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药品管理法修订，互联网医疗服务出台意见 

医药生物行业 

投资要点： 

 行业动态跟踪  

本周一药品管理法修订通过，新增药品上市许可持有人内容，在药品临床

管理上进行多项优化，包括临床试验机构资格备案制管理、临床试验审批

制改为默示许可（60天内）；加快上市审评审批，对临床急需新药实行优

先审评。政策以鼓励研发为主，建议关注创新药标的如恒瑞医药

（600276.SH）、贝达药业（300558.SZ）。周五，国家医疗保障局印发

《关于完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》，规定相

关服务的内容、价格、医保支付。该制度有利于医院服务内容的拓展。 

 本周原料药价格跟踪 

维生素方面，VA价格下降，其他和上周持平。截止到2019年8月30日，VA

报价360元/kg，比上周下降5元/kg。VE报价49元/kg，泛酸钙报价为355元

/kg，VC为26元/kg，均与上周持平。抗感染药类价格方面，截止到2019年

8月26日，6-APA报价150元/kg，与上周持平。其他品种维持7月价格，其

中青霉素工业盐价格为60元/BOU；阿莫西林最新报价195元/kg；头孢曲松

钠报价为610元/kg。 

 本周医药行业估值跟踪 

截止到2019年8月30日我们采用一年滚动市盈率（TTM，整体法），剔除

负值影响，医药生物整体市盈率处在32.57倍，较上周继续提升，低于历史

估值均值（39.67倍）。截止到2019年8月30日，医药行业相对于全部A股

的溢价比例为2.26倍，较上周有所提升。本周化学制剂、中药、医疗器械

板块估值下行，医疗服务、化学原料药、医药商业板块估值提升。建议长

期关注优质蓝筹和成长性好市盈率低等两类医药上市公司的投资价值。 

 周策略建议 

本周上证综指震荡态势，医药股表现强于大盘。从个股表现来看，目前半

年报已经全部披露完毕，业绩较好的企业股价表现较好，如健友股份

（603707.SH）、欧普康视（300595.SZ）。中长期我们继续推荐降价压

力影响较小的细分行业龙头，如欧普康视（300595.SZ）和药石科技

（300725.SZ）等；另外创新价值凸显，恒瑞医药（600276.SH）、安科

生物（300009.SZ）等值得长期关注。 

 风险提示 

行业政策变化和突发事件风险以及市场系统性风险。 
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1. 行业新闻 

1.1. 新修订的药品管理法审议通过 

8 月 26 日，第十三届全国人大常委会第十二次会议对药品管理法修订草案进行

第三次审议并表决通过。 

新修订的药品管理法有哪些亮点？全国人大常委会法工委行政法室主任袁杰、国

家药监局政策法规司司长刘沛在全国人大常委会办公厅举行的新闻发布会上作出详

细解读。 

亮点一：四个最“新” 

药品管理法于 1984 年制定，2001 年 2 月首次修订，其后分别于 2013 年 12 月、

2015 年 4 月进行两次修正。这次药品管理法“大修”，袁杰认为体现出“四个最新”。 

第一个最新，是将药品管理和人民的健康紧密结合起来。 

第二个最新，是坚持风险管理。 

第三个最新，是坚持新发展时期的问题导向。 

第四个最新，围绕提高药品质量，全面系统地对药品管理制度做出规定。 

亮点二：鼓励创“新” 

