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⚫ 高分子塑胶高值耗材隐形冠军初显，赋能下游大客户，让客户省心省事 

公司目标做全球最优秀的高分子塑胶高值耗材供应商，为全球市场及知名客户提

供覆盖基因测序全产业链耗材、辅助生殖耗材及试剂、生命科学实验室耗材、IVD

诊断耗材及试剂、标本采集&处理系统及专用设备制造产品及服务，以其世界一

流品质、快速响应能力以及卓越的成本控制能力，赋能下游客户。目前已合作主

要客户 14 家。基于供应链转移速度超预期，上调盈利预测——2020/2021/2022

年收入  11.35/12.10/15.10 亿元（前值 11.35/10.30/12.10 亿元），归母净利润

1.90/2.90/4.24 亿元（前值 1.90/2.15/3.17 亿元），增长 208%/53%/46% ，

EPS0.38/0.58/0.84 元/股，截至 2020 年 9 月 4 日收盘，股价对应 PE 分别为

62.4/40.8/28.0。基于公司未来的成长性及其确定性，维持“买入”评级。 

⚫ 全球高分子塑胶高值耗材生产制造行业痛点是缺乏“系统集成化”生产制造 

高分子塑胶高值耗材是系统化生产的工业品，同时涉及多个生产制造环节。相对

公司的系统供应能力，海外不少供应商在五个生产制造环节缺乏整体性，运作模

式僵硬。在项目完成后，仍需要花费高昂成本进行维护。这种方式在成本和时间

的统筹性上较为缺乏，所以项目开拓时常带着高昂的成本和缓慢的节奏。公司依

托模具和系统集成优势，高品质、快速反应打入不断重视新兴市场的巨头供应链。 

⚫ 潜心多年，率先打入全球巨头产业链，畅享超百亿美元全球市场 

公司潜心医疗耗材 13 年，率先打入欧美大客户全球供应链，今年开始兑现和爆

发，空间大：1）体外诊断全球市场规模 700~800 亿美元，假设上游耗材占

5%~10%，对应 40~80 亿美元；加上实验室&辅助生殖等其他领域，对应市场规

模百亿美元以上级别；2）“每年行业新增规模（行业增速 5%，对应超 5 亿美元）

+部分欧美竞争对手供应不稳定导致的转移”将是中短期昌红获取订单的主战场，

量大。3）对于一家有具竞争优势的耗材企业来说，一旦进入某一个或某一些大

企业的供应链，将带来长期增长和较大的市场份额，与龙共舞。 

风险提示：疫情反复波及国内生产；订单转移、释放的不确定性；竞争加剧等 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 694 715 1,135 1,210 1,510 

YOY(%) 15.8 3.1 58.7 6.6 24.8 

归母净利润(百万元) 57 62 190 290 424 

YOY(%) 63.8 8.7 207.6 52.8 45.9 

毛利率(%) 25.1 26.5 37.0 40.6 43.4 

净利率(%) 8.2 8.6 16.7 24.0 28.0 

ROE(%) 6.2 6.8 17.7 21.3 23.9 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.12 0.38 0.58 0.84 

P/E(倍) 208.6 191.9 62.4 40.8 28.0 

P/B(倍) 13.6 13.7 11.2 8.9 6.8  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 昌红科技：赋能下游客户，让客户省心省事 

