
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 40.50 元 
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总股本(亿股) 7.18 

已上市流通 A股(亿股) 3.71 

总市值(亿元) 290.98 

年内股价最高最低(元) 40.87/37.15 

沪深 300 指数 3927 
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肝素制剂出口美国兑现，多管线产能构建中 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.742 0.769 0.832 1.088 1.397 

每股净资产(元) 4.85 4.38 3.90 4.55 5.39 

每股经营性现金流(元) -0.55 0.12 -0.18 0.22 0.63 

市盈率(倍) 22.32 18.71 48.68 37.22 29.00 

净利润增长率(%) 22.15% 35.11% 40.81% 30.79% 28.33% 

净资产收益率(%) 15.31% 17.54% 21.33% 23.90% 25.90% 

总股本(百万股) 423.50 552.43 718.47 718.47 718.47 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 健友股份 2019 年三季度实现营收、归母净利润和扣非净利润分别为 6.51 亿

元、1.59 亿元和 1.57 亿元，同比增长 43%、48%和 54%；1-9 月实现营

收、归母净利润和扣非净利润分别为 18.28 亿元、4.49 亿元、4.37 亿元，

同比增长 40%、34%和 38%；符合预期。 

经营分析 
 原料药出口与国内制剂稳健高增长。（1）公司 1-9 月营收与净利润增长

40%左右，3 季度扣非净利润增速 54%。（2）根据公司出口占比七成左右，

我们推算国内肝素制剂销售近 4 亿元，全年销量超 1800 万支。 

 标准与低分子肝素出口放量在即，美国、西欧、南美将全面铺开。（1）截至

2019 年 5 月，公司肝素钠注射剂 8 个品规全部获得美国 FDA上市批件。

2019 年 3 月，公司依诺肝素钠获英国 MHRA批件，根据公司在欧盟申请上

市许可的 DCP流程，德国、西班牙、瑞典也将陆续给出上市批准。2019 年

8 月，公司依诺肝素钠注射液 USP获得巴西 ANVISA 批准。（2） 我们估

计，三季度出口美国的标准肝素已过 500 万支，全年有望超过 1100 万支。 

 投建新产线，5 亿可转债发行在即，肝素与抗肿瘤等多管线产能夯实中。

（1）根据公司可转债申请的反馈意见回复函，公司即将投建的高端制剂预

灌封生产线项目，主要产品为预充依诺肝素制剂，最大灌装速度产能将达

1.2 亿支/年。（2）抗肿瘤产品技改扩能项目，包括水针、粉针的研发与生产

线建设；具体产品中，盐酸吉西他滨水针注射剂、阿扎胞苷冻干粉针

剂、盐酸苯达莫司汀冻干粉针剂、硼替佐米冻干粉针剂已申报美国仿

制药注册并在审批过程中；注射用盐酸吉西他滨、注射用苯达莫斯汀

已申报中国药品注册批件并在 NMPA审批中；氟哌啶醇水针注射剂已

研发成功并在申报 FDA的准备中。 

投资建议与估值 

 我们认为，公司兼具肝素行业龙头的稳健和美欧优价注射剂市场的高成长

性；维持公司 2019/2020 公司实现净利润 5.98/7.81 亿的盈利预测，给予公

司“增持”评级。 

风险提示 

 高货值库存与较长的库存周转时间的风险。 

 海外并购整合不达预期或制剂出口拓展不达预期的风险。原料涨价的风险。 
 国家医改政策对制剂市场价格影响的风险。原料药及制剂相关医疗风险。 

0

100

200

300

400

500

600

13.78

19.62

25.46

31.3

37.14

1
8
1

0
2
9

1
9
0

1
2
9

1
9
0

4
2
9

1
9
0

7
2
9

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 健友股份 沪深300 

  

2019 年 10 月 29 日  

医药健康研究中心 
 

健友股份 (603707.SH)   增持（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录 1：健友股份-销售预测 

 
来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

 
 

2016 2017 2018 2019E  2020E 2021E

出 口 肝 素 原 料

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 471.07 918.84 1 ,183 .74 1609.89 1738.68 1877.77

增 长 率 （ Y O Y ） 13.2% 95.1% 28.8% 36.0% 8.0% 8.0%

毛 利 率 40.8% 45.6% 40.6% 41% 41% 41%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 278.97 499.39 703.73 949.83 1025.82 1107.89

