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财报点评 

 
MRO 工业品及移动终端智慧供

应链服务商 
 专注多品种多频次小批量 MRO 工业品及移动终端供应链管理 

公司致力于打造数字化、智慧化的全渠道供应链管理平台，其“物联网+O2O 平

台”供应链管理模式，融合了电子商务、连锁经营、现代物流管理、供应链金

融和物联网云计算等经营元素，直接链接制造厂家到终端用户，减少和优化中

间环节，为交易双方提供物品溯源、智能仓配、招标管理、信用结算、数据金

融等供应链管理服务。公司主要服务于多品种、多频次、小批量特征的 MRO

工业品以及移动终端领域，与海尔集团、海信集团、格瑞夫等大型集团企业均

有深度合作；移动终端主要为手机相关的供应链服务，该业务近年替代大宗商

品供应链，成为公司主航道之一。 

 打造平台型供应链管理模式，提供独有物联网产品溯源 

公司在 MRO 工业品供应链领域主要竞争对手包括震坤行、西域、工品汇等，

主要差异在于公司构建平台化的供应链模式，而非自营物流；此外公司提供权

威的第三方产品溯源，较为完善的杜绝假货问题。 

 供应链服务化转型阵痛期，收入增长，毛利率下滑 

2018H1 公司营业总收入 19.4 亿元/归母净利润 3314 万元，YOY 103.85% / 

3.03%；扣非净利润 2820 万元，YOY35.69%。收入增长得益于公司积极开拓

市场，移动终端业务增长较快，华东、华南等地均有布局。盈利能力方面，

2018H1 公司毛利率为 3.61%，同比下降-2.88pct，主要由于移动终端市场竞

争激烈，移动终端合作商取消往年补助。费用方面，2018H1 总费用率为 1.73%

（含研发），同比下降-0.94pct。本期研发支出 563 万，研发费用率 0.29%，

同比下降 0.03pct，主要用于打造数字化、智慧化全渠道供应链管理平台。 

 风险提示 

信贷政策对流动资金的影响；存货及应收减值。 

 智慧全渠道供应链服务商，首次给予“增持”评级 

公司专注提供 MRO 工业品以及移动终端领域的供应链管理服务，致力于打造

智慧全渠道平台，减少及优化中间环节，解决假货痛点，助力制造业降本增效。

目前逐步转型纯供应链服务收费模式，毛利率水平还有改善空间。预计公司

18/19/20 年每股收益分别为 0.12/0.15/0.23 元，首次给予“增持评级”。 

 
    盈利预测和财务指标  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5101  3,531 7,070 10,419 17,471 

(+/-%) 524.0% -30.8% 100.2% 47.4% 67.7% 

净利润(百万元) 132  76  120 150 246 

(+/-%) 164.1% -42.2% 56.8% 25.1% 64.0% 

摊薄每股收益(元) 0.16  0.08  0.12 0.15 0.23 

EBIT Margin 3.6% 2.5% 2.2% 2.1% 2.1% 

净资产收益率(ROE) 9.0% 3.6% 5.3% 6.3% 7.4% 

市盈率(PE) 15.2  26.3  27.3 21.8 14.0 

EV/EBITDA 11.6  26.5  23.3 20.3 15.4 

市净率(PB) 1.37  0.94  1.46 1.38 1.03 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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专注多品种多频次小批量 MRO工业品及移动终端供

应链管理 

公司深耕供应链管理领域多年，构建了智能物流网络体系、智慧商务网络体系、

物联网协同平台三大支撑体系，致力于打造数字化、智慧化的全渠道供应链管

理平台，直接链接制造厂家到终端用户，减少和优化中间环节，为交易双方提

供物品溯源、智能仓配、招标管理、信用结算、数据金融等供应链管理服务，

助力制造业降本增效。 

公司主要服务于多品种、多频次、小批量特征的工业品以及移动终端领域，主

要客户对象为制造企业、产业集群区、移动终端经销商和零售商等，为客户提

供降本增效供应链服务来收取供应链服务费，并享受一定的成本优化收益。 

工业品主要是指 MRO（Maintenance 维护、Repair 维修、Operation 运行）工

业品，包括 30 多个品类，几十万种产品，如仪器仪表、元器件、液压工具、轴

承、办公设备和用品等。公司与海尔集团、海信集团、格瑞夫等大型集团企业

均有深度合作，采取辅料外包或总包的业务合作形式。 

移动终端主要为手机相关的供应链服务，主要客户为广州承兴，该业务近年替

代大宗商品供应链，成为公司主航道之一。2017 年公司移动终端业务主要集中

在华南地区，而华南地区业务收入占比为 13.17%，故我们估算移动终端收入占

比在 13%左右。2018H1 移动终端收入进一步增长。 

图 1：公司 MRO 工业品相关产品  图 2：公司 MRO 工业品相关产品 

 

