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信达生物 Innovent Biologics (1801 HK) 

收入增长符合预期，经营效率持续提升 
Revenue Growth is in Line with Expectations, and Operational Efficiency Continues to Improve 

 
 [Table_Info] 维持优于大市 Maintain OUTPERFORM 

 
评级  优于大市 OUTPERFORM 

现价  HK$36.00 

目标价  HK$59.90 

 
 

HTI ESG 3.6-1.4-3.5 

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

 

市值  HK$58.41bn / US$7.47bn 

日交易额  (3 个月均值 ) US$49.15mn 

发行股票数目 1,623mn 

自由流通股  (%) 87% 

1 年股价最高最低值 HK$48.45-HK$28.70 

注：现价 HK$36.00 为 2024 年 3 月 22 日收盘价  

 

 
资料来源： Factset 

 

 1mth 3mth 12mth 

绝对值  -9.4% -9.4% -11.9% 

绝对值（美元） -9.4% -9.6% -11.6% 

相对 MSCI China -8.8% -11.7% 3.5% 

 

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

营业收入  6,206 7,328 9,652 12,064 

(+/-) 36% 18% 32% 25% 

净利润  -1,028 -1,188 -230 553 

(+/-) n.m. n.m. n.m. -340% 

全面摊薄 EPS 
(Rmb) 

-0.66 -0.76 -0.15 0.35 

毛利率  81.7% 83.7% 85.7% 87.7% 

净资产收益率 -8.2% -10.5% -2.1% 4.7% 

市盈率  n.m. n.m. n.m. 93 
 

资料来源：公司信息, HTI 

 

 

(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

事件  

信达生物发布 2023 年全年业绩：总收入 62.1 亿元（+36.2%），其

中产品收入 57.3 亿元（+38.4%），授权收入 4.5 亿元。毛利率

81.7%（+2.1pc t）；研发开支 22.3 亿元（-22.4%），研发费用率

35.9%（-27.1pct）；销售费用 31.0 亿元（+19.7%），占产品收入

54.1%（ -8.5pct）；管理费用 7.5 亿元（ -10.2%），管理费用率

16.0%（-2.3pct）。年内亏损 10.3 亿元，较去年同期收窄 11.5 亿

元。截至 2023 年 12 月 31 日，公司在手现金及短期金融资产合计

109.7 亿元（截至 2022 年 12 月 31 日为 91.7 亿元）。 

 

点评  

2023 年产品收入 57.3 亿元，同比增长 38.4%，增长强劲。公司产

品收入在 2023H1 为 24.6 亿元，在 2023H2 为 32.7 亿元，环比

2023H1 +32.9%，同比 2022H2 +55.9%。我们认为，产品收入快速

增长主要得益于 PD-1 价格稳定、新纳入医保及原有医保内适应症

放量顺利，巩固了其在国内 PD-1 品牌第一梯队的优势；其他商业

化产品亦保持良好增长。2023 年，公司已商业化产品达 10 款，新

增 2 款上市产品福可苏（伊基奥仑赛注射液，BCMA CAR-T）及信

必乐（托莱西单抗注射液，PCSK9 单抗）将为公司带来收入增量。 

 
公司营运效率改善，年内亏损  10.3 亿元，同比大幅减少。2023 年

毛利率 81.7%，上升 2.1pct，主要得益于生产工艺的优化。研发开

支 22.3 亿元，较去年同期减少 6.4 亿元，主要由于研发投入更加

考虑风险收益的平衡；销售费用占产品收入 54.1%，下降 8.5pct，

主要得益于营收增加且有效的商业化运营体系带来销售效率提

升；行政及其他开支比率 16.0%，下降 2.3pct。年内亏损 10.3 亿

元，较去年同期收窄 11.5 亿元。我们认为，随公司收入增长及运

营效率持续提升，信达生物有望达成可持续发展的战略目标。 

 

