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2020 年 04 月 12 日 

华策影视（300133.SZ） 传媒/文化传媒 
 

预计 Q1 净利同增 177%-205%，精品剧或迎拐点开启新周期 

——公司业绩点评 公司点评 

     
 事件：  

2020 年 4 月 10 日，公司披露 2020 年第一季度业绩预告，预计归属于上市公

司股东的净利润 1 亿元-1.1 亿元，同比增长 177.40%-205.14%；预计非经常

损益约为 2,313 万元。根据公司 2 月 28 日披露的业绩快报，2019 年公司实现

营业总收入 25.77 亿元，同比下降 55.55%；实现营业利润-11.97 亿元，同比

下降 412.60%；实现归属于上市公司股东的净利润-12.95 亿元，同比下降

712.87%；基本每股收益-0.73 元，同比下降 708.33%。 

 2019 年起调整策略清库存，2020 年成效凸显，2020Q1 业绩高速增长 

2019 年以来公司对内部组织进行了优化，对内容作品开发方向进行了重新定

位，对部分项目的市场定位和开发节奏进行了调整。2020 年 Q1 公司优化举

措成效凸显，《锦绣南歌》、《拾光里的我们》、《绝境铸剑》、《完美关系》等多

个项目确认收入，预计 Q1 归属于上市公司股东的净利润 1 亿元-1.1 亿元，

同比增长 177.40%-205.14%。 

 2020Q1 上线剧集表现亮眼，库存剧集质量高数量足，后续爆款可期 

公司走“主旋律引领、头部精品主打”的高质量发展战略，2019 年电视剧业

务全年共开机 12 部 461 集，《外交风云》入选《中国影视蓝皮书 2020》；《亲

爱的，热爱的》被社交媒体机构评为“年度剧王”，成为 2019 年度现象级精

品剧。2020 年 Q1，多部剧集上线播出，表现十分亮眼。《下一站是幸福》位

列热度指数排行榜第一名；《爱情公寓 5》是 2020 年首部突破 40 亿有效播放

的剧集，热播剧集有望增强公司后续项目议价能力。同时，公司旗下目前有

近 10 部杀青作品待播，其中《有翡》被各大社交媒体看好为剧王，新剧整体

竞争力较强，后续业绩有望持续提升。 

 看好公司影视剧龙头地位、精品剧战略路径和高水准制作能力，业绩触底

回升，有望开启新的增长周期，上调至“强烈推荐”评级 

看好公司持续提质提效，开启新的业务周期，高质量作品不断发行播出，多

业务协同发展，整体业务实现持续触底回升。我们预计 2020/2021 年净利润

预测分别为 5.98/7.13 亿元，同比增长-146.2%/19.2%，当前股价对应 2020/2021

年 PE 分别为 21/18 倍。上调至“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业监管趋严风险、项目进度不达预期风险、商誉减值风险。 

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

营业收入(百万元) 5,246 5,797 2,577 5,259 6,328 

增长率(%) 18.0 10.5 -55.5 104.1 20.3 

净利润(百万元) 634 211 -1,294 598 713 

增长率(%) 32.6 -66.7 -712.8 -146.2 19.2 

毛利率(%) 26.6 25.9 28.6 29.1 29.1 

净利率(%) 12.1 3.6 -50.2 11.4 11.3 

ROE(%) 9.1 3.6 -21.7 9.7 10.5 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.12 -0.74 0.34 0.41 

P/E(倍) 20.1 60.3 -9.8 21.3 17.8 

P/B(倍) 1.8 1.8 2.3 2.1 1.9  
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市场数据 时间 2020.04.10 

收盘价(元)： 7.25 

一年最低/最高(元)： 5.91/10.0 

总股本(亿股)： 17.56 

总市值(亿元)： 127.29 

流通股本(亿股)： 13.81 

流通市值(亿元)： 100.14 

近 3 月换手率： 111.0% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《三季度业绩表现不俗，影视投资增加