 

 

资料来源:公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司 MRO 工业品主要合作客户及业务案例 

客户名称 客户简介 合作内容 

海尔集团 
连续五年蝉联全球白色家电第一品牌，在全球有 24 个工业园，5 大研

发中心、66 个贸易公司，全球用户遍布 100 多个国家和地区。 
辅料采购外包，后期视合作效果开展总包合作 

海信集团 

特大型电子信息产业集团公司，是国内唯一一家同时持有海信

（Hisense）、科龙（Kelon）和容声（Ronshen）三个中国驰名商标的

企业集团。 

优化供应商队伍，选择强资质能力的辅料供应商。采购外包，后

期根据客户内部实际需求及双方合作效果谈总包合作 

格瑞夫 
格瑞夫是一家全球工业包装生产的行业领先者，在 40 多个国家拥有超

过 160 家的工厂。在中国的上海、宁波、太仓、珠海、惠州设有工厂。 

辅料业务总包：仓库管理总包服务、零库存管理服务（VMI+JIT

采购总包模式）、供应链优化服务 

1、减少采购、仓库、运营、财务工作量 

2、提升维修计划准确率和采购执行效率 

3、优化上游供应商对接及管理 

4、降低库存资金占用、去积压库存 

5、优化结算支付，推进实施 VMI 管理 

杭港地铁 

杭州市属大型企业杭州地铁集团有限责任公司与香港知名上市公司香

港铁路有限公司在杭州共同组建的中外合作企业。 

优化供应商队伍，采购外包，后期根据客户内部实际需求及双方

合作效果谈总包合作。保证了客户所需商品的 JIT 供应，物联网

追溯服务保证了商品渠道的正规化。 

昱辉阳光 

全球光伏行业的领头羊，拥有高素质的科研、技术团队和经验丰富的管

理团队，是全球光伏行业仅有的几家一体化经营的大集团之一。 

采购外包，后期根据客户内部实际需求及双方合作效果谈总包合

作 

河北鑫达钢铁 

固定资产 117 余亿元，是一家集钢铁冶炼、压延加工、煤气发电、余热

发电、水渣微粉、污水处理、国际贸易、钢铁物流为一体的大型综合性

民营企业。 

辅料仓库总包 

1、提升采购流程执行效率 

2、优化上游供应商对接及管理 

3、 降低库存资金占用、去积压库存 

4、优化结算支付，推进实施 VMI 管理 

资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 

公司打造的“物联网+O2O 平台”供应链管理模式，融合了电子商务、连锁经营、

现代物流管理、供应链金融和物联网云计算等经营元素：1）利用物联网云计算

技术让供应链上下游成员更加紧密的粘结在一起，促成供应链的一体化协同运

作；2）通过搭建 O2O 平台，线上利用电子商务来实现交易、结算的“在线化”，

线下利用连锁经营和现代物流管理实现售后服务和配送的闭环；3）基于沉淀在

平台上的数据，与银行合作提供供应链金融等增值服务。 

表 2：公司核心业务模式及简介 

核心业务 简介  

智慧库存优化服务 
根据客户需求，川山甲首先为终端客户提供智慧库存优化服务，主要内容包括库区库位规划、商品资料采集整理、库位及商品编码、

仓库管理系统上线、操作流程培训、管理信息化咨询等在内的综合性服务。 

互联网采购平台 

辅料供应链管理业务的 O2O 平台的核心由线上互联网采购平台和线下 5S 连锁服务站网络构成。线上互联网采购平台的作用是优化

原来的采购模式，变线下招标为线上招标竞价、订单手工处理变系统自动处理、分散结算变第三方平台统一结算，供应商零星采购

变长协战略采购。通过这种方式，扩大了供应商来源、降低了订单处理成本和结算成本。 

5S 连锁服务站 

线下 5S 连锁服务站是一个连锁服务网络，遍布在大型客户周边或产业集群区，具有售后服务（Service）、展示和体验（Show）、

交易（Sales）、快速配送（Speed）和系统解决方案（Solution）等五项功能。在线上电子采购平台上投标的供应商加盟 5S 连锁

服务站，落实线上订单完成交易闭环。同时，川山甲为加盟供应商提供集中分拣配送、供应链信息系统、订单集中采购、统一资金

结算、品牌形象支持等平台服务。对供应商来说，提高了品牌地位、降低了物流成本、提高了管理信息化水平、降低了结算风险和

采购成本。 

基于大数据的供应链

金融服务 

基于 O2O 平台上发生的真实交易的订单、结算、物流等信息数据，川山甲通过和银行等机构合作为中小型供应商供应链金融服务，

川山甲负责提供数据和确认审核，银行等金融机构负责提供融资，通过这种方式，解决供应商的融资难题。 

物联网溯源服务 

川山甲还利用由子公司上海捷玛研发的物联网溯源服务，将辅料供应商上中下游链接在一起，对生产制造商来说，能够实时监控产

品的流通渠道，防止串货销售。对终端客户来说，通过手机扫描二维码查阅产品流通数据即可判断产品是否假冒伪劣。对于交易双

方来说，实现了供求信息的共享，基于数据分析来进行单品管理、渠道库存分配和销售预测，提高了服务水平，减少了库存浪费。 

资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 

行业竞争：公司主打平台化供应链模式及产品溯源 

目前供应链管理行业在我国尚处在导入期，仍仅停留在自营物流和第三方物流

阶段，真正应用供应链管理理念的企业和专业从事供应链管理的服务商都相对

较少。此外，供应链管理所服务行业相对分割，不同行业的供应链特征差异导

致目前大多数专业供应链管理服务商均是集中服务于一个或少数几个行业，鲜

有供应链管理服务商同时服务众多领域。 

公司专注 MRO 工业品领域，在该领域主要竞争对手包括震坤行、西域、工品

汇等，主要差异在于公司构建平台化的供应链模式，而非自营物流；此外公司

提供权威的第三方产品溯源，较为完善的杜绝假货问题。 
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表 3：MRO 工业品供应链领域，公司及主要竞争对手情况 