增 长 率 （ Y O Y ） -10 .5% 79.0% 40.9% 35.0% 8.0% 8.0%

毛 利 （ 百 万 元 ） 192.10 419.45 480.01 660.05 712.86 769.89

增 长 率 （ Y O Y ） 83.9% 118.3% 14.4% 37.5% 8.0% 8.0%

国 内 肝 素 制 剂

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 37.41 108.76 357.51 500.51 675.69 878.40

增 长 率 （ Y O Y ） 27.2% 190.7% 228.7% 40% 35% 30%

参 考 销 售 支 数 -万 支 570 1,100 1 ,600 2100 2730

增 长 率 （ Y O Y ） 93.0% 45.5% 31.3% 30.0%

毛 利 率 40.7% 67.9% 81.7% 80.0% 79.0% 78.0%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 22.20 34 .94 65 .47 100.10 141.90 193.25

增 长 率 （ Y O Y ） 9.1% 67.9% 81.7% 80.0% 79.0% 36.2%

毛 利 （ 百 万 元 ） 15.21 73 .82 292.04 400.41 533.80 685.15

增 长 率 （ Y O Y ） 67.6% 385.5% 295.6% 37.1% 33.3% 28.4%

出 口 制 剂

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 35.58 40 .91 140 700 1200

增 长 率 （ Y O Y ） 15.0% 242% 400% 71%

毛 利 率 31.6% 50% 50% 50%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 38.92 28 .00 70 350 600

增 长 率 （ Y O Y ） -28 .1% 150.0% 400.0% 71.4%

毛 利 （ 百 万 元 ） -3 .34 12 .91 70 350 600

增 长 率 （ Y O Y ） 486.2% 442.2% 400.0% 71.4%

C D M O

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 33 35 92 106 122 140

增 长 率 （ Y O Y ） 5.9% 161.2% 15% 15% 15%

毛 利 率 44.0% 54.1% 41.8% 45% 45% 45%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 18.65 16 .18 53 .59 58 .26 67 .00 77 .05

增 长 率 （ Y O Y ） -13 .2% 231.2% 8.7% 15.0% 15.0%

毛 利 （ 百 万 元 ） 14.65 19 .08 38 .52 47 .67 54 .82 63 .04

增 长 率 （ Y O Y ） 30.2% 101.9% 23.7% 15.0% 15.0%

其 他 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 40.13 14 .29 26 .06 27 .36 28 .73 30 .17

增 长 率 （ Y O Y ） 72.8% -64 .4% 82.4% 5.0% 5.0% 5.0%

毛 利 率 57.2% 49.2% 67.6% 60.0% 60.0% 60.0%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 17.18 7 .26 8 .45 10 .95 11 .49 12 .07

增 长 率 （ Y O Y ） 111.2% -57 .8% 16.5% 29.5% 5.0% 5.0%

毛 利 （ 百 万 元 ） 22.95 7 .03 17 .61 16 .42 17 .24 18 .10

增 长 率 （ Y O Y ） 52.1% -69 .4% 150.3% -6 .8% 5.0% 5.0%

总 营 收 581.91 1 ,112 .73 1 ,700 .33 2 ,383 .69 3 ,264 .92 4 ,126 .43

增 长 率 （ Y O Y ） 24.15% 91.22% 52.81% 40.19% 36.97% 26.39%

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 337.00 596.69 859.24 1 ,1 8 9 .1 4 1 ,5 9 6 .2 1 1 ,9 9 0 .2 5

销 售 毛 利 244.91 516.04 841.09 1 ,194 .55 1 ,668 .71 2 ,136 .18

增 长 率 （ Y O Y ） 90.38% 110.71% 62.99% 42.02% 39.69% 28.01%

销 售 毛 利 率 42.09% 46.38% 49.47% 50.11% 51.11% 51.77%
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附录 2：健友股份-中国 CDE受理的临床申请清单 

 
来源：CDE 官网，国金证券研究所 
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附录 3：健友股份及其子公司无菌注射剂的 ANDA清单 

 
来源：FDA 官网，国金证券研究所 

 
  

P ro p rie ta ry  N a m e A p p l  N o D o sa g e  F o rm R o u te S tre n g th A p p l ica n t H o ld e r A p p ro va l  D a te

C IS A TR A C U R IU M  B E S Y LA TE A 211669 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N E Q  2M G  B A S E /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A pr 25 ,  2019

C IS A TR A C U R IU M  B E S Y LA TE A 211668 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N E Q  2M G  B A S E /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A pr 25 ,  2019

C IS A TR A C U R IU M  B E S Y LA TE A 211668 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N E Q  10M G  B A S E /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A pr 25 ,  2019

