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⚫ 一周观点：医保药品目录调整落地，“腾笼换鸟”持续推进 

12 月 3 日，国家医保局公布调整名单，2021 版国家医保药品目录正式出炉，医

保药品目录调整落地。本次谈判从谈判情况看，67 种目录外独家药品谈判成功，

平均降价 61.71%，回顾历次谈判，整体降幅平稳，本次降幅与前期相比基本一

致。我们认为，药品的定价较为复杂，表观降幅可做参考，核心关注点是纳入医

保后企业的销售和利润是否可以快速增长。回顾前期谈判纳入医保品种的市场情

况，进入医保后的品种销售额实现快速增长，加速新药的商业化进程。 

我们认为，在临床用药管理越来越规范的情况下，进入医保目录是现阶段创新药

快速实现商业化的最佳路径，尤其是对于商业化能力欠缺的 Biotech 公司，预计

恒瑞医药、豪森药业、荣昌生物、艾力斯、贝达药业、百济神州、信达生物、君

实生物等创新药公司的相关品种进入医保后有望快速放量，加速品种商业化进

程。 

同时，重点推荐创新药产业链上的投资机会。我们认为，常态化医保谈判进行，

将持续推进医药基金“腾笼换鸟”，鼓励药品创新的大方向不变，对于真正满足

临床需求并可及性高的品种以及相关产业链将持续受益。 

⚫ 一周观点：坚定看好康复医疗产业链，政策支持力度大 

2021 年 6 月 16 日，国家卫生健康委员会发布《关于加快推进康复医疗工作发展

的意见》以及政策解读，对康复医疗及相关产业链构成重大利好。意见从健全完

善康复医疗服务体系、加强康复医疗人才培养和队伍建设、提高康复医疗服务能

力、创新康复医疗服务模式、加大支持保障力度全方位支持康复医疗。随后 8 月

31 日，国家医保局等八部门印发《深化医疗服务价格改革试点方案》，提出逐步

建立技耗分离，体现技术劳务价值的医疗服务价格形成机制，由此为康复类以技

术劳务为主的医疗医技学科提供发展新机遇。在政策支持康复医疗以及医疗服务

价格改革的背景下，康复医疗服务项目价格有望提升。我们认为具备一定规模的

康复医疗服务企业，旗下康复医院凭借差异化优势经营良好，未来具备较大发展

潜力；同时，康复器械板块在康复医疗服务扩容下也有望迎来快速发展。 

⚫ 推荐及受益标的 

推荐标的：英科医疗、昌红科技、康泰生物、药石科技、皓元医药、普洛药业、

国际医学、爱帝宫、盈康生命、信邦制药、锦欣生殖、翔宇医疗、益丰药房、老

百姓、羚锐制药（以上排名不分先后）。 

受益标的：九安医疗、智飞生物、康希诺生物、沃森生物、万泰生物、百克生物、

迈瑞医疗、金域医学、达安基因、迪安诊断、三星医疗、大参林、一心堂、健之

佳、昭衍新药、美迪西、药明康德、康龙化成、凯莱英、泰格医药、博腾股份、

九洲药业。 

⚫ 风险提示：行业黑天鹅事件、疫情恶化影响生产运营。     
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1、 一周观点：医保药品目录调整落地，“腾笼换鸟”持续推进 

 

2021 年 11 月 9 日至 11 月 11 日，医保局与相关企业进行了为期三天的新一轮的

医保谈判，12 月 3 日，国家医保局公布调整名单，2021 版国家医保药品目录正式出

炉，医保药品目录调整落地。 

据医保局官网数据，本次调整，共计 74 种药品新增进入目录，11 种药品被调出

目录。自国家医保局成立以来，已连续 4 年开展国家医保药品目录调整工作，累计

将 507 个药品新增进入全国医保支付范围，同时将一批“神药”、“僵尸药”调出目

录，为购买性价比更高的药品腾出基金空间，成功实现药品保障升级换代，“腾笼换

鸟”工作持续推进。 

 

谈判流程科学合理，企业参与积极性高：从品种数量上，企业参与积极性高，

2021 年企业主动申报进入 2021 版医保的产品有 474 个，其中有 271 个品种通过形

式审查进入专家评审。在专家评审阶段，专家分组从药学、药物经济学、医保管理、

临床等因素进行综合评审，确定直接新增调入、谈判新增调入、直接调出、可以调出、

调整限定支付范围的药品名单。据国家医保局网站，本次谈判药品为 117 个，谈判成

功 94 个，总体谈判成功率达到 80.34%。我们认为，医保谈判的流程科学合理，在提

高具有临床价值的创新药品可及性的同时，有助于稳定医保管理工作，促进医保基

金作为国内医疗保障基本盘的长期健康稳定发展，也有利于国内医药行业可持续性

的创新发展。同时，现阶段医保基金是居民药品的最主要的支付方，企业端顺应形

势，积极参与医保谈判，有望实现创新药快速商业化。 

 

