3383.61 万增长了 229.85%，费用率提高 1.3 个百分点，预期 18 年下半年定增

完成后财务费用压力可得到缓解。全年期间费用率 24.3%，较 16 年的 21.2%提高了 3.1 个百分点。这

也是因为公司的第三方独立实验室、合作共建、区域检验中心、体检法检等业务均处于快速扩张跑

马圈地的时期，市场开拓期投入较大，四季度的年末人员绩效等支出金额也较大。但对于公司长期

发展战略而言，抢占赛道更为重要，基层检验中心和合作共建业务还处于初期发展时期，卡位优势

可帮助公司占领市场、获得长期成长潜力，如果错过前期跑马圈地的时机，后面进入市场难度更大，

且需付出更高的扩张成本。目前公司的一级实验室布局已经完成，随实验室逐渐扭亏对业绩的带累

也将慢慢减小；广州迪会信定增收购完成后公司对于渠道商的大规模收购和布局也已基本完善，未

来资本支出需求也会逐渐减少，前期市场培育和投入在之后会渐渐进入收获期。 

 

图表 1. 公司营业总收入及增长率变化  图表 2. 公司归母净利润及增长率变化 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 3. 三项费用率变化 
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资料来源：公司年报，中银证券 

 

从季度数据来看，17 年前三季度营业收入 36.75 亿元，同比增速 41.6%；净利润 3.40 亿元，同比增长

42.0%；归母净利润 2.50 亿元，同比增长 32.8%。四季度收入利润增速下滑，单季度收入 13.29 亿，同

比增长 8.23%；归母净利润 9969.95 万元，同比增长 33.59%。本期由于新疆元鼎和北京迪安开元业绩

及业务拓展不及预期，公司计提了共计 3776.80 万元的商誉减值损失（其中新疆元鼎计提商誉减值金

额为 3431.48 万元），若扣除处臵收益和商誉减值的影响，公司四季度的归母净利润约 4690 万，同比

降幅约 37%。除新疆元鼎外其他并购渠道商的业绩承诺完成情况均较好，甚至有超额完成情况，如

内蒙古丰信，17 年营业收入 3.08 亿，净利润 5317.28 万元，同比增速分别为 35.2%和 26.7%，超额完成

当年 4500 万的业绩承诺。 

 

图表 4. 公司单季度收入及同比增速  图表 5. 公司单季度净利润及同比增速 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

三项费用：四季度单季销售费用率 11.87%，较上年同期提高了 2.36 个百分点；管理费用率 14.21%，

较上年同期提高了 2.50 个百分点；财务费用率 2.69%，较上年同期提高了 1.52 个百分点。单季期间费

用率总计大 28.77%，较 16 年同期增加了 6.39 个百分点，造成了四季度较大的费用压力。 
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图表 6. 单季销售费用及销售费用率  图表 7. 单季管理费用及管理费用率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 8. 单季财务费用及财务费用率  图表 9. 单季毛利率及净利率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

各业务板块发展情况： 

1、诊断服务及产品代理：ICL 全国化布局已完成，区域中心有序下沉，合作共建业务成为

主力增长点 

报告期内公司在青海、石家庄、广西、海南等地的最后一批省级实验室开业，诊断服务的全国连锁

化布局已完成。17 年共新建独立实验室近 10 家，到 17 年末公司已拥有独立医学实验室共 38家。在

新建实验室的同时公司也在对成熟实验室进行升级改造，提高平台的综合服务能力，去年 3 月杭州

总部中心实验室迁入新园区，南京、武汉、沈阳、重庆等也先后完成升级改造，实验室规模及实力

进一步加强。迪安诊断与罗氏诊断联手打造罗氏亚太地区最大规模的 CCM 实验室整体解决方案，包

括了 3 条全自动流水线、5 套前处理、32 个分析模块，前处理速度可达到每小时 7000 个样本，检测

速度可达每小时 15000 个检测。 

同时，公司积极推进区域检验中心和精准诊疗中心的建设，合作共建业务也取得较快增长，并将覆

盖范围拓展到河南、江西等十几个新增省份，目前合作共建的客户数量已超过 300 家，覆盖 30余个

地区，预计今年合作共建收入体量可继续翻倍增长，为公司发展开拓更广阔空间。 
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近两年，公司通过并购整合当地代理商完成了在北京、陕西、新疆、内蒙古、云南、广东等地的产

品渠道建设，力求通过代理商在医院中的渠道加速自身网络铺设和服务渗透，开发集采、检验科管

理咨询、合作共建等新服务模式，渠道商也可以借助迪安诊断在检验服务领域多年积淀切入实验室

领域，使产品代理和实验室业务的价值形成 1+1>2 的效果，提高公司的综合竞争实力和整体业务承

接能力。17 年度除新疆元鼎在当地两票制环境下未能及时调整策略，受到较大冲击造成 3431.48 万元

的商誉减值，云南、内蒙古、陕西等地的渠道整合均较顺利，并在云南等地实现了产品和服务的一

体化管理的模式升级。 

 

