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 事件：  

2020 年 3 月 17 日，公司披露 2020 年非公开发行 A 股股票预案，发行对象为

不超过 35 名的特定对象；发行价格为不低于定价基准日前二十个交易日公司

股票交易均价的 80%；发行股票数量不超过此次非公开发行前公司总股本的

18%，即不超过约 4.61 亿股；募资总额不超过 20 亿元，其中 15.5 亿元拟用

于版权运营与媒体经营项目，4.5 亿元拟用于补充流动资金；锁定期 6 个月。 

 公司作为新媒体版权运营龙头，募资用于加码版权业务，加宽自身护城河。 

公司作为国内版权运营龙头，截至 2019 年底，共计拥有新媒体电影版权 8,233

部，电视剧 1,645 部，动画片 1,041 部，每年采购的影视版权覆盖 50%以上

的国内电影、40%的卫视黄金档电视剧和卫视动漫。此次发行募资中 15.5 亿

元拟用于版权运营与媒体经营项目，公司还将追加 6.98 亿元，使得项目的投

资总额达到 22.48 亿元。此次募资有望拓宽公司护城河，巩固版权龙头地位。  

 华视网聚为国内领先版权分销商，提升版权运营实力迎来行业快速发展。 

公司全资子公司华视网聚为国内最大的影视版权运营与分销平台，拥有海量

电影、电视剧、动画版权，版权储备领跑市场。下游与华为、咪咕等平台战

略合作，渠道优势显著。华视网聚 2015-2018 年复合增长率为 57.21%，2018

年营收 30.89 亿元，净利润 6.5 亿元。公司版权投入持续，2018 年采购总额

达到 38.17 亿元。本次非公开发行将延续公司版权投入，提升版权实力，有

助于进一步加强公司版权矩阵，深化产业链一体化布局。 

 看好 5G 时代下视频行业发展，公司版权业务，音视频及超高清技术优势。 

公司对内容板块业务线梳理优化，聚焦影视据版权运营及数字版权发行业务，

同时布局超高清产业和音视频技术，及在线教育信息化服务，有望受益于 5G

大时代下音视频发展新机遇。预计 2020/2021 年净利润分别为 6.96/8.67 亿元，

同比增长 22%/17.7%，对应 EPS 分别为 0.27/0.34 元，当前股价对应 2020/2021

年 PE 分别为 16/13 倍，基于乐观看好影视版权保护和视频行业在 5G 时代的

大发展，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：商誉及质押风险，竞争加剧，联运模式及超高清等不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,366 5,028 3,574 4,360 5,130 

增长率(%) 33.2 15.2 -28.9 22.0 17.7 

净利润(百万元) 1,074 94 -2,363 696 867 

增长率(%) 11.7 -91.3 -2623.8 -129.5 24.5 

毛利率(%) 41.8 33.6 24.0 30.2 31.8 

净利率(%) 24.6 1.9 -66.1 16.0 16.9 

ROE(%) 11.0 0.9 -29.7 8.6 9.7 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.04 -0.92 0.27 0.34 

P/E(倍) 10.4 119.9 -4.8 16.1 13.0 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.5 1.4 1.3  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2020.03.17 

收盘价(元)： 4.42 

一年最低/最高(元)： 3.08/7.36 

总股本(亿股)： 25.75 

总市值(亿元)： 113.81 

流通股本(亿股)： 17.91 

流通市值(亿元)： 79.16 

近 3 月换手率： 378.39% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -20.21 30.03 -24.24 

绝对 -26.72 23.51 -24.7 
 

相关报告  
《风险充分释放，迎来影视版权业务和

超高清视频发展新时代》2020-01-22 

《实控人董监高集体增持，行业双重驱

动支撑影视剧版权业务增长》2018-07-10 

《影视版权龙头地位稳固，业绩高增长

有望持续》2018-04-26 

《捷成股份半年报点评》2017-07-31 
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1、 拟募集不超 20 亿元加码版权业务，补充运营资金 