鼓励创新是新法中的一大亮点。“新引入的药品上市许可持有人制度的重大好处

之一是从制度设计上鼓励创新。”袁杰说，除生产企业外，有能力创新出新药品的科

研机构，要令其获得产品上市后的巨大收益。 

什么是药品上市许可持有人制度？刘沛表示，药品上市许可持有人制度，即拥有

药品技术的药品研发机构和生产企业，通过提出药品上市许可的申请，获得药品注册

证书，以其自身名义将产品投向市场，对药品全生命周期承担责任的一项制度。 

同时，药物创新也是鼓励创新的重要内容之一。据统计，2018 年我国创新药申

请比 2016 年增加 75%。2018 年审批新药 48 个，其中抗癌新药 18 个，相比 2017

年增长 157%。 

具体制度主要包括：一是明确鼓励方向，重点支持以临床价值为导向，对人体疾

病具有明确疗效的药物创新；二是创新审评机制；三是优化临床试验管理；四是建立

关联审评审批制度；五是实行优先审评审批制度；六是建立附条件审批制度。 

刘沛还表示，新法还鼓励和促进儿童用药的研制和创新，予以优先审评审批，以

满足人民群众的用药需求。 

亮点三：严格监管、严厉处罚 

信息来源：人大新闻网 

国联点评：新修订的药品管理法，相比 2015 年的药品管理法最大的改变是添加
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了“药品上市许可持有人”相关规定；在药品临床管理上进行多项优化，包括临床试

验机构资格备案制管理、临床试验审批制改为默示许可（60 天内）；加快上市审评

审批，对临床急需新药实行优先审评。早前在“缺医少药”的时代，在产品没有大问

题的情况下，药企对销售能力更加侧重，销售能力强的企业获得丰厚利润。现阶段

药品品种丰富、取消药品加成、对违规行为处罚力度加强，同时对药品申报优化，

从而引导药企提升研发能力。药品上市许可持有人制度实施后，研发型机构、个人

将会获得更强的动力去完成新药研发。建议关注创新型的医药企业如恒瑞医药、贝

达药业。 

 

1.2. 国家医疗保障局印发《关于完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政

策的指导意见》 

为贯彻落实党中央、国务院关于“互联网＋”在医疗健康领域的创新和应用要求，

近期，国家医保局印发了《关于完善“互联网＋”医疗服务价格和医保支付政策的指导

意见》（以下简称《指导意见》）。 

《指导意见》目的是通过合理确定并动态调整价格、医保支付政策，支持“互联

网＋”在实现优质医疗资源跨区域流动、促进医疗服务降本增效和公平可及、改善患

者就医体验、重构医疗市场竞争关系等方面发挥积极作用。 

《指导意见》主要内容包括：一是总体要求，主要是坚持“深化„放管服‟、分类管

理、鼓励创新、线上线下协调发展”的原则，主动适应“互联网＋”等新业态发展，支持

“互联网＋”发挥积极作用。二是项目政策，明确非营利性医疗机构开展的“互联网＋”

医疗服务，按项目管理；营利性医疗机构可自行设立医疗服务价格项目。《指导意见》

强调项目准入以省级为主，同时要满足卫生行业主管部门准许、直接向患者提供服务、

实现线下相同项目功能的基本条件，并明确了远程教育培训等不作为医疗服务价格项

目的情形。三是价格机制，对于公立医疗机构提供“互联网＋”医疗服务，主要由医疗

保障部门对项目收费标准的上限给予指导；非公立医疗机构价格实行市场调节。四是

医保支付政策，明确对线上线下项目实行平等的支付政策，并要求各地根据新业态特

点，完善总额控制、支付方式、协议管理以及结算流程等。 

信息来源：国家医疗保障局 

国联点评：该指导意见，明确项目以省为主实施分级管理，项目应属于卫生部

准许以“互联网+”方式开展、路径清晰、技术规范明确的服务。价格管理方面，线上

线下需保持合理比价，根据服务特点细化价格，同时公立、非公立实施分类管理，

医保部分设定上限。而在医保支付方面，线上与医保覆盖的线下相同服务内容的，

纳入医保支付；内容不同的待定。新指导意见出台，有利于医院类企业的服务范围

拓展。 
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2. 上市公司重要公告 

2.1. 恒瑞医药 发布半年报 

公司上半年实现收入 100 亿，同比增长 29.19%；实现归母净利 24.12 亿，同比

增长 26.32%。2019 年上半年各项经济指标稳步增长，主要驱动因素为以下两个方

面：一是创新成果的收获。创新成果的逐步收获对公司业绩增长起到了拉动作用。二

是公司产品结构优化。随着公司产品结构调整，以手术麻醉、造影剂为代表的公司非

抗肿瘤药产品在各自治疗领域内逐步扩大市场，继续保持稳定增长态势。未来，公司

将继续稳步推进研发创新和制剂产品的国际化，同时，也将着力于产品结构的优化提

升，确保公司业绩可持续增长。 

 