图1：谈判成功率较高，企业积极参与 

 

数据来源：医药魔方、开源证券研究所 

 

平均降价 61.71%，与前期基本一致：本次谈判从谈判情况看，67 种目录外独家

药品谈判成功，平均降价 61.71%，回顾历次谈判，整体降幅平稳，本次降幅与前期

相比基本一致。我们认为，药品的定价较为复杂，表观降幅可做参考，核心关注点是

纳入医保后企业的销售和利润是否可以快速增长。 
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图2：2017-2021 年医保谈判降幅基本一致 

 

数据来源：医药魔方、开源证券研究所 

进入医保后品种销售快速增长：回顾前期谈判纳入医保品种的市场情况，进入

医保后的品种销售额实现快速增长，加速新药的商业化进程。我们认为，在临床用药

管理越来越规范的情况下，进入医保目录是现阶段创新药快速实现商业化的最佳路

径，尤其是对于商业化能力欠缺的 Biotech 公司。 

 

图3：纳入医保后品种销售实现快速增长 

 

资料来源：医药魔方 

我们梳理了国内重点公司的创新药在本次医保谈判中纳入医保的情况，我们预

计恒瑞医药、豪森药业、荣昌生物、艾力斯、贝达药业、百济神州、信达生物、君实

生物等创新药公司的相关品种进入医保后有望快速放量，加速品种商业化进程。 

 

表1：国内重点公司纳入医保目录品种梳理 

分类 药品名称 公司名称 规格 

目录新增品种 

艾诺韦林片 艾迪药业 75mg  

达诺瑞韦钠片 歌礼制药 100mg 

盐酸拉维达韦片 歌礼生物 0.2g 

磷酸依米他韦胶囊 东阳光 0.1g 

康替唑胺片 盟科药业 400mg 
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苹果酸奈诺沙星氯化钠注射液 浙江医药 
250ml:苹果酸奈诺沙星 0.5g 和氯化钠

2.25g  

注射用两性霉素 B 胆固醇硫酸酯复合物 石药欧意 50mg 

环泊酚注射液 海思科 5ml:50mg 

注射用甲苯磺酸瑞马唑仑 恒瑞医药 36mg 

注射用苯磺酸瑞马唑仑 人福药业 25mg 

二甲双胍恩格列净片（Ⅰ） 中美华东 二甲双胍 500mg+恩格列净 5mg 

艾米替诺福韦片 豪森药业 25mg 

人凝血因子Ⅸ 泰邦生物 500 IU/10 ml/瓶 

海曲泊帕乙醇胺片 恒瑞医药 2.5mg 

甲苯磺酸多纳非尼片 泽璟生物 0.1g 

盐酸恩沙替尼胶囊 贝达药业 25mg 

甲磺酸伏美替尼片 艾力斯 40mg 

奥布替尼片 诺诚健华 50mg 

阿齐沙坦片 恒瑞医药 20mg 

氟唑帕利胶囊 恒瑞医药 50mg 

帕米帕利胶囊 百济神州 20mg 

马来酸奈拉替尼片 北海康成 40mg 

索凡替尼胶囊 和记黄埔 50mg  

泊马度胺胶囊 正大天晴 1mg 

注射用维迪西妥单抗 荣昌生物 60mg 

咪达唑仑口服溶液 人福药业 0.2％（10ml:20mg） 

注射用利培酮微球（II） 绿叶制药 25mg  

海博麦布片 海正 10mg 

海博麦布片 海正 20mg 

环孢素滴眼液（Ⅱ） 兴齐眼药 0.4ml:0.2mg 

注射用泰它西普 荣昌生物 80mg  

协议到期续约品种 

阿利沙坦酯片 信立泰 80mg、240mg 

呋喹替尼胶囊 和黄医药 1mg 

呋喹替尼胶囊 和黄医药 5mg 

精氨酸谷氨酸注射液 海思科 200ml:20g 

康柏西普眼用注射液 康弘生物 0.2ml  

硫培非格司亭注射液 恒瑞医药 0.6ml:6mg 

马来酸吡咯替尼片 恒瑞医药 80mg 

马来酸吡咯替尼片 恒瑞医药 160mg 

吗啉硝唑氯化钠注射液 豪森 0.5g:100ml 

苹果酸奈诺沙星胶囊 浙江医药 250mg 

他氟前列素滴眼液 参天制药 2.5ml:37.5μg 

西达本胺片 微芯生物 5mg  

重组人血管内皮抑制素注射液 先声麦得津 15mg/3ml 

注射用艾普拉唑钠 丽珠医药 10mg  

注射用重组人脑利钠肽 成都诺迪康 0.5mg 

注射用重组人尿激酶原 天士力 5mg 

新适应症谈判成功 甲苯磺酸尼拉帕利胶囊 再鼎医药 100mg 
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甲磺酸阿帕替尼片 恒瑞医药 0.25g、0.375g、0.425g 