推高预付账款》2018-10-30 

《扣非业绩增长向好，核心主业全网剧

收入和利润率增速回升》2018-08-25 

《影视剧“质与量”双料冠军，构建工

业化平台做长跑健将》2018-04-26 

《头部效应推高毛利率，全网剧龙头地

位持续加固》2018-04-23 
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1、 2019 年调整再出发，2020Q1 净利润同比增长 177%-205% 

华策影视以电视剧业务为主营业务，同时积极推进电影、综艺、经纪、广告等

业务，以内容为核心全面布局泛娱乐。近年来，公司不断提升产能，推进高质量作

品发行播出，成为行业龙头。2019 年以来，公司调整策略清理风险项目，优化内

部组织，持续提质提效。 

公司 2 月 28 日披露业绩快报，2019 年度，公司实现营业总收入 25.77 亿元，

同比下降 55.55%；实现营业利润-11.97 亿元，同比下降 412.60%；实现归属于上市

公司股东的净利润-12.95 亿元，同比下降 712.87%；基本每股收益-0.73 元，同比下

降 708.33%。2020 年 4 月 10 日，公司披露 2020 年第一季度业绩预告，预计归属于

上市公司股东的净利润 1 亿元-1.1 亿元，同比增长 177.40%-205.14%；预计非经常

损益约为 2,313 万元。 

受到行业供给侧改革影响，公司 2019 年营业总收入 25.77 亿元，同比下降

55.55%；归母净利润-12.95 亿元，同比下降 712.87%。2019 年，影视行业持续深度

调整和规范管理升级，影视行业全年备案、开机、上线项目同比出现大幅下滑，全

行业全年备案剧集 905 部 3440 集，较 2018 年分别下滑 22.2%和 24.8%；上线剧集

351 部，较 2018 年下滑 21%。行业仍处于调整期。为应对新的市场环境和需求，

公司快速调整了市场策略和存量业务，与平台通力沟通合作、调整播出，加速消化

待播项目，优先确保项目排播和现金回笼，并对部分项目开发定位和方向进行调整，

主动控制项目开发进度，各团队集中优势资源更坚定、快速地执行新的内容战略，

保障项目高质量，有效降低了存量项目的研发风险。此外，公司认为部分商誉和资

产存在较大的减值风险，计提商誉减值准备约 8.4 亿元，计提长期股权投资减值准

备约 1.8 亿元，计提存货减值准备约 1.3 亿元。基于以上原因，公司主业经营收入

规模同比下降，并首次出现年度亏损。 

图1： 2019 年营收同比下降 55.55%  图2： 2019 公司归母净利润同比下降 712.87% 

 

 

 

s 资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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图3： 2015-2019Q3 毛利率回升，净利率下降  图4： 2015-2019Q3 期间费用率大幅提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2020 年第一季度华策影视预计归属于上市公司股东的净利润 1 亿元-1.1 亿元，