2.2. 安科生物 发布半年报 

报告期内，公司通过加强市场推广以及销售队伍建设，整体经营业绩保持稳定增

长。公司实现营业总收入为 76,311.08 万元，比去年同期增长 21.71%；营业利润为

16,763.71 万元，比去年同期增长 8.32%；利润总额为 16,768.24 万元，比去年同期

增长 8.96%；归属于母公司普通股东的净利润为 14,721.47 万元，比去年同期增长

13.15%。 

报告期业绩驱动因素主要包括：1、公司主营产品生长激素保持产销两旺的态势，

相关产能得到有效提升。2、各子公司积极开拓市场，提升产品品牌知名度和市场占

有率，多肽原料药、中成药、化学合成药、法医检测产品等产品销售均实现较大增长。

3、公司对产品创新的投入加大，以及新厂房、新生产线建设的推进，影响了利润指

标。 

 

2.3. 仙琚制药 发布半年报 

报告期内，公司实现营业收入 185,975.06 万元，同比增长 5.74%；实现利润总

额 24,603.67 万元，同比增长 37.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 17,370.60

万元，同比增长 40.88%。公司主营营业收入 18.50 亿元，同比增长 5.47%。制剂销

售收入 9.42 亿元，其中制剂自营产品销售收入 8.92 亿元，同比增长 10%；医药拓

展部制剂销售收入 0.5 亿元，同比下降 30%。原料药及中间体销售收入 9.18 亿元，

其中主要甾体激素类原料药销售收入 4.98 亿元，海盛制药销售收入 1.29 亿元，意大

利 Newchem 公司销售收入 2.91 亿元。 

公司主要制剂自营产品销售收入按治疗领域划分：妇科计生类制剂产品销售收入

2.6 亿元，同比增长 8%；麻醉肌松类制剂产品销售收入 2.3 亿元，同比增长 18%；

呼吸类制剂产品销售收入 1.15 亿元，同比增长 58%；皮肤科制剂产品销售收入 0.67

亿元，同比增长 31%；普药制剂产品销售收入 1.7 亿元，同比减少 6%，综合招商产

品 0.33 亿元，同比减少 11%，其他外购代理产品 0.17 亿元，同比减少 29%。 

http://www.hibor.com.cn
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2.4. 千金药业 发布半年报 

2019 年上半年，实现利润 12,451 万元，同比增长 31.31%；归属于上市公司股

东净利润 8,478 万元，同比增长 25.74%；实现营业收入 169,164 万元，同比增长

13.61%。营销方面，深入推行千金经营法式；产品研发方面，开展一致性评价项目

8 个，完成申报 6 个。 

 

2.5. 科伦药业 发布半年报 

公司2019年上半年营业收入89.22亿元，较去年同期增长14.50%；毛利额53.45

亿元，同比增长 17.29%；公司实现归属于上市公司股东的净利润 7.28 亿元，比上年

同期下降 5.91%，经营活动产生的现金流量净额 15 亿元，较去年同期增长 35.18%。

整体上呈现出了良好的发展态势。 

主要原因为：1.公司加强市场开拓，继续优化产品结构，输液和非输液制剂收入

和毛利增长。2.新产品持续投入市场，销量逐步放大，销售收入及毛利大幅增长。3.