图表 10. 四大业务收入变化  图表 11. 诊断产品和服务收入和毛利占比 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

2、“诊断+”生态圈：健检及司法鉴定服务快速增长，发挥产业链协同价值 

目前公司已有 4 家体检中心开始运营，并有杭州健检和桐庐健检正在筹建。公司参与建设的全程国

际 Medical Mall 已于去年 9 月启动试运营，已入驻邵逸夫国际医疗中心、张强医生集团、方回春堂、

太学眼科等多家专业医疗机构和专家门诊。司法鉴定机构也已有 5 家建成，在三大类内鉴定业务基

础上积极拓展鉴定项目，打造远程会鉴、虚拟解剖中心和法庭科学实验室中心等特色鉴定服务项目。

另外专家平台上汇聚了国内资深专家团队近 200 人，未来将建成完善的线上线下相结合的司法鉴定

培训、专业考试、行业发展报告发布、人力资源服务等为一体的专业服务平台。 

3、布局高端精准诊断技术平台，未来产业化放量可期 

公司不断加大研发投入，积极布局精准诊断产业链，在上游产品产业化、高端技术平台建设等方面

均有较大进步，目前拥有质谱和 NGS两大核心技术平台，病理、分子诊断和质谱三大技术产品转化

平台。目前已取得二类注册证 1 项，有 2 个三类诊断试剂产品进入注册程序，2 个三类产品进入临床

试验阶段，备案产品增加到 18 个，自主产品的丰富对于公司未来拓展国内国产化高端诊断市场、形

成技术竞争力奠定基础。 

质谱平台：成立了“凯莱谱”专业质谱子公司，并建立了连锁化质谱应用实验室。去年 11 月与全球

仪器巨头丹纳赫旗下公司 SCIEX 成立合资公司（迪安诊断控股 51%）进行质谱仪配套的试剂盒的研

发，推动高端质谱技术在国内的产业化。 

二代测序平台：可开展包括肿瘤组织突变基因检测、肿瘤 ctDNA 液态活检和遗传性基因相关检测的

几百种检测项目，并已通过全国外周血胎儿染色体非整倍体高通量测序检测、全国肿瘤体细胞突变

检测和全国肿瘤体细胞基因突变高通量测序检测生物信息学分析的室间质评。 
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图表 12. 诊断产品收入及毛利率  图表 13. 诊断服务收入及毛利率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 14. 健康体检业务收入及毛利率  图表 15. 冷链物流业务收入及毛利率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

盈利预测 

市场开拓时期投入较大，但战略上抢占赛道更为重要，否则将失去长期成长动力、付出更高扩张成

本。定增完成后公司大规模收购和布局已基本完善，未来资本支出需求也会逐渐减少，随新建实验

室逐渐止亏贡献利润，布局业务体量增长，定增项目完成后增厚利润，公司盈利水平也会渐渐回升。

预期公司 18-20 年净利润为 4.46/6.05/8.14 亿元，EPS分别为 0.81/1.10/1.48 元/股，维持买入评级。 

 

风险提示 

检验产品和检验服务降价的风险； 

市场开拓速度不达预期的风险； 

并购标的业绩不达预期的风险 
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附表 16. 2016-2017 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比增长(%) 

营业收入 3,823.98  5,004.12  30.86  

营业税及附加 11.25  18.89  67.89  

净营业收入 3,812.73  4,985.23  30.75  

营业成本 2,619.64  3,332.13  27.20  

销售费用 326.83  464.18  42.03  

管理费用 451.31  638.58  41.49  

财务费用 33.84  111.61  229.85  

资产减值损失 7.14  49.33  590.86  

营业利润 415.85  592.90  42.58  

营业外收入 24.30  41.65  71.35  

营业外支出 5.80  5.06  (12.76) 

利润总额 434.35  629.49  44.93  

所得税 96.40  165.39  71.57  

少数股东损益 75.19  114.50  52.28  

归属母公司股东净利润 262.76  349.59  33.05  

扣除非经常性损益的净利润 246.20  220.44  (10.46) 

每股收益(元) 0.4769  0.6344  33.03  

扣非后每股收益(元) 0.4468  0.4001  (10.46) 

毛利率(%) 31.49  33.41  增加 1.92 个百分点 

净利率(%) 8.84  9.27  增加 0.44 个百分点 

销售费用率(%) 8.55  9.28  增加 0.73 个百分点 

管理费用率(%) 11.80  12.76  增加 0.96 个百分点 

财务费用率(%) 0.88  2.23  增加 1.35 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 3,824 5,004 6,610 8,680 11,331     

销售成本 (2,631) (3,351) (4,448) (5,813) (7,549)     

经营费用 (724) (1,035) (1,310) (1,706) (2,274)     

息税折旧前利润 469 618 851 1,161 1,509     

折旧及摊销 (61) (117) (124) (155) (177)     

