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 事件： 

立思辰于 2018 年 8 月 30 日发布半年报，2018H1 实现营业收入 5.50 亿

元，同比下滑 19.22%，归母净利润-0.57 亿元，下滑 262.27%。 

 安全业务剥离期业绩下滑： 

公司上半年营收和利润出现较大幅度的下滑，主要是因为安全业务受外

部环境及业务分拆影响，业绩出现波动。信息安全业务 2018H1 收入 1.33 亿

元，同比下滑 45.07%，未来公司将剥离全部信息安全业务，随着业务剥离完

成公司业绩将回到正轨。 

 教育业务保持稳定增长： 

公司未来仅保留教育业务， 2018H1 教育业务收入 3.69 亿元，同比增加

17.11%，增速较为稳健。其中：（1）大语文业务收入 5,928 万元，增幅显著；

（2）升学服务收入 5380 万元，同比增长 85.46%；（3）智慧教育收入 2.83

亿元，同比增长 3.41%。 

 大语文业务发展迅猛，成为公司未来业绩核心增长点： 

公司收购中文未来聚焦大语文培训，目前公司大语文学习业务进入全面、

快速发展阶段，已在北京、上海、深圳等 6 个城市设立分校，武汉、南京、

天津等 3 个城市的分校正在建设中。上半年大语文业务收款 11,724 万元，与

2017 年全年基本持平；收入 5,928 万元，占去年全年收入 71.0%。目前公司

持有中文未来 61%股权，随着中文未来大语文业务的迅猛发展和剩余股权的

收购，大语文板块将成为公司业绩增长核心驱动力。 

 长期业绩具有增长持续性，维持“推荐”评级： 

我们调整公司 2018-2020 年净利润分别为 2.39（-0.02）、2.95（+0.13）、

3.29（+0.02）亿元，对应 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.38 元。当前股价对应

2018-2020 年 PE 分别为 43、35 和 31 倍。公司信息安全业务剥离后，业绩将

明显改善，同时大语文为公司长期业绩提供持续增长动力，公司业绩增长具

有持续性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业务剥离导致经营风险，政策变化，异地扩张不达预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1884 2,161 1,418 1,631 1,875 

增长率(%) 84.1 14.7 -34.4 15.0 15.0 

净利润(百万元) 280.3 203 239 295 329 

增长率(%) 115.4 -27.7 17.9 23.2 11.8 

毛利率(%) 45.9 40.9 38.3 37.7 37.2 

净利率(%) 14.9 9.4 16.9 18.1 17.6 

ROE(%) 5.5 3.6 4.6 5.3 5.7 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.23 0.27 0.34 0.38 

P/E(倍) 36.41 50.3 42.7 34.6 31.0 

P/B(倍) 1.90 1.9 1.8 1.7 1.6  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.30 

收盘价(元)： 8.08 

一年最低/最高(元)： 7.62/15.65 

总股本(亿股)： 8.73 

总市值(亿元)： 70.54 

流通股本(亿股)： 6.31 

流通市值(亿元)： 51.0 

近 3 月换手率： 142.23% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -10.4 -26.13 -21.44 

绝对 -14.23 -37.11 -33.13 
 

相关报告  
《全面聚焦万亿教育市场，倾力打造教

育科技龙头》2018-05-08 
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1、 安全业务剥离期，公司业绩短期下滑 