公司目标做全球最优秀的高分子塑胶高值耗材供应商，为全球市场及知名客户

提供覆盖基因测序全产业链耗材、辅助生殖耗材及试剂、生命科学实验室耗材、IVD

诊断耗材及试剂、标本采集&处理系统及专用设备制造产品及服务，以其世界一流品

质、快速响应能力以及卓越的成本控制能力，赋能下游客户。截至目前，已合作的主

要客户 14 家（其中：基因类 2 家、辅助生殖类 2 家、生命实验室耗材类 4 家、

体外诊断类 5 家、标本采集类 1 家）。 

公司模具业务优势突出。模具是工业之母，公司涉足的高分子塑胶高值耗材领

域并非公司产业转型，只是拓宽了一个应用场景而已。高分子塑胶高值耗材产品需

要好的模具才能实现，公司于 2007 年开始就与国际医疗客户开发高端医疗模具。随

后，经公司管理层充分调研全球市场并论证，发现高分子塑胶高值耗材市场空间巨

大，且生产制造门槛高，竞争少，因此，公司自 2010 年 IPO 后积极开拓医疗高分

子塑胶高值耗材业务。通过多年发展，凭借卓越的工程能力，与高分子塑胶高值耗材

领域实现无缝对接。公司模具业务优势主要体现在：模具制造周期短、精度高、寿命

长等方面。 

通过二十年的发展与积累，公司模具设计制作水平已达行业领先；公司拥有经验

丰富的技术团队以及 2011 年从德国引进了先进的生产线——ROBOLINE 模具智

能化生产线， ROBOLINE 生产线融合了 CAD/CAE/CAM/CAPP/PDM/ERP 软件的

应用，实施控制程序化、识别自动化、编排智能化，充分展示了以加工为中心的数字

化制造高科技技术。该生产线具有五大优势：①先进的模具制造理念；②模具制作周

期短；③成熟的镶件塑模技术；④加工精度高，减少人为因素所造成的偏差；⑤高质

量管控，能够产生相当大的能量消耗及成本上的节约。 

图1：公司生产包括化学发光反应杯在内的多种产品 

 

 

资料来源：公司官网 

表1：公司医疗耗材产品系列 

系列分类   产品 

体外诊断仪器耗材系列 

PCR 实验耗材系列 过滤板，PCR 样品杯，PCR 孔板 

反应杯系列 反应杯，比色杯 

移液枪吸头系列 自动化导电吸头，标准移液枪吸头， 



公司信息更新报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 10 

系列分类   产品 

实验室常规耗材系列   
细胞筛，接种针&接种环，L 型涂布器，长款棉签管，载玻片盒，培养皿，

短款棉签管 

生殖辅助耗材系列   

显微操作皿，微型操作针，三孔胚胎解冻皿，囊胚培养皿，胚胎培养皿，卵

裂期胚胎培养皿，冷冻铝架，冷冻复苏皿，精子上游管，精子冷冻管，精液

采集杯，剑卵皿，高脚圆筒，多用途培养皿，单孔胚胎解冻皿，卵裂球活检

针，采卵管，巴斯德管，精液收集器，多孔加样器， 

液体处理耗材系列 
孔板类实验室耗材系列 可拆卸酶标板，发光板，384 孔微孔板，96 深孔板，96 孔 U 型板 

离心管 微量离心管，离心管 

血液标本采集耗材系列 
普通真空采血管 

血糖管，血凝管，血沉管，血常规管，无添加剂管，肝素管，分离胶管，促

凝管，采血管管帽 

特殊应用类真空采血管 游离 DNA 收集管，PRP 采血管 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

