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 [Table_Info] 维持优于大市 Maintain OUTPERFORM 
 
评级  优于大市 OUTPERFORM 

现价  HK$7.20 

目标价  HK$15.86 

 
 

HTI ESG 4.0-4.0-4.0 

E-S-G: 0-5, (Please refer to the Appendix for ESG comments) 

 

市值  HK$6.73bn / US$0.86bn 

日交易额  (3 个月均值 ) US$1.17mn 

发行股票数目 935.30mn 

自由流通股  (%) 24% 

1 年股价最高最低值 HK$15.48-HK$6.88 

注：现价 HK$7.20 为 2024 年 3 月 19 日收盘价 

 

 
资料来源： Factset 

 

 1mth 3mth 12mth 

绝对值  -11.7% -17.9% -47.6% 

绝对值（美元） -11.6% -18.2% -47.4% 

相对 MSCI China 26.4% 21.4% -0.6% 

 

[Table_Profit]     
(Rmb mn) Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E 

营业收入  7,891 8,327 9,032 10,071 

(+/-) 2% 6% 8% 11% 

净利润  533 895 978 1,096 

(+/-) -36% 68% 9% 12% 

全面摊薄 EPS 
(Rmb) 

0.57 0.96 1.05 1.17 

毛利率  37.7% 37.9% 38.0% 38.2% 

净资产收益率 8.1% 12.3% 12.3% 12.6% 

市盈率  12 7 6 6 
 

资料来源：公司信息, HTI 

 

 

(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

公司盈利稳定，高派息。2023 年实现营业收入约 78.91 亿元人民

币，同比增长 2.0%，其中三新业务收入同比增长 12.7%，占收比达

36.7%，较去年提升 3. 4 个百分点。三新业务依然是公司业务规模

增长的主要驱动力。分业务线看，2023 年 BSS 业务收入实现约

48.81 亿元人民币，同比下降 0.9%，占收比 61.9%（2022 年：

63.6%）；数智运营业务 2023 年实现收入约 11.02 亿元人民币，同

比下降 4.2%；2023 年垂直行业数字化业务实现收入约 9.65 亿元人

民币，同比增长 27.5%；2023 年 OSS 业务实现收入约 8.32 亿元人

民币，同比增长 24.9%。  

2023 年，公司整体毛利率为 37.7%，较去年微降 0.3%。销售、行

政和研发费用占收比分别为 7.9%（2022 年：7.7%），4.1%（2022

年：4.5%）和 13.9%（2022 年：14.3%）。公司 2023 年全年实现净

利润约 5.12 亿元人民币，同比下降37.9%，净利润率为 6.5%（2022

年：10.7%）。净利润下降主要受非经营性项目影响（收购艾瑞咨

询形成的商誉和无形资产减值），经调整后的净利润约为 8.51 亿

元人民币，调整后净利率为 10.8%，与 2022 年持平略高。 

公司决定于股东大会建议派发 2023 年股息每股 0.412 港元，派息

率相当于剔除非经营性项目影响后的年度利润的40.0%。合计 2023

年 12 月的特别股息每股 0.6 港元，公司 2023 年度总股息为每股

1.012 港元。  

数智运营业务短期承压，垂直和 OSS 业务继续保持稳定增长。

2023 年，公司数智运营业务受 TMT 行业景气度下降和内部重组的

影响出现短期承压，包括： IPO 项目减少和互联网企业降本增效的

影响。以及收购艾瑞咨询后的组织架构调整带来的市场拓展阵

痛。我们认为，随着经济环境的持续改善和公司内部重组的结

束，2024 开始，该业务线有望实现恢复增长。特别是公司的 DSaaS

业务，在数智通信，政企，车联网，消费和金融等领域的持续渗

透，2023 年按结果及分成付费模式的收入占比已达 24.0%。  

公司在垂直数字化方面，继续保持高质量增长，特别是能源和交

通领域，收入增速分别为 136.5%和 458.5%。能源方面，公司在巩

固核电 5G 专网领导地位的同时，向风电，光伏和矿山等领域拓

展。目前已覆盖 23 台核电机组（覆盖率接近 30%），风电场站累

计超百个（覆盖率 10%左右），累计接入光伏场站超 400 个（覆盖

率 10%左右）。交通方面，公司深耕智慧高速，智慧枢纽和数智物

流等领域。智能高速领域，业务覆盖全国十余个省市。智能枢纽

领域，顺利推进西南最大的高铁智能枢纽，即重庆东站智能枢纽

项目，项目合同金额超人民币 6 亿元。数智物流领域，通过整合铁

路、公路、航空、水运等多方物流数据源，实现数据要素流通，

为客户提供货运数据、物流可视化、多式联运优化等服务。  

 
 

[Table_Author]    宋亮 Liang Song    
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公司 OSS 业务保持快速增长。2023 年，公司持续为四大运营商提供 OSS 整体解决方

案，包括自智网络，算力网络，5G专网和网络数智运营等方面。国内电信运营商正加

大在算力网络、算网大脑、大模型等新技术方面的研发和应用，公司对 OSS 产品进一

步迭代升级，确保了产品在市场中的领先地位。 

BSS 业务，一方面，通信行业客户的降本增效和加大自研力度对 BSS 业务增长构成一

定阻碍；而另一方面，随着 AIGC/GPT 技术的发展，客户更加重视利用 AI 技术对传统

BSS应用系统进行重构，正负相抵，BSS业务出现微跌。公司在边缘智能、元宇宙、数

字孪生和数据库等领域早有布局，并利用 AI 工具集持续提供注智业务，以缓解 BSS业

务的下行压力。我们认为，公司 BSS 业务将在未来一段时间保持稳中略降的态势。 

公司的行业专属 XGPT 大模型已实践落地。公司结合了市面上的通用大模型，发布了

行业专属大模型，主要服务于通信、能源和交通行业，目前订单有 60 余个，并已有

落地实践项目。综合来看，公司拥有云网、数智和 IT 三大产品体系，其中云网融合产

品保持国际领先、数智产品国内领先， IT 产品在国内第一阵营。  

四个新变化。公司在推进“一巩固、三发展”业务战略的基础上，进一步强调“通信＋非

通信”、“服务＋产品”、“软硬一体化“和“国内＋国际开拓”的四个新转变，以驱动持续

的高质量增长。其中软硬一体化产品是标准化产品，可有效提高公司未来的毛利率，

并且是海外拓展的主要产品之一。 

亚信安全成为亚信科技大股东，对公司发展产生积极影响。首先是业务方面的协同效

应，随着数智化运营和数据要素发展，安全是基础，尤为重要。亚信科技与亚信安全

在数字化项目中可形成从安全到业务的完整解决方案，比如在东数西算枢纽节点和

DSaaS 数据安全治理等方面率先进行整合。其次是战略执行层面，亚信安全成为控股

股东将提高公司的战略决策和执行的效率，对决策能力将起到积极作用。 

估值建议： 我们预测，公司 2024-2026 年营业收入分别为 83.27 （ -5.6% ） /90.32 

（-8.6%）/100.71 亿元人民币。净利润分别为 8.95（-11.2%）/9.78（-15.3%）/10.96 亿

元人民币，净利润在 2023-2025 期间的 CAGR 为 35.5%。我们采用各业务线分别估值后

加总的方法进行估值，其中，BSS 业务采用  PE 估值法，其他业务线采用  PS 估值法。

作为传统电信业务，我们给予 BSS 业务 4 倍 PE（原为 5 倍，PEG 为 0.11，中国电信港

股 PEG 为 0.86）；DSaaS（即艾瑞数智） 业务方面，给予 2023 年 2 倍 PS（未调整）；

垂直行业及企业上云（MSP）业务方面，给予 2023 年 3 倍 PS（原为 4 倍）；OSS 业务

方面，给予 2023 年 4 倍 PS（原为 5 倍）。四个业务线加总，则目标市值为 136.54 

（-5.6%）亿人民币，目标价格为 14.6 元人民币/股，对应 15.86（-6.1%）港元/股。

（人民币港元汇率按：0.9202），维持“优于大市”评级。 

风险提示：公司 BSS 业务基本盘下滑较快，影响全年收入和盈利水平；三项新业务收

入增速不及预期，影响公司相关业务所在领域的估值水平等因素。 

 

表 1：公司估值表 

业务线 
2024 净利润 

(亿元人民币) 

2024 收入 

(亿元人民币) 
2023 PE 2023PS 

价值  

(亿元人民币) 

股价  

(人民币) 

股价  

(港元) 

