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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.6 (3.2) (8.9) (15.0) 

相对深证成指 (21.0) (7.2) (4.8) (12.7) 

 
 

发行股数 (百万) 433 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 11,639 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 64 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳市高特佳投资集团有限公司 31 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 6月 26日收市价为标准 
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[Table_Title]  

博雅生物 

收购无锡罗益生物，跨入疫苗业务新赛道 
 
[Table_Summar y]  

公司发布公告拟通过发行股份和可转换公司债券及支付现金方式收购疫苗
生产企业罗益生物 60.55%的股权，并募集配套资金。另公司公布人凝血酶
原复合物申报生产注册获得受理。 

支撑评级的要点 
 本次交易方案为：博雅生物以支付现金方式收购王勇和上海懿仁分别所

持罗益生物 5.90%和 5.78%的股权，并向江西百圣、高特佳睿宝、重庆高
特佳、江西昌茂达、江西奥瑞发、上海懿仁等 11名交易对方发行股份和
可转债及支付现金收购罗益生物 48.87%的股权。本次交易完成后，博雅
生物将持有罗益生物 60.55%的股权。此外，本次收购交易的同时，博雅
生物拟向不超过 5名投资者非公开发行股份或可转债募集配套资金，相
应配套资金拟用于支付收购交易中的现金对价、中介机构费用及补充博
雅生物和罗益生物的流动资金。禁售期方面，通过发行股份方式获得博
雅生物股权的交易对方如江西百圣分三年解禁（40%、30%、30%），其
他交易方如江西昌茂达、江西奥瑞发等禁售期为一年（若标的工商变更
日前持续持有罗益生物股权不足 12个月的，禁售期延长为三年）。对于
可转债，重庆高特佳所持可转债禁售期为三年（自可转债发行结束之日
起算），转股期为自发行结束期满 12个月至债券到期日。本次方案中涉
及的普通股发行价格和可转债初始转股价均为 25.00元/股。 

 罗益生物在研品种后续进入临床阶段或招聘更多研发人员都需要较多
资金支持，对于疫苗企业而言目前品种的数量和进度都至关重要。尤其
2019年以来，疫苗行业重组整合逐渐成为国家鼓励的方向，市场准入标
准提高，疫苗质量管理成为重中之重，品种少、品种落后的产能和产品
将逐步退出市场。因此借助上市公司的融资优势以及血制品稳定的现金
流业务属性，可以加快推进罗益新产品的研发，促进未来持续快速发展。 

 预计 2019 年罗益生物 MCV2 的批签发量可以在 2018 年基础上增长
50%-70%，即 528.41-598.86万支，按出厂价计算对应收入为 3.43-3.89亿，
以平均数 3.66亿收入、18%的净利率计算 2019年净利润约为 6588万。根
据敏感性分析，博雅生物收购罗益生物给予的估值对价对 2019 年预期
EPS的摊薄范围在 7.5%-8.1%之间，相应上市公司总体估值为 23倍 PE。 

估值 
 由于年初预计的调浆事项因行业监管原因进度低于预期，预计年底该事

项进展会比较明确；同时泰邦生物的纤原从上半年批签发数据看增长较
快，担心会对公司的纤原造成影响，谨慎起见我们略微下调公司的盈利
预测，在考虑上述因素的情况下，目前公司的股价仍处于被低估的状态。
预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 5.50、6.99、9.00 亿，对应 EPS 为
1.27、1.61、2.08元，对应 PE分别为 21、17、13倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 纤原竞争加剧风险，业绩不达预期的风险，罗益生物并购低于预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 1,461 2,451 3,221 3,944 4,792 

变动 (%) 54 68 31 22 22 

净利润 (人民币 百万) 357 469 550 699 900 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.823 1.083 1.270 1.614 2.078 

变动 (%) (19.1) 31.6 17.3 27.1 28.8 

原先预测每股收益 (人民币)   1.363 1.811 2.395 

变动 (%)   (6.8) (10.9) (13.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 32.6 24.8 21.1 16.6 12.9 