心血管与代谢领域（CVM）管线逐渐成熟，为公司中长期增长提

供新动能。公司在 CVM 领域积极布局降血脂、减重、降尿酸和高

血压等适应症的产品管线，针对降血脂适应症的信必乐（PCSK9）

已经获批上市。在研管线中，GLP-1R/GCGR 双重激动剂玛仕度肽

的 6mg 减重适应症 NDA 申请已于 2024 年 2 月获 NMPA 受理，我

们预计有望在 2025H1 上市。此外，玛仕度肽预计 2024 年内读出

9mg 的减重适应症 II 期临床完整结果以及 2 型糖尿病适应症的 2

项 III 期临床数据（DREAMS-1、DREAMS-2）。公司与圣因生物合

作布局高血压治疗，IBI3016（AGT siRNA）预计 2024 年启动 I 期临

床。  

 
[Table_Author]    孟科含 Kehan Meng 袁艺琳 Yilin Yuan   

kh.meng@htisec.com yl.yuan@htisec.com   
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[Table_header1]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

点评  

CLDN18.2 ADC 和 PD-1/IL-2 双抗或于 2024 年内读出 POC 数据，当前研发进度全球领

先。公司着眼于“ADC+肿瘤免疫（ IO）”联用组合，目前已有 5 款 ADC 进入临床阶段，

10 多款 ADC 产品（单、双抗 ADC、新载荷-连接子组合的 ADC 等）处于临床前研发中。

据公司披露，IBI343（CLDN18.2 ADC）已经达成 3L 胃癌的 POC 并计划开展单药治疗

3L GC 患者的 MRCT 3 期临床。胰腺癌 POC 数据预计 2024 年至 2025 年初读出。据业

绩会披露，“全球新”的 IO 候选分子 IBI363（PD-1/IL-2 α-biased 双特异性融合蛋白）目

前已达到 3mg/kg 给药剂量，高于同类 IL-2 药物几百倍；并已在超过 300 例临床受试

者中给药，在 IO 治疗失败或冷肿瘤观察到初步的积极信号。公司计划在 2024 年学术

会议上披露 IO 耐药的黑素色瘤、肺癌、结直肠癌等适应症的初步 POC 数据，同时准

备启动美国 II 期临床。 IBI343 及 IBI363 在全球研发进度领先，我们认为，若产品 POC

数据积极，2 款候选分子或具有全球开发潜力，后续临床研发进展值得关注。 

 

估值  

结合公司 2023 年收入的强劲增长以及当前管线开发计划，我们调整 2024-26 年总收

入为 73.3/96.5/120.6 亿元（2024-25 前值：74.0/97.1 亿元），同比+21.1/27.3/23.6%。

我们预计 2026 年公司整体扭亏为盈，实现归母净利润 5.5 亿元。我们采用 DCF 模型

对公司进行估值，采用 FY24-32 现金流进行测算，基于 WACC 9.8%（不变），永续增

长率 4.0%（不变），假设汇率 RMB:HKD=1:1.10，调整目标价至 59.9HKD/股（前值：

51.6 HKD/股），维持“优于大市”评级。  

 

风险  

新药研发风险，新药审评风险，新药商业化风险，产品迭代风险等。 
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[Table_header2]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

 

Figure 1  信达生物 2024 年至 2025 年初里程碑 

 

资料来源：公司业绩会展示材料，HTI 
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[Table_header2]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

Table 1 DCF 模型  

 

资料来源：HTI 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

RMB m FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Forecast Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Time Factor 0.8 1.8 2.8 3.8 4.8 5.8 6.8 7.8 8.8

 (fraction of year to next FY end)

Sales 7328 9652 12064 15234 18290 21662 24191 26451 27708

... Growth 18.1% 31.7% 25.0% 26.3% 20.1% 18.4% 11.7% 9.3% 4.8%

Gross Profit 6133 8271 10579 13710 16461 19496 21772 23806 24937

... GP Margin 83.7% 85.7% 87.7% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%

SG&A -7486 -8730 -10141 -11563 -12833 -13993 -15306 -16673 -17434

… SG&A Margin 102.2% 90.4% 84.1% 75.9% 70.2% 64.6% 63.3% 63.0% 62.9%

Depreciation & Amortisation 371 285 200 116 30 -57 -145 -230 -311

EBIT -1089 -172 749 2490 4001 5910 6898 7587 7972

Add: Amortisation 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EBITA -1089 -172 749 2490 4001 5910 6898 7587 7972