BSS 8.95    4    35.81  

14.60  15.86  

DSaaS   11.57   2  23.13  

垂直及 MSP   12.55   3  37.65  

OSS   9.99   4  39.95  

总价值         136.54  
 

资料来源：HTI 
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表 2：BSS 及综合 ICT 可比公司估值 

证券简称 类型  
证券  

代码  

市值  

(亿人民币) 

2023 
净利润 

(亿人民币) 

23-25 
净利润  

CAGR 

2022 
PE 

2023 
PE 

2024 
PE 

2025 
PE 

2023 
GPM 

2023  
NPM 

东软集团 通信、智慧医疗 600718.SH 109 1.6 73.4% -32  69  32  23  21% -4% 

中兴通讯 通信设备软件 000063.SZ 1283 93.3 14.8% 15  13  11  10  42% 7% 

天源迪科 BOSS、公安系统 300047.SZ 54 0.7 42.8% 166  73  49  35  12% 1% 

东方国信 通信、IT 300166.SZ 103 2.0 24.0% -29  51  39  33  31% -16% 

Amdocs 电信、电力支撑系统 DOX.O 107 5.4 14.9% 19  19  16  14  35% 11% 

平均              45  29  23      

亚信科技   1675.HK 67 5.3 35.5%   12  7  6  38% 12% 
 

资料来源：wind，MarketScreener，HTI 

注：（1）Amdocs 的市值和收入的货币单位为亿美元；（2）市值为 2024 年 3 月  19 日收盘市值；（3）未披露 2023 年报的毛利率和净利率采用 2022 年数据；  

 
 
表 3：SaaS 可比公司估值（DSaaS） 

证券简称 类型  
证券  

代码  

市值  

（亿） 

2023 
收入  

（亿） 

23-25 
收入  CAGR 

2022 
PS 

2023 
PS 

2024 
PS 

2025 
PS 

2023 
GPM 

2023 
NPM 

        美国公司               

Twilio 云通信 TWLO.N 112 41.5 7.3% 2  2  2  2  49% -33% 

Workday 客服中心系统 WDAY.O 721 62.2 16.3% 14  11  9  8  72% -6% 

Palantir 数据分析、数据管理 PLTR.N 527 22.3 20.4% 27  23  19  16  81% 10% 

Snowflake 云存储、数据处理 SNOW.N 519 28.1 22.8% 42  19  15  12  65% -39% 

ServiceNow IT 自动化、标准化 NOW.N 1552 89.7 21.1% 21  17  14  11  79% 19% 

平均       21  14  12  10     

        中国公司               

声网  音视频 PaaS API.O 3 1.4 11% 1  1  1  1  63% -62% 

涂鸦智能 IoT PaaS/SaaS TUYA.N 11 2.3 15% 5  4  4  3  46% -26% 

会畅通讯 视频会议 300578.SZ 30 6.7 10% 4  4  4  3  40% 2% 

东方国信 数据服务 300166.SZ 103 26.4 19% 4  3  3  2  31% -16% 

金山软件 办公 SaaS 3888.HK 302 94.4 18% 3  3  2  2  81% -70% 

金蝶国际 ERP、财务 0268.HK 335 63.8 18% 6  5  4  3  64% -9% 

用友网络 ERP、财务 600588.SH 447 103.2 20% 4  4  3  3  56% 2% 

平均            4  3  3  2      
 

资料来源：wind，MarketScreener，BBG，HTI 

注：（1）市值和收入的货币为各公司所在上市地的货币；（2）市值为  2024 年 3 月 19 日收盘市值；（3）未披露 2023 年报的毛利率和净利率采用 2022 年数据；  
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表 4： IT 数字化、运维及企业上云（MSP）可比公司估值 

证券  

简称  
类型  

证券  

代码  

市值  

亿美元 

2023 
收入  

亿美元 

23-25 
收入  CAGR 

2022 
PS 

2023 
PS 

2024 
PS 

2025 
PS 

2022 
GPM 

2022  
NPM 

Dynatrace 云管理、运维 DT.N 138 9.7 21% 14  11  9  8  81% 9% 

SolarWinds 网络管理、监控 SWI.N 21 7.6 4% 2  2  2  2  87% -129% 

平均            8  7  6  5      
 

资料来源：wind，MarketScreener，BBG，HTI 

注：（1）市值为 2024 年  3 月 19 日收盘市值；（2）未披露 2023 年报的毛利率和净利率采用 2022 年数据；  

 
 
表 5：OSS 可比公司估值表 

证券简称 类型  
证券  

代码  

市值  

亿人民币 

2023 
收入  

亿人民币 

23-25 
收入  

CAGR 

2022 
PS 

2023 
PS 

2024 
PS 

2025 
PS 

2023 
GPM 

2023 
NPM 

直真科技 OSS 003007.SZ 37 4.0 10.0% 10  9  8  7  55% 7% 

东方通 基础软件、信息安全 300379.SZ 83 10.2 21.4% 9  8  6  5  70% 7% 

数据港 数据中心服务 603881.SH 89 15.5 12.2% 6  5  5  4  29% 7% 

英维克 电信机房温控节能设备 002837.SZ 189 39.3 34.0% 6  4  3  2  30% 9% 

平均            8  7  6  5      
 

资料来源：wind，HTI 

注：（1）市值为 2024 年 3 月 19 日收盘市值；（2）未披露 2023 年报的毛利率和净利率采用 2022 年数据；  
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APPENDIX 1 

Summary 

 The company has stable profits and high dividend payouts. 

 Short term pressure on digital intell igence operations business, vertical and OSS businesses continue to maintain stable 
growth. 

 Four new changes of the company. 

 Asiainfo security becomes a major shareholder of the company, which will  result the positive impact on the company 
development. 

 We predict that the company's revenue for 24-26 to be RMB 8.327 (-5.6%)bn, RMB 9.032(-8.6%)bn, and RMB 10.071bn, 
respectively. The NP to be RMB 895 (-11.2%)mn, RMB978 (-15.3%)mn, and RMB1.096bn respectively, with a CAGR of 

35.5% for the period from 2023 to 2025. We use the method of separately valuing each business l ine and then adding 
them up for valuation. Among them, BSS business uses the PE valuation method, while other business l ines use the PS 
valuation method. As a traditional telecommunications business, we offer BSS business 4x PE (originally 5x, PEG of 0.11, 
and PEG of 0.86 for China Telecom Hong Kong stock); In terms of DSaaS (i.e. iResearch Intell igence) bus iness, we provide 

2x PS for 2024 (unadjusted); In terms of vertical industry and enterprise cloud deployment (MSP) business, provide 3x PS 
(originally 4x) for 2024; In terms of OSS business, we give 4x PS (originally 5x) for 2023. The total of four business lines 
results in a target market cap of RMB 13.654 (-5.6%) bn and a target price of RMB 14.6 per share, corresponding to HKD 

15.86 (-6.1%) per share. Maintaining an "Outperform" rating. 

 Risks: The company's BSS business declines rapidly, affecting the annual revenue and profitability level; The growth rate 
of revenue from three new businesses is lower than expected, which affects the valuation level of the company's related 
business areas and other factors. 
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财务报表分析和预测 
资产负债表   （百万人民币）      现金流量表（百万人民币）     

项目 /报告期 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   项目 /报告期 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   

流动资产 7,104  8,399  8,960  9,739  10,477    经营活动现金流  549  582  609  686  695    

货币资金  1,933  2,613  2,689  2,826  2,852    净利润  824  512  895  978  1,096    

定期存款  262  246  246  246  246    折旧摊销  161  169  150  152  161    

贸易应收账款 1,137  1,513  1,735  1,964  2,189    营运资金变动 -607  -564  -543  -552  -664    

合同资产  2,597  3,106  3,414  3,794  4,230    其它  146  177  107  108  101    

其他流动资产 1,175  921  876  910  960    投资活动现金流  -590  451  -175  -158  -230    

非流动资产  3,330  2,886  2,906  2,918  2,992    资本支出  -49  -98  -175  -158  -230    

商誉  2,123  1,932  1,932  1,932  1,932    金融性投资  -547  342  0  0  0    

固定资产  292  276  302  322  362    其他  174  221  0  0  0    

无形资产净值 142  71  83  86  98    筹资活动现金流  -370  -354  -358  -391  -438    

定期存款  170  0  0  0  0    银行借款  0  0  0  0  0    

其他非流动资产 604  607  588  578  599    发行股份筹款 0  0  0  0  0    

资产总计 10,433  11,285  11,866  12,656  13,469    偿还银行借款 0  0  0  0  0    

流动负债 3,283  4,290  4,227  4,322  4,376    其他  -374  -383  -358  -391  -438    

贸易应付账款 523  994  892  1,000  1,111    现金净增加额 -399  680  76  137  26    

合同负债  273  213  259  208  101    期初现金余额 2,332  1,933  2,613  2,689  2,826    

其他流动负债 2,486  3,083  3,076  3,114  3,164    期末现金余额 1,933  2,613  2,689  2,826  2,852    