2018上半年公司营业收入5.50亿元，同比下滑19.22%，归母净利润-0.57亿元，

同比下滑 262.27%，创造公司上市以来最严重亏损。 

公司亏损主要源于信息安全业务，教育业务依然保持较为可观的盈利。根据公

司披露子公司业绩情况，康邦科技、中文未来、三陆零教育、百年英才、敏特昭阳

和立思辰合众 6 家教育公司实现收入 3.59 亿元，净利润 0.54 亿元。 

公司上半年净利润-0.478 亿元，粗略估算公司信息安全业务净亏损及其他费用

开支接近 1 亿元，对公司中报利润形成明显的侵蚀。其中，仅立思辰新技术和立思

辰计算机两家子公司分别亏损 6400 万和 2000 万，是公司上半年亏损的主要来源。 

公司 2018 年 2 月发布公告称决定剥离信息安全业务相关资产，拟将汇金科技

100%股权转让予胡伟东、李卫、何明、张晓东及/或其指定的第三方；拟将以立思

辰计算机技术和立思辰新技术为主体的从事信息安全业务的相关资产(除汇金科技

外)出售予朱秋荣、桂峰、白锦龙、张昱、张旭光、潘凤岩、周西柱、张敏及/或其

指定的第三方，受让及购买方基本都为公司信息安全业务的相关高管，构成关联交

易。 

因此，立思辰新技术和立思辰计算机对业绩形成的负面影响是暂时的，随着资

产剥离完成相关亏损会出表。江南信安处于业绩对赌期，对公司业绩全年依然具有

正贡献。 

表1： 2018 上半年公司主要控股公司业绩（单位：百万元） 

公司名称 收入 净利润 

康邦科技 259 24 

中文未来 32 21 

三陆零教育 23 12 

百年英才 31 7 

江南信安 14 4 

敏特昭阳 9 (3) 

立思辰合众 5 (6) 

立思辰新技术 194 (64) 

立思辰计算机 4 (20) 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2、 三大板块协同，教育业务稳健增长 

2018年上半年公司教育业务收入 3.69亿元，同比增加 17.11%，毛利率 42.79%，

相比上年同期减少 3.83%，教育业务增长稳健。 

2018 年公司进行重大战略调整，未来公司全面聚焦教育业务，公司目前教育

业务包括：学习服务（中文未来）、升学服务（百年英才和跨学网）和智慧教育（康

邦科技、敏特昭阳和立思辰合众）。 
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图1： 立思辰教育业务布局  图2： 立思辰教育业务三大板块 

 

 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所  资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

公司下属 6 家教育公司上半年收入 3.59 亿元，构成公司教育业务主体。6 家公

司中，截止 2017 年立思辰合众和敏特昭阳业绩承诺已经到期，剩余 4 家公司依然

处于业绩对赌期，从历史业绩完成情况看，教育子公司基本都完成业绩承诺。 

表2： 子公司业绩承诺及完成情况（单位：万元） 

公司 收购时间 业务  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

敏特昭阳 2014.11 K12 学科应用 
承诺 3000 3600 4320 4752     

实际 3004 4063 5003 5574     

康邦科技 2015.11 智慧教育 
承诺  8000 10400 13520 17576    

实际  8281 14263 12591     

叁陆零教育 2016.07 留学服务 
承诺   2000 3000 4200 5360   

实际   2038 3063     

百年英才 2016.09 升学服务 
承诺   1500 2100 2940 3822   

实际   1537 2162     

跨学网 2016.10 在线教育 
承诺   1600 2080 2704 3515   

实际   1631 2137     

中文未来 2018.02 K12 课外辅导 
承诺     6000 7800 10140 13183 

实际         

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

教育业务三大板块中，智慧教育是目前收入和利润的主体，但是营收和利润增

速较慢；升学服务处于业绩迅猛增长期，但是体量较小；学习服务是公司未来业务

的核心，也是未来教育业务的业绩主要增长点。 

表3： 公司 2017 年教育业务收入和利润情况（单位：百万元） 

业务 收入 净利润 

智慧教育 992 142 

升学服务 111 53 

学习服务 83 23 

合计 1,187 217 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

根据 2017 年教育业务财务数据，教育三大业务板块： 

收入层面，智慧教育收入占比 83.62%；升学服务收入占比 9.35%；学习服务收

入占比 7.03%。 
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净利润层面，智慧教育利润占比 65.16%；升学服务利润占比 24.16%；学习服务利