全球高分子塑胶高值耗材生产制造行业痛点是缺乏“系统集成化”生产制造。

大部分欧美巨头客户选择将主要精力放在整机研发、系统集成等方面，他们提出对

耗材的需求，但是生产制造的落地则外包给更加专业的公司来完成，同时也意味着

双方的合作紧密、深入、长远。鉴于国外行业发展较早，取得了较好的市场先机，目

前市场上主流厂商有德国 Eppendorf、Sarstedt，美国赛默飞、伟创力、GW Plastics、

Nipro 等；国内企业受限于缺乏卓越的工程技术、自动化集成以及高分子材料应用等

因素，罕见中国企业身影。欧美除了几家稍大型公司外，细分领域均为小型公司，耗

材供应链缺乏资源的整合。欧美巨头客户在寻找供应商时，散布在注塑模具、注塑生

产、自动化制造、医疗体系建设等多个子领域的公司组成项目团队，共同进行项目推

进。相对公司的系统供应能力，海外不少供应商在生产制造环节缺乏整体性，运作模

式僵硬。在项目完成后，仍需要花费高昂成本进行维护。这种方式在成本和时间的统

筹性上较为缺乏，所以项目开拓时常带着高昂的成本和缓慢的节奏。公司为全球高

分子塑胶高值耗材领域相关知名客户及市场提供“一站式”整体解决方案，打破了原

有“分段式”生产制造格局，有望颠覆行业发展。 

除此之外，欧美也面临老龄化、员工成本高及后继力量薄弱等现实问题，部分欧

美供应商的耗材生产线制造落地时间和维护成本越来越高，“全球及时响应”能力或

无法达到客户要求，尤其是在新兴市场崛起的背景下，更凸显出更换或补充供应商

的需求。 

表2：海外耗材供应巨头规模较大 

公司 市值 收入 净利润 单位 成立时间 国家 简介 

Eppendorf 未上市 803.9 97.399 百万欧元 1945 德国 

Eppendorf 在全球实验室中开发和销售用于处理液

体、样品和细胞的仪器、消耗品和服务。其产品包

括移液器和自动移液系统、分配器、离心机、光谱

仪和 DNA 扩增仪，以及超低温冰柜、发酵罐、生

物反应器、CO2 培养箱、振荡器和细胞操作系统； 

还有移液器吸头、试管、微量滴定板和一次性生物

反应容器等耗材。 

Sarstedt 未上市       1961 德国 
提供诊断、实验室、医院，输血和实验室自动化领

域的广泛产品组合，包括各种采样管、离心管、移
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公司 市值 收入 净利润 单位 成立时间 国家 简介 