非流动负债  345  394  394  394  394                  

负债合计 3,628  4,684  4,621  4,716  4,770                  

股本  0  0  0  0  0    主要财务比率             

储备  6,796  6,616  7,260  7,955  8,714    项目 /报告期 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   

普通股权益总额 6,796  6,616  7,260  7,955  8,714    成长能力(%)             

少数股东权益 10  -15  -15  -15  -15  
  

营业收入增长 12.2% 2.0% 5.5% 8.5% 11.5%   

负债和股东权益  10,433  11,285  11,866  12,656  13,469  营业利润增长 4.6% 0.8% 2.3% 9.3% 13.3%   

              归属母公司净利润增长 5.9% -36.0% 68.0% 9.3% 12.1%   

利润表（百万人民币）              获利能力（%）              

项目 /报告期 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   毛利率  38.0% 37.7% 37.9% 38.0% 38.2%   

营业收入 7,738  7,891  8,327  9,032  10,071    净利率  10.8% 6.8% 10.8% 10.8% 10.9%   

销售成本  4,798  4,915  5,172  5,602  6,224    ROE 12.2% 8.1% 12.3% 12.3% 12.6%   

毛利  2,940  2,975  3,155  3,431  3,847    偿债能力             

销售费用  597  624  666  723  806    资产负债率 (%) 34.8% 41.5% 38.9% 37.3% 35.4%   

管理费用  345  326  344  373  416    流动比率  2.16  1.96  2.12  2.25  2.39    

研发费用  1,108  1,095  1,191  1,292  1,440    速动比率  0.94  0.96  1.05  1.11  1.15    

营业利润  1,047  1,055  1,079  1,178  1,336    营运能力             

信贷减值亏损 -80  -116  0  0  0    总资产周转率 0.74  0.70  0.70  0.71  0.75    

应占联营公司业绩  -9  -14  0  0  0    应收账款周转率 6.80  5.22  4.80  4.60  4.60    

联营公司减值亏损  0  0  0  0  0    存货周转率  - - - - -   

融资成本  -13  -15  0  0  0    每股指标（元）              

其他收益及亏损 -1  -272  0  0  0    每股收益  0.89  0.57  0.96  1.05  1.17    

除税前利润  944  639  1,079  1,178  1,336    每股经营现金流 0.59  0.62  0.65  0.73  0.74    

所得税  119  126  183  200  240    每股营业收入 8.27  8.44  8.90  9.66  10.77    

净利润  825  512  895  978  1,096    每股净资产  7.28  7.06  7.75  8.49  9.30    

少数股东损益 -7  -21  0  0  0    估值比率             

归母净利润  832  533  895  978  1,096    P/S 0.80  0.79  0.74  0.69  0.62    

Non-GAAP 净利润  952  860  1,002  1,086  1,197    P/E 7.45  11.63  6.92  6.34  5.65    

GAAP EPS/ADR（元）              EV/EBITDA 3.81  4.36  2.85  2.53  2.23    

资料来源：公司年报（2023），HTI 
注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年  3 月 19 日；（2）人民币港币汇率：0.9202；（3）以上为简表 
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[Table_ESGcomments] APPENDIX 2 

ESG Comments 

Environmental: 

Environmentally friendly 
Social: 

Good social responsibility 

Governance: 

Good corporate governance 
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[Table_APPENDIX] [Table_disclaimer] 附录 APPENDIX 

重 要信息披露  

本研究报告由 海通国际 分销， 海通国际 是由海 通国际研 究有限公 司 (HT I R L)， H ait o ng Securities India Private Limited (HSIPL)， H ait o ng Internation al Japan K.K. (HTIJK K)和 海通国际证 券 有 限 公

司(HTISC L )的证券 研究团队 所组成 的全球品 牌，海通 国际证 券集团 (H TIS G )各成 员分别在 其许可的 司法管 辖区内从 事证券活 动。  

IMPORTA N T DISCLO S U RES 
This research report is distribute d by Haitong Internatio na l, a global brand name for the equity research teams of Haitong Internation al Researc h Limited (“HTIRL ” ), Haitong Securities India Priva t e  
Limited (“HSIPL ” ), Haitong Internatio n al Japan K.K. (“HTIJK K ” ), Haitong Internation al Securities Compa n y Limited (“HTISC L” ) , and any other membe rs within the Haitong Internation al Securities Gr o u p  
of Compan ie s (“HTISG ”) , each authorize d to engage in securities activities in its respective jurisdictio n .  

HTIRL 分 析 师 认 证 Analyst Certifica ti o n : 

我，  宋亮，在此保证 （ i）本 研究报 告中的意 见准确 反映了我 们对本 研究中提 及的任 何或所有 目标公 司或上市 公司的 个人观点 ，并且 （ ii）我 的报酬 中没有任 何部分 与本研究报 告 中 表 达

的具体建议或 观点直 接或间接 相关； 及就此 报告中所 讨论目 标公司的 证券， 我们（包 括我们 的家属） 在其中 均不持有 任何财 务利益 。我和我 的家属 （我已经 告知他 们）将不会 在 本 研 究

报告发布后的 3 个工 作日内 交易此研 究报告所 讨论目 标公司的 证券。 I, Liang Song, certify that (i) the views expresse d in this research report  accuratel y reflect my personal views about any or  

all of the subject compa nie s or issuers referred to in this research and (ii) no part of my compen sa ti o n was, is or will be d irectly or indirectly related to the specific recomm e nd ati o n s or vi e ws  
expresse d in this research report; and that I (includi ng member s of my househo l d) have no financial interest in the security or securit ies of the subject compa ni es discusse d . I and my househ o l d ,  

whom I have already notified of this, will not deal in or trade any se curities in respect of the issuer that I review within 3 busines s days after the research report is publishe d .  
 

利 益冲突披露 Conflict of Interest Disclos ur e s 

海通国际及 其某 些关联 公司可 从事投 资银 行业务 和 /或对本 研究中 的特 定股票 或公司 进行做 市或 持有自 营头寸 。就本 研究报 告而 言，以 下是有 关该等 关系 的披露 事项（ 以下披 露 不 能 保

证及时无遗漏 ，如需了 解及时 全面信息 ，请发 邮件至 E R D -Dis cl o s ur e @ hti s e c. c o m）  

HTI and some of its affiliates may engage in investme nt banking and / or serve as a market maker or hold proprietar y trading position s of certain stocks or compa nie s in this research report. As fa r  

as this research report is concern e d, the followi n g are the disclos ure matters related to such relationshi p (As the followin g disclosu re does not ensure  timelines s and complete n es s, please send a n  
email to ERD-Dis cl os u re @ htis e c. c o m  if timely and compre h e nsi ve informat i on is needed ).  
 
300166. C H 及  0268.HK 目 前或过去 1 2 个月内 是海通 的客户。 海通向 客户提供 非投资银 行业务 的证券相 关业务服 务。  

300166. C H and 0268.HK are/were a client of Haitong currently or within the past 12 months. The client has been provide d for n on-in ve st m e nt -b an ki ng securities -r el ate d services . 
 
海通在过去的 1 2 个月中 从 3 00 1 6 6. C H 获得 除投资 银行服务 以外之 产品或服 务的报酬 。  

Haitong has received compe n sat i on in the past 12 months for product s or service s other than investm e nt banking from 300166.C H . 
 

 

评 级定义（从 2020 年 7 月 1 日开始执行）：  

海通国际 （以 下 简称 “ HTI ” ）采 用 相对 评 级系 统 来为 投 资者 推荐 我 们覆 盖 的 公

司：优于大市 、中性或 弱于大 市。投资 者应仔 细阅读 H T I 的评级定 义。并且 H T I

发布分析师观点 的完 整信息 ，投 资者应 仔细 阅读全 文而 非仅 看评级 。在 任 何 情

况下，分析师的 评级 和研究 都不 能作为 投资 建议。 投资 者的 买卖股 票的 决 策 应

基于各自情况 （比如投 资者的 现有持仓 ）以及 其他因素 。  

分 析师股票评级  

优 于大市 ，未来 12-18 个月内预 期相对基 准指数涨 幅在 1 0 %以 上，基 准 定 义 如

下  

中 性 ，未来 12-1 8 个月 内 预期 相对 基 准指 数变 化 不大 ，基 准 定义 如 下 。 根 据

FINRA/ NY S E 的评级分 布规则， 我们会 将中性评 级划入 持有这一 类别。  

弱 于大市 ，未来 12-18 个月内预 期相对基 准指数跌 幅在 1 0 %以 上，基 准 定 义 如

下  

各地股票基准 指数：日 本  – TOPIX, 韩国  – KOSPI, 台湾  – TAIEX, 印度  – Nifty10 0, 美

国  – SP500; 其他所有中国 概念股  – MSCI China. 