润占比 10.68%。 

根据 2018 半年报，教育三大业务板块： 

（1） 大语文业务收入 5,928 万元，增幅显著； 

（2） 升学服务收入 5380 万元，同比增长 85.46%； 

（3） 智慧教育收入 2.83 亿元，同比增长 3.41%。 

未来上市公司体系内只保留教育业务，公司教育业务依然保持稳健增长，随着

公司业务调整全面落地，公司业绩将会扭亏为盈，成为纯正的教育公司，并实现收

入和利润的持续增长。 

3、 大语文业务发展迅猛，成公司未来业绩核心增长点 

公司学习服务业务由中文未来运营，中文未来承诺 2018—2021 年净利润分别

不低于 0.60、0.78、1.01 和 1.32 亿元。 

公司于 2018 年 2 月收购中文未来，中文未来是一家以语文培训为主的公司，

在全国首创大语文教育理念，专注 K12 语文学科辅导，建立了成熟的《思泉语文

课程体系》及“大语文”课程品牌，在国内以数学、英语为主的 K12 教培市场中

独树一臶，公司以线下培训为主，同时拥有线上授课平台诸葛学堂。 

3.1、 政策改革提升景气度，“大语文时代”来临 

教育部 2018 年最新政策公布，主要内容包括：高考不再分文理科；数学命题

要大幅度降低难度；提高语文考试难度；外语可以多次参考；压缩特长生招生规模，

2020 年前取消各类特长生招生。 

同时改革措施明确要求提高语文试题的难度，命题要强调广度和深度，“统编

版”语文教材总主编预计改革后语文试题的阅读量会使 15%的考生做不完。系列举

措的出台将改变教培行业的规模和格局，使语文学科的重要性得到大幅提升。 

改革前，相对其他两大主科数学和英语，语文教培因其自身学科属性投入的性

价比较低，需求偏弱。首先，语文培训效果需要长时间积累才能显现，而数学、英

语短时间突击可以得到较大提升；第二，语文学科成绩区分度不高，80%的考生分

布在 90-110 分，占比 40%的作文绝大多数的分数处于 42-46 之间，因此学生在语

文学习和培训上花费的成本和经历相对较低。在 K12 课外培训市场上，英语为最

受欢迎的课程辅导科目，无论是一线还是二三线城市，都有近半数的家长选择对孩

子进行英语培训。 

但随着制度变革，语文将成为未来区分度最大的学科，高考“大语文时代”来

临。立思辰、好未来、学而思等机构也在加快进场，2017 年学而思旗下“东学堂

语文”改名为“学而思大语文”，立思辰收购中文未来，好未来将语文放到跟理科

同等重要的地位上。立思辰预估未来语文赛道的市场空间将有望达到 600-800 亿，

但目前该领域尚未出现全国性品牌龙头，意味着大语文拥有巨大的发展潜力和广阔

的上升空间。 

3.2、 立思辰发力大语文教培，有望成为龙头企业 

公司具备全国领先的大语文教研体系，坚持“线上+线下”的复合运营模式，
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业务易实现快速异地复制及市场拓展。 