价格/每股现金流量(倍) (488.7) 333.5 19.2 399.8 13.0 

每股现金流量 (人民币) (0.05) 0.08 1.40 0.07 2.07 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.9 16.8 15.0 12.1 8.9 

每股股息 (人民币) 0.150 0.150 0.254 0.323 0.416 

股息率(%) 0.6 0.6 0.9 1.2 1.5 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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本次交易拟采用支付现金+发行股份+发行可转债的组合方式完成 

公司发布公告拟通过发行股份和可转换公司债券及支付现金方式收购疫苗生产企业罗益生物 60.55%

的股权，并募集配套资金。本次交易方案为：博雅生物以支付现金方式收购王勇和上海懿仁分别所

持罗益生物 5.90%和 5.78%的股权，并向江西百圣、高特佳睿宝、重庆高特佳、江西昌茂达、江西奥

瑞发、上海懿仁等 11名交易对方发行股份和可转债及支付现金收购罗益生物 48.87%的股权。本次交

易完成后，博雅生物将持有罗益生物 60.55%的股权。此外，本次收购交易的同时，博雅生物拟向不

超过 5 名投资者非公开发行股份或可转债募集配套资金，相应配套资金拟用于支付收购交易中的现

金对价、中介机构费用及补充博雅生物和罗益生物的流动资金。禁售期方面，通过发行股份方式获

得博雅生物股权的交易对方如江西百圣分三年解禁（40%、30%、30%），其他交易方如江西昌茂达、

江西奥瑞发等禁售期为一年（若标的工商变更日前持续持有罗益生物股权不足 12个月的，禁售期延

长为三年）。 

上述各交易对方中，上海懿仁的合伙人为王勇、梁立新、殷盛昌；江西百圣的实际控制人为罗益生

物董事长、总经理杜林仔之配偶王建香；高特佳睿宝的合伙人为博雅生物制药集团等；重庆高特佳

的合伙人为中信建投证券、宁波臻昊等；江西昌茂达的股东为成都昌茂达商务服务有限公司等；江

西奥瑞发的股东为廖小兵等。 

 

图表 1. 本次收购交易中各交易对方支付方式 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

对于本次交易中涉及的可转债，重庆高特佳所持可转债禁售期为三年（自可转债发行结束之日起

算），转股期为自发行结束期满 12个月至债券到期日。本次方案中涉及的普通股发行价格和可转债

初始转股价均为 25.00元/股。 

 期限：本次交易涉及的定向可转债期限为发行之日起 6年，转股期为自发行结束之日期满 12个

月至债券到期日止。 

 强制转股条款：在可转债存续期内满足解禁条件后，博雅生物股票连续 30个交易日收盘价不低

于当期转股价的 130%时（按初始转股价算为 32.5元/股），董事会有权提出强制转股方案。 

 回售条款：在可转债最后两个计息年度，如博雅生物股票连续 30个交易日收盘价均低于当期转

股价的 70%（按初始转股价算为 17.5 元/股），可转债持有人有权行使提前回售权，将可转债以

面值加应计利息回售给博雅生物。 
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 转股价修正条款：当公司股权在任意连续 30个交易日中至少 15个交易日收盘价低于当期转股价

的 90%（按初始转股价算为 22.5 元/股），公司董事会有权提出向下修正转股价格。当可转债持

有人提交转股申请日前二十日博雅生物股票交易均价不低于当期转股价格 200%时（按初始转股

价算为 45.0元/股），则当次转股时应按照当期转股价的 130%进行转股（按初始转股价算为 32.5

元/股）。 

 