Ratings Definitions (from 1 Jul 2020):  
Haitong Internationa l uses a relative rating system using Outperfo rm , 

Neutral, or Underperfo rm for recommending the stocks we cover to 
investors. Investors should carefully read the definitions of all ratings used  
in Haitong Internatio nal Research. In addition, since Haitong Internatio n a l  
Research contains more complete information concerning the analyst's  

views, investors should carefully read Haitong International Research, in its 
entirety, and not infer the contents from the rating alone. In any case, 
ratings (or research) should not be used or relied upon as investm e n t 

评 级分布 Rating Distributi o n 
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advice. An investor's decision to buy or sell a stock should depend on 
individual circumstances (such as the investor's existing holdings) and othe r 
consideratio ns. 

Analyst Stock Ratings 
Outperform: The stock’s total return over the next 12-18 months is 
expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as 
indicated below.  

Neutral: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to 
be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as 
indicated below. For purposes only of FINRA/NYSE  ratings distribut io n  
rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. 

Underperf orm: The stock’s total return over the next 12-18 months is 
expected to be below the return of its relevant broad market benchma rk, 
as indicated below. 

Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, 
Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100, US – SP500; for all othe r 
China-conce pt stocks – MSCI China. 

 

截 至 2023 年 12 月 31 日 海通国际股票研究评级分布  

 优于大市  中性  弱 于大市  

  (持有 )   

海通国际股 票研究覆 盖率    89 . 4 % 9. 6 % 1.0% 

投资银行客 户 *  3. 9 % 5. 1 % 5.6% 

*在每个评级类别 里投资银 行客户所 占的百 分比。  

上述分布中的 买入，中 性和卖 出分别对 应我们 当前优于 大市，中 性和落 后大市评 级。  

只有根据 FI N R A/ N YS E 的评 级分布规 则，我们 才将中 性评级划 入持有这 一类别 。请注意 在上表 中不包含 非评级的 股票。  

此 前的评级系统定义（直至 2020 年 6 月 30 日）：  

买入，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数涨幅在 1 0 %以上 ，基准 定义如下  

中性，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数变化不 大，基 准定义如 下。根 据 F I N R A/ NY S E 的评级分 布规则 ，我们会 将中性 评级划入 持有这一 类别。  

卖出，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数跌幅在 1 0 %以上 ，基准 定义如下  

各地股票基准 指数：日 本  – TOPIX, 韩国  – KOSPI, 台湾  – TAIEX, 印度  – Nifty10 0; 其他所有中国概念 股  – MSCI China. 

 
Haitong Internatio n al Equity Researc h Ratings Distributi o n , as of Decem b er 31, 2023 
 O u t pe r for m  N e utr al  Underp er for m  

  (h ol d )   
HT I E q uit y Re s ear c h C o ver ag e   89 . 4 % 9. 6 % 1.0% 
IB  c lie nt s *  3. 9 % 5. 1 % 5.6% 
*Percenta ge of invest me nt banking clients in each rating category.  

BUY, Neutral, and SELL in the above distributio n correspond to our current ratings of Outperform , Neutral, and Underperform. 
For purposes only of FINRA/N YS E ratings distributio n rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. Please note  that stocks with an NR designati o n are not include d in the table above. 
Previous rating system definitions (until 30 Jun 2020):  

BUY: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  
NEUTRAL: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below. For purpos e s  
only of FINRA/NYSE ratings distributio n rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. 
SELL: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to be below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  

Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100; for all other China-conce pt stocks – MSCI China. 
 

海 通 国际非评级研究：海通国际发布计量 、筛选 或短 篇报告 ，并在 报告 中根据 估值 和其他 指标 对股票 进行排 名， 或者基 于可 能的估 值倍 数提出 建议价 格。 这种排 名或 建议价 格 并 非 为

了进行股票评 级、提出 目标价 格或进行 基本面 估值，而 仅供参考 使用。  

Haitong Internatio n al Non-Ra te d Researc h :  Haitong Internatio nal publishe s quantitati ve , screening or short reports which may rank stocks accordi ng to valuatio n and other metrics or may s ugg e s t  

prices based on possible valuatio n multiples. Such rankings or suggested prices do not purport to be stock ratings or target  prices or funda me nt al values and are for informati o n only.  

海 通国际 A 股覆盖：海通国际可能会就沪港通 及深港 通的中国 A 股 进行覆 盖及评级 。海通证 券（ 6 0 08 3 7. C H ），海 通国际于 上海的 母公司， 也会于 中国发布 中国 A 股的研究 报 告 。 但

是，海通国际 使用与海 通证券 不同的评 级系统 ，所以 海 通国际与 海通证 券的中国 A 股评级 可能有所 不同。  

Haitong Internati o n al Coverage of A -Shares :  Haitong Internatio n al may cover and rate A-Shares that are subject to the Hong Kong Stock Conne ct schem e with Shanghai and Shenzhen. Hait o n g  

Securities (HS; 600837 CH), the ultimate parent compa n y of HTISG  based in Shanghai, covers and publish es research on thes e same A-Share s for distributio n in mainlan d China. However , the ratin g  
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system employe d by HS differs from that used by HTI and as a result there may be a differen c e in the HTI and HS ratings for t he same A-share stocks. 

海 通国际优质 100 A 股 （ Q100） 指 数：海通国际 Q10 0 指数是一 个包括 10 0 支 由海通 证券覆盖 的优质中 国 A 股的 计量产 品。这些 股票是通 过基于 质量的筛 选过程， 并结合对 海通证券  A

股团队自下而 上的研究 。海通 国际每季 对 Q 1 0 0 指数 成分作 出复审。  

Haitong Internati o n al Quality 100 A -share (Q100) Index:  HTI’s Q100 Index is a quant product that consists of 100 of the highest -q u alit y A-shar es under coverage at HS in S hanghai. These stocks ar e  

carefull y selected through a quality-b as e d screening process in combina ti on with a review of the HS A-share team’s bottom-u p research. The Q100 constitue nt compa ni es are reviewe d quarterly.  

 

 

盟 浪义利（FIN-ESG） 数 据 通免责声明条款： 在使用盟浪义利（FI N -ES G ）数 据之前， 请务必 仔细阅读 本条款并 同意本 声明：  

第一条  义利（FI N -ES G） 数据系 由盟浪 可持续 数字科 技有限 责任公司 （以下 简称 “本 公司 ”） 基于合 法取得的 公开信 息评估 而成， 本公司 对信息 的准确 性及完 整性不 作任何保证 。 对 公 司

的评估结果 仅供 参考， 并不构 成对 任何个 人或机 构投 资建议 ，也不 能作 为任何 个人或 机构 购买、 出售或 持有 相关金 融产品 的依 据。本 公司不 对任何 个人 或机构 投资者 因使用 本 数 据 表

述的评估结果 造成的任 何直接 或间接损 失负责 。   

第二条  盟浪并不因 收到此 评估数 据而将 收件人 视为客 户，收 件人使 用此数 据时应 根据 自 身实际 情况作 出自我 独立判 断。本 数据所 载内容 反映的 是盟浪 在最初 发布本 数据日期 当 日 的 判

断，盟浪有 权在 不发出 通知的 情况 下更新 、修订 与发 出其他 与本数 据所 载内容 不一致 或有 不同结 论的数 据。 除非另 行说明 ，本 数据（ 如财务 业绩数 据等 ）仅代 表过往 表现， 过 往 的 业

绩表现不作为 日后回报 的预测 。   

第三条  本数据版权 归本公 司所有 ，本公 司依法 保留各 项权利 。未经 本公司 事先书 面许可 授权， 任何个 人或机 构不得 将本数 据中的 评估结 果用于 任何营 利性目 的，不 得对本数 据 进 行 修

改、复制、 编译 、汇编 、再次 编辑 、改编 、删减 、缩 写、节 选、发 行、 出租、 展览、 表演 、放映 、广播 、信 息网络 传播、 摄制 、增加 图标及 说明等 ，否 则因此 给盟浪 或其他 第 三 方 造

成损失的，由 用户承担 相应的 赔偿责任 ，盟浪 不承担责 任。  

第四条  如本免责声 明未约 定，而 盟浪网 站平台 载明的 其他协 议内容 （如《 盟浪网 站用户 注册协 议》《 盟浪网 用户服 务（含 认证） 协议》 《盟浪 网隐私 政策》 等）有 约定的， 则 按 其 他

协议的约定执 行；若本 免责声 明与其他 协议约 定存在冲 突或不一 致的， 则以本免 责声明约 定为准 。  

SusallWa v e FIN-ES G Data Service Disclaim er : Please read these terms and condition s below carefull y and confir m your agreement and accepta n ce with these terms before using SusallWa ve FI N -
ESG Data Service. 