2018 年 2 月收购中文未来，中文未来是一家以语文培训为主的公司，在全国

首创大语文教育理念，专注 K12 语文学科辅导，建立了成熟的《思泉语文课程体

系》及“大语文”课程品牌，在国内以数学、英语为主的 K12 教培市场中独树一

臶，公司以线下培训为主，同时拥有线上授课平台诸葛学堂。 

创始人窦昕在语文学习与教培方面拥有深厚背景。窦昕是甘肃高考语文状元，

北师大中文系毕业后从事语文教育培训工作十余年，先后独立负责过高斯教育、巨

人教育等机构的语文教培板块，其出版的《思泉语文课本——点亮大语文》、《直通

京城名校：小升初语文一本通》广受认可，已成为语文培训核心基础的书籍。 

通过对中文未来的收购公司正式进入大语文教培赛道。中文未来并入立思辰之

后将利用在线学习平台突破地域限制,为全国范围内的中小学生提供语文学科产品,

并拓展线下教学网点,将线上平台与线下网点进行快速异地市场复制，有望成为全

国性品牌龙头。 

3.3、 大语文异地复制，业绩加速增长 

大语文业务采用线上和线下相结合的经营模式：线上为诸葛学堂，该产品为在

线直播和录播的语文付费课程，线下设有立思辰大语文学习中心。 

大语文线下学习中心立足北京市场，向一、二线核心城市扩张，其中上海是大

语文异地复制的第一站。仅 2018 上半年大语文上海收款金额已经远超过 2017 年全

年，大语文在上海扩张势头迅猛。 

目前，已在北京、上海、深圳、长沙、成都、西安等 6 个城市设立分校，同时，

武汉、南京、天津等 3 个城市的分校正在建设中，预计 2018 年 9 月正式招生开课。 

表4： 大语文业务收入情况 

项目 
收款金额（万元） 确认收入（万元） 

2017 2018H1 2017 2018H1 

线下业务 北京 7,777 6,897 4,786 3,290 

 
上海 1,347 1,824 688 514 

 
深圳 0 432 0 304 

 
长沙 0 568 0 388 

 
成都 0 159 0 93 

 
西安 0 32 0 

 

 
小计 9,124 9,912 5,473 4,589 

线上业务 2,410 1,510 2,193 1,189 

B2B 业务 475 303 682 150 

合计 12,008 11,724 8,348 5,928 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

截止今年 6 月底，公司大语文学习中心数已增至 81 家，报名学生数为 46,815

人，在读学生数为 29,964 人，具体情况如下： 

表5： 大语文学习中心和报名情况 

项目 
报名人数 在读人数 学习中心数量 

2017 2018H1 2017 2018H1 2017 2018H1 

线下业务 北京 27,942 19,728 16,727 14,738 31 38 
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上海 5,800 4,500 4,400 3,372 16 17 

深圳 0 1,643 0 1,261 0 16 

长沙 0 3,518 0 2,017 0 7 

成都 0 1,293 0 741 0 2 

西安 0 969 0 263 0 1 

小计 33,742 31,651 21,127 22,392 47 81 

线上业务 16,205 15,164 13,684 7,572 - - 

合计 49,947 46,815 34,811 29,964 47 81 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

大语文是公司最具有潜力的业务，将成为公司未来核心看点和业绩主要增长点。

目前公司持有中文未来 61%股权，随着中文未来旗下大语文业务的迅猛发展和剩余

股权的收购，大语文对公司业绩提升作用逐步显现。 

4、 盈利预测 

我们调整公司2018-2020年净利润分别为2.39（-0.02）、2.95（+0.13）、3.29（+0.02）

亿元，对应 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.38 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 分

别为 43、35 和 31 倍。公司信息安全业务剥离后，业绩将明显改善，同时大语文为

公司长期业绩提供持续增长动力，公司业绩增长具有持续性，维持“推荐”评级。 

5、 风险提示 

5.1、 业务剥离形成的经营风险 

公司今年正在进行信息安全业务剥离工作，业务剥离对公司业绩已经形成一定

的负面影响，如果后续工作不达预期，可能会持续影响公司业绩。 

5.2、 教育政策变化 

今年是教育改革的大年，关于民办教育以及课外培训的政策持续出台，关于预

收款、办学资质等方面政策的调整，可能会对公司经营造成影响。 

5.3、 扩张效果不达预期 

大语文线下教学中心正在持续异地复制扩张，如果在异地招生进度不达预期或

者由于政策原因导致的扩张受阻，或影响公司业绩预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3088 3341 3030 4115 3661 
 

营业收入 1884 2161 1418 1631 1875 

  现金 745 606 1910 1034 2137 
 

营业成本 1019 1278 875 1015 1178 

  应收账款 777 1060 146 1240 354 
 

营业税金及附加 14 18 11 13 15 

  其他应收款 94 168 4 194 33 
 

营业费用 231 300 114 131 150 

  预付账款 76 157 0 176 26 
 

管理费用 252 301 71 65 75 

  存货 527 551 188 669 325 
 

财务费用 16 49 12 1 -4 

  其他流动资产 870 800 783 802 786 
 

资产减值损失 56 98 21 16 19 

非流动资产 4498 4913 4752 4818 4876 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 13 32 50 68 86 
 