罗益生物在脑膜炎疫苗市场具有明显竞争优势，本次收购在管理和运营方面具有良

好的协同作用 

本次交易标的罗益生物，主要产品为全国首家研制出适应 6个月-2周岁低龄儿童的 AC群脑膜炎多糖

结合疫苗（MCV2），及首家使用 Vero 细胞生产纯化双价肾综合征出血热灭活疫苗。MCV2 为冻干剂

型，不含防腐剂和佐剂，与市场同类产品相比免疫针次少，是国内唯一在 12月龄基础免疫仅需 2针

的产品。截止目前，除罗益生物具有 MCV2 外，其他国内生产厂家还有智飞生物和沃森生物，除此

之外，康希诺和欧林生物的 MCV2 也处于临床三期。根据疾控中心和中检院数据，目前我国引起脑

膜炎的主要类型为 A群、B群和 C群脑膜炎球菌，占所有病例的 61%以上。但由于技术难度 B群疫苗

目前无国产产品、仅在国外有上市，因此 AC群脑膜炎疫苗是国内市场的主流。其中又以 AC群多糖

疫苗（MPSV2）为主占比约 65%、AC群多糖结合疫苗占比 27%、ACWY群四价多糖疫苗占比约 7%。

MPSV2已经纳入国家免疫规划属于一类疫苗，MCV2为二类苗。但由于 MPSV2在 2岁以下婴幼儿免疫

原性较弱，因此不能较好保护婴幼儿，而 2岁以下婴幼儿为脑膜炎高发人群，MCV2对 MPSV2的替代

趋势非常明显。 

罗益生物其他在研进度较快的产品包括 AC群脑膜炎多糖-b型流感嗜血杆菌结合疫苗（AC-Hib联合疫

苗）和 Hib疫苗，且均处于三期临床阶段。其中 A群 C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗扩大适用人群属于

已上市产品扩大适用人群，由现有 6月龄-15周岁扩大至 3月龄-15周岁，仅需进行 III、IV期临床。 

 

图表 2. 罗益生物在研疫苗管线进度 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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根据交易预案披露的信息，罗益生物 2017-2018 年收入分别为 2.14 亿和 2.38 亿，相应净利润为-1442