捷成股份立足于领先的音视频技术、云计算及大数据技术，迅速推进延展全生

态链布局，构建集新媒体版权运营、影视内容制作与发行、数字技术和数字教育于

一体的新型文化产业集团，战略目标是做具有国际创新技术的数字文化传媒集团。 

事件：2020 年 3 月 12 日，公司披露 2020 年非公开发行 A 股股票预案，发行

对象为不超过 35 名的特定对象；发行价格为不低于定价基准日前二十个交易日公

司股票交易均价的 80%；发行股票数量不超过此次非公开发行前公司总股本的 18%，

即不超过约 4.61 亿股；募资总额不超过 20 亿元，其中 15.5 亿元拟用于版权运营与

媒体经营项目，4.5 亿元拟用于补充流动资金；锁定期为 6 个月。 

公司是国内新媒体版权运营龙头，以影视内容版权为核心业务，向产业化、国

际化方向拓展。截至 2019 年底，公司拥有新媒体电影版权 8,233 部，电视剧 1,645

部、52,795 集，动画片 1,041 部、计 514,217 分钟，且每年采购的影视版权覆盖了

超过 50%的国内院线电影、40%的卫视黄金档电视剧和 40%的卫视同步动漫市场。

2019 年，公司还与华为开展全面内容合作，成为华为视频国产电影、电视剧、动

画内容的联合运营合作伙伴，协助华为执行引入第三方内容。 

近年来，受影视内容商业价值凸显，视频网站内容产品需求增强等因素影响，

公司加大了版权储备力度。同时，我国互联网用户内容付费意愿和习惯逐步形成，

根据 2018 年全国广播电视行业统计公报，2018 年国内网络视听付费用户规模达到

3.47 亿，相比 2017 年增长 23.93%，内容为王的时代已经来临。作为新媒体内容集

成服务运营商，拥有的影视节目资源数量是公司竞争力的重要体现，而影视节目资

源采购的资金要求较高，介于此种情况，此次公司选择了非公开发行股票的方式募

集资金，扩大影视节目资源库，提高市场竞争力。 

另外，自 2018 年下半年来，文化内容行业环境发生了重大变化，公司流动性

紧张。为应对此种情形，公司主动行了战略集中，压缩了资金消耗量较大、不确定

性较强、回收期较长的影视制作业务，进一步聚焦新媒体版权运营及发行，并拓展

4K/8K 超高清业务，同时也需要一部分资金对公司流动性进行补充。 

根据公司公告，本次非公开发行股票数量不超过本次非公开发行前公司总股本

的 18%，即不超过 461,249,425 股，拟募集资金总额不超过人民币 20 亿元，主要

用于版权运营与媒体经营。 

表1： 预计非公开发行募集资金金额与用途（单位：万元） 

项目 预计投资总额 募集资金拟投资额 

版权运营与媒体经营项目 224,762.00 155,000.00 

补充流动资金 45,000.00 45,000.00 

合计 269,762.00 200,000.00 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

可以看出，版权运营与媒体经营项目将使用募集资金 15.5 亿元，占拟募集资

金的 77.5%，符合公司发展的既定方针，是募集资金的主要使用方向。公司还将追

加 6.98 亿元，使得版权运营与媒体经营项目的投资总额达到 22.48 亿元。募集资金

的 22.5%将被用来补充公司流动资金。预计募集完成后，公司新增投资总额达 26.98

亿元。 

我们认为，影视资源库的构建前期投资较大，但具备规模后具有较深的业务护

城河，其他玩家难以从零起步或追赶。公司版权储备领跑市场，此次继续加大对相
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关业务的支持，将进一步加深公司业务护城河，确保公司在版权运营等业务的市场

领先地位。 

图1： 公司近 1 年质押率逐步改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 公司经历战略重心调整，版权运营为核心业务 