投资净收益 11 66 4 5 4 

  固定资产 121 283 137 119 107 
 

营业利润 306 235 318 394 448 

  无形资产 282 382 411 439 466 
 

营业外收入 60 1 0 0 0 

  其他非流动资产 4082 4216 4155 4192 4217 
 

营业外支出 3 1 1 2 2 

资产总计 7586 8254 7782 8933 8537 
 

利润总额 362 235 317 393 446 

流动负债 1855 1941 1336 2282 1633 
 

所得税 62 33 47 59 67 

  短期借款 310 370 370 394 370 
 

净利润 300 201 269 334 379 

  应付账款 194 240 57 288 112 
 

少数股东损益 20 -1 30 39 50 

  其他流动负债 1350 1330 909 1599 1150 
 

归属母公司净利润 280 203 239 295 329 

非流动负债 308 671 533 414 293 
 

EBITDA 422 343 401 476 533 

  长期借款 144 617 479 359 238 
 

EPS（元） 0.32 0.23 0.27 0.34 0.38 

  其他非流动负债 164 55 55 55 55 
       

负债合计 2163 2612 1870 2695 1926 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 48 159 189 228 278 
 

成长能力 
     

  股本 872 872 873 873 873 
 

营业收入(%) 84.1 14.7 -34.4 15.0 15.0 

  资本公积 3876 3781 3781 3781 3781 
 

营业利润(%) 171.9 -23.3 35.6 23.7 13.7 

  留存收益 688 864 1125 1452 1822 
 

归属于母公司净利润(%) 115.4 -27.7 17.9 23.2 11.8 

归属母公司股东权益 5375 5483 5723 6009 6332 
 

获利能力      

负债和股东权益 7586 8254 7782 8933 8537 
 

毛利率(%) 45.9 40.9 38.3 37.7 37.2 

      
 

净利率(%) 14.9 9.4 16.9 18.1 17.6 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 5.5 3.6 4.6 5.3 5.7 

经营活动现金流 279 -166 1309 -621 1405 
 

ROIC(%) 5.1 3.7 4.0 4.7 5.2 

  净利润 300 201 269 334 379 
 

偿债能力      

  折旧摊销 54 64 82 90 102 
 

资产负债率(%) 28.5 31.6 24.0 30.2 22.6 

  财务费用 16 49 12 1 -4 
 

净负债比率(%) -2.8 7.9 (15.9) (2.5) -21.2 

  投资损失 -11 -66 -4 -5 -4 
 

流动比率 1.7 1.7 2.3 1.8 2.2 

  营运资金变动 -139 -512 950 -1042 933 
 

速动比率 1.4 1.4 2.1 1.5 2.0 

  其他经营现金流 59 98 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -2030 -270 83 -151 -155 
 

总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 141 216 -179 47 40 
 

应收账款周转率 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 

  长期投资 -142 -297 -18 -18 -18 
 

应付账款周转率 7.4 5.9 5.9 5.9 5.9 

  其他投资现金流 -2030 -351 -113 -122 -133 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2088 388 -87 -128 -122 
 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.23 0.27 0.34 0.38 

  短期借款 35 60 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 -0.08 1.50 -0.71 1.61 

  长期借款 12 472 -138 -120 (121) 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.16 6.28 6.56 6.88 7.25 

  普通股增加 186 0 1 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 3225 -95 0 0 0 
 

P/E 36.41 50.33 42.68 34.64 30.99 

  其他筹资现金流 -1370 -49 49 -9 -1 
 

P/B 1.90 1.86 1.78 1.70 1.61 

现金净增加额 337 -49 1305 -901 1128 
 

EV/EBITDA 24.03 31.6 23.6 21.7 17.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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