公司持续大力推进“创新驱动”战略，研发费用较同期增长 35.71%。4.由于目前部分

产品市场产能供过于求，同时子公司伊犁川宁所得税免税优惠政策 2018 年到期，报

告期内实现净利润 2.78 亿元，较去年同期下降 0.72 亿元。 

 

2.6. 迪安诊断 发布半年报 

报告期内，公司实现营业收入 3,994,353,719.41 元，较上年同期增长 35.17%，

实现归属于母公司净利润 247,965,571.27 元，较上年同期增长 21.51%。公司业绩

保持稳健增长，主要系公司顺应国家医改政策变化稳步推进各项经营管理计划，充分

整合行业资源，促进诊断服务及诊断产品业绩稳步提升，同时加大应收账款管控，全

面强化各项业务回款工作，现金流明显改善；另外，公司在报告期内以全新视角开启

“技领未来、用人做事”的年度管理主题，以技术创新升级驱动企业发展、以用人做事

促进策略举措的快速明晰，通过不断进行自我革新、反求诸己，实现内部管理体系的

逐步优化从而促进公司业务发展走上新的台阶。 

 

2.7. 欧普康视 发布半年报 

报告期内，公司实现营业收入 262,477,045.28 元，同比增长 51.08%；归属于

上市公司股东的净利润 116,617,406.11 元，同比增长 39.75%。报告期业绩增长的主

要原因是公司核心角膜塑形镜的需求仍然处于上升通道中，公司产品具有个性化定制、

矫正度数高、交货周期短等特点，同时公司在技术培训、验配支持、全国联网服务、

安全保障等方面具有较强的竞争力。此外，公司投资入股了一些经销机构并支持他们

拓展营销服务终端，增加了销售量并提高了销售金额。 

http://www.hibor.com.cn
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2019 上半年，公司继续加强新的销售机构的开发与技术培训支持，部分以往较

弱的区域增长较快。随着角膜塑形技术的推广与产品良好口碑的传播，推动了有更多

的医生和患者尝试并接受这项技术，推动了销售的稳定增长。 
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3. 主要原料药价格跟踪 

3.1. 抗感染药价格跟踪 

图表 1：青霉素工业盐价格走势（元/BOU） 
 

图表 2：6-APA 国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：阿莫西林国内价格走势（元/kg） 
 

图表 4：头孢曲松钠国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

抗感染药类价格方面，截止到 2019 年 8 月 26 日，6-APA 报价 150 元/kg，与上

周持平。其他品种维持 7 月价格，其中青霉素工业盐价格为 60 元/BOU；阿莫西林

最新报价 195 元/kg；头孢曲松钠报价为 610 元/kg。 
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3.2. 维生素类价格跟踪  

图表 5：维生素 C 国内价格走势（元/kg）  图表 6：维生素 A 国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

  

图表 7：维生素 E 国内价格走势（元/kg）  图表 8：泛酸钙（鑫富/新发）国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

  

维生素方面，VA 价格下降，其他和上周持平。截止到 2019 年 8 月 30 日，VA

报价 360 元/kg，比上周下降 5 元/kg。VE 报价 49 元/kg，泛酸钙报价为 355 元/kg，

VC 为 26 元/kg，均与上周持平。 
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4. 科创专栏 