经营利润 (息税前利润) 408 501 727 1,006 1,332 

净利息收入/(费用) (34) (112) (88) (101) (96) 

其他收益/(损失) 60 234 112 135 155 

税前利润 434 623 752 1,041 1,391 

所得税 (96) (165) (173) (250) (334) 

少数股东权益 75 114 133 186 243 

净利润 263 350 446 605 814 

核心净利润 267 353 457 619 831 

每股收益 (人民币) 0.477 0.634 0.809 1.098 1.477 

核心每股收益 (人民币) 0.484 0.641 0.829 1.123 1.508 

每股股息 (人民币) 0.025 0.025 0.032 0.055 0.074 

收入增长(%) 106 31 32 31 31 

息税前利润增长(%) 113 23 45 38 32 

息税折旧前利润增长(%) 104 32 38 36 30 

每股收益增长(%) (26) 33 28 36 35 

核心每股收益增长(%) (26) 32 29 36 34 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 550 784 1,006 1,320 1,720 

应收帐款 1,442 1,885 1,990 3,204 3,782 

库存 464 679 550 1,137 1,147 

其他流动资产 116 157 172 264 315 

流动资产总计 2,572 3,506 3,719 5,925 6,964 

固定资产 522 676 697 726 683 

无形资产 14 23 23 25 27 

其他长期资产 847 1,147 1,271 1,500 1,673 

长期资产总计 1,382 1,846 1,992 2,251 2,383 

总资产 5,718 7,390 7,358 9,618 10,619 

应付帐款 649 662 1,131 1,119 1,833 

短期债务 664 1,039 1,429 1,704 1,298 

其他流动负债 566 741 639 975 1,045 

流动负债总计 1,879 2,442 3,200 3,798 4,175 

长期借款 1,076 1,920 663 1,299 914 

其他长期负债 217 80 103 133 106 

股本 551 551 551 551 551 

储备 1,566 1,801 2,113 2,923 3,716 

股东权益 2,117 2,352 2,664 3,474 4,267 

少数股东权益 458 595 728 914 1,157 

总负债及权益 5,718 7,390 7,358 9,618 10,619 

每股帐面价值 (人民币) 3.84 4.27 4.83 6.30 7.74 

每股有形资产 (人民币) 3.82 4.23 4.79 6.26 7.70 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.74 1.83 0.79 1.48 (0.73) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 434 623 752 1,041 1,391 

折旧与摊销 61 117 124 155 177 

净利息费用 34 112 88 101 96 

运营资本变动 (180) (350) 413 (1,018) 123 

税金 (21) (45) (173) (250) (334) 

其他经营现金流 (196) (418) 219 (622) (105) 

经营活动产生的现金流 132 39 1,422 (594) 1,348 

购买固定资产净值 2 9 147 185 136 

投资减少/增加 (1,572) (15) 65 78 86 

其他投资现金流 (283) (1,111) (180) (396) (292) 

投资活动产生的现金流 (1,853) (1,117) 31 (133) (70) 

净增权益 (14) (14) (18) (30) (41) 

净增债务 301 989 (451) 710 (797) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 1,741 288 (802) 254 (264) 

融资活动产生的现金流 2,028 1,289 (1,218) 1,038 (881) 

现金变动 307 210 236 311 398 

期初现金 230 539 755 991 1,302 

公司自由现金流 (1,721) (1,079) 1,454 (727) 1,278 

权益自由现金流 (1,386) 21 1,091 84 577 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.3 12.3 12.9 13.4 13.3 

息税前利润率(%) 10.7 10.0 11.0 11.6 11.8 

税前利润率(%) 11.4 12.5 11.4 12.0 12.3 

净利率(%) 6.9 6.9 6.7 7.0 7.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.4 1.2 1.6 1.7 

利息覆盖率(倍) 12.1 4.5 8.3 10.0 13.9 

净权益负债率(%) 46.6 74.8 32.4 38.8 9.4 

速动比率(倍) 1.1 1.2 1.0 1.3 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 53.6 40.3 31.6 23.3 17.3 

核心业务市盈率(倍) 52.8 39.9 30.8 22.7 16.9 

市净率 (倍) 6.7 6.0 5.3 4.1 3.3 

价格/现金流 (倍) 106.5 365.6 9.9 (23.7) 10.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 30.9 24.4 17.1 12.8 9.1 

周转率      

存货周转天数 46.2 62.3 50.5 53.0 55.2 

应收帐款周转天数 99.3 121.3 107.0 109.2 112.5 

应付帐款周转天数 47.1 47.8 49.5 47.3 47.5 

回报率      

股息支付率(%) 5.2 4.0 4.0 5.0 5.0 

净资产收益率 (%) 17.3 15.4 17.8 19.7 21.0 

资产收益率 (%) 7.9 5.6 7.6 9.0 10.0 

已运用资本收益率(%) 2.2 1.7 2.0 2.4 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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