万和 1560 万，2018 年净利率为 6.55%，我们认为其原因为固定资产导致的成本、折旧摊销较高导致

整体毛利率和净利率较低，因此随着疫苗批签发和销售规模上升，疫苗业务的净利率 18%-20%以上。

根据中检院数据，2017-2018 年罗益生物 MCV2 批签发量为 329.97 万支和 352.27 万支，目前中标价格

每支 115元计算（根据批签发量和收入可知出厂价约为 65-67.5元/支），2019年 Q1罗益生物的 MCV2

比 2018年 Q1同比增长了 225%，达到 334.36万支。由于 2018年行业龙头智飞生物 AC-Hib的批签发量

为 643.68万支，我们认为即使罗益生物今年一季度批签发量大幅增长，也不会超过智飞生物 2018年

的水平。因此预计 2019 年罗益生物 MCV2 的批签发量可以在 2018 年基础上增长 50%-70%，即

528.41-598.86万支，按出厂价计算对应收入为 3.43-3.89亿，以平均数 3.66亿收入、18%的净利率计算

2019 年净利润约为 6588 万。根据我们的测算，博雅生物收购罗益生物给予估值对 2019 年预期 EPS

的摊薄范围在 7.5%-8.1%之间，相应上市公司总体估值为 23倍 PE（收购前按我们的估值模型测算目

前股价对应 PE为 21倍）。 

在收购的协同方面：罗益生物在研品种后续进入临床阶段或招聘更多研发人员都需要较多资金支持，

对于疫苗企业而言目前品种的数量和进度都至关重要。尤其 2019年以来，疫苗行业重组整合逐渐成

为国家鼓励的方向，市场准入标准提高，疫苗质量管理成为重中之重，品种少、品种落后的产能和

产品将逐步退出市场。因此借助上市公司的融资优势以及血制品稳定的现金流业务属性，可以加快

推进罗益生物新产品的研发，促进未来持续快速发展。如博雅生物 2013、2015年分别收购的天安和

新百药业，虽然二者的品种在药品行业属于普药但在上市公司平台的支持下，天安药业净利润

2016-2018年复合增长率为 14.86%、新百药业净利润 2016-2018年复合增长率为 23.80%。另外，血液制

品作为生物制品的大类之一，对于质量要求和生产过程的把控要求非常严格，因此二者在生产、经

营和企业管理层面存在较高的一致性和良好的协同作用。 

盈利预测与估值评级：由于年初预计的调浆事项因为行业监管问题进度低于预期，预计今年底该事

项的进展会比较明确。对于调浆事项我们认为，目前生物制品监管趋严的情况下，出于谨慎考量丹

霞调浆及 GMP证书的批准进度低于预期，但该系列事项只会短期拖延不被否决。因为丹霞生物已经

完成整改和处罚，而且该资产完全由博雅生物的控股股东高特佳控股，从法律和经营层面都合法合

规。调浆事项虽然对今年业绩造成一定影响，但是不改我们对公司内生增速的判断和对目前股价低

估的观点，预计调浆将会对明年及后年业绩产生积极的推动作用。另外，泰邦生物的竞品纤原从上

半年批签发数据看增长较快，担心会对公司的纤原造成影响，谨慎起见我们略微下调公司的盈利预

测。但我们认为今年公司仍然可以主导纤原市场并使该品种保持 45%-50%的同比增速。因为在纤原

市场公司的市占率超过了 50%，该品种的其他竞品为血浆冷沉淀和蛇毒凝血酶，在功效和价格方面

都没有纤原有优势，纤原目前处于学术推广做大市场的阶段，而目前全市场只有博雅具备近 500 人

的销售团队主要负责纤原的学术推广，在品牌和产品认知方面其他厂家不具备与博雅正面竞争的优

势。在考虑上述因素的情况下，目前公司的股价仍处于被低估的状态。预计公司 2019-2021年归母净

利分别为 5.50、6.99、9.00亿，对应 EPS为 1.27、1.61、2.08元，对应 PE分别为 21、17、13倍，维持

买入评级。 

风险提示：纤原竞争加剧风险，业绩不达预期的风险，罗益生物并购低于预期。 
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图表 3.博雅生物收购标的给予对价估值对上市公司 EPS 摊薄及 PE 的敏感性分析 

发行前总股本（百万股） 433.3           

2019E博雅归母净利（亿） 5.5           

摊薄前 2019E EPS（元） 1.27           

 收购对价估值对 EPS和 PE的敏感性分析 

收购标的给予的估值 PE 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 

对应市值（亿） 11.86 12.52 13.18 13.83 14.49 15.15 15.81 16.47 17.13 17.79 18.45 

60.55%股权对应对价 7.18 7.58 7.98 8.38 8.78 9.17 9.57 9.97 10.37 10.77 11.17 

发行股份（百万股） 28.72 30.32 31.91 33.51 35.10 36.70 38.29 39.89 41.49 43.08 44.68 

发行后总股本（百万股） 462.02 463.62 465.21 466.81 468.40 470.00 471.59 473.19 474.79 476.38 477.98 

摊薄后每股收益（元） 1.19 1.19 1.18 1.18 1.17 1.17 1.17 1.16 1.16 1.15 1.15 

每股收益摊薄变化(%) (6.22) (6.54) (6.86) (7.18) (7.49) (7.81) (8.12) (8.43) (8.74) (9.04) (9.35) 

对应上市公司估值 PE 22.56 22.64 22.72 22.80 22.88 22.95 23.03 23.11 23.19 23.26 23.34 

资料来源：万得，中银国际证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 1,461 2,451 3,221 3,944 4,792     

销售成本 (509) (950) (1,230) (1,508) (1,843)     

经营费用 (502) (847) (1,291) (1,557) (1,832)     

息税折旧前利润 449 654 701 880 1,118     

折旧及摊销 (46) (55) (42) (45) (48)     

经营利润 (息税前利润) 404 599 659 834 1,070 

净利息收入/(费用) 9 (8) (6) 0 9 

其他收益/(损失) 15 22 19 19 20 

税前利润 428 614 672 853 1,098 

所得税 (66) (87) (103) (130) (168) 