特瑞普利单抗注射液 君实生物 80mg(2ml)、240mg(6ml) 

替雷利珠单抗注射液 百济神州 10ml:100mg 

信迪利单抗注射液 信达生物 10ml:100mg  

盐酸埃克替尼片 贝达药业 8mg、10mg、12mg、125mg 

泽布替尼胶囊 百济神州 80mg 

资料来源：医药魔方、开源证券研究所 

 

同时，重点推荐创新药产业链上的投资机会。我们认为，常态化医保谈判进行，

将持续推进医药基金“腾笼换鸟”，对于真正满足临床需求并可及性高的品种将持续

受益。对于创新药产业链，我们持续推荐能提供全方位、一体化的新药研发和生产

服务龙头公司以及具有特色的全流程服务药品研发的技术平台公司。我们认为：（1）

国内医药创新刚刚起步，主要受益国内创新药快速发展的临床前及临床 CRO 业绩

持续高增长的确定性较高，看好具有技术人才、高质量标准及项目交付能力等优势

的头部公司；（2）深度参与全球创新药产业链的 CDMO，我们看好持续加强先进化

学与工程技术建设的公司；（3）细胞与基因治疗领域，我们看好拥有平台技术并能

解决客户产业化痛点的优质标的。 

 

2、 一周观点：政策推动、价格改革下康复医疗迎来全面利好 

（1）政策积极推动康复医疗体系建设，医疗服务价格改革下康复医疗服务迎来

发展新机遇 

2021 年 6 月 16 日，国家卫生健康委员会发布《关于加快推进康复医疗工作发展

的意见》以及政策解读，对康复医疗及相关产业链构成重大利好。 

意见主要分为 5 部分：健全完善康复医疗服务体系、加强康复医疗人才培养和

队伍建设、提高康复医疗服务能力、创新康复医疗服务模式、加大支持保障力度。整

体来看，意见聚焦康复医疗服务行业供给不足现状，就机构、床位、人才数量的增长

提出了要求，同时兼顾供给端质量，即提高康复医疗服务能力，还通过提出创新康复

医疗服务模式进一步缓解供需不均的现状。意见还提出鼓励社会办医，并支持规模

化、连锁化的康复医疗中心建设，利好民营康复医院的发展。为保障康复行业发展，

意见提到加大对康复行业的支持保障力度，从康复医疗服务价格优化、落实 29 项医

保支付管理、优化康复医疗专业人员薪酬机制等方面保障康复医疗行业发展能够加

快推进。 

除此之外，国家近年持续发布相关政策促进康复医疗服务行业发展，在“十二

五”、“十三五”以及 2021 年 3 月的“十四五”中皆提到了康复医疗服务的建设指导

意见，从鼓励二级综合医院转型为以康复医疗服务为主的综合医院或康复医院，到

加强康复人才培养、广泛开展老年康复护理服务，再到促进康复服务市场化发展，不

断深化康复医疗服务建设，助推康复医疗市场供给扩大。 
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表2：政策持续推动康复医疗服务行业发展 