公司 2019 年营业收入和归母净利润相比 2018 年都有所下降，营业收入由 2018

年的 50.28 亿元下降至 2019 年的 35.74 亿元，同比下降 28.91%。公司归母净利润

由 2017 年的 10.74 亿元下降至 2019 年的-23.63 亿元。主要是由于公司传统内容制

作板块中的子公司瑞吉祥和星纪元由于受到影视行业的主客观因素影响，业绩呈现

亏损的趋势，音视频技术业务子公,司冠华相关传统业务和产品在新技术市场需求

下应用受限，未来经营受限。公司计提了减值准备，虽对公司当期业绩造成严重影

响，但有利于公司面对市场变化进行主动战略调整并促进资源优化配臵，有利于提

升公司资产质量。 

图2： 公司 2015-2019 营业收入及同比增速  图3： 公司 2015-2019 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图4： 公司近 5 年商誉情况  图5： 公司近 5 年商誉/净资产情况 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

公司已形成以音视频技术和影视版权运营为核心业务，战略布局数字教育的全

媒体产业布局，其中影视版权运营及服务占比不断提升。根据公司最新的公告，2019

年 1-9 月，公司新媒体版权运营板块占公司营业收入的 80.16%，实现收入 21.16

亿元，同比 114.66%，实现毛利 5.2 亿元。2015-2019 年，公司营业收入中来自影

视版权运营的比例不断上升发展迅速，由 2016 年前的 33.76%逐步上升至 2019H1

的 78.76%，同时来自技术服务与其他收入的占比不断下降，由 2016 年的 37%下降

至 2019H1 的 14.12%，新媒体版权运营业务已成为公司的核心业务。 

图6： 公司 2015-2019H1 营收结构 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

3、 加码版权业务，将进一步拓宽版权运营护城河 

2014 年初，公司收购了华视网聚 20%股权，正式涉足新媒体内容的集成、发

行和运营。为进一步深入视听内容的数字分销领域，2015 年公司以 32 亿元收购华

视网聚 80%股权，华视网聚成为公司全资子公司。 

华视网聚主营数字版权，具备产业链一体化运营能力。华视网聚为国内领先的

数字版权分销商、全媒体文化传播服务提供商、数字生活内容运营商。华视网聚积

累了海量影视、动漫、节目版权内容，面向广电、互联网新媒体、运营商等媒体渠

道进行数字化发行，全面覆盖数字电视、OTT、IPTV、电脑、平板、手机、户外流

媒体等全媒体终端，实现了由“海量数字内容矩阵”+“全产业媒体发行集群”+

“全媒体终端交互式覆盖”形成的“云”、“端”、“场”一体化运营模式。 
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图7： 华视网聚内容运营体系 

 

资料来源：华视网聚官网、新时代证券研究所 

华视网聚的盈利模式主要是根据不同领域客户的差异化需求，将采购的版权资

源进行内容整合及运营推广后，分销给下游数字媒体。 

图8： 华视网聚盈利模式 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

国内最大的影视版权运营与分销平台，版权储备领跑市场。近年来华视网聚持

续加大版权采购力度，存量版权数量处于市场领先水平，是国内最大的影视版权运

营与分销平台，拥有全国最大的影视版权库。截至 2019 年底，公司集成新媒体电

影版权 8233 部，电视剧 1645 部、52795 集，动画片 1041 部、共计 514217 分钟，

且每年采购影视版权覆盖了超过 50%国内院线电影、40%卫视黄金档电视剧、40%

卫视同步动漫市场，版权储备领跑市场。 

图9： 华视网聚电影、电视剧、动画版权 

 

资料来源：华视网聚官网、新时代证券研究所 
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华视网聚市占率显著领先同业。华视网聚、佳韵社、盛世骄阳为内容集成服务

运营商的三大市场主体，其他市场竞争者的份额较小。从营收角度看，2017H1 华

视网聚市占率达到 82%，佳韵社 4%、盛世骄阳 14%，盛世骄阳近年来业绩表现不

佳，2018 年由皇氏集团出售，综合考虑华视网聚市占率超过 82%，显著领先同业。 

图10： 2017H1 华视网聚市占率 82% 

 