少数股东权益 8 16 19 24 31 

净利润 357 469 550 699 900 

核心净利润 371 512 551 700 901 

每股收益 (人民币) 0.823 1.083 1.270 1.614 2.078 

核心每股收益 (人民币) 0.856 1.181 1.272 1.615 2.080 

每股股息 (人民币) 0.150 0.150 0.254 0.323 0.416 

收入增长(%) 54 68 31 22 22 

息税前利润增长(%) 28 48 10 27 28 

息税折旧前利润增长(%) 25 46 7 26 27 

每股收益增长(%) (19) 32 17 27 29 

核心每股收益增长(%) (19) 38 8 27 29 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 516 1,212 1,652 1,466 2,130 

应收帐款 583 907 1,149 1,443 1,801 

库存 518 604 553 897 909 

其他流动资产 137 324 271 460 433 

流动资产总计 1,754 3,047 3,625 4,267 5,272 

固定资产 728 855 821 785 748 

无形资产 157 235 289 349 404 

其他长期资产 300 216 250 254 240 

长期资产总计 1,185 1,306 1,360 1,388 1,391 

总资产 3,670 5,073 5,702 6,359 7,358 

应付帐款 179 278 318 413 479 

短期债务 55 95 50 10 10 

其他流动负债 482 435 582 596 776 

流动负债总计 716 807 949 1,020 1,265 

长期借款 450 450 450 450 450 

其他长期负债 19 46 27 30 34 

股本 433 433 433 433 433 

储备 2,025 3,317 3,758 4,317 5,037 

股东权益 2,458 2,905 4,191 4,750 5,471 

少数股东权益 59 66 85 108 139 

总负债及权益 3,670 5,073 5,702 6,359 7,358 

每股帐面价值 (人民币) 5.67 6.70 9.67 10.96 12.63 

每股有形资产 (人民币) 5.31 6.16 9.01 10.16 11.69 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.01 (1.50) (2.62) (2.28) (3.81) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 428 614 672 853 1,098 

折旧与摊销 46 55 42 45 48 

净利息费用 (9) 8 6 (0) (9) 

运营资本变动 (306) (457) 20 (404) (67) 

税金 (55) (113) (103) (130) (168) 

其他经营现金流 (128) (72) (32) (335) (5) 

经营活动产生的现金流 (24) 35 605 29 898 

购买固定资产净值 45 78 61 70 66 

投资减少/增加 (216) 19 14 14 14 

其他投资现金流 (199) (307) (123) (139) (131) 

投资活动产生的现金流 (370) (210) (47) (55) (51) 

净增权益 (65) (65) (110) (140) (180) 

净增债务 505 79 (79) (31) 5 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 25 806 19 (92) (230) 

融资活动产生的现金流 465 847 (117) (160) (184) 

现金变动 71 672 441 (186) 664 

期初现金 422 502 1,193 1,634 1,448 

公司自由现金流 (394) (175) 558 (26) 847 

权益自由现金流 102 (88) 485 (57) 844 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 30.8 26.7 21.8 22.3 23.3 

息税前利润率(%) 27.6 24.4 20.5 21.1 22.3 

税前利润率(%) 29.3 25.0 20.9 21.6 22.9 

净利率(%) 24.4 19.1 17.1 17.7 18.8 

流动性      

流动比率(倍) 2.4 3.8 3.8 4.2 4.2 

利息覆盖率(倍) n.a. 78.4 109.8 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 0.1 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.7 3.0 3.2 3.3 3.4 

估值      

市盈率 (倍) 32.6 24.8 21.1 16.6 12.9 

核心业务市盈率(倍) 31.4 22.7 21.1 16.6 12.9 

市净率 (倍) 4.7 4.0 2.8 2.5 2.1 

价格/现金流 (倍) (488.7) 333.5 19.2 399.8 13.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 25.9 16.8 15.0 12.1 8.9 

周转率      

存货周转天数 289.1 215.6 171.7 175.5 178.9 

应收帐款周转天数 100.7 110.9 116.5 119.9 123.5 

应付帐款周转天数 33.4 34.0 33.7 33.8 34.0 

回报率      

股息支付率(%) 18.2 13.9 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 15.7 17.5 15.5 15.6 17.6 

资产收益率 (%) 11.2 11.8 10.4 11.7 13.2 

已运用资本收益率(%) 3.4 3.6 3.3 3.5 4.0 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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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，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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
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