同比增长 177.40%-205.14%。报告期内，确认收入的电视剧项目有《锦绣南歌》、

《拾光里的我们》、《绝境铸剑》、《完美关系》，电影《紫罗兰永恒花园外传：永远

与自动手记人偶》、《天使陷落》、《名侦探柯南：绀青之拳》，以及艺人经纪、音乐

版权、广告、游戏授权等衍生生态业务。业绩增长主要原因是 2019 年以来公司对

内部组织进行了优化，对内容作品开发方向进行了重新定位，对部分项目的市场定

位和开发节奏进行了调整，2020 年以上优化举措成效显现。 

表1： 2019 年度华策影视确认收入电视剧项目 

序号 名称 拍摄时间 许可证日期 首播时间 卫视首播平台 互联网平台 

1 《锦绣南歌》 2018/12 2019/12/13 - - 腾讯视频 

2 《拾光里的我们》 2019/10 - - - - 

3 《绝境铸剑》 2019/3 2019/12/13 2019/12/26 CCTV-1 综合 优酷视频 

4 《完美关系》 2018/7 2018/12/27 2020/2/18 湖南卫视 腾讯视频、芒果 TV、爱奇艺 

资料来源：国家广播电视总局、艺恩数据、新时代证券研究所 

2、 2020Q1 上线剧集表现亮眼，库存影视剧后续爆款可期 

公司坚持“主旋律引领、头部精品主打”战略路径，2019 年上线《亲爱的，

热爱的》等剧集爆款频出。面对行业的深度调整和激烈的市场竞争，公司快速转型

升级，走“主旋律引领、头部精品主打”的高质量发展之路。2019 年公司电视剧

业务全年共开机 12部 461 集，取证 10 部 374 集，播出 12部 522 集。其中，《外交

风云》首次全景式展现新中国外交，为共和国 70周年献礼，入选了《中国影视蓝

皮书 2020》；《亲爱的，热爱的》取材当下，收视火爆，被社交媒体机构评为“年

度剧王”，成为 2019 年度现象级精品剧；纪念古田会议召开 90 周年的革命历史题

材剧《绝境铸剑》在央视一套黄金档和西瓜视频播出。 

表2： 2019 年度华策影视部分播出剧集 

序号 名称 首播时间 卫视首播平台 互联网播出平台 累计播放量（亿） 

1 《独孤皇后》 2019/2/11 - 腾讯视频、爱奇艺、优酷 24.9 

2 《我只喜欢你》 2019/4/29 - 腾讯视频、优酷 16.9 

3 《流淌的美好时光》 2019/7/1 湖南卫视 腾讯视频、芒果 TV、优酷、爱奇艺 28 

4 《亲爱的，热爱的》 2019/7/9 东方卫视、浙江卫视 爱奇艺、腾讯视频 77 

5 《宸汐缘》 2019/7/15 - 爱奇艺 - 

6 《时间都知道》 2019/7/16 北京卫视 腾讯视频、爱奇艺 11 
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序号 名称 首播时间 卫视首播平台 互联网播出平台 累计播放量（亿） 