发布文件名称 发布时间 相关内容 

《关于深化医药卫生体制改

革的意见》 
2009.3 

注重预防、治疗、康复三者结合，以维护社区居民健康为中心，提供疾病预防控制，慢性

病管理和康复服务 

《综合医院康复医学科建设

与管理指南》 
2011.4 

二级以上（含二级）综合医院应当独立设置科室开展康复医疗服务，科室名称统为康复医

学科。鼓励有条件的综合医院开展心理康复咨询工作 

《关于开展建立完善康复医

疗服务体系试点工作的通

知》 

2011.8 
鼓励建立三级康复医疗服务体系，并要求在 14 省进行试点。鼓励社会资本举办康复医疗服

务机构，满足群众不同层次的康复医疗服务需求 

《“十二五”时期康复医疗

工作指导意见》 
2012.2 

鼓励有条件的二级综合医院（包括企事业办医院）转型为以康复医疗服务为主的综合医院

或康复医院 

《全国医疗卫生服务体系规

划纲要(2015-2020 年)》 
2015.3 鼓励社会办医院提供康复、老年护理等紧缺服务，对公立医院形成补充 

《国务院办公厅关于推进分

级诊疗制度建设的指导意

见》 

2015.9 
明确指出将健全的康复体系作为中国医疗体系的一部分，通过分级诊疗提高康复医疗的地

位，并大力推进社会办医，鼓励符合条件的医师开办个体诊所，就地就近为基层群众服务 

《国务院办公厅关于印发国

家残疾预防行动计划(2016-

2020 年)的通知》 

2016.9 

加强康复服务，推广疾病早期康复治疗，减少残疾发生，减轻残疾程度。将残疾人健康管

理和社区康复纳入国家基本公共服务清单。支持社会力量举办医疗、康复辅助器具等相关

服务机构，并鼓励其参与承接政府购买服务 

《“十三五”国家老龄事业

发展和养老体系建设规划》 
2017.2 

加强老年康复医院、护理院、临终关怀机构和综合医院老年病科建设；加强康复医师、康

复治疗师、康复辅助器具配置人才培养，广泛开展认知知觉功能康复训练等老年康复护理

服务 

《关于推进医疗联合体建设

和发展的指导意见》 
2017.4 

鼓励护理院、专业康复机构等加入医联体建立医联体内转诊机制，重点畅通向下转诊通

道，将急性病恢复期患者、术后恢复期患者及危重症稳定期患者及时转诊至下级医疗机构

继续治疗和康复 

《国家卫生健康委办公厅关

于开展加速康复外科试点工

作的通知》 

2019.11 

在全国 32 个省，自治区和直辖市分别选取 195 家试点医院，确定关节外科、脊柱外科、创

伤骨科、骨肿瘤外科、足踝外科作为试点病种，加强对医务人员和患者的宣教，将康复理

念融入相关疾病的诊疗 

《“十四五”规划》 2021.3 
加强预防、治疗、护理、康复有机衔接。建成康复大学，促进康复服务市场化发展，提高

康复辅助器具适配率，提升康复服务质量。 

《关于加快推进康复医疗工

作发展的意见》 
2021.6 

健全完善康复医疗服务体系、加强康复医疗人才培养和队伍建设、提高康复医疗服务能

力、创新康复医疗服务模式、加大支持保障力度 

《国家卫生健康委办公厅关

于开展康复医疗服务试点工

作的通知》 

2021.10 

确定北京市等 15 个省份率先开展康复医疗服务试点工作。重点在康复医疗服务体系、多元

化服务模式、专业队伍建设以及价格支付等支持政策方面积极探索创新，先行先试，形成

可复制可推广的地方经验，以点带面，带动全国康复医疗服务快速发展。 

《国家卫生健康委办公厅关

于开展老年医疗护理服务试

点工作的通知》 

2021.11 

目标是经过 1 年的试点，探索形成可复制可推广的老年医疗护理服务的地方经验和典型做

法。到 2023 年，试点经验向全国推广，发展老年医疗护理服务的机制体制不断完善，多元

化老年医疗护理服务模式日益成熟，差异性和多层次的老年医疗护理服务供给显著增加，

有利于发展老年医疗护理服务的政策措施逐步健全。 

资料来源：国家卫健委、毕马威《康复医疗趋势引领新蓝海》、开源证券研究所 

此外，6 月 16 日发布的《意见》提出：将康复医疗服务价格纳入深化医疗服务

价格改革中统筹考虑，做好相关项目价格的调整和优化工作。随后 8 月 31 日，国家

医保局等八部门印发《深化医疗服务价格改革试点方案》（下称“试点方案”）。试点

方案提出逐步建立技耗分离，体现技术劳务价值的医疗服务价格形成机制，由此为
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康复类以技术劳务为主的医疗医技学科提供发展新机遇。 