公司名称 主营业务简介 近期融资 与川山甲主要差异 

川山甲 

成立于 2008 年。公司以工业品供应链管理服务商为战略定

位，依托大型制造企业和产业集群区，向上下游产业链延伸，

发展集库存管理信息化、采购管理优化、工业品 O2O 交易平

台、供应链管理信息系统、集中分拣配送、供应链金融以及

物联网溯源服务等在内的综合性服务，以帮助生产制造企业

降本增效为使命，打造基于物联网+O2O 平台的工业品智慧

供应链。 

2016 年 12 月增发融资 6 亿，发行价

格 3.09 元，投后估值 31 亿人民币。

主要用于投入 5S 服务站、自动化货

柜网点的建设。大股东、杭州润研、

新千投、勤奕投资等认购。 

N/A 

震坤行 

成立于 1996 年。震坤行工业超市经营包括数百万种工厂使用

辅料及易耗品（MRO），拥有 5000 多家供应商，与超过 1

万家先进制造业客户保持长期合作。建立智能型+体验型的运

营模式，提供个性化产品和服务，帮助客户实现透明化、零

库存、智能化的一站式 MRO 采购与管理。 

2018 年 8 月完成 C 轮 1.29 亿美元融

资，老虎环球基金、君联资本、壳牌

中国等新入；钟鼎创投、元生资本、

经纬中国追加。 

自营物流，运费全免；无供应链金融、

产品溯源 

西域 

成立于 2002 年。国内专业 MRO 自营电商，通过 EDI 对接整

合上游厂家实时库存数据，通过 Punch-out 对接客户 ERP，

实现客户非生产物料的电商化采购，提升供应链货期，确保

正品行货，降低采购成本。通过在线系统对接金融机构，实

现了应收账款在线保理。 

2018年 3 月完成D 轮 1亿美元融资，

中金甲子零头。老股东包括 IDG、达

晨创投。 

自营物流，专注信息化建设；无产品

溯源 

工品汇 

成立于 2014 年。专注做工业用品供应链的电商公司，为客户

提供便捷、高效的工业用品一站式采购服务。工品汇通过打

造 MRO 供应链平台，链接品牌商和客户，从产品、价格、物

流、服务、数据等方面帮助上下游提升采购效率，降低成本。 

2018 年 5 月完成 B+轮 2 亿人民币融

资，京东、雄牛资本新入；普华资本、

微光创投、云启资本追加 

国际客户为主，如施耐德、西门子、

德力电气；无供应链金融、产品溯源 

资料来源:川山甲、震坤行、西域、工品汇官网；全国企业信用信息公示系统、国信证券经济研究所整理 

供应链服务化转型阵痛期，收入增速反弹 

2018H1 公司营业总收入 19.4 亿元/归母净利润 3314 万元，YOY 103.85% / 

3.03%；扣非净利润 2820 万元，YOY35.69%。收入增长得益于公司积极开拓

市场，移动终端业务增长较快，华南、华东等地均有布局。2017 年收入 35.31

亿，YOY-30.77%，收入下降主要由于战略性转型，减少贸易成交，主动将采

购分销执行逐步向纯供应链服务转化；2018H1 收入增速反弹。 

2018H1 收入构成方面，采购分销执行收入 19.11 亿元，YOY103.3%，占收入

比 98.5%；供应链服务收入 0.28 亿元，YOY146.59%，占收入比 1.44%，占比

上升 0.25pct；运输服务收入 1090 万元，仓储服务收入 140 万元。 

2018H1 公司经营活动现金流净额为-2.14 亿元，主要由于供应链企业带有金融

属性，垫款购买商品支付现金较多。 

图 3：公司历年营业收入及增速（百万元，%）  图 4：公司历年净利润及增速（百万元，%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司 2018H1 营业收入构成（百万元，%）  图 6：公司半年度经营活动现金流净额及占比（百万元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