液吸头、细胞和组织培养皿以及离心机、搅拌机

等。 

Thermo Fisher Scientific  1622 亿美金 25542 3696 百万美金 2006 美国 

主要包括分析仪器、实验室设备、试剂、耗材和软

件等，提供实验室综合解决方案，为各行各业的客

户服务。 

GW Plastics 未上市 192   百万美金 1955 美国 

专业提供复杂的热塑性注塑和硅胶注塑服务，被认

为是世界上最成功的的医疗保健，汽车和过滤器市

场公司的供应链合作伙伴。在医疗保健领域，生产

外科手术器械、药物运输、医疗包装等耗材。 

Nipro 2054 亿日元 3854 110 百万美金 1954 日本 

尼普洛涉及多个领域，如工业玻璃制品、家用产

品、医疗产品、医药产品等。在医疗产品领域尤为

突出，提供人工肾和各种一次性医疗器具，如包括

透析器、穿刺针等。 

资料来源：各家公司年报、各家公司官网、开源证券研究所 

成本控制优势来源于系统集成能力。公司的成本优势不在于提供下游客户更低

价的同品质选择，而在于整体集成系统的成本结构优化，在产品价格基本一致的情

况，下游客户可以在模具供应、产线维护、产线升级、供应速度等方面获得系统化的

成本节约、效率提升，体现的是公司的综合的工程优势，而不是产品低价策略的胜

利。正因为此，公司才能跟国际巨头形成合作互赢的长期战略合作伙伴。通过与大客

户的深度合作亦将带动公司跑得更快更扎实。 

海外疫情控制不力使得跨国巨头重视起国内的供应链。由于国际医疗客户早已

有意将产能转移至国内，故跟一些海外大客户前期就已经存在接洽、工厂审核等环

节，赢得了市场潜在客户的认同，为后续合作打下坚实的基础。由于疫情，海外供应

链中断或担心此类事件发生，加速了国际医疗客户的产能转移进程，公司由于前面

数年的铺垫，最终获得了海外大客户的青睐和信任，项目开始落地，并且一个国际大

客户的成功合作将不断吸引到新的客户，有望快速放量。截至目前，已合作的主要客

户 14 家（其中：基因类 2 家、辅助生殖类 2 家、生命实验室耗材类 4 家、体外

诊断类 5 家、标本采集类 1 家）。 

我们判断：全球高分子塑胶高值耗材巨大的市场规模，“每年行业新增的规模（行

业增速 5%）+部分竞争对手供应不稳定带来下游大客户的转移供应商”将是中短期

昌红获取订单的主战场，这块的量也很大。 

和客户黏性高。高分子塑胶高值耗材对生产过程和质量有特殊要求，在产品的

研发设计阶段即需要耗材生产制造企业介入，且维持质量高度 稳定，不容一点瑕疵。

正因为对专业和品质的追求，所以往往双方的合作紧密度和持续性也非常高，大部

分欧美巨头客户选择将主要精力放在整机研发、系统集成等方面，他们能够提出耗

材的相关需求，但是生产制造的落地只能外包给更加专业的公司来完成，双方的紧

密战略关系会延续很长时间。由于公司提供的一站式整体解决方案能力，并花费多

年时间率先进入相关国际知名客户的供应链，为客户提供高效、高质的产品及服务，

最终获得客户的青睐。因此，双方的合作实现共赢，且粘性度较高，合作持续时间也

会很长。 

可转债项目支持产线落地。子公司深圳市柏明胜医疗器械有限公司截至目前原

有厂区拥有 45 条自动化生产线，产能已饱和状态。为了配合新增客户的需求，公司
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于 2020 年 8 月初发布的可转债项目，该项目将增加 60 条自动化生产线用于相关大

客户的配套生产，项目顺利实施后将大大提升公司医疗板块产能。 

2、 盈利预测与投资建议：上调盈利预测 

我们判断由于新冠疫情的延续，口罩和病毒采样管的需求将会持续一段时间，进

一步增厚公司业绩，但出于更长时间内的可持续性考虑，2021~2022 年的营收和盈利

预测暂不将其纳入。 

疫情带来了短期的影响，同时也带来了长期而深远的变化。新冠疫情促进国际

巨头产业链转移以及国内体外诊断龙头公司高速增长，公司订单大幅增加，保守预

计柏明胜业务 2020/2021/2022 营收达到约 2.0 亿/6.0 亿/9.0 亿；其他业务中 2020 年

包含疫情相关产品约 4 个亿，故增加较多；OA 业务基本保持稳定，因为行业本身已

经高度成熟，客户的订单比较稳定。 

表3：公司收入快速增长（单位：百万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

柏明胜（剔除口罩） 68  200  600  900  

yoy   194.68% 200.00% 50.00% 

业务收入比例(%) 9% 18% 50% 60% 

净利率 25% 24% 39% 41% 

净利润 17  48  235  369  

          

其他业务 647  935  610  610  

业务收入比例(%) 91% 82% 50% 40% 

净利率 7% 15% 9% 9% 

净利润 43  142  55  55  

          

营业总收入 715  1135  1210  1510  

yoy   58.66% 6.61% 24.79% 

营业成本 526  716  719  854  

毛利率(%) 26% 37% 41% 43% 

净利率 8% 17% 24% 28% 

净利润 60  190  290  424  

资料来源：开源证券研究所 

我们预计公司 2020/2021/2022 年分别实现营业收入 11.35/12.10/15.10 亿元，实

现归母净利润 1.90/2.90/4.24 亿元，同比增长 207.6%/52.8%/45.9%，EPS0.38/0.58/0.84，

截至 2020 年 9 月 4 日收盘，当前股价对应 PE 分别为 62.4/40.8/28.0。我们同时参考

PB 对公司进行估值，截至 2020 年 9 月 4 日收盘，公司 PB 为 11.2 倍，PE、PB 相比

历史水平偏低。基于公司未来的成长性及其确定性，维持“买入”评级。 

3、 风险提示 

疫情反复波及国内生产：如果国内疫情二次爆发，可能会影响用工、招工和产线

建设，耽搁公司生产进度； 

订单转移、释放的不确定性：海外体外诊断巨头有自己原先的供应商，由于公司
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的供应链更具有优越性、叠加中国市场的地位提升和疫情影响海外供应链的稳定性

而发生转移，可能转移需要时间，可能具有一定不确定性。 

竞争加剧的风险：上游化学发光企业格局较为稳定，原本供应商数量就相对有

限。国产厂家中，具备给国内外一流厂家供应化学发光、基因测序等耗材能力的厂家

很少，昌红科技（柏明胜）是其一，未来可能面临国产耗材供货商厂家竞争加剧的风

险，但可能需要很长的时间。  

此外还涉及医疗安全事故、降价等风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 654 562 948 907 1375  营业收入 694 715 1135 1210 1510 

