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[Table_Summary] 行业核心观点： 

短期来看，市场受到外围不确定因素影响较大，但长期看利好 A 股

长期持续向好的内在逻辑未发生明显改变：经济结构向创新转型、资

本市场制度化建设以及海外资金对 A股持续青睐等。回到医药板块，

由于近期行情整体回落，医药板块目前整体估值已回落到合理区间，

考虑到 19年业绩增长，医药板块对应 19年整体估值已不到 30倍；

另一方面科创板将于不久后落地，其中生物医药板块是重点领域方

向，从而有望带动 A 股中优质创新医药标的的估值提升。与此同时

板块内部估值有分化：部分白马股估值仍处高位，部分成长型细分领

域及个股拥有较高的估值性价比，诸如 CRO/CMO、连锁药房等。而且

从行业上市公司 18 年报及 19Q1 季报中也可以发现：部分高景气度

细分领域及相关个股依旧保持了稳健增长势头，行业内部结构性分

化趋势明显。 

 

投资要点： 

⚫ 医药制造业整体增速回落，不同子行业分化明显 

受 18年两票制执行“低开转高开”；以及去年初流感因素影响，使

得 19 年 Q1 增速相对变缓。考虑到今年及未来带量采购政策实施

带来的药品价格变化影响，未来行业增速有可能长期在中低增速区

间稳健运行，但行业内部结构性分化将较为明显，创新药及部分高

景气度细分领域有望获得更快业绩增速。从板块子行业表现来看，

行业白马标的；CRO&CMO、零售药房等高景气度领域继续保持了较

快业绩增长。 

⚫ 板块估值仍处合理区间，精选高景气度领域优质个股 

截止到 4月底，医药板块整体估值（TTM）为 36倍，相对沪深 300

的估值溢价率由前期的 135%提升至 185%。板块整体估值及相对估

值溢价率仍处相对合理区间。但板块内部个股估值分化较大，部分

行业龙头白马标的仍享受较高估值溢价，部分细分领域及个股受

政策因素影响估值提升有限。投资建议方面：1.受益于创新药产业

发展、一致性评价及 MAH 实施下的医药外包产业链投资机会

（CRO&CDMO等），重点推荐昭衍新药、凯莱英；2.关注受益于消费

升级，且行业竞争格局良好，未来几年保持高景气度的生长激素领

域及受益于处方外流、市场集中度不断提升的零售药房板块。 

⚫ 风险因素：外围不确定因素加大的风险、带量采购等政策实施

超预期的风险、市场进一步调整的风险 
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1、制造业整体增速有所回落，板块内部分化明显 

1.1行业增速回落，子板块业绩表现分化明显 

1.1.1制造业增速整体回落，行业增速稳定在中低增速区间 

2018年全年,国内医药行业制造业累计收入增速和累计利润总额增速分别为12.6%、

9.5%，整体增速较为稳健；2019年Q1医药行业制造业累计收入增速和累计利润总额增

速分别为9.4%、7.6%，较18年同期下降幅度较大，19Q1增速下滑主要原因是：1.18年

两票制执行，“低开转高开”使得同期营收增速大幅提升，从而使得今年Q1增速相对

下滑明显；2.17年底和18年初流感疫情爆发对部分细分行业和企业业绩推动作用明

显，使得19年Q1增速相对变缓。考虑到今年及未来带量采购政策实施带来的药品价格

变化影响，未来行业增速有可能长期在中低增速区间稳健运行，但行业内部结构性分

化将较为明显，创新药及部分高景气度细分领域有望获得更快业绩增速。 

图表1：国内医药制造业累计收入及增速 图表2：国内医药制造业累计利润总额及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

 

1.1.2营收、净利增速有所回落，整体费用率保持稳定 

营业收入方面：2018A和2019年Q1医药板块上市公司营收增速分别为20.8%、18.8%，

板块整体仍旧保持了稳健增速，其中2019年Q1营收增速同比下降7pp,主要是由于去

年同期两票制“低开转高开”、流感疫情爆发以及原料药涨价等因素使得18年Q1业绩

增速相对较高。同时，行业增速内部结构性分化较为明显，部分高景气度细分领域如

生物制品、创新药外包产业链及零售药店板块继续保持了相对较快增速。 

图表3：2018年和2019Q1医药板块营收及增速 图表4：2018年和2019Q1医药板块相关费用率 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 
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费用端方面：2018年及2019Q1板块整体销售费用率分别为16.93%、16.01%，分别同比

