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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

光线传媒 -7.7  -13.3  35.0  

沪深 300 -4.0  -7.7  9.2  
 

 

市场数据 2018-04-27 

当前价格（元） 11.58  

52 周价格区间（元） 7.81-13.97 

总市值（百万） 33971.19  

流通市值（百万） 31868.47  

总股本（万股） 293360.84  

流通股（万股） 275202.71  

日均成交额（百万） 318.63  

近一月换手（%） 24.51  

 

相关报告 
 

《光线传媒（300251）三季报点评：国海证券

＊公司研究＊光线传媒（300251）三季报点评：

项目储备丰富，看好猫眼微影整合效应(增持)＊

传媒＊邵伟》——2017-10-24 

《光线传媒（300251）调研简报：国海证券＊

公司研究＊光线传媒（300251）调研简报：在

线票务进入寡头时代，公司迎加速发展机遇(增

持)＊传媒＊邵伟》——2017-09-28 

《光线传媒（300252）年报点评：产业链布局

持续推进、业绩增长动能十足（买入）*传媒与

互联网行业*张广荣》——2015-04-16 

《光线传媒（300251）事件点评：与 360 合资

投资要点： 

 夯实电影发力网络剧与动漫，助力综合内容集团启航。2017 年公司

的业务结构不断完善，在横向的内容覆盖及纵向的产业链延伸两个

维度布局，是国内覆盖内容领域较为全面、产业链纵向延伸较为完

整的综合内容集团之一。电影方面，2017 年公司电影及衍生品收入

12.38 亿元，同比增加 0.3%，占公司总收入的 67%。2017 年前五

部影视剧占总收入比例下降 2.28 个百分点，由于电影票房收入具有

加大波动性，该业务收入占比下降凸显公司主业收入构成更加稳健。 

动画电影方面，2017 年公司出品、发行 3 部动画电影《大护法》《星

游记之风暴法米拉》《烟花》，2018 年暑假《昨日青空》，2019 年国

产动画“神话三部曲”《哪吒之魔童降世》、《姜子牙》和《凤凰》以

及《深海》《大鱼海棠 2》等可期。公司继续投资了多家动漫领域的

优质公司，有效地整合了上下游资源，继续完善公司在动漫领域的

产业布局，巩固公司在动漫领域的优势地位。光线彩条屋是目前该

领域内实力较强阵营之一，如皮克斯入驻迪士尼，梦工厂牵手环球

影业，独立动画电影公司下的优质资产仍需借助平台级或深耕该领

域的具有成熟体系支撑的公司，增加推出爆款的可能性。 

电视剧方面，公司确立了电视剧作为主要内容业务的新目标，加大

了对电视剧和网剧的投入，使其成为公司内容的支柱之一，已储备

较多项目有望在未来逐渐释放。2017 年公司电视剧收入为 0.5 亿元，

同占公司总收入 2.7%，公司积极筹备和制作主投、主控（网剧）《我

在未来等你》《八分钟的温暖》《无法直视》等剧。电视剧、网剧市

场进入重新洗牌阶段，市场集中度在不断提高，公司有望网剧市场

开辟更多疆土。 

 线上平台与线下渠道齐发力。线上猫眼在互联网领域占有重要一极，

2017 年 11 月新猫眼的估值已超 200 亿。猫眼文化已发展成为拥有

广大娱乐消费用户的互联网娱乐内容发行、营销及数据平台，并致

力于围绕用户提供矩阵式的娱乐内容服务，打造中国领先的互联网

文化娱乐平台。线下与扬州签署合作框架打造中国影视产业综合体，

利于实现公司内容产业价值延伸，将对公司未来经营发展起到带动

作用。 

 盈利预测和投资评级：上调至“买入”评级。我们预计公司 2018-2019
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组建视频网站，开启内容付费点播新蓝海（买入）

*传媒与互联网行业*张广荣》——2014-12-24 
 
 