现金 214 140 243 446 464  营业成本 520 526 716 719 854 

应收票据及应收账款 174 148 363 182 498  营业税金及附加 4 3 7 7 8 

其他应收款 5 11 15 13 22  营业费用 21 24 35 30 38 

预付账款 5 6 12 7 16  管理费用 67 75 114 97 106 

存货 103 127 186 128 244  研发费用 34 34 54 51 63 

其他流动资产 153 130 130 130 130  财务费用 -12 -5 4 1 -9 

非流动资产 382 494 635 616 677  资产减值损失 12 -3 0 0 0 

长期投资 9 11 11 12 13  其他收益 7 6 0 0 0 

固定资产 229 278 422 404 464  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 33 32 33 32 31  投资净收益 5 7 5 4 5 

其他非流动资产 111 173 168 168 169  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1037 1057 1583 1523 2051  营业利润 60 67 211 311 456 

流动负债 140 170 503 172 300  营业外收入 1 0 2 1 1 

短期借款 0 0 269 0 0  营业外支出 1 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 96 122 174 123 230  利润总额 60 66 211 311 456 

其他流动负债 44 48 60 49 70  所得税 4 6 22 24 39 

非流动负债 6 5 9 7 7  净利润 56 60 189 287 417 

长期借款 0 0 4 3 2  少数股东损益 -1 -1 -1 -4 -7 

其他非流动负债 6 5 5 5 5  归母净利润 57 62 190 290 424 

负债合计 146 174 511 180 306  EBITDA 89 104 262 362 504 

少数股东权益 16 14 14 10 3  EPS(元) 0.11 0.12 0.38 0.58 0.84 

股本 503 503 503 503 503        

资本公积 111 111 111 111 111  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 261 292 413 605 894  成长能力      

归属母公司股东权益 875 868 1058 1334 1742  营业收入(%) 15.8 3.1 58.7 6.6 24.8 

负债和股东权益 1037 1057 1583 1523 2051  营业利润(%) 65.6 12.5 213.7 47.4 46.8 

       归属于母公司净利润(%) 63.8 8.7 207.6 52.8 45.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 26.5 37.0 40.6 43.4 

       净利率(%) 8.2 8.6 16.7 24.0 28.0 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.2 6.8 17.7 21.3 23.9 

经营活动现金流 60 120 17 519 141  ROIC(%) 5.6 6.5 14.3 21.2 23.1 

净利润 56 60 189 287 417  偿债能力      

折旧摊销 35 42 48 53 62  资产负债率(%) 14.1 16.5 32.3 11.8 14.9 

财务费用 -12 -5 4 1 -9  净负债比率(%) -23.5 -15.4 3.3 -32.6 -26.2 

投资损失 -5 -7 -5 -4 -5  流动比率 4.7 3.3 1.9 5.3 4.6 

营运资金变动 -27 22 -219 183 -323  速动比率 2.8 2.5 1.5 4.4 3.7 

其他经营现金流 14 8 -0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -36 -102 -184 -30 -116  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8 

资本支出 52 100 140 -19 60  应收账款周转率 4.5 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 -40 -41 -1 -1 -1  应付账款周转率 5.6 4.8 4.8 4.8 4.8 

其他投资现金流 -24 -43 -45 -50 -57  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -14 -84 1 -17 -6  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.12 0.38 0.58 0.84 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.24 0.03 1.03 0.28 

长期借款 0 0 4 -1 -0  每股净资产(最新摊薄) 1.74 1.73 2.11 2.65 3.47 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 208.6 191.9 62.4 40.8 28.0 

其他筹资现金流 -14 -84 -3 -16 -6  P/B 13.6 13.7 11.2 8.9 6.8 

现金净增加额 15 -63 -166 472 18  EV/EBITDA 131.7 111.6 45.0 31.2 22.4  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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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，开源证券评定此研报的风险等级为R4（高风险），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

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置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
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、竞争性因素以及开源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。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

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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法律声明 
 

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

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。 

开源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。开源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。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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