提升1.87%、-0.27%；18全年销售费用率同比提升较多主要由于行业内企业主营产品

的市场放量（招标、新进医保等）特别是新品市场推广带来的销售费用增加，与此同

时由于两票制的实施也使得行业整体销售费用率有一定提升，预计后续由于带量采

购等政策实施，行业销售费用率有望逐步降低。此外，2018A、2019Q1的管理费用率

（包含研发费用）、财务费用率与去年同期大体保持持平，单看研发费用占比，2018A、

2019Q1医药板块研发费用占比分别为2.21%、1.92%。 

盈利方面：2018A、2019Q1医药板块归母净利增速分别为9.78%、11.07%；扣非后归母

净利增速分别为6.15%、1.37%，盈利增速较去年同期均有一定程度下滑，主要原因一

方面18年部分公司商誉大幅减值、带量采购不断推进等因素，此外因流感爆发导致

18Q1业绩高增长的基数效应使得19年Q1业绩增速相对放缓。 

图表5：2018和2019Q1板块归母净利（亿）及增速 图表6：2018和2019Q1板块扣非归母净利及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

       

1.2子行业增速分化明显，部分细分领域继续保持高景气度 

1.2.1化学原料药 

2018A及2019Q1，原料药板块整体营收增速分别为19.05%、0.83%；归母净利增速分别

为22.37%、-22.79%；扣非归母净利增速分别为24.97%、-39.87%。2018全年受供给侧

改革及环保整顿，行业整体处于“提质增效”阶段，促使维生素等大宗原料药产品价

格提升，相关企业经营业绩继续维持在高景气度区间。同时去年同期的业绩高增长、

部分原料价格回落使得今年一季度业绩增速放缓。除大宗原料药外，部分特色原料药 

图表7：原料药板块营收（亿）及增速 图表8：原料药板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 
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及CMO/CDMO企业经营业绩持续向好。未来一段时间，随着仿制药一致性评价、MAH制

度及带量采购政策实施，原料药企业在产业链中议价能力将得到明显提升，行业整体

将持续由“成本优势”向“技术及管理优势”转型，不断提升行业整体竞争力。 

1.2.2化学制剂 

2018A及2019Q1，化学制剂板块整体营收增速分别为24.64%、13.61%；归母净利增速

分别为3.94%、1.78%；扣非归母净利增速分别为3.66%、0.56%。其中2018年板块整体

营收增速大于利润增速，我们认为一方面跟行业“两票制”政策执行带来的高开因素

有关，另一方面与行业整体药品价格持续下降有关。去年同期因流感因素导致的业绩

高增长也使得2019年Q1业绩增速相对放缓。通过跟踪板块主要公司经营数据，行业龙

头企业大都保持了稳定业绩增速，且平均增速高于行业整体增速。在行业系统性药审

改革、一致性评价及医保持续控费背景下，行业内部竞争及整合有望加速，“强者恒

强”效应有望进一步凸显。考虑到未来行业带量采购政策的进一步实施，板块整体业

绩增长仍将进一步承压，但结构性机会仍旧显著：1.战略性看好“现有产品线成长性

良好+研发管线梯队合理+市场推广综合能力优秀”的创新药药企；2.积极布局仿制药

一致性评价、现有产品及在研品种梯队丰富同时拥有原料药制剂一体化能力的优秀

仿制药企。 

图表9：化学制剂板块营收（亿）及增速 图表10：化学制剂板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

1.2.3生物制品 

2018A及2019Q1，生物制品板块（剔除ST长生、天坛生物、上海莱士等）整体营收增

速分别为36.72%、24.30%；板块归母净利增速分别为29.23%、13.65%；扣非后归母净

利分别为30.13%、17.13%。18年全年生物制品板块业绩保持高增长主要是由于板块内

部龙头上市公司业绩持续向好（生长激素、创新疫苗类标的等），与此同时，血制品

板块内标的如华兰生物等在经历了渠道去库存后，业绩也在18年逐步企稳。其中18年

Q4和19Q1业绩增速出现一定下滑主要是部分个股标的业绩下滑导致。未来一段时间，

依旧看好创新药产业趋势下及消费升级背景下的生物制品领域投资机会：创新型单

抗及生物类似物、生长激素、创新型疫苗及胰岛素等。与此同时，在医保控费大背景

下，部分辅助用药属性的生物制品公司业绩持续承压，行业内部结构性分化将进一步

显现。 
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图表11：生物制品板块营收（亿）及增速 图表12：生物制品板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