资料来源：中国报告网、新时代证券研究所 

华视网聚业绩保持高速增长，2019 有所下滑，公司版权投入持续。华视网聚

2015-2018 年营业收入保持高速增长，由 2015 年 7.95 亿元增长至 2018 年 30.89 亿

元，年复合增长率为 57.21% 。2019H1 营收略有下滑，同比减少 1.17%达到 13.36

亿元。受到影视传媒监管加强，视频平台整合等因素影响，华视网聚净利润增速持

续下滑，2015-2018 年间保持增长，由 2.68 亿元增长至 6.5 亿元，2019H1 净利润同

比下降 36.36%达到 2.43 亿元。与此同时，公司版权投入持续，捷成公司口径采购

总额持续上升，由 2015 年 14.3 亿元增长至 2018 年 38.17 亿元，公司采购力度持续

增加，版权投入持续。 

 

图11： 2015-2019H1 华视网聚营业收入及同比增速  图12： 2015-2019H1 华视网聚净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 
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图13： 2015-2018 公司采购总额 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

发行渠道广阔，实现全媒体覆盖。华视网聚发行渠道覆盖互联网、无线、TV、

户外流媒体等各类媒体通路，整合媒体资源，为影视推广传播、影视受众互动运营

起到重要枢纽价值。华视网聚深度挖掘渠道特色及媒体资源，针对服务、整体宣发，

资源调度，业已发展成为全产业媒体发行集群，360 度网络式传播落地。 

与华为、咪咕等平台战略合作，渠道优势显著。2018 年底，华视网聚与华为

终端云服务签署合作协议，成为华为视频影视剧内容的供应商，开启深度合作模式。

2020 年 1 月，华视网聚获华为终端云服务优秀合作伙伴奖项。公司已与华为视频、

咪咕视频等达成战略合作，开拓新的视频版权运营模式，以华视网聚的海量内容为

赋能，开展联合运营，共享多元收益。 

图14： 华视网聚媒体发行推广集群 

 

资料来源：华视网聚官网、新时代证券研究所 

非公开发行助力版权采购，进一步提升公司版权实力。本次非公开发行募集

15.5 亿元投入版权采购，根据公司测算，版权项目内部收益率为 22.77%，项目投

资回收期为 3.89 年，经济效益良好。非公开发行有助于进一步加强公司版权矩阵，

巩固市场龙头地位，深化产业链一体化布局。 

4、 盈利预测 

1、影视内容制作业务：考虑到 2019 年影视内容制作业的客观因素和公司战略

调整，预计影视剧内容制作业务将会出现大幅下降；同时疫情状况也将对公司影视

内容制作业务造成负面影响，我们预计此项业务2020/2021年增速分别为10%/20%，

毛利率维持在 45%左右。 
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2、音视频整体解决方案：考虑到 2020 年 5G 商业化应用，业务营收将一扫颓

势。预计此项业务 2020/2021 年增速维持在 15%左右，毛利率维持在 27%左右。 

3、影视版权运营及服务：考虑到 2020 年疫情影响，影视内容消费提升较大，

同时我们持续看好公司版权运营业务。预计此项业务2020/2021年分别为25%/18%，

毛利率维持在 30%左右。 

公司对内容板块业务线梳理优化，聚焦影视据版权运营及数字版权发行业务，

同时布局超高清产业和音视频技术，及在线教育信息化服务，有望受益于 5G 大时

代下音视频发展新机遇。预计 2020/2021 年净利润分别为 6.96/8.67 亿元，同比增长

22%/17.7%，对应 EPS 分别为 0.27/0.34 元，当前股价对应 2020/2021 年 PE 分别为

16/13 倍，基于乐观看好影视版权保护和视频行业在 5G 时代的大发展，我们维持

公司“强烈推荐”评级。 

5、 风险提示 

商誉及质押风险，竞争加剧，联运模式及超高清等不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6746 7965 3537 11204 6151 
 