4.1. 医药生物标的科创板注册发行动态 

截止本周五，科创板医药生物行业有 29 家公司 IPO 正常受理但未上市，大多

标的都是根据科创板第一套上市标准注册的，前沿生物、天智航、百奥泰、泽璟制

药根据上市标准五注册。相比上周，本周苑东生物终止 IPO 审查，目前还有 11 家

公司审核状态为中止审查，这些公司需要补充 2019 年半年度财务报表，待最新财

务报表补充后将进入相应正常注册状态。 

图表 9：已经 IPO 预披露科创板生物医药标的 

证券代码 证券简称 上市标准 审核状态 受理日期 

A19406.SH 前沿生物 上市标准五 已受理 2019-08-13 

A19404.SH 天智航 上市标准五 已受理 2019-08-07 

A19400.SH 成都先导 上市标准一 已问询 2019-07-09 

A19398.SH 百奥泰 上市标准五 已问询 2019-07-08 

A19305.SH 南新制药 上市标准一 中止审查 2019-06-26 

A19302.SH 三友医疗 上市标准一 中止审查 2019-06-26 

A19300.SH 吉贝尔 上市标准一 中止审查 2019-06-25 

A19233.SH 泽璟制药 上市标准五 已回复(第二次) 2019-06-10 

A17209.SH 洁特生物 上市标准一 已回复 2019-06-03 

A19172.SH 复旦张江 上市标准一 已问询 2019-05-13 

A19146.SH 赛伦生物 上市标准一 已问询 2019-05-09 

A19144.SH 东方基因 上市标准一 已问询 2019-05-09 

A19140.SH 祥生医疗 上市标准一 已回复(第二次) 2019-04-30 

A19137.SH 嘉必优 上市标准一 中止审查 2019-04-29 

A19120.SH 硕世生物 上市标准一 已问询 2019-04-22 

A19114.SH 浩欧博 上市标准一 中止审查 2019-04-19 

A19112.SH 昊海生科 上市标准一 报送证监会 2019-04-18 

A19107.SH 普门科技 上市标准一 中止审查 2019-04-16 

A19104.SH 佰仁医疗 上市标准一 已审核通过 2019-04-15 

A19080.SH 华熙生物 上市标准一 报送证监会 2019-04-10 

A19075.SH 博瑞医药 上市标准一 已审核通过 2019-04-08 

A19064.SH 热景生物 上市标准一 已审核通过 2019-04-04 

A17241.SH 美迪西 上市标准一 中止审查 2019-04-03 

A19054.SH 海尔生物 上市标准一 报送证监会 2019-04-02 

A19058.SH 申联生物 上市标准一 报送证监会 2019-04-02 

A19043.SH 赛诺医疗 上市标准二 中止审查 2019-03-29 

A19016.SH 特宝生物 上市标准四 中止审查 2019-03-27 

A19001.SH 科前生物 上市标准一 中止审查 2019-03-22 

A19002.SH 安翰科技 上市标准一 中止审查 2019-03-22 
 

来源：Wind，国联证券研究所 
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4.2. 新上市标的跟踪与点评 

 科创板暂无新增标的上市。 

 

5. 医药行业估值跟踪 

截止到 2019 年 8 月 30 日我们采用一年滚动市盈率（TTM，整体法），剔除负值

影响，医药生物整体市盈率处在 32.57 倍，较上周继续提升，低于历史估值均值（39.67

倍）。截止到 2019 年 8 月 30 日，医药行业相对于全部 A 股的溢价比例为 2.26 倍，

较上周有所提升。本周化学制剂、中药、医疗器械板块估值下行，医疗服务、化学原

料药、医药商业板块估值提升。建议长期关注优质蓝筹和成长性好市盈率低等两类医

药上市公司的投资价值。 

 

图表 10：医药行业历史估值比较图 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 11：化学原料药行业市盈率变化趋势图  图表 12：化学制剂行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 13：生物制品行业市盈率变化趋势图  图表 14：医疗器械行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 15：医药商业行业市盈率变化趋势图  图表 16：中药行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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6. 周策略建议 