      1.2.4中药 

2018A及2019Q1，中药板块整体营收增速分别为19.11%、24.51%；板块归母净利增速

分别为-0.91%、21.62%；扣非后归母净利分别为-6.79%、8.80%。相比18年上半年，

全年业绩呈现逐步下滑趋势，主要是由于医保控费、限辅限注射剂等政策性压制因素，

中药注射剂、部分辅助性用药品种增长乏力，相关品种用药市场逐步萎缩，使得相关

上市公司业绩承压明显。同时，受18年流感爆发及品牌消费升级因素影响，板块内部

品牌中药龙头及部分中成药标的依旧保持了较快业绩增速。19年Q1中药板块整体盈

利增速有所恢复主要是受流感因素影响，同时受个别个股业绩增速波动影响（剔除华

润三九后，19Q1板块归母净利增速、扣非增速分别为13.8%、8.7%）。未来一段时间仍

相对继续看好受行业政策影响较小、符合消费导向的相关细分领域如品牌中药、OTC

产品等。 

图表13：中药板块营收（亿）及增速 图表14：中药板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

1.2.5医药商业 

2018A及2019Q1，医药商业板块整体营收增速分别为18.83%、19.5%；板块归母净利增

速分别为7.83%、10.1%；扣非后归母净利分别为-3.11%、7.20%。其中18年全年增速

逐步走低主要是由于两票制的影响以及部分公司商誉大幅减值影响。2019Q1收入及

盈利增速环比均有所提升，表明了相关政策的负面影响逐步减小，Q1可能是医药流通

子板块全年业绩低点。同时零售药房板块上市公司整体业绩依旧保持了较快增速，业

绩增长驱动因素主要来自：1.自身新建及外延并购带来的业务扩张和行业集中度提

升；2.药占比、处方外流等政策驱动及自主消费升级带来的药店消费结构性占比提升。
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建议继续关注受益于两票制整合、终端资源较多的全国性商业流通龙头及景气度较

高、未来业绩成长性好的零售药房板块的机会。 

图表15：医药商业板块营收（亿）及增速 图表16：医药商业板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

1.2.6医疗器械 

2018A及2019Q1，医疗器械板块整体营收增速分别为20.43%、16.61%；板块归母净利

增速分别为20.38%、47.55%；扣非后归母净利增速分别为18.91%、17.48%。19年Q1归

母净利与扣非增速差别较大主要受个股业绩波动影响。整体看，2018A、2019Q1行业

部分白马股（乐普医疗、鱼跃医疗等）受益于业务平台型发展及渠道综合管控，业绩

依旧维持较快增长，同时业绩增长的持续性及确定性较高；同时部分细分领域龙头

（欧普康视、健帆生物等）受益于消费升级、细分领域高景气度等原因，整体业绩保

持较快增长，同时，相关领域也不受当前政策端负面影响，预计未来几年仍可维持稳

健增速。与此同时，IVD板块整体增速有所下滑，同时IVD板块内部也呈现一定分化态

势：传统生化、部分免疫类检测产品由于行业成熟度较高，国内市场以国产品牌为主，

行业增速相对平缓；而化学发光、分子诊断类等细分领域继续保持了较快增长，同时

存在一定进口替代空间，未来发展仍相对看好。建议继续关注行业内平台型公司以及

高景气度细分领域内优质公司的投资机会。 

图表17：医疗器械板块营收（亿）及增速 图表18：医疗器械板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

 

1.2.7医疗服务 

2018A及2019Q1，医疗服务板块整体营收增速分别为30.09%、21.98%；板块归母净利

增速分别为39.46%、43.28%；扣非后归母净利增速分别为38.28%、33.96%。板块整体
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依旧维持了较快增速，主要原因是一方面板块内部部分白马消费龙头如爱尔等增速

依旧稳健，其相关医疗服务业务异地扩张可复制性强，在健康观念日益受重视、消费

升级背景下，未来相应行业发展空间广且业绩增长可持续性强。此外CRO行业相关上

市公司（泰格医药、昭衍新药等）整体业绩继续保持了快速增长势头。业绩增长主要

受益于两方面因素：1.国内外创新药项目订单不断增加；2.一致性评价的开展带来的

相应业务机会增加。预计医疗服务板块未来一段时间仍将维持较高的行业景气度及

业绩增速。 

图表19：医疗服务板块营收（亿）及增速 图表20：医疗服务板块归母净利、扣非（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

       

1.3个股增速分化明显，高景气度领域维持较快增长 

具体到医药板块内个股营收增速：2018年营收增速在50%及以上的企业数达29家（扣

除不可比新股及特殊个股，下同），营收增速区间在30%-50%的企业数达56家，分别占

到医药板块企业总数的10%、19%，营收增速为正的企业占比达85%。2019Q1营收增速

在50%的企业数达17家，营收增速区间在30%-50%的企业数达34家，营收增速为正的企

业占比达76%。主要是由于去年两票制和流感因素，2019年Q1营收整体增速相对变缓。 

图表21：2018年不同营收增速区间医药公司分布 图表22：2019Q1不同营收增速区间医药公司分布 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