年实现扣非后归属母公司净利润 6.01/8.11/11.20 亿元，对应 EPS

分别为 0.21/0.28/0.38 元，对应 2018 年 4 月 27 日收盘价 PE 分别

为 56.5/41.9/30.3 倍；2018 年 Q1 公司获得投资收益，我们预计

2018-2020 年归属于母公司净利润 24.61/11.36/13.14 亿元，对应

EPS 分别为 0.84/0.39/0.45 元，对应 2018 年 4 月 27 日收盘价 PE

分别为 13.8/29.9/25.9 倍，2018 年公司电影定档项目《一出好戏》

《超时空同居》《阳台上》《昨日青空》热度渐渐起，叠加大力发

展电视剧（网络剧）以及动画电影逐步落地，作为内容龙头公司之

一，线下平台与线下渠道齐发力，上调公司至“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险；电影、电视剧行业增速放缓风险；管理

及整合风险；在线票务市场竞争风险；预付账款金额较大的风险；

盗版的风险；作品内容审查审核的风险；影视剧项目的季节性风险；

与公司债有关的风险；多资源整合效应低于预期风险等。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1843  2039  2585  3289  

增长率(%) 6% 10.6% 26.8% 27.2% 

净利润（百万元） 815  2461  1136  1314  

增长率(%) 10% 202% -54% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.28 0.84 0.39 0.45 

ROE(%) 9.64% 22.55% 9.41% 9.80% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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1、 夯实电影发力网络剧与动漫 助力综合内容集团

启航 

2017 年公司的业务结构不断完善，在横向的内容覆盖及纵向的产业链延伸两个

维度布局，是国内覆盖内容领域较为全面、产业链纵向延伸较为完整的综合内容

集团之一。电影方面，2017年公司电影及衍生品收入12.38亿元，同比增加0.3%，

占公司总收入的 67%；2017年公司参与投资、发行并上映影片《熊出没·变形记》

《唐人街探案 2》《大世界》《英雄本色 2018》《金钱世界》五部影片，叠加结转

至 2017年两部影片《圣诞奇妙公司》《心理罪之城市之光》共取得总票房 38.28

亿元（不含服务费）。前五部影视剧（《大闹天竺》《三生三世十里桃花》《嫌疑人

X的献身》《缝纫机乐队》《春娇救志明》）收入总额约 9.496亿元，同比增加 2%，

占全部营业收入的 51.51%（2016 年前五部影视剧收入总额 9.312 亿元，占全部

营业收入的 53.79%），2017 年前五部影视剧占总收入比例下降 2.28 个百分点，

由于电影票房收入具有加大波动性，该业务收入占比下降凸显公司主业收入构

成更加稳健。 

图 1：2013-2017 年公司电影及衍生品收入及同比增速、电影收入占总收入比例 

    

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 动画电影方面，2017 年公司出品、发行 3 部动画电影《大护法》《星游记之

风暴法米拉》《烟花》，2018 年暑假《昨日青空》，2019 年国产动画“神话

三部曲”《哪吒之魔童降世》、《姜子牙》和《凤凰》以及《深海》《大鱼海棠

2》等可期。公司继续投资了多家动漫领域的优质公司，有效地整合了上下

游资源，继续完善公司在动漫领域的产业布局，巩固公司在动漫领域的优势

地位。 

从行业角度看，据中国动画电影发展报告数据显示 2016 年进入城市影院的中外

动画新片达 62 部，累计放映 1235.1 万场，观影人次 2.2 亿，票房达到 70.05

亿元，分别同比增长 77.5%、70.5%和 58.9%。其中，国产动画电影共放映 390.9

万场，观影人次 7056.7 万，实现票房 23.43 亿元，同比增长 13.6%、15.3%和

14.1%。从地域分布看，北京、上海和广东省的动画电影出品和发行企业数量位

居全国前三位，其中，北京的显著优势有望进一步扩大，浙江、天津和江苏三省

市迎头追赶。2016 年全国动画电影票房收入超过 5 亿元的省份依次为广东、江
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苏、北京、上海和浙江，构成中国动画电影市场票房的第一方阵。国产动画电影