竞争加剧毛利率下降，研发打造数字化供应链平台 

盈利能力方面，2018H1 公司毛利率为 3.61%，同比下降-2.88pct，主要由于移

动终端市场竞争激烈，移动终端合作商取消往年补助。2016 年毛利率大幅下滑

主要由于公司与移动终端经销商、零售商及分公司开始供应链合作，营业总收

入规模迅速增长 524%，而供应链服务收入占比下降（10.63%至 0.84%）。 

费用方面，2018H1 总费用率为 1.73%（含研发），同比下降-0.94pct。具体来

说，销售费用率 0.24%，同比下降-0.09pct。管理费用率 0.84%，同比下降-0.77pct，

主要由于会计披露剔除研发。财务费用率 0.36%，同比下降-0.37pct。本期研发

支出 563 万，研发费用率 0.29%，同比下降 0.03pct，主要用于打造数字化、

智慧化全渠道供应链管理平台。 

2018H1 公司净利率为 1.71%，同比下降-1.67pct，主要由于毛利率下滑。 

图 7：公司历年的毛利率、费用率、净利率（%）  图 8：公司历年销售、管理、财务、研发费用率（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

智慧全渠道供应链服务商，首次给予“增持”评级 

公司专注提供 MRO 工业品以及移动终端领域的供应链管理服务，致力于打造

智慧全渠道平台，减少及优化中间环节，解决假货痛点，助力制造业降本增效。

目前逐步转型纯供应链服务收费模式，毛利率水平还有改善空间。预计公司

18/19/20 年每股收益分别为 0.12/0.15/0.23 元，首次给予“增持评级”。 

采购分销执

行, 
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2018 年 8 月调研纪要 Q&A： 

Q：董事长许总，您当初为何想到做供应链？而本身并不是专业出身？ 

初创公司时，代理过三星手机。三星不是手机卖的好，而是供应链管理

很好，仓库、售后等方面在制造业特别突出。然后我自己成立了公司。

一个节点的企业为客户省不了多少钱，比如只做物流，公司做到了全渠

道，可以为企业最多省下 40%左右的成本。 

供应链金融，从银行借款赚一些息差，市场不大，为客户省钱降低成本

才是大市场。 

 

Q：工业品线上交易和零售电商有哪些异同？ 

工业品电商，是要解决整个采购、运输过程的问题，流通环节主要就是

多品种、多频次才容易出问题，该种类行业更加需要供应链。普通电商

的手段，是不能解决工业品的困难。 

目前供应链还处于蓝海，B2B基本上竞争格局还未确定，而零售电商B2C

天猫、京东已经出名，格局确定。 

工业品采购方式不一样，用之前就需要讲好数量，何时采购，何时使用，

线上线下必须高度融合；线上做的事情，不仅仅是做买卖，而是订单处

理，需要互联网的协同操作。关键在于 1）集中物流配送，从几百家供

应商采购，集中之后运输，可以省下运费；2）跳过中间商，直接向源头

采购，减少中间环节，减少假货概率。 

B2C 也经历过几次革命：线下基础发展的实体商店→连锁商店→信息化

系统，这三样东西支撑产生了线上平台。工业品是没有前期基础的，需

要慢慢建立。 

 

Q: 假货工业品主要在哪些行业？ 

汽配，汽油，小零件等，假冒产品很多，各行业都有。从源头端对端，

可以基本解决这个问题，不排除部分环节的小漏洞。很多工业品，看似

一样，其实质量差距很大，这是为什么中国机床很难生产较好的产品，

很多零配件都是假冒的，出现了问题。 

 