利润增速方面：2018归母净利增速在50%及以上的企业数达40家，营收增速区间30%-

50%的企业数达48家，分别占到医药板块企业家数的14%、16%；值得注意的是去年全

年利润增速在0-10%及同比下滑企业数达到139家，合计占比47%，主要受去年大幅商

誉计提影响。2019Q1,利润增速在50%及以上的企业数达44家，营收增速区间30%-50%

的企业数达39家，分别占到医药板块企业家数的15%、13%。 
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图表23：2018年不同归母净利增速区间医药公司分布 图表24：2019Q1不同归母净利增速区间医药公司分布 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

在利润增速较快的上市公司里面，2018年、2019Q1利润增速较快的公司主要集中在原

料药、创新疫苗、创新药外包产业链（CRO&CMO）、医疗服务等高景气度细分领域。相

关领域受益于政策驱动或行业发展趋势，未来一段时间仍有望维持较高行业景气度，

建议继续关注相关细分领域内优质龙头个股。 

图表25：2018年&2019Q1归母净利增速超50%的医药上市公司 

证券简称 2018年归母净利

增速（%） 

证券简称 2019年 Q1归母

净利增速（%） 

国际医学 1,022.8265 新华医疗 1,863.8297 

华北制药 703.0315 国发股份 1,165.5629 

中源协和 471.5794 太极集团 803.4798 

圣济堂 442.1695 海普瑞 636.4272 

沃森生物 294.7741 天宇股份 529.7343 

振兴生化 270.3439 太龙药业 519.6753 

智飞生物 235.7504 美诺华 436.9530 

海普瑞 213.3270 海翔药业 352.2933 

量子生物 178.6345 金域医学 349.2211 

凯利泰 137.2366 金陵药业 346.4967 

花园生物 135.7368 奥翔药业 286.9845 

博济医药 130.2178 维力医疗 219.4909 

辅仁药业 126.6703 海正药业 194.0613 

嘉应制药 116.7062 华润三九 175.9056 

览海投资 116.5128 仟源医药 171.4695 

美诺华 115.6554 国农科技 159.6472 

理邦仪器 111.7006 冠昊生物 158.1177 

九安医疗 107.6490 贝瑞基因 155.3565 

康泰生物 102.9241 交大昂立 147.9510 

药石科技 98.5188 兴齐眼药 141.5187 

普利制药 84.3690 量子生物 134.7929 

药明康德 84.2177 泰合健康 132.7350 

新和成 80.6419 上海莱士 131.7444 

博晖创新 78.7298 普利制药 125.1084 
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海翔药业 76.7894 华仁药业 116.5940 

莱美药业 76.3872 吉林敖东 98.5350 

金陵药业 76.3240 启迪古汉 97.6748 

蓝帆医疗 72.6110 马应龙 94.4681 

白云山 66.9040 智飞生物 93.3757 

东北制药 64.0398 乐普医疗 92.2175 

天宇股份 63.3644 司太立 84.2495 

广济药业 63.2224 金花股份 74.4102 

东诚药业 62.4404 长春高新 73.6665 

科伦药业 62.0404 沃森生物 68.7997 

力生制药 58.3478 药石科技 66.8775 

广誉远 57.9816 普洛药业 64.6171 

泰格医药 56.8645 蓝帆医疗 64.4691 

通策医疗 53.3387 特一药业 61.8300 

长春高新 52.0503 振德医疗 61.1638 

东宝生物 51.5712 万东医疗 59.7985 

  白云山 55.4232 

  通策医疗 53.7056 

  泰格医药 51.7218 

  英科医疗 50.6068 
 

资料来源：wind、万联证券 

       

2、一季度反弹行情显著，板块估值仍处合理区间 

在经历了去年市场低迷行情后，年后在政策宽松预期、市场迎来一轮强劲反弹，大金

融、TMT、猪周期相关板块涨幅明显。截止 4月 30日，沪深 300指数相对去年底上涨

30%，申万医药指数相比去年底上涨 29%，跑赢沪深 300指数 1个百分点。 

图表26：今年以来申万医药板块走势与沪深300指数比较（截止19/04/30） 

 
资料来源：wind、万联证券 

截止4月30日，申万一级行业都呈现不同程度上涨，其中涨幅较大的是农林牧渔、食
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品饮料、非银金融等板块；涨幅较少的是建筑装饰、公用事业等板块；申万医药板