H E P A R IN  S O D IU M A 211005 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 1,000  U N ITS /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD D ec  14 ,  2018

H E P A R IN  S O D IU M A 211007 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 1,000  U N ITS /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD M ay  28 ,  2019

H E P A R IN  S O D IU M A 211007 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 5,000  U N ITS /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD M ay  28 ,  2019

H E P A R IN  S O D IU M A 211007 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 10,000  U N ITS /M L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD M ay  28 ,  2019

LE V O LE U C O V O R IN

C A LC IU M A 211003 P O W D E R IN TR A V E N O U S E Q  50M G  B A S E /V IA L

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A ug 22 ,  2019

LE V O LE U C O V O R IN

C A LC IU M A 211002 S O LU TIO N IN TR A V E N O U S

E Q  175M G

B A S E /17 .5M L (E Q

10M G  B A S E /M L)

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A ug 16 ,  2019

LE V O LE U C O V O R IN

C A LC IU M A 211002 S O LU TIO N IN TR A V E N O U S

E Q  250M G  B A S E /25M L

(E Q  10M G  B A S E /M L)

N A N JIN G  K IN G -F R IE N D  B IO C H E M IC A L

P H A R M A C E U TIC A L C O  LTD A ug 16 ,  2019

A TR A C U R IU M  B E S Y LA TE A 091489 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 10M G /M L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD F eb 17 ,  2012

A TR A C U R IU M  B E S Y LA TE

P R E S E R V A TIV E  F R E E A 091488 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 10M G /M L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD F eb 17 ,  2012

B LE O M Y C IN  S U LF A TE A 205030 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N

E Q  15  U N ITS

B A S E /V IA L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD A pr 20 ,  2018

B LE O M Y C IN  S U LF A TE A 205030 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N

E Q  30  U N ITS

B A S E /V IA L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD A pr 20 ,  2018

C A R B O P LA TIN A 077096 IN JE C TA B LE IN TR A V E N O U S 50M G /5M L (10M G /M L)

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD Jun 14 ,  2005

C A R B O P LA TIN A 077096 IN JE C TA B LE IN TR A V E N O U S

150M G /15M L

(10M G /M L)

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD Jun 14 ,  2005

C A R B O P LA TIN A 077096 IN JE C TA B LE IN TR A V E N O U S

450M G /45M L

(10M G /M L)

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD Jun 14 ,  2005

C A R B O P LA TIN A 077096 IN JE C TA B LE IN TR A V E N O U S

600M G /60M L

(10M G /M L)

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD Jun 3 ,  2013

C Y TA R A B IN E A 206190 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 20M G /M L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD N ov 9 ,  2017

C Y TA R A B IN E A 205696 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N 100M G /M L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD Ju l 17 ,  2018

TO P O TE C A N

H Y D R O C H LO R ID E A 201166 IN JE C TA B LE IN JE C TIO N E Q  4M G  B A S E /V IA L

H O N G  K O N G  K IN G  F R IE N D  IN D U S TR IA L

C O  LTD A ug 8 ,  2012
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 582 1,113 1,700 2,384 3,265 4,126  货币资金 266 73 435 440 596 748 

增长率  91.2% 52.8% 40.2% 37.0% 26.4%  应收款项 82 247 257 406 556 703 

主营业务成本 -337 -597 -859 -1,189 -1,596 -1,990  存货  672 1,294 1,952 2,639 3,411 4,144 

%销售收入 57.9% 53.6% 50.5% 49.9% 48.9% 48.2%  其他流动资产 34 578 195 141 173 205 

毛利 245 516 841 1,195 1,669 2,136  流动资产 1,053 2,192 2,838 3,626 4,737 5,800 

%销售收入 42.1% 46.4% 49.5% 50.1% 51.1% 51.8%  %总资产 69.2% 81.3% 83.4% 85.3% 87.3% 88.7% 

营业税金及附加 -5 -4 -4 -6 -8 -10  长期投资 3 3 4 4 5 5 

%销售收入 0.9% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 399 403 471 539 599 650 

销售费用 -10 -47 -248 -347 -476 -601  %总资产 26.2% 14.9% 13.9% 12.7% 11.0% 9.9% 

%销售收入 1.7% 4.2% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6%  无形资产 48 47 76 83 84 85 

管理费用 -85 -123 -37 -52 -72 -91  非流动资产 469 503 564 626 687 740 

%销售收入 14.6% 11.1% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  %总资产 30.8% 18.7% 16.6% 14.7% 12.7% 11.3% 