（2）政策积极推进康复医疗体系建设试点 

10 月 27 日，国家卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于开展康复医疗服务试

点工作的通知》，确定北京市等 15 个省份率先开展康复医疗服务试点工作。重点在

康复医疗服务体系、多元化服务模式、专业队伍建设以及价格支付等支持政策方面

积极探索创新，先行先试，形成可复制可推广的地方经验，以点带面，带动全国康复

医疗服务快速发展。11 月 22 日，国家卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于开展

老年医疗护理服务试点工作的通知》，目标是在 15 个省份经过 1 年的试点，探索形

成可复制可推广的老年医疗护理服务的地方经验和典型做法。到 2023 年，试点经验

向全国推广，发展老年医疗护理服务的机制体制不断完善，多元化老年医疗护理服

务模式日益成熟，差异性和多层次的老年医疗护理服务供给显著增加，有利于发展

老年医疗护理服务的政策措施逐步健全。 

（3）政策支持下康复医疗服务价格有望提升，康复医疗服务迎来利好 

2021 年 9 月 16 日，盐城市医保局发布了《关于拟调整部分医疗服务项目价格的

公示》，共调整医疗服务项目价格 78 项，其中 16 项为康复项目，我们参考三级医院

拟调整价格与盐城市三甲医院盐城市中医院医疗服务项目价格进行对比，康复医疗

服务项目价格调整方向均为调增，调增幅度最低 38%，最高 88%，平均调增幅度 54%。

在政策支持康复医疗以及医疗服务价格改革的背景下，康复医疗服务项目价格有望

提升。 

表3：2021 年 9 月盐城市医保局拟对康复医疗服务项目价格调整方向均为调增，平均调增幅度 54% 

编码 项目名称 计价单位 调整前价格（元） 拟调整价格（元） 调增幅度 

340200008 言语能力评定 次 13 18 38% 

340200011 吞咽功能障碍评定 次 26 36 38% 

340200020 运动疗法 45 分钟/次 13 21 62% 

340200023 电动起立床训练 45 分钟/次 13 21 62% 

340200024 平衡功能训练 次 8 15 88% 

340200025 手功能训练 次  20 30 50% 

340200026 关节松动训练 次 33 45 36% 

340200027 有氧训练 次  26 40 54% 

340200030 等速肌力训练 次 20 32 60% 

340200031 作业疗法 45 分钟/次 20 31 55% 

340200034 言语训练 30 分钟/次 26 40 54% 

340200036 构音障碍训练 次 13 21 62% 

340200037 吞咽功能障碍训练  次 13 21 62% 

340200038 认知知觉功能障碍训练 次 13 21 62% 

340200040 偏瘫肢体综合训练 40 分钟/次 52 72 38% 

340200042 截瘫肢体综合训练 40 分钟/次 39 58 49% 

    平均调增幅度 54% 

数据来源：盐城医保局官网、盐城市中医院官网、开源证券研究所 

 

（4）推荐及受益标的 
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我们认为以下标的已经具备一定康复医疗服务规模，旗下康复医院凭借差异化

优势经营良好，未来具备较大发展潜力，推荐标的：盈康生命、国际医学；受益标的：

三星医疗、华邦健康、大湖股份、澳洋健康、和佳医疗。同时，康复器械板块在康复

医疗服务扩容下也有望迎来快速发展，推荐标的：翔宇医疗；受益标的：伟思医疗、

普门科技。 

 

3、 本周医药生物指数下跌 1.63%，中药板块小幅增长，其余细

分板块有所下跌 

3.1、 医药生物板块行情：本周医药生物同比下跌 1.63%，表现弱于上证

2.85 个 pct 

2021 年 11 月 29 日至 12 月 3 日，本周上证综指上涨 1.22%，报 3607.43，中小

板上涨 0.35%,报 9780.34，创业板上涨 0.28%，报 3478.67。医药生物同比下跌 1.63%，

报 11120.71，表现弱于上证 2.85 个 pct，弱于中小板 1.98 个 pct，弱于创业板 1.91 个

pct。 

 

图4：本周医药生物同比下跌 1.63%，表现弱于上证 2.85 个 pct 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 子板块行情：中药板块小幅增长，其余细分板块有所下跌 

2021 年 11 月 29 日至 12 月 3 日，本周中药板块涨幅最大，上涨 1.17%；医疗器

械板块下跌 1.11%，医药商业板块下跌 1.6%，生物制品板块下跌 2.24%，化学制药

板块下跌 2.41%；医疗服务板块下跌幅度最大，下跌 2.47%。 
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图5：中药板块小幅增长，其余细分板块有所下跌 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.3、 医药市盈率行情：医药生物估值 34.44 倍，对全部 A 股溢价率为

151.11% 

2021 年 11 月 29 日至 12 月 3 日，全部 A 股估值为 13.72 倍，医药生物估值为

34.44 倍，对全部 A 股溢价率为 151.11%，低于历史均值 40.53 个 pct（2011 年初至

今）。各子行业分板块具体表现为：化学制药 39.5 倍，中药 32 倍，生物制品 33.8 倍，

医药商业 15.1 倍，医疗器械 24.7 倍，医疗服务 76.1 倍。 

图6：医药生物估值 34.44 倍，对全部 A 股溢价率为 151.11% 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 风险提示 

行业黑天鹅事件、疫情恶化影响生产运营。 
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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（中高风险），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
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