块上涨29%，在所有一级行业中排名第9。 

图表27：申万医药指数与其他一级子行业涨跌幅（%，截止19/04/30） 

 
资料来源：wind、万联证券 

 

二级子行业方面，截止4月30日，医药二级子板块均出现不同程度上涨，其中涨幅最

大的是化学制剂板块，上涨38.6%；涨幅最小的是医药商业板块，上涨22.5%。 

图表28：医药不同子行业涨跌幅比较（截止19/04/30） 

 
资料来源：wind、万联证券 

       

个股涨跌幅方面，上半年受市场行情及活跃资金影响，除上市次新股外，涨幅靠前的

个股主要是前期超跌个股以及相关概念股（工业大麻等）。 

图表29：医药行业今年涨跌幅前20个股（截止19/04/30） 

涨幅前十个股 跌幅前十个股 

兴齐眼药 256.93% *ST长生 -61.68% 

康龙化成 223.66% 宜华健康 -26.08% 
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龙津药业 163.75% 星普医科 -11.88% 

紫鑫药业 148.85% 爱朋医疗 -6.62% 

福安药业 146.42% 福瑞股份 -5.33% 

济民制药 118.34% 盘龙药业 -5.20% 

冠昊生物 118.03% 明德生物 -3.72% 

方盛制药 114.35% 延安必康 -3.65% 

海翔药业 108.02% 赛隆药业 -1.33% 

维力医疗 99.90% 千山药机 -0.52% 

博济医药 98.16% 博腾股份 -0.34% 

常山药业 91.20% 塞力斯 0.95% 

昆药集团 84.95% 双鹭药业 0.97% 

莱美药业 84.16% 恒康医疗 1.16% 

嘉应制药 79.37% 卫信康 1.77% 

华仁药业 79.12% 华森制药 2.07% 

健友股份 78.16% 昂利康 2.32% 

启迪古汉 77.34% 美年健康 2.41% 

润达医疗 76.08% 四环生物 2.60% 

圣达生物 75.15% 海普瑞 2.69% 
 

资料来源：wind、万联证券 

截止到4月底，医药板块整体估值（TTM）为36倍，相对沪深300的估值溢价率由前期

的135%提升至185%。板块整体估值及相对估值溢价率仍处相对合理区间。但板块内部

个股估值分化较大，部分行业龙头白马标的仍享受较高估值溢价，部分细分领域及个

股受政策因素影响估值提升有限。 

图表30：申万医药、沪深300估值及相对估值溢价 

 
资料来源：wind、万联证券 

 

投资建议： 

1.短期来看，市场受到外围不确定因素影响较大，但长期看利好A股长期持续向好的

内在逻辑未发生明显改变：经济结构向创新转型、资本市场制度化建设以及海外资金

对A股持续青睐等。回到医药板块，由于近期行情整体回落，医药板块目前整体估值
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已回落到合理区间，考虑到19年业绩增长，医药板块对应19年整体估值已不到30倍；

另一方面科创板将于不久后落地，其中生物医药板块是重点领域方向，从而有望带动

A股中优质创新医药标的的估值提升。与此同时板块内部估值有分化：部分白马股估

值仍处高位，部分成长型细分领域及个股拥有较高的估值性价比，诸如CRO/CMO、连

锁药房等。而且从行业上市公司18年报及19Q1季报中也可以发现：部分高景气度细分

领域及相关个股依旧保持了稳健增长势头，行业内部结构性分化趋势明显。 

2.投资建议方面：结合行业18年年报及19年1季报情况，建议适当关注业绩高成长、

同时估值相对合理的优质成长个股，重点关注短期不受行业政策影响的部分高景气

度细分领域：1.受益于创新药产业发展、一致性评价及MAH实施下的医药外包产业链

投资机会（CRO&CDMO等），重点推荐昭衍新药、凯莱英；2.关注受益于消费升级，且

行业竞争格局良好，未来几年保持高景气度的生长激素领域及受益于处方外流、市场

集中度不断提升的零售药房板块。 

 

  

风险因素：外围不确定因素加大的风险、带量采购等政策实施超预期的风险、市场

进一步调整的风险 
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医药生物行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年05月24日） 

资料来源：wind、万联证券 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

603127 昭衍新药 0.67 0.95 1.30 5.47 44.60 70.73 46.95 34.26 8.15 增持 

002821 凯莱英 1.86 2.45 3.16 11.28 85.8 36.55 35.08 27.15 7.61 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，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。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司或

其关联机构可能会持有报告中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、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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