虽然题材类型不断拓展，艺术表现手法诸多创新，对传统文化资源的创意开发成

效显著，同时也试图在内容上突破低龄受众人群，但仍欠缺精品，2017 年动画

电影总票房 47.17 亿元，同比减少 32.7%，其中国产动画电影票房总量为 13.29

亿元，占总体票房的 28%，而进口动画电影票房总量为 33.88 亿元，占比 72%。

2017 年动画电影票房总量下滑的原因，一方面由于动画电影数量上共 62 部（其

中 9 部为重映）中外动画电影上映，与 2016 年持平，其中有 9 部是往年动画电

影的重映，国产新片数量减少，是 2010 年以来首次下滑；另一方面，《疯狂动

物城》《功夫熊猫 3》《大鱼海棠》等爆款影片数量下滑，2016 年共有 13 部票房

破亿的动画电影，其中 5 部超过 5 亿，而 2017 年票房破亿影片为 10 部，票房

超过 5 亿的为 3 部。 

图 2：2015-2017 年中国动画电影票房  单位：亿元 

 

资料来源：ACG、国海证券研究所 

 

表 1：2010-2017 年中国国产动画电影票房 Top10 

 

资料来源：豆瓣、猫眼、Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 2：光线传媒投资的动漫公司及其代表 IP 产品 

 

资料来源：公司公告、天眼查、Wind 资讯、国海证券研究所 

 2017 年中国动画电影市场差强人意（破亿动画电影从 2016 年的 13 部减少

至 2017 年的 10 部），2018-2019 年有望蓄势待发 

动画作品需综合成本、人才、技术等要素，进而要求独立动画电影公司需要工业

化体系支撑，2018-2019 年行业整合有望开启。国产动画中 2018 年春节档上映

的《熊出没变形记》取得 5.88 亿元综合票房票房，较 2017 年《熊出没之奇幻

空间》的 5.22 亿元增加约 13%。从成本端看，据艾瑞数据显示 2017 年 1 分钟

动画有 1440 幅画面，1 小时动画有 8.6 万幅画面，平均制作成本中 2D 动画一

分钟 4-6 万元，3D 动画一分钟 3-5 万元，一部动画制作成本高达 1000-1500 万

元。动画集合多门艺术，创作一部动画作品，需投入大量成本、新兴技术、大量

人力成本，同时需要综合性高端人才，动画电影高门槛下，动画电影相比真人电

影更偏重工业化体系运作。光线彩条屋是目前该领域内实力较强阵营之一，如

皮克斯入驻迪士尼，梦工厂牵手环球影业，独立动画电影公司下的优质资产仍需

借助平台级或者深耕该领域的具有成熟体系支撑的公司，增加推出爆款的可能性。 

 电视剧方面，确立了电视剧作为主要内容业务的新目标，加大了对电视剧

和网剧的投入，使其成为公司内容的支柱之一，已储备较多项目有望在未来

逐渐释放。 

2017 年公司电视剧确认了《嘿，孩子》《青云志 2》的电视剧发行收入 0.5 亿元，

占公司总收入 2.7%，2018 年一季度公司确认了《新笑傲江湖》《爱国者》的电

视剧投资收入,取得 2.18 亿元，同比增加 647.09%；同时，公司积极筹备和制作

主投、主控（网剧）《我在未来等你》《八分钟的温暖》《无法直视》等剧。电视

剧、网剧市场进入重新洗牌阶段，质量不断提升，市场集中度在不断提高，公司

有望网剧市场开辟更多疆土。 
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图 3：2013-2017 年光线传媒电视剧收入及同比增速、占公司总营收比例 

 