1. FIN-ESG Data is produce d by SusallWave Digital Technol og y Co., Ltd. (In short, SusallWave )’ s assessm e nt based on l egal publicly accessibl e informati o n. SusallWave shall not be respons i b l e  
for any accurac y and complet e ne ss of the informati o n. The assessm e nt result is for referen ce only. It is not for any investm e nt advice for any individu al or institution and not for basis of purchas i n g ,  
selling or holding any relative financial product s. We will not be liable for any direct or indirect loss of any individu al o r institutio n as a result of using SusallWa ve FIN -ESG Data. 

2. SusallWa ve do not consider recipients as custom e rs for receiving these data. When using the data, recipients shall make your own indepen de nt judgmen t accordi ng to your pract ical indivi d u a l  
status. The contents of the data reflect the judgment of us only on the release day. We have right to update and am end the data and release other data that contains inconsiste nt contents or  
different conclu si o ns without notificati o n. Unless expressl y stated, the data (e.g., financial perfor ma n ce data) represents p ast performa n c e only and the past performa n c e cannot be viewed as th e  
predictio n of future return. 

3. The copyrig ht of this data belongs to SusallWa ve , and we reserve all rights in accorda n c e with the law. Without the prior wri tten permissi o n of our compa n y, none of individ ual or institu t i o n  
can use these data for any profitabl e purpose . Besides, none of individu al or institution can take actions such as amend m e nt, replication , trans lation , compilati o n, re-editing, adaption, delet i o n ,  
abbreviati o n, excerpts, issuance, rent, exhibitio n, perfor ma n c e, projectio n , b roadca st, informati o n networ k transmis si o n, shooting , adding icons and instructio n s. If any loss of SusallWa ve or a n y 
third-part y is caused by those actions, users shall bear the correspo n di ng compe n sat io n liability. SusallWa ve shall not be responsi bl e for any loss. 

4. If any term is not containe d in this disclaime r but written in other agreement s on our website (e.g. User Registratio n Protocol of SusallW a ve Website, User Service (includin g authenticat i o n )  
Agreeme nt of SusallW a ve Website, Privacy Policy of Susallwa ve Website ), it should be execute d accordin g to other agreement s. If there is any differen ce betwee n this disclaim and other agreeme n t s ,  
this disclaime r shall be applied.     

 

重 要免责声明：  

非 印度证券的研究报告：本报告由海通国际证券 集团有限 公司（ “ H TIS G L ”）的 全资附属 公司海 通国际研 究有限公 司（ “ H TI R L ”）发行 ，该公司 是根据 香港证券 及期货条 例（第 5 7 1 章 ） 持

有第 4 类受 规管活动 （就证 券提供意 见）的持 牌法团 。该研究 报告在 HTI S G L 的全 资附属公 司 H ait o ng Internation al (Japan) K.K.（“HT I JKK ”） 的协助 下发行， H TI JK K 是 由日本关东 财 务 局 监

管为投资顾问 。  

印 度证券的研究报告：本报告由从事证券 交易、投 资银行及 证券分 析及受 S e cu riti es and Exchang e Board of India（“SE B I ”）监管 的 Ha it on g Securities India Private Limited（“ H TSI P L ” ） 所 发

行，包括制作 及发布涵 盖 B SE Limited（ “ BSE ”） 和 N ati o nal Stock Exchange of India Limited （ “ NS E ”）上市公 司（统 称为「印 度交易 所」）的 研究报告 。 HT SI P L 于 2 0 1 6 年 1 2 月 2 2 日 被 收 购

并成为海通国 际证券集 团有限 公司（ “ H TIS G ”）的 一部分。   

所有研究报告 均以海通 国际为 名作为全 球品牌 ，经许可 由海通国 际证券 股份有限 公司及 /或海 通国际证 券集团 的其他成 员在其司 法管辖 区发布。  

本文件所载信 息和观点 已被编 译或源自 可靠来 源，但 H TI R L、 H TIS C L 或任何其 他属于海 通国际 证券集团 有限公司 （ “ HT IS G ”）的成 员对其准 确性、完 整性和 正确性不 做任何明示 或 暗 示 的

声明或保证 。本 文件中 所有观 点均截 至本 报告日 期，如 有更改 ，恕不 另行 通知。 本文件 仅供参 考使 用。文 件中提 及的任 何公 司或其 股票的 说明并 非意图 展示 完整的 内容，本 文 件 并 非 /

不应被解释为 对证券 买卖的明 示或暗 示地出 价或征价 。在某 些司法管 辖区， 本文件中 提及的 证券可能 无法进 行买卖。 如果投 资产品 以投资者 本国货 币以外的 币种进 行计价，则 汇 率 变 化

可能会对投资 产生不 利影响。 过去的 表现并 不一定代 表将来 的结果。 某些特 定交易， 包括设 计金融衍 生工具 的，有产 生重大 风险的 可能性， 因此并 不适合所 有的投 资者。您还 应 认 识 到

本文件中的建 议并非 为您量身 定制。 分析师 并未考虑 到您自 身的财务 情况， 如您的财 务状况 和风险偏 好。因 此您必须 自行分 析并在 适用的情 况下咨 询自己的 法律、 税收、会计 、 金 融 和

其他方面的专 业顾问 ，以期在 投资之 前评估 该项建议 是否适 合于您。 若由于 使用本文 件所载 的材料 而产生任 何直接 或间接的 损失， H TI SG 及 其董事 、雇员或 代理人 对此均不承 担 任 何 责
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任。   

除对本文内容 承担责 任的分析 师除外 ， HT IS G 及我们 的关联公 司、高 级管理人 员、董 事和雇 员，均可 不时作 为 主事人 就本文 件所述的 任何证 券或衍 生品持有 长仓或 短仓以及进 行 买 卖 。

HTISG 的销售 员、交 易员和其 他专业人 士均可 向 HTI S G 的相关客 户和公 司提供与 本文件 所述意见 相反的口 头或书 面市场评 论意见或 交易策 略。 HT IS G 可做 出与本文 件所述建议 或 意 见 不

一致的投资决 策。但 HT I R L 没有义 务来确 保本文件 的收件人 了解到 该等交易 决定、 思路或建 议。  

请访问海通国 际网站  www. eq u itie s. ht is e c. c o m ，查阅更多有关 海通国际 为预防和 避免利 益冲突设 立的组织 和行政 安排的内 容信息 。  

非 美国分析师披露信息： 本项研究首页上列明的 海通国际 分析师并 未在 FI N R A 进行注 册或者取 得相应 的资格， 并且不受 美国 FI N R A 有关与 本项研究 目标公 司进行沟 通、公开露 面 和 自 营

证券交易的第 22 4 1 条 规则之限 制。  

 
IMPORTA N T DISCLAI M E R 

For researc h reports on non-In di a n securitie s: The research report is issued by Haitong Internatio nal Researc h Limited (“HTIRL ” ), a wholly owned subsidiar y of Haitong Internation al Securities Gr o u p  
Limited (“HTISG L ” ) and a licensed corporatio n to carry on Type 4 regulated activity (advisin g on securities) for the purpose of the Securities and Futures Ordinan ce (Cap. 571) of Hong Kong, with th e  

assistanc e of Haitong Internatio n al (Japan) K.K. (“HTIJK K ” ), a wholly owned subsidiar y of HTIS GL and which is regulated as an Invest me nt Advise r by the Kanto Finance Bureau of Japan.  

For research reports on Indian securitie s : The research report is issued by Haitong Securities India Private Limited (“HSIPL ”) , an Indian compan y and a Securities and Exchang e Board of India (“SE B I ” )  

registered Stock Broker, Merchant Banker and Researc h Analyst that, inter alia, produce s and distributes research reports cov erin g listed entities on the BSE Limited (“BSE”) and the National St o c k 
Exchang e of India Limited (“NSE”) (collecti vel y referred to as “Indian Exchang es ” ). HSIPL was acquired and became part of the Haitong Internatio nal Sec urities Group of Compan ie s (“HTISG” ) on 2 2  
Decemb er 2016.  