营业收入 4366 5028 3574 4360 5130 

  现金 1123 542 1509 1841 2166 
 

营业成本 2539 3338 2716 3042 3498 

  应收票据及应收账款合计 2265 3515 594 4418 1480 
 

营业税金及附加 20 20 15 18 21 

  其他应收款 497 1023 58 1260 291 
 

营业费用 126 143 106 127 150 

  预付账款 2233 2077 987 2750 1648 
 

管理费用 229 123 205 131 154 

  存货 563 739 320 866 498  研发费用 0 86 61 74 87 

  其他流动资产 64 69 69 69 69 
 

财务费用 134 197 125 303 349 

非流动资产 8405 8012 8218 8573 8948 
 

资产减值损失 356 1059 2751 22 51 

  长期投资 1016 1084 1209 1332 1455 
 

公允价值变动收益 48 0 8 12 9 

  固定资产 147 69 -22 8 27  其他收益 37 36 18 23 29 

  无形资产 1481 1801 1961 2152 2380 
 

投资净收益 70 55 65 61 62 

  其他非流动资产 5761 5058 5070 5081 5086 
 

营业利润 1116 153 -2315 738 917 

资产总计 15151 15977 11755 19777 15100 
 

营业外收入 4 0 2 1 1 

流动负债 4126 5128 3299 10868 5537 
 

营业外支出 3 2 6 3 3 

  短期借款 1317 1828 1988 8558 3666 
 

利润总额 1116 151 -2319 736 916 

  应付票据及应付账款合计 966 2131 0 965 419 
 

所得税 33 60 -70 37 46 

  其他流动负债 1843 1169 1311 1344 1452 
 

净利润 1083 91 -2249 699 870 

非流动负债 1199 1037 888 750 612 
 

少数股东损益 8 -3 114 3 3 

  长期借款 987 767 618 480 342 
 

归属母公司净利润 1074 94 -2363 696 867 

  其他非流动负债 212 270 270 270 270 
 

EBITDA 3180 2658 -2007 1269 1536 

负债合计 5325 6165 4187 11618 6149 
 

EPS（元） 0.42 0.04 -0.92 0.27 0.34 

 少数股东权益 8 5 119 122 126 
       

  股本 2575 2569 2575 2575 2575 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 4477 4456 4456 4456 4456 
 

成长能力 
     

  留存收益 2861 2847 673 1357 2204 
 

营业收入(%) 33.2 15.2 -28.9 22.0 17.7 

归属母公司股东权益 9818 9806 7449 8037 8825 
 

营业利润(%) 10.4 -86.3 -1613.2 131.9 24.3 

负债和股东权益 15151 15977 11755 19777 15100 
 

归属于母公司净利润(%) 11.7 -91.3 -2623.8 -129.5 24.5 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 41.8 33.6 24.0 30.2 31.8 

      
 

净利率(%) 24.6 1.9 -66.1 16.0 16.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 11.0 0.9 -29.7 8.6 9.7 

经营活动现金流 491 2023 1540 -5165 6380 
 

ROIC(%) 11.6 1.6 -28.3 6.9 12.5 

  净利润 1083 91 -2249 699 870 
 

偿债能力      

  折旧摊销 1953 2362 204 246 296 
 

资产负债率(%) 35.1 38.6 35.6 58.7 40.7 

  财务费用 134 197 125 303 349 
 

净负债比率(%) 15.8 26.5 20.1 93.5 25.4 

  投资损失 -70 -55 -65 -61 -62 
 

流动比率 1.6 1.6 1.1 1.0 1.1 

  营运资金变动 -2896 -1595 3532 -6341 4935 
 

速动比率 0.9 1.0 0.7 0.7 0.7 

  其他经营现金流 287 1023 -7 -11 -8 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1513 -1914 -338 -528 -602 
 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 1584 1886 81 232 253 
 

应收账款周转率 2.2 1.7 1.7 1.7 1.7 

  长期投资 70 -52 -125 -123 -123 
 

应付账款周转率 3.6 2.2 6.0 6.3 5.1 

  其他投资现金流 140 -80 -382 -419 -472 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 792 -721 -650 -418 -624 
 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.04 -0.92 0.27 0.34 

  短期借款 70 511 -256 128 -64 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 0.43 0.60 -2.01 2.48 

  长期借款 370 -220 -149 -138 -138 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.81 3.81 2.89 3.12 3.42 

  普通股增加 12 -6 6 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -98 -21 0 0 0 
 

P/E 10.4 119.9 -4.8 16.1 13.0 

  其他筹资现金流 439 -985 -252 -408 -422 
 

P/B 1.1 1.1 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -230 -611 552 -6111 5154 
 

EV/EBITDA 4.0 5.2 -6.4 15.0 8.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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