资料来源：公司公告、wind 资讯、国海证券研究所 

 退出新丽传媒，一方面获得投资回报利于后续业务开展及新布局；另一方

面凸显公司对行业及新公司具备较好的前瞻布局能力 

2018 年 3 月 10 日公司与林芝腾讯科技有限公司签署了《股份转让协议》，以

33.1704 亿元的对价将持有的新丽传媒 27.6420%股份出售给林芝腾讯，本次交

易后，公司将不再持有新丽传媒的股份。公司于 2013 年 10 月 25 日与新丽传媒

及其股东王子文签订了《股权转让协议》，公司以自有资金人民币 8.2926 亿元受

让新丽传媒 27.6420%的股份，目前新丽传媒投后估值 120 亿元。新丽传媒主营

业务为影视剧内容及其衍生产品的投资、制作和运营，可细分为电视剧和电影两

大业务板块，经过多年在影视领域的精耕细作，新丽传媒已成功构建了“精品影

视内容创作运营平台”，出品了《辣妈正传》《虎妈猫爸》《北京爱情故事》等优

秀影视剧。光线传媒出售新丽传媒后，双方同意结成战略合作伙伴关系，利用各

自优势资源共同开发电影、电视剧项目。 

 进入蓝白红影业，投资优质团队，深化内容主业 

北京光线传媒股份有限公司之子公司北京光线影业有限公司于 2018 年 3 月 10

日与苏州蓝白红影业有限公司等在上海签署了《增资协议》和《股东协议》，光

线影业以自有资金出资 3000 万元，认购蓝白红影业新增的注册资本 15 万元，

剩余部分计入资本公积。本次增资完成后，光线影业取得蓝白红影业 6.25%的

股权。蓝白红影业成立于 2017 年 3 月 28 日，注册资本为 200 万元，法定代表

人为周亚平先生，蓝白红影业的主创团队拥有丰富的影视行业资源和经验。光线

传媒作为行业内龙头公司之一，不断布局新团队深化内容主业。 

2、 线上平台与线下渠道齐发力 

 线上猫眼在互联网领域占有重要一极，2017 年 11 月新猫眼的估值已超 200

亿 
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竞争白热化的渠道平台后对优质内容的需求不减。猫眼文化在线电影票销售市

场份额快速增长，处于行业领先地位。猫眼文化已发展成为拥有广大娱乐消费用

户的互联网娱乐内容发行、营销及数据平台，并致力于围绕用户提供矩阵式的娱

乐内容服务，打造中国领先的互联网文化娱乐平台。猫眼文化作为公司的参股公

司，将会为公司带来更多的市场资源，进一步增强公司的经营实力。当前在线票

务已成为电影发行市场、衍生品重要的参与者，其掌握的用户数据对于制片、影

院、广告宣发等 ToB 业务均有较大价值。 

 线下与扬州签署合作框架打造中国影视产业综合体 

2017 年 12 月公司与江苏省扬州市江都区人民政府签署的《光线（扬州）中国

电影世界项目合作框架协议》，拟在公司与合作对方优势互补的基础上，在扬州

建设中国第一个集影视拍摄制作、教育培训、旅游度假、休闲娱乐等多元业态于

一体的影视产业综合体。将利于实现公司与合作对方的资源整合、优势互补、合

作共赢，利于公司实景娱乐业务的开拓和发展，有利于实现公司内容产业价值延

伸，将对公司未来经营发展起到带动作用。 

3、 盈利预测与评级 

上调至“买入”评级。2017 年公司业务结构优化，实现营业收入 18.43 亿元，

同比增长 6.48%；归属于母公司所有者的净利润 8.15 亿元，同比增长 10.02%；

实现每股收益 0.28 元，分配方案为每 10 股派发现金 2 元。内容端，2018 年预

计将上映 18 部左右电影，夯实电影主业。同时，强化电视剧网络剧业务，动漫

电影助力公司 2019-2020 年业绩释放；线上平台与线下渠道齐发力，短期与长

期布局步步为营。2018 年公司直播业务不再并表。2018 年 Q1 公司出售新丽传

媒股权后获得投资收益 22.66 亿元（未扣除所得税），进而公司 2018 年一季度

取得归母净利润 19.93 亿元，同比增加 976.95%，扣非后归母净利润 0.88 亿元，

同比减少 51.8%，基于公司在内容行业的龙头地位以及借助猫眼后，在电影发

行以及数据上的协同，有望在网络剧、动漫电影等领域持续发力。我们预计公司

2018-2019 年实现扣非后归属母公司净利润 6.01/8.11/11.20 亿元，对应 EPS 分

别为 0.21/0.28/0.38元，对应 2018年 4月 27日收盘价PE分别为 56.5/41.9/30.3

倍；由于 2018 年 Q1 获得投资收益，进而我们预计 2018-2020 年归属于母公司

净利润 24.61/11.36/13.14 亿元，对应 EPS 分别为 0.84/0.39/0.45 元，对应 2018

年 4 月 27 日收盘价 PE 分别为 13.8/29.9/25.9 倍，2018 年公司电影定档项目《一

出好戏》《超时空同居》《阳台上》《昨日青空》热度渐渐起，叠加大力发力电

视剧（网络剧）以及动画电影逐步落地，上调至“买入”评级。 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1843  2039  2585  3289  