All the research reports are globally branded under the name Haitong Int ernation al and approve d for distributio n by Haitong Internatio n al Securities Compa n y Limited (“HTISCL ” ) and/or any oth e r  

member s within HTISG in their respecti ve jurisdictio n s.  

The informati o n and opinion s containe d in this research report have been compil e d or arrived at from sources believed to be reliable and in good faith but no representat io n or warranty, express or  

implied, is made by HTIRL, HTISCL, HSIPL, HTIJKK or any other membe rs within HTISG from which this research report may be rec eived , as to their accurac y, complet e ne s s or correctne ss . All opin i o n s  
expresse d herein are as of the date of this research report and are subject to change without notice. This research report is  for informat io n purpose only. Descriptio n s of any compani es or thei r  
securities mention e d herein are not intended to be complete and this research report is not, and should not be construe d express l y or impliedly as, an offer to buy or sell securities. The securi t i e s  

referred to in this research report may not be eligible for purchase or sale in some jurisdictio n s. If an investm e nt product is denomi n ate d in a currenc y other than an investor' s home c urrenc y, a  
change in exchan ge rates may adversel y affect the investme nt . Past perform a n ce is not necessari l y indicative of future r esults. Certain transactio n s, includin g those involvi ng derivatives, give rise to  
substantial risk and are not suitable for all investors. You should also bear in mind that recom m en d ati o n s in this research r eport are not tailor-ma de for you. The analyst has not taken into acc o u n t  
your unique financial circumsta n c e s, such as your financial situation and risk appetite. You must, therefore , analyze and sho uld, where applicable , consult your own legal, tax, accounti ng , finan c i a l  

and other professi o n al advisers to evaluate whether the recomm e n dati o n s suits you before investm e nt. Neither HTISG nor any of its directors, employee s or age nts accepts any liability whatso e v e r  
for any direct or conseq u e ntial loss arising from any use of the materials containe d in this r esearch report.  

HTISG and our affiliates, officers , directors, and employee s, excludi ng the analysts responsi ble for the content of this docu m e nt, will from time to time have long or short positions in, act as princ i p a l  
in, and buy or sell, the securities or derivative s, if any, referred to in this research report. Sales, traders, and other professi o n als of HTISG may provide ora l or written market comme nt ar y or tradi n g  
strategies to the relevant clients and the compani e s within HTISG that reflect opinion s that are contrary to the opinion s expresse d in this research report. HTISG may make investm ent decisio ns tha t  

are inconsi ste nt with the recom me n d ati o ns or views expresse d in this research report. HTI is under no obligatio n to ensure th at such other trading  decision s, ideas or recom me n d atio n s are bro u g h t  
to the attention of any recipient of this research report.  

Please refer to HTI’s website www.e q uit ie s. hti s e c. c o m for further informati o n on HTI’s organizati o nal and administr ati ve arrangeme nt s set up for the preventi o n and avoidan ce of conflicts of inter e s t  
with respect to Researc h. 

Non U.S. Analyst Disclos ur e :  The HTI analyst(s ) listed on the cover of this Research is (are) not registered or qualified as a  research analyst with FINR A and are not subject to U.S. FINRA Rule 22 4 1  
restriction s on commu ni c ati o n s with compani e s that are the subject of the Research ;  public appearan c es ; and trading securities by a research analyst.  

分 发和地区通知：  

除非下文另有 规定，否 则任何 希望讨论 本报告 或者就本 项研究中 讨论的 任何证券 进行任何 交易的 收件人均 应联系其 所在国 家或地区 的海通 国际销售 人员。    

香 港投资者的通知事项： 海通国际证券股份有限 公司 (“ HTI S C L ”)负 责分发该 研究报 告， H TIS C L 是 在香港 有权实施 第 1 类受 规管活 动（从事 证券交易 ）的持 牌公司。 该研究报告 并 不 构 成

《证券及期货 条例》（ 香港法 例第 5 71 章 ）（以下 简称 “S F O ”）所界 定的要约 邀请， 证券要约 或公众 要约。本 研究报告 仅提供 给 SF O 所界定的 “专业投资 者 ”。本研 究报告未经 过 证 券 及

期货事务监察 委员会的 审查。 您不应仅 根据本 研究报告 中所载的 信息做 出投资决 定。本研 究报告 的收件人 就研究报 告中产 生或与之 相关的 任何事宜 请联系 HTI S C L 销售 人员。  

美 国投资者的通知事项： 本研究报告由 H TI R L， H SI P L 或 H TI JK K 编写。  HTIRL， HSI P L， H TI JK K 以及 任何非 H TIS G 美国联营 公司， 均未在美 国注册， 因此不 受美国关 于研究报告 编 制 和 研

究分析人员独 立性规定 的约束 。本研究 报告提 供给依照 19 3 4 年 “美 国证券 交易法 ”第 15 a -6 条规定 的豁免注 册的「 美国主要 机构投资 者」（ “ M aj or U.S. Institutional Investor”）和 「 机 构 投

资者」（ ” U. S. Institution al Investors ”） 。在向美 国机构投 资者分 发研究报 告时， H ait o ng Internatio nal Securities (USA) Inc. （“HTI USA”）  将对报告的内 容负责 。任何收 到本研究报 告 的 美 国

投资者，希望 根据本研 究报告 提供的信 息进行 任何证券 或相关金 融工具 买卖的交 易，只能 通过 H TI USA。HTI USA 位于 3 4 0 Madison Avenu e, 12th Floor, New York, NY 10173，电话（ 2 1 2 ）

351-605 0。  HTI USA 是在美国于 U. S. Securities and Exchang e Commi ssi o n （ “ SE C ”）注 册的经 纪商，也 是 Fi na n ci al Industry Regulator y Authorit y, Inc.（“FI N R A”） 的成员 。  HTIUSA 不 负 责 编 写

本研究报告， 也不负责 其中包 含的分析 。在任 何情况下 ，收到本 研究报 告的任何 美国投资 者，不 得直接与 分析师直 接联系 ，也不得 通过 HS I PL， HTI R L 或 HT I JK K 直 接进行买卖 证 券 或 相

关金融工具的 交易。本 研究报 告中出现 的 H SI P L， HT I RL 或 HT I JK K 分析师 没有注 册或具备 F I N R A 的研究 分析师 资格，因 此可能不 受 FI N R A 第 22 41 条 规定的 与目标公 司的交流， 公 开 露 面

和分析师账户 持有的交 易证券 等限制。 投资本 研究报告 中讨论的 任何非 美国证券 或相关金 融工具 （包括 AD R）可 能存在一 定风险 。非美国 发行的证 券可能 没有注册 ，或不受美 国 法 规 的

约束。有关非 美国证 券或相关 金融工 具的信 息可能有 限制。 外国公司 可能不 受审计和 汇报的 标准以及 与美国 境内生效 相符的 监管要 求。本研 究报告 中以美元 以外的 其他货币计 价 的 任 何

证券或相关金 融工具的 投资或 收益的价 值受汇 率波动的 影响，可 能对该 等证券或 相关金融 工具的 价值或收 入产生正 面或负 面影响。 美国收 件人的所 有问询请 联系：  
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Haitong Internatio nal Securities (USA) Inc.  
340 Madison Avenu e, 12th Floor 
New York, NY 10173 

联系人电话： (2 1 2) 351 6050 

 
 
DISTRIBU T I O N AND REGIO NA L NOTICE S  

Except as otherwis e indicated below, any Recipie nt wishing to discuss this research report or effect any transactio n in any s ecurity discuss e d in HTI’s research should contact the Haitong Internati o n a l  

salespers o n in their own country or region.   

Notice to Hong Kong investors : The research report is distribute d by Haitong Internatio na l Securities Compan y Limited (“HTISCL ” ), which is a licensed corpor ati o n to carry on Type 1 regulated acti vi t y 
(dealing in securities ) in Hong Kong. This research report does not constitute a solicitatio n or an offer of securities or an  invitation to the public within the meaning of the SFO. This research repo r t  
is only to be circulated to "Profes si o na l Investor s " as defined in the SFO. This research report has not been reviewe d by the Securities and Futures Commi s si o n.  You should not make invest m e n t  
decision s solely on the basis of the informati o n containe d in this research report. Recipie nts of t his research report are to contact HTISCL salespers o ns in respect of any matters arising from, or in  

connect io n with, the research report. 