Q：公司偏向利丰、亚马逊的哪种模式？ 

我们偏向亚马逊模式，把 300 个供应商的配送集中起来；本来 10 个环

节，变 2 个环节，流通环节减少，效率提升。我们是研究流通过程的减

少环节，围绕工业品的碎片化、多频次、小品种等特点。 

我们总体模式接近亚马逊，目前过程还在亚马逊的起步阶段。平台的起

步运行，需要几个时期：1）建设培育期，去年已经结束；2）发展增长

期，大概 2 年左右，开始有利润；3）高速发展期，利润由小到大。 

未来世界上最大的供应链公司，一定在中国，公司机遇很大。 

 

Q：供应链的主要难点在哪个环节？ 

2017 年贸易收入大进大出，收入波动较大。未来新的模式是平台模式，
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收服务费、不垫资。刚起步的时候，规模和盈利会有波动，公司采取吸

引新客户的营销策略，毛利率初始较低，以后维持 5%是正常状态。越

往后，客户使用供应链的节点越多，毛利率会逐渐提升。 

在战略层面，先从 10 亿规模做起，再到几十亿的工厂，乃至到后面整

个华东市场。目前花了 1-2 年建厂用于展示，预留了 1 万多平方米用于

供应商、客户之间集中办公，暂时还没开放。用户肯定也喜欢跑一个地

方，不用跑很多供应商，是一种新业态。 

 

Q：是否计划其他区域的扩张？ 

目前太极仓库可以支持南方地区。建设扩张方面，可以委托物流地产，

属于轻资产，目前联网仓库现在 30-40 家。我们 18 亩土地就产生几百

亿流水，很多其他低效率物流中心将遭到淘汰。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 782 800 800 800  营业收入 3531 7070 10419 17471 

应收款项 526 1065 1570 2633  营业成本 3396 6804 10043 16839 

存货净额 182 186 275 461  营业税金及附加 4 7 10 17 

其他流动资产 863 707 1042 1747  销售费用 7 17 25 42 

流动资产合计 2352 2758 3687 5641  管理费用 37 84 123 203 

固定资产 236 245 271 274  财务费用 17 (5) 13 43 

无形资产及其他 94 91 87 83  投资收益 (2) (1) (1) (1) 

投资性房地产 31 31 31 31  资产减值及公允价值变动 2 (3) (5) 2 

长期股权投资 16 16 16 16  其他收入 31 0 0 0 

资产总计 2729 3141 4092 6044  营业利润 102 159 199 326 

短期借款及交易性金融负债 220 298 858 1297  营业外净收支 1 1 1 1 

应付款项 175 279 412 692  利润总额 102 160 200 327 

其他流动负债 149 276 407 683  所得税费用 26 40 50 82 

流动负债合计 543 853 1677 2671  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 39 39 39 39  归属于母公司净利润 76 120 150 246 

其他长期负债 7 7 7 7       

长期负债合计 46 46 46 46  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 590 900 1724 2717  净利润 76 120 150 246 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 3 30 4 2 

股东权益 2139 2241 2368 3327  折旧摊销 10 22 28 32 

负债和股东权益总计 2729 3141 4092 6044  公允价值变动损失 (2) 3 5 (2) 

      财务费用 17 (5) 13 43 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (33) (127) (660) (1397) 

每股收益 0.08 0.12 0.15 0.23  其它 (3) (30) (4) (2) 

每股红利 0.01 0.02 0.02 0.03  经营活动现金流 52 18 (477) (1122) 

每股净资产 2.13 2.23 2.36 3.16  资本开支 (99) (60) (60) (30) 

ROIC 3% 5% 6% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 5% 6% 7%  投资活动现金流 (97) (60) (60) (30) 

毛利率 4% 4% 4% 4%  权益性融资 600 0 0 750 

EBIT Margin 2% 2% 2% 2%  负债净变化 (6) 0 0 0 

EBITDA  Margin 3% 3% 2% 2%  支付股利、利息 (14) (18) (22) (37) 

收入增长 -31% 100% 47% 68%  其它融资现金流 16 79 560 439 

净利润增长率 -42% 57% 25% 64%  融资活动现金流 576 61 537 1152 

资产负债率 22% 29% 42% 45%  现金净变动 531 18 0 0 

息率 0.4% 0.5% 0.7% 1.1%  货币资金的期初余额 251 782 800 800 

P/E 42.9 27.3 21.8 14.0  货币资金的期末余额 782 800 800 800 

P/B 1.5 1.5 1.4 1.0  企业自由现金流 (56) (47) (528) (1119) 

EV/EBITDA 39.4 23.3 20.3 15.4  权益自由现金流 (46) 36 21 (713) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该
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更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自
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证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，
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