7 《加油你是最棒的》 2019/7/31 湖南卫视 爱奇艺、腾讯视频、优酷 - 

8 《我的莫格利男孩》 2019/8/29 - 爱奇艺 - 

9 《外交风云》 2019/9/19 北京卫视、广东卫视 优酷、爱奇艺、腾讯视频 4 

10 《绝境铸剑》 2019/12/26 中央电视台综合频道 央视网 - 

资料来源：艺恩数据、新时代证券研究所 

疫情提升一季度电视剧收视率，华策出品《下一站是幸福》《爱情公寓 5》等

剧集表现亮眼。受疫情影响，一季度普遍延迟复工，家庭娱乐需求增长，电视剧收

视率普遍高涨。根据“中国视听大数据”(CVB)统计,全国有线电视和 IPTV 用户日

均收视总时长 2020 年第一季度相较 2019 年四季度上涨 22.7%，每日户均收视时长

增长半小时，全网剧集有效播放 1457 亿，同比增长 9%。一季度，华策集团出品的

《下一站是幸福》《爱情公寓 5》《完美关系》《绝代双骄》《绝境铸剑》等多部剧集

上线播出，表现十分亮眼。根据骨朵传媒，《下一站是幸福》一季度播放量达 41.7

亿次，位列热度指数排行榜第一名；根据云合数据，《爱情公寓 5》一季度正片有

效播放量 44.01 亿，为一季度全网连续剧有效播放第一名，同时也是 2020 年首部

突破 40 亿有效播放的剧集；《完美关系》位列新剧榜单第三名。 

表3： 2020Q1 华策影视部分播出剧集 

序号 名称 首播时间 集数 卫视首播平台 互联网平台 累计播放量（亿） 

1 《绝境铸剑》 2019/12/26 36 CCTV-1 综合 优酷视频 - 

2 《爱情公寓 5》 2020/1/12 36 - 爱奇艺 44.01 

3 《绝代双骄》 2020/1/16 44 CCTV-8 电视剧 爱奇艺 - 

4 《下一站是幸福》 2020/1/26 42 湖南卫视 芒果 TV 42.2 

5 《完美关系》 2020/2/18 50  腾讯视频、芒果 TV、爱奇艺 34.9 

6 《冰糖炖雪梨》 2020/3/19 40 江苏卫视、浙江卫视 优酷视频 - 

7 《民国奇探》 2020/3/24 36 - 爱奇艺 - 

资料来源：骨朵热度指数排行榜、艺恩数据、新时代证券研究所 

3、 2020 年进一步提质提效，公司业绩有望显著提升 

2020 年，公司将进一步提质提效，以高质量发展为目标，重点推进定制剧、

电影、艺人经纪和海外业务，积极探索短剧、微剧、版权、二次元等新业务的发展；

推进组织人事“强身健身”，进一步提高精细化管理能力，业绩有望企稳回升，开

始新的业务周期。 

春节期间，由华策出品制作的《爱情公寓 5》《下一站是幸福》《绝代双骄》《完

美关系》，网剧《年兽》，动画《挑战大魔王》在各大平台热播，其中《下一站是幸

福》在湖南卫视播出时频上热搜，创造了超高的收视和热度，《完美关系》热度和

讨论度也很高，之后《宸汐缘》《忍冬艳蔷薇》也将于近期再度登陆卫视播出。公

司目前的热播剧都是按照一次性授权金的模式进行销售，爆款剧本身盈利弹性不大，

但对项目团队下一部剧的需求和销售价格会有帮助，一季度热播剧集有望增强公司

后续项目议价能力，提升公司盈利能力。同时，由于疫情影响，一季度仅 16 部新

剧开机，后续各公司表现更多依赖储备剧，有利行业龙头。目前，公司旗下目前有

《平凡的荣耀》《你好，安怡》《南歌》《你是我的城池营垒》《以家人之名》《有翡》

等近 10 部杀青作品待播，其中《有翡》被各大社交媒体看好为剧王，新剧整体竞

争力较强。 

2019 年公司以清理存量项目、保障现金回款、控制研发风险为工作重点，计
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提商誉减值准备约 8.4 亿元，计提长期股权投资减值准备约 1.8 亿元，计提存货减

值准备约 1.3 亿元，从而造成全年利润亏损，净资产降低。2020 年一季度后，随着

高质量作品不断发行播出，盈利能力提升，预计华策影视后续业绩持续提升，2020

年迎来业绩拐点 

4、 盈利预测 

看好公司影视剧龙头地位，公司持续提质提效，不断发行播出高质量作品，多

业务协同发展，随着行业供给侧改革及疫情特殊的影响，行业集中度有望进一步提

高，利好龙头公司。公司整体业务有望实现持续触底回升，开启新的业务周期。我

们预计 2020/2021 年净利润预测分别为 5.98/7.13 亿元，同比增长-146.2%/19.2%，

当前股价对应 2020/2021 年 PE 分别为 21/18 倍。上调至“强烈推荐”评级。 

5、 风险提示 

行业监管趋严风险、项目进度不达预期风险、商誉减值风险。 
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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 9241 9912 5213 19717 9548 
 