Notice to U.S. investors : As describe d above, this research report was prepared by HTIRL, HSIPL or HTIJKK. Neither HT IRL, HSIPL, HTIJKK, nor any of the non U.S. HTISG affiliates is registered in th e  
United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparatio n of research reports and the indepen de n c e  of research analysts.  This research report is provide d for distributio n to  
“major U.S. institutional investor s ” and “U.S. institutio nal investor s ” in reliance on the exempti o n from registration provid e d by Rule 15a-6 of the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amen d e d .  
When distributing research reports to “U.S. institution al investor s, ” HTI USA will accept the responsi b iliti es for the content of the reports.  Any U.S. recipient of this research report wishing to effe c t  

any transactio n to buy or sell securities or related financial instrume nt s based on the informati o n provide d in this research  report should do so only through Haitong Internatio nal Securities (U S A)  
Inc. (“HTI USA”), located at 340 Madison Avenu e, 12th Floor, New York, NY 10173, USA; telephon e (212) 351 6050.   HTI USA is a broker-d ea ler registered in the U.S. with the U.S. Securities an d  
Exchang e Commi s si o n (the “SEC”) and a memb er of the Financial  Industry Regulator y Authorit y, Inc. (“FINR A” ).   HTI USA is not responsi bl e for the preparatio n of this research report nor for th e  

analysis containe d therein.  Under no circumsta n c e s should any U.S. recipient of this research report contact the analyst di rectly or effect any transactio n to buy or sell securities or related finan c i a l  
instrume nt s directly through HSIPL, HTIRL or HTIJKK.   The HSIPL, HTIRL or HTIJKK analyst(s) whose name appears in this research report is not registered or qualified as a resea rch analyst with FI N R A 
and, therefore , may not be subject to FINRA Rule 2241 restrictions on comm u ni c ati o ns with a subject compan y, public appearan c es and trading securities held by a research analyst account.   Inves t i n g  
in any non-U.S . securities or related financial instrume nt s (includi ng ADRs) discusse d in this research report may present certain risks.   The securities of non-U.S . issuers may not be registered wit h ,  

or be subject to U.S. regulation s.  Informati o n on such non-U.S. securities or related financial instrume nt s may be limited. Foreign compa ni es may not be subject to audit and reporting stand a r d s  
and regulatory requirem e nts compar ab le to those in effect within the U.S.   The value of any investm e nt or income from any securities or related financ ial instrume nts discuss e d in this rese a r c h  
report denomi na te d in a currenc y other than U.S. dollars is subject to exchang e rate fluctuati o ns that may have a positive or  adverse effect on the value of or income from such securities or relat e d  
financial instrume nt s. All inquiries by U.S. recipients should be directed to:  

Haitong Internatio nal Securities (USA) Inc.  

340 Madison Avenu e, 12th Floor 
New York, NY 10173 
Attn:  Sales Desk at (212) 351 6050  

中 华人民共和国的通知事项： 在中华人民共和国（下 称 “中国 ”，就 本报告 目的而言 ，不包 括香港特 别行政 区、澳门 特别行 政区和台 湾）只 有根据适 用的中国 法律法 规而收到该 材 料 的 人

员方可使用 该材料。 并且根 据相关 法律法 规，该材 料中的 信息并 不构成 “在 中国从 事生产 、经营 活动 ”。本 文件在 中国并 不构成相 关证券 的公共 发售或 认购。 无论根据 法律规定 或 其 他 任

何规定，在取 得中国政 府所有 的批准或 许可之 前，任何 法人或自 然人均 不得直接 或间接地 购买本 材料中的 任何证券 或任何 实益权益 。接收 本文件的 人员须遵 守上述 限制性规定 。  

加 拿 大投资者的通知事项： 在任何情况下该等 材料均 不得 被解释 为在任 何加 拿大的 司法 管辖区 内出售 证券 的要约 或认 购证券 的要约 邀请 。本材 料中 所述证 券在加 拿大 的任何 要 约 或 出

售行为均只能 在豁免向 有关加 拿大证券 监管机 构提交招 股说明书 的前提 下由 H ait o ng Internation al Securities (USA) Inc. （“HTI USA”）予以实施 ，该公司 是一家 根据 N ati o n al Instrume nt 3 1 -

103 Registratio n Require m e nts , Exemptio n s and Ongoing Registrant Obligation s （ “ NI 31-103 ”）的规 定得到「国际交 易商豁免」（ “ I nte rn ati o na l Dealer Exemptio n ” ）的交易商，位 于 艾 伯 塔

省、不列颠哥 伦比亚 省、安大 略省和 魁北克 省。在加 拿大， 该等材料 在任何 情况下均 不得被 解释为任 何证券 的招股说 明书、 发行备 忘录、广 告或公 开发行。 加拿大 的任何证券 委 员 会 或

类似的监管机构 均未 审查或 以任 何方 式批准 该等 材料、 其中 所载的 信息 或所述 证券 的优 点，任 何与 此相反 的声 明即属 违法 。在收 到该 等材 料时， 每个 加拿大 的收 件人均 将被 视 为 属 于

National Instrume nt 45-106 Prospect u s Exempti o n s 第 1 .1 节 或 者 S e c uriti e s Act (Ontario )第 73 .3 (1 )节 所规 定的 「 认可 投 资者 」（ “ Ac cr e dit e d Investor ”） ， 或者 在适 用 情况 下 Nati o n a l  

Instrume nt 31-103 第 1. 1 节所 规定的 「许可投 资者」（ “P er m itt e d Investor ”）。  

新 加坡投资者的通知事项：本研究报告由 Ha it o ng Internation al Securities (Singapo re ) Pte Ltd（“H TIS SP L ”） [公 司注册编 号 2 0 13 1 14 0 0 G ] 于新加坡提供。 H TIS S P L 是符合 《财务顾问 法 》 （ 第

110 章）（ “F A A”）定 义的豁 免财务 顾问 ，可（ a ）提 供关 于证券 ，集体 投资计 划的部 分，交 易所衍 生品合 约和场 外衍 生品合 约的建 议（ b） 发行或 公布有 关证券 、交易 所衍生 品 合 约 和

场外衍生品 合约的 研究分 析或研 究报告 。本研 究报告 仅提供 给符合 《证券 及期货 法》（ 第 2 8 9 章）第 4 A 条 项下规 定的机 构投资 者。对 于因本 研究报 告而产 生的或 与之相关 的 任 何 问

题，本研究报 告的收件 人应通 过以下信 息与 H TI SS P L 联系 ：  

Haitong Internatio nal Securities (Singapor e ) Pte. Ltd 

50 Raffles Place, #33-03 Singapore Land Tower, Singapore 048623 

电话 : (65) 6536 1920 

日 本 投资者的通知事项：本研究报告由 海通 国际 证券 有限 公司 所发 布， 旨在 分发 给从 事投 资管 理的 金 融服 务提 供商 或注 册金 融机 构（ 根据 日本 金融 机构 和交 易法 （ “F IE L ”） ） 第 6 1

（1）条，第 1 7 -1 1（ 1）条 的执行 及相关条 款）。  
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英 国及欧盟投资者的通知事项：本报告由从事投资顾 问的 H ait o ng Internatio na l Securities Compan y Limited 所发 布，本 报告只面 向有投 资相关经 验的专业 客户发 布。任何 投资或与本 报告

相关的投资行 为只面对 此类专 业客户。 没有投 资经验或 相关投资 经验的 客户不得 依赖本报 告。 H ait o ng Internatio nal Securities Compa n y Limited 的分 支机构的 净长期 或短期金融 权益可能

超过本研究报 告中提及 的实体 已发行股 本总额 的 0. 5％。特 别提醒 有些英文 报告有可 能此前 已经通过 中文或 其它语言 完成发布 。  

澳 大利亚投资者的通知事项： Haitong Internation al Securities (Singapor e ) Pte Ltd, Haitong Internatio nal Securities Compan y Limited 和 Hait o n g Internatio nal Securities (UK) Limited 分 别 根 据 澳

大利亚证券和 投资委员 会（以 下简称 “ ASI C ”）公 司（废 除及过度 性）文 书第 2 0 16 / 39 6 号规章在 澳大利亚 分发本 项研究， 该等规章 免除了 根据 2 0 0 1 年《公 司法》在 澳大利亚为 批 发 客 户

提供金融服 务时海通 国际需 持有澳 大利亚金 融服务 许可的 要求。 AS IC 的 规章副 本可在 以下网站 获取： ww w.l egi sl ati o n.g o v.a u 。 海通国际 提供的 金融服 务受外 国法律法 规规定的 管 制 ， 该

等法律与在澳 大利亚所 适用的 法律存在 差异。  

印 度投资者的通知事项： 本报告由从事证券交易 、投资银 行及证券 分析及 受 S e c urit ie s and Exchang e Board of India（“S E BI ”）监 管的 H ait o ng Securities India Private Limited （ “H TS IP L ” ） 所