上证综指较上周下跌 0.39%。从个股表现来看，本周冠昊生物、辅仁药业位列行

业周涨幅前列；而微芯生物、启迪古汉表现较差，位列行业周跌幅前列。 

图表 17：本周个股涨跌幅前十 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

本周上证综指震荡态势，医药股表现强于大盘。从个股表现来看，目前半年报已

经全部披露完毕，业绩较好的企业股价表现较好，如健友股份（603707.SH）、欧普

康视（300595.SZ）。中长期我们继续推荐降价压力影响较小的细分行业龙头，如欧

普康视（300595.SZ）和药石科技（300725.SZ）等；另外创新价值凸显，恒瑞医药

（600276.SH）、安科生物（300009.SZ）等值得长期关注。 

图表 18：国联证券医药重点跟踪股票池 

证券简称 证券代码 19 年 EPS（元） 19 年 PE 长期看好理由 

新华制药 000756.SZ 0.49 15.27 制剂业务快速发展，国企改革在即 

仙琚制药 002332.SZ 0.43 16.26 国内激素类龙头，国企改革步伐加快 

千金药业 600479.SH 0.72 14.19 主业稳健增长，抢滩医疗健康 

安图生物 603658.SH 1.72 37.10 化学发光龙头，质谱及生化免疫值得期待 

恒瑞医药 600276.SH 1.14 56.25 处方药销售实力强劲，仿制药研发一流 

华兰生物 002007.SZ 1.53 27.67 采浆量快速增长、业绩进入加速释放期 

华东医药 000963.SZ 1.90 19.05 工业品种出色，历史问题已解决 

华海药业 600521.SH 0.69 20.78 出口收获期，高端仿制药迎发展契机 

迈克生物 300463.SZ 0.99 21.69 化学发光持续放量，渠道布局效果显现 

翰宇药业 300199.SZ 0.28 36.61 化学合成多肽龙头，多肽原料药放量在即 

康缘药业 600557.SH 0.77 17.74 热毒宁加大科室推广，二线产品快速增长 

一心堂 002727.SZ 1.16 25.84 西南区布局成型，重点市场步入盈利期 

济川药业 600566.SH 2.50 13.52 高成长的中药白马，营销实力强 

通策医疗 600763.SH 1.39 55.25 口腔+辅助生殖双主业，标的稀缺 

中国医药 600056.SH 1.31 10.75 商业扩张、工业协同，国企改革 

羚锐制药 600285.SH 0.53 16.62 贴膏剂龙头，高增长延续 

国药股份 600511.SH 1.94 11.95 北京地区商业龙头，全国精麻药分销龙头 

恩华药业 002262.SZ 0.63 17.89 中枢神经系统龙头，行业空间广阔 

证券代码 证券简称 涨幅前10 证券代码 证券简称 跌幅前10

300238.SZ 冠昊生物 28.31 000590.SZ 启迪古汉 -11.62

600781.SH 辅仁药业 24.24 688321.SH 微芯生物 -11.28

600812.SH 华北制药 23.20 603896.SH 寿仙谷 -10.50

002750.SZ 龙津药业 22.89 300294.SZ 博雅生物 -10.36

688029.SH 南微医学 15.32 600771.SH 广誉远 -9.72

000504.SZ *ST生物 14.05 600671.SH 天目药业 -9.31

600216.SH 浙江医药 11.68 600538.SH 国发股份 -8.44

603309.SH 维力医疗 11.28 300406.SZ 九强生物 -8.40

000950.SZ 重药控股 11.09 002923.SZ 润都股份 -7.86

603233.SH 大参林 10.86 002907.SZ 华森制药 -7.66
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京新药业 002020.SZ 0.64 19.31 一致性评价助力公司发展 

国药一致 000028.SZ 3.19 13.71 连锁药店龙头引入战投，盈利能力将提升 

欧普康视 300595.SZ 1.31 43.35 角膜塑形镜行业“独角兽”，行业空间大 

药石科技 300725.SZ 1.45 45.62 CRO 行业高景气，业绩高增长 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

7. 风险提示 

行业政策变化和突发事件风险以及市场系统性风险 
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观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-85603281 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

中国（上海）自由贸易试验区世纪大道 1198 号 3704、3705、3706 单元 

电话：021-61649996 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 联系电话 

北京 管峰 18611960610 

上海 刘莉 18217012856 

深圳 薛靖韬 18617045210 
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