营业收入 5246 5797 2577 5259 6328 

  现金 1666 2187 3974 4210 5066 
 

营业成本 3852 4295 1840 3726 4489 

  应收票据及应收账款合计 4044 4324 830 9689 2968 
 

营业税金及附加 21 29 12 25 30 

  其他应收款 95 196 0 264 54 
 

营业费用 328 517 361 316 348 

  预付账款 443 526 0 880 179 
 

管理费用 282 279 387 263 316 

  存货 2645 2270 0 4265 872  研发费用 0 25 7 18 20 

  其他流动资产 347 409 409 409 409 
 

财务费用 96 72 28 292 319 

非流动资产 3298 2961 2693 2482 2251 
 

资产减值损失 53 283 1216 63 127 

  长期投资 669 470 252 33 -186 
 

公允价值变动收益 -1 -0 -1 -1 -1 

  固定资产 29 24 -19 -0 -2  其他收益 57 74 56 62 62 

  无形资产 2 4 4 4 4 
 

投资净收益 33 10 21 17 18 

  其他非流动资产 2599 2462 2455 2446 2436 
 

营业利润 702 381 -1198 635 759 

资产总计 12539 12873 7906 22200 11799 
 

营业外收入 6 8 7 8 7 

流动负债 5140 5673 2035 15811 4779 
 

营业外支出 4 3 18 7 8 

  短期借款 930 1920 1425 10913 3220 
 

利润总额 704 386 -1208 636 758 

  应付票据及应付账款合计 1426 1954 0 2142 448 
 

所得税 68 136 36 25 30 

  其他流动负债 2785 1799 610 2756 1111 
 

净利润 636 250 -1245 611 728 

非流动负债 392 200 142 105 60 
 

少数股东损益 1 39 50 12 15 

  长期借款 391 200 142 104 59 
 

归属母公司净利润 634 211 -1294 598 713 

  其他非流动负债 1 0 0 0 0 
 

EBITDA 763 475 -1177 911 1074 

负债合计 5532 5873 2177 15916 4838 
 

EPS（元） 0.36 0.12 -0.74 0.34 0.41 

 少数股东权益 106 76 126 138 153 
       

  股本 1770 1773 1773 1773 1773 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2970 3009 3009 3009 3009 
 

成长能力 
     

  留存收益 2448 2593 1490 2030 2674 
 

营业收入(%) 18.0 10.5 -55.5 104.1 20.3 

归属母公司股东权益 6901 6924 5603 6145 6808 
 

营业利润(%) 52.3 -45.7 -414.2 153.0 19.4 

负债和股东权益 12539 12873 7906 22200 11799 
 

归属于母公司净利润(%) 32.6 -66.7 -712.8 -146.2 19.2 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 26.6 25.9 28.6 29.1 29.1 

      
 

净利率(%) 12.1 3.6 -50.2 11.4 11.3 

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

ROE(%) 9.1 3.6 -21.7 9.7 10.5 

经营活动现金流 706 301 2404 -9075 8739 
 

ROIC(%) 12.0 5.0 -57.7 7.1 22.9 

  净利润 636 250 -1245 611 728 
 

偿债能力      

  折旧摊销 27 25 17 20 24 
 

资产负债率(%) 44.1 45.6 27.5 71.7 41.0 

  财务费用 96 72 28 292 319 
 

净负债比率(%) 5.8 3.6 -41.3 109.0 -25.1 

  投资损失 -33 -10 -21 -17 -18 
 

流动比率 1.8 1.7 2.6 1.2 2.0 

  营运资金变动 -63 -290 3624 -9980 7686 
 

速动比率 1.1 1.2 2.4 0.9 1.7 

  其他经营现金流 44 255 1 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -205 116 272 207 225 
 

总资产周转率 0.5 0.5 0.2 0.3 0.4 

  资本支出 12 23 -50 9 -12 
 

应收账款周转率 1.5 1.4 1.0 1.0 1.0 

  长期投资 -205 133 218 219 219 
 

应付账款周转率 3.3 2.5 3.6 3.5 3.5 

  其他投资现金流 -398 272 439 435 432 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -316 86 -888 -137 -538 
 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.12 -0.74 0.34 0.41 

  短期借款 85 990 -495 248 -124 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.03 1.37 -5.17 4.98 

  长期借款 -780 -191 -58 -37 -45 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.93 3.94 3.19 3.50 3.88 

  普通股增加 23 4 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 122 38 0 0 0 
 

P/E 20.1 60.3 -9.8 21.3 17.8 

  其他筹资现金流 234 -755 -335 -347 -369 
 

P/B 1.8 1.8 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 185 503 1787 -9004 8425 
 

EV/EBITDA 17.5 27.8 -9.0 21.8 10.5  
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

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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