发布，包括制 作及发布 涵盖 BS E Limited（ “ B SE ”）和 Nat i on al Stock Exchang e of India Limited （ “ NS E ”）（统 称为「印度交易所」）研 究报告。  

研究机构名称 : Haitong Securities India Private Limited 

SEBI 研究分析师 注册号 : INH0000 0 25 9 0 

地址 : 1203A, Floor 12A, Tower 2A, One World Center  

841 Senapati Bapat Marg, Elphinsto n e Road, Mumbai 400 013, India  

CIN U74140 M H 20 1 1F T C2 2 40 7 0 

电话 : +91 22 4315680 0 传真 :+91 22 2421632 7 

合规和申诉办 公室联系 人：  Prasanna Chand was kar ；电话 : +91 22 43156803 ; 电子邮箱 : prasanna. c ha n d wa s kar @ hti s e c. c o m 

“请注意，S E BI 授予的注册 和  NISM 的认证并不保 证中介的 表现或为 投资者 提供任何 回报保证 ”。  

 
本项研究仅供 收件人使 用，未 经海通国 际的书 面同意不 得予以复 制和再 次分发。  

版权所有：海 通国际证 券集团 有限公司 20 1 9 年 。保留所 有权利 。  

 

People’ s Republ i c of China (PRC): In the PRC, the research report is directed for the sole use of those who receive the research report in accorda n c e with the applicabl e PRC laws and regulati o n s .  
Further, the informati o n on the research report does not constitut e "produ cti o n and busines s activities in the PRC" under rel evant PRC laws. This research report does not constitute a public offe r  
of the security, whether by sale or subscripti o n , in the PRC. Further, no legal or natural persons of the PRC may directly or indirectly purchas e a ny of the security or any beneficial interest ther e i n  

without obtaining all prior PRC govern me nt approval s or licenses that are req uired, whether statutorily or otherwise . Persons who come into possessi o n of this research are required to obs e r ve  
these restriction s. 

Notice to Canadia n Investor s : Under no circumst a n ce s is this research report to be constru e d as an offer to sell securities or as a solicitatio n of an offe r to buy securities in any jurisdictio n of Can a d a .  
Any offer or sale of the securitie s describe d herein in Canada will be made onl y under an exempti o n from the requireme nt s to file a prospect u s with the relevant Canadia n securities regulators an d  

only by Haitong Internation al Securities (USA) Inc., a dealer relying on the “internatio n al dealer exempti o n ” under National Instrume n t 31-103 Registratio n Require m e nt s, Exempti o ns and Ong o i n g  
Registrant Obligatio ns (“NI 31-103” ) in Alberta, British Columbia , Ontario and Quebec . This research report is not, and under no circumst a n ce s should be con strue d as, a prospect u s, an offe r i n g  
memora n d u m , an advertise m e nt or a public offering of any securities in Canada. No securities commis si o n or similar regulatory authorit y in Canada has reviewe d or in any way passed upon thi s  

research report, the informati o n containe d herein or the merits of the secu rities describe d herein and any representati o n to the contrary is an offenc e. Upon receipt of this research report, ea c h  
Canadian recipient will be deeme d to have represente d that the investor is an “accredit e d investor ” as such term is defined i n section 1.1 of National Instrume nt 45-106 Prospect u s Exempti on s or ,  
in Ontario, in section 73.3(1) of the Securities Act (Ontario ), as applicable, and a “permitte d client” as such term is defin ed in section 1.1 of NI 31-103, respectivel y. 

Notice to Singapore investors : This research report is provide d in Singapore by or through Haitong Internatio nal Securities (Singapor e) Pte Ltd (“HTISSP L ” ) [Co Reg No 2013114 00 G. HTISSPL is a n  

Exempt Financial Adviser under the Financial Advise rs Act (Cap. 110) (“FAA” ) to (a) advi se on securities , units in a collective investm e nt scheme, exchange -t ra d e d derivative s contracts and over -t h e -
counter derivative s contracts and (b) issue or promulgat e research analyse s or research reports on securities , exchang e -tra d e d derivative s contracts and over-the -c o u nt er derivatives contracts . Thi s  
research report is only provide d to institutio nal investor s, within the meaning of Section 4A of the Securities and Futures A ct (Cap. 289). Recipient s of this research report are to contact HTISSPL vi a  
the details below in respect of any matters arising from, or in conne cti o n with, the research report:  

Haitong Internatio nal Securities (Singapor e ) Pte. Ltd.  

10 Collyer Quay, #19-01 - #19-05 Ocean Financial Centre, Singapore 049315  

Telepho ne : (65) 6536 1920 

Notice to Japanes e investors : This research report is distribute d by Haitong Internatio na l Securities Compa n y Limited and intende d to be distributed to Fin ancial Services Providers or Regist e r e d  
Financial Institutio ns engaged in investm e nt manage me nt (as de fined in the Japan Financial Instrum e nts and Exchan ge Act ("FIEL" ) Art. 61(1), Order for Enforce m e nt of FIEL Art. 17 -11(1 ) , and relat e d  
articles). 

Notice to UK and Europea n Union investor s: This research report is distribute d by Haitong Internatio na l Secur ities Compan y Limited. This research is directed at persons having professi o n a l  

experien c e in matters relating to investm e nt s. Any investme nt or investm en t activity to which this research relates is availa ble only to such persons or will be engaged in only with such pers o n s .  
Persons who do not have professi o na l experien c e in matters relating to invest me nt s should not rely on this research.   Haitong Internatio nal Securities Compan y Limited’s affiliates may have a ne t  
long or short financial interest in excess of 0.5% of the total issued share capital of the entities mentio ne d in this research report.   Please be aware that any report in English may have been publi s h e d  

previou sl y in Chinese or another language.  



 
 

 

 14 

Notice to Australia n investors : The research report is distribute d in Australia by Haitong Internatio nal Securities (Singapor e ) Pte Ltd, Haitong Internatio nal Securities Compa n y Limited, and Hait o n g  
Internatio nal Securities (UK) Limited in reliance on ASIC Corporati o n s (Repeal and Transition al ) Instrume nt  2016/39 6, which exempt s those HTISG entities from the requirem e nt to hold an Austra l i a n  
financial services license under the Corporati o n s Act 2001 in respect of the financial services it provide s to wholes ale clie nts in Australia.  A copy of the ASIC Class Orders may be obtained at th e  

followi ng website, www.l egi sl ati o n. go v.a u .  Financial services provide d by Haitong Internatio nal Securities (Singapore ) Pte L td, Haitong Internatio nal Securities Compan y Limited, and Hait o n g  
Internatio nal Securities (UK) Limited are regulated under foreign laws and regulatory requirem e nt s, which are different from the laws applying in Australia.  

Notice to Indian investors: The research report is distribute d by Haitong Securities India Private Limited (“HSIPL ” ), an Indian comp an y and a Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) regist e r e d  
Stock Broker, Merchant Banker and Researc h Analyst that, inter alia, produc es and distributes research reports coverin g liste d entities on the BSE Limited (“BSE”) and the National Stock E xchang e o f  

India Limited (“NSE” ) (collecti ve l y referred to as “Indian Exchan ge s ” ).    

Name of the entity: Haitong Securities India Private Limited  

SEBI Researc h Analyst Registratio n Number : INH0000 02 5 90  

Address : 1203A, Floor 12A, Tower 2A, One World Center  

841 Senapati Bapat Marg, Elphinsto n e Road, Mumbai 400 013, India  

CIN U74140 M H 20 1 1F T C2 2 40 7 0 

Ph: +91 22 4315680 0 Fax:+91 22 2421632 7 

Details of the Complia nc e Officer and Grievanc e Officer : Prasanna Chand was kar :  Ph: +91 22 4315680 3; Email id: prasanna. c h a n d was kar @ htis e c. c o m  

“Please note that Registratio n granted by SEBI and Certificati o n from NISM in no way guarantee perform a nc e of the intermedi ar y or provide any assuranc e of returns to investors ” .  

 

This research report is intended for the recipient s only and may not be reprodu c e d or redistribut e d without the written consen t of an authorize d signatory of HTISG. 

Copyrig ht: Haitong Internatio na l Securities Group Limited 2019. All rights reserved.  

http://eq uit ie s. hti s e c. c o m / x/le gal . ht ml  
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Recom m e n da ti o n Chart 
[Table_ Re c o m m e n dat i o n C ha rt ] 

 
Source: Company data Bloomberg, HTI estimates 
 

 