研发费用 0 0 -101 -152 -208 -263  资产总计 1,523 2,695 3,402 4,252 5,424 6,540 

%销售收入 0.0% 0.0% 6.0% 6.4% 6.4% 6.4%  短期借款 120 323 320 763 1,241 1,535 

息税前利润（EBIT） 145 342 451 638 906 1,172  应付款项 38 250 589 603 812 1,014 

%销售收入 24.9% 30.8% 26.5% 26.7% 27.7% 28.4%  其他流动负债 15 34 39 50 66 84 

财务费用 0 4 0 -27 -55 -77  流动负债 173 607 947 1,416 2,118 2,633 

%销售收入 0.1% -0.4% 0.0% 1.1% 1.7% 1.9%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 -1 1 0 0 0  其他长期负债 36 36 34 34 34 34 

公允价值变动收益 2 0 0 37 0 0  负债  208 642 981 1,450 2,152 2,666 

投资收益 15 7 9 4 4 4  普通股股东权益 1,315 2,052 2,421 2,803 3,272 3,874 

%税前利润 5.6% 1.9% 1.9% 0.6% 0.5% 0.4%  其中：股本 360 424 552 718 718 718 

营业利润 161 352 460 652 854 1,098  未分配利润 619 906 1,241 1,600 2,069 2,671 

营业利润率 27.7% 31.7% 27.1% 27.3% 26.2% 26.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 113 4 7 7 7 7  负债股东权益合计 1,523 2,695 3,402 4,252 5,424 6,540 

税前利润 274 356 468 659 861 1,105         

利润率 47.0% 32.0% 27.5% 27.6% 26.4% 26.8%  比率分析       

所得税 -16 -42 -43 -61 -80 -102   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 6.0% 11.8% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%  每股指标       

净利润 257 314 425 598 782 1,003  每股收益 0.715 0.742 0.769 0.832 1.088 1.397 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.652 4.846 4.383 3.901 4.554 5.392 

归属于母公司的净利润 257 314 425 598 782 1,003  每股经营现金净流 -0.797 -0.546 0.116 -0.176 0.216 0.625 

净利率 44.2% 28.2% 25.0% 25.1% 23.9% 24.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.333 0.435 0.559 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.57% 15.31% 17.54% 21.33% 23.90% 25.90% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 16.89% 11.66% 12.48% 14.06% 14.41% 15.34% 

净利润 257 314 425 598 782 1,003  投入资本收益率 9.48% 12.71% 14.93% 16.23% 18.22% 19.67% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 38 42 40 40 49 57  主营业务收入增长率 24.15% 91.22% 52.81% 40.19% 36.97% 26.39% 

非经营收益 -17 -11 -3 -8 55 80  EBIT增长率 106.94% 136.56% 31.70% 41.42% 42.07% 29.38% 

营运资金变动 -565 -577 -397 -757 -730 -692  净利润增长率 193.81% 22.15% 35.11% 40.81% 30.79% 28.33% 

经营活动现金净流 -287 -231 64 -127 155 449  总资产增长率 17.37% 76.97% 26.26% 24.98% 27.55% 20.58% 

资本开支 -72 -81 -83 -99 -103 -103  资产管理能力       

投资 180 -520 278 37 0 0  应收账款周转天数 43.1 50.1 43.5 43.2 43.2 43.2 

其他 32 8 9 4 4 4  存货周转天数 516.5 601.3 689.3 810.0 780.0 760.0 

投资活动现金净流 140 -593 204 -59 -99 -99  应付账款周转天数 22.4 31.9 84.7 73.6 73.6 73.6 

股权募资 0 458 20 23 0 0  固定资产周转天数 190.5 89.9 52.4 40.1 30.4 24.1 

债权募资 19 203 -3 443 478 294  偿债能力       

其他 -37 -29 -66 -275 -379 -493  净负债/股东权益 -11.09% 12.17% -4.74% 11.50% 19.71% 20.32% 

筹资活动现金净流 -18 632 -49 191 99 -198  EBIT利息保障倍数 351.7 -78.8 -1,441.4 23.6 16.4 15.1 

现金净流量 -165 -193 219 6 155 152  资产负债率 13.67% 23.84% 28.84% 34.09% 39.68% 40.77%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 7 14 

增持 0 0 1 5 8 

中性 0 0 0 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.50 1.73 1.56 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  
1 2019-09-22 增持 34.60 38.63～38.63 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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