增长率(%) 6% 10.6% 26.8% 27.2% 

净利润（百万元） 815  2461  1136  1314  

增长率(%) 10% 202% -54% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.28 0.84 0.39 0.45 

ROE(%) 9.64% 22.55% 9.41% 9.80% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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4、 风险提示 

1） 宏观经济风险； 

2） 电影、电视剧行业增速放缓风险； 

3） 管理及整合风险； 

4） 在线票务市场竞争风险； 

5） 预付账款金额较大的风险； 

6） 盗版的风险；作品内容审查审核的风险； 

7） 影视剧项目的季节性风险； 

8） 与公司债有关的风险； 

9） 多资源整合效应低于预期风险等 
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表 1：光线传媒盈利预测表 
 
证券代码： 300251.SZ 

 

股价： 11.58 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2018-04-27 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 23% 9% 10%  EPS 0.28 0.84 0.39 0.45 

毛利率 41% 44.2% 49.4% 50.0%  BVPS 2.87 3.71 4.09 4.54 

期间费率 16% 17% 15% 14%  估值     

销售净利率 44% 120.7% 43.9% 40.0%  P/E 41.67 13.80 29.91 25.86 

成长能力      P/B 4.03 3.12 2.83 2.55 

收入增长率 6% 11% 27% 27%  P/S 18.43 16.66 13.14 10.33 

利润增长率 10% 202% -54% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.16  0.14  0.16  0.19   营业收入 1843  2039  2585  3289 

应收账款周转率 3.64  2.22  2.22  2.22   营业成本 1083  1138  1309  1644 

存货周转率 0.94  0.94  0.94  0.94   营业税金及附加 5  6  7  9 

偿债能力      销售费用 82  101  123  148 

资产负债率 29% 25% 23.1% 21.5%  管理费用 175  204  218  263 

流动比 2.83  4.82  5.56  6.23   财务费用 33  52  52  52 

速动比 1.99  4.05  4.66  5.14   其他费用/（-收入） 196  2243  400  300 

      营业利润 672  2782  1276  1473 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 152  0  0  0 

现金及现金等价物 507  918  1164  1481   利润总额 824  2782  1276  1473 

应收款项 1151  1215  1398  1757   所得税费用 2  250  115  133 

存货净额 304  336  426  542   净利润 821  2532  1161  1341 

其他流动资产 3885  7593  8671  9987   少数股东损益 6  71  26  27 

流动资产合计 33  90  141  187   归属于母公司净利润 815  2461  1136  1314 

固定资产 0  0  0  0        

在建工程 1  1  13  25   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 5885  4885  4885  4885   经营活动现金流 (32) 2303  663  633 

长期股权投资 11884  14551  15691  17065   净利润 821  2532  1161  1341 

资产总计 0  0  0  0   少数股东权益 6  71  26  27 

短期借款 274  464  412  404   折旧摊销 10  3  9  15 

应付款项 129  142  180  229   公允价值变动 (0) 0  0  0 

预收帐款 969  969  969  969   营运资金变动 (869) (712) (505) (832) 

其他流动负债 1371  1575  1561  1602   投资活动现金流 (420) 1042  (51) (46) 

流动负债合计 1971  1974  1974  1974   资本支出 (9) (57) (51) (46) 

长期借款及应付债券 87  87  87  87   长期投资 (4199) 1000  0  0 

其他长期负债 2059  2062  2062  2062   其他 3788  99  0  0 

长期负债合计 3430  3637  3623  3664   筹资活动现金流 451  (6) (4) (5) 

负债合计 2934  2934  2934  2934   债务融资 979  3  0  0 

股本 8455  10914  12068  13401   权益融资 18  0  0  0 

股东权益 11884  14551  15691  17065   其它 (546) (9) (4) (5) 

负债和股东权益总计 507  918  1164  1481   现金净增加额 0  3339  607  583 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



  国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 
【传媒与互联网组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

朱珠，会计学学士、商科硕士，拥有实业及资产管理从业经历，目前主要负责文化传媒、互联网行业研究  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 11 

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