… Margin -14.9% -1.8% 6.2% 16.3% 21.9% 27.3% 28.5% 28.7% 28.8%

… Growth

Add: Depreciation 371 285 200 116 30 -57 -145 -230 -311

EBITDA -718 112 949 2,606 4,031 5,853 6,754 7,358 7,661

… Margin -9.8% 1.2% 7.9% 17.1% 22.0% 27.0% 27.9% 27.8% 27.6%

Less: Tax 116 0 41 -98 -359 -585 -872 -1,020 -1,123

Less: Minority Interests - - - - - - - - -

Less: Increase of Working Capital 183 -339 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350

Less: Capex -220 -290 -362 -457 -549 -650 -726 -794 -831

... Capex:Depreciation 0.6x 1.0x 1.8x 4.0x 18.3x -11.4x -5.0x -3.5x -2.7x

Less: Acquisitions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Free Cash Flow -638 -516 1,978 3,402 4,474 5,968 6,507 6,894 7,057

... FCF Growth -62.9% -19.1% -483.1% 71.9% 31.5% 33.4% 9.0% 6.0% 2.4%

PV of FCF -594 -438 1,527 2,392 2,865 3,481 3,456 3,335 3,109

Bull Case

WACC DCF Valuation

Risk Free Rate 3.0% Sum of PV of FCF 19,133

Market Risk Premium 9.5% PV of Terminal Value 55,800

Equity Beta 0.88          Enterprise Value 74,932

Cost of Equity 11.4% Add: Net Cash FY23 10,052

Cost of Debt (Pre-tax) 6.0% Equity Value (RMB mn) 84,984

Cost of Debt (After tax) 5.1%

Target Debt weight 25.0% Equity Value (USD mn) 10,966$    

Target Equity weight 75.0% Equity Value (HKD mn) 93,483

Tax Rate 15.0% FX: 1.10         

Diluted weighted shares outstanding 1,560        

WACC 9.8% Terminal Growth 4.0% Value per Share, HKD 59.9HK$   
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[Table_header2]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

Table 2 财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：HTI；注：2023 年现金流量表为预测值 

 

  

 Key financials Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E

Revenue (Rmbm) 6206 7328 9652 12064

Operating Profit /Loss (RMBm) -1,679 -1,353 -459 438

Pre-tax profit / Loss (RMBm) -1,144 -1,188 -271 651

Net income to ord equity

(RMBm) (1,028)          (1,188)          (230)               553                

Revenue growth 36% 18% 32% 25%

Net profit growth n.a. n.a. n.a. n.a.

Adjusted net income to ord

equity (Rmbm) (500)               (1,188)          (230)               553                

ROE -8.2% -10.5% -2.1% 4.7%

x

Balance Sheet (Rmb'm) Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E

Total cash and equivalents 10,052         8,193            6,613            7,349            

Inventories 968.1            690.8            419.9            44.7               

Account and other receivables 918                2,811            5,089            3,247            

Trade receivables 1,006            1,188            1,564            1,955            

Other current assets 484                484                484                484                

Total current assets 13,428         13,367         14,171         13,080         

Property, plant and equipment 4,290            2,170            1,596            1,034            

Other non-current assets 2,910            2,830            1,639            2,910            

Total non-current assets 7,199            5,000            3,235            3,943            

Total assets 20,627         18,367         17,406         17,024         

Contract liabilities 416                416                416                416                

Trade and other payable 373                392                453                487                

Bank borrowing 1,195            1,195            1,195            1,195            

Other current liabilities 2,493            2,596            3,000            3,225            

Total current liabilities 4,477            4,599            5,064            5,323            

Bank borrowing 2,327            1,132            (64)                  (1,259)          

Contract liabilities 450                450                450                450                

Other liabilities 846                846                846                846                

Total non-current liabilities 3,623            2,428            1,233            37                   

Total liabilities 8,100            7,027            6,296            5,361            

Shareholder's equity 12,528         11,340         11,110         11,663         

Minority interests -                  -                  -                  -                  

Total equity 12,528         11,340         11,110         11,663         

Total liabilities & shareholders'

equity 20,627         18,367         17,406         17,024         

x

Cash flow (Rmb'm) Dec-23E Dec-24E Dec-25E Dec-26E

Operating profit (1,679)          (1,353)          (459)               438                

Deprecation and amortisation 464                371                285                200                

Changes in working capital 944                (183)               339                (1,350)          

Other operating cash flow (948)               819                (161)               3,104            

Cash generated from operations (1,219)          (345)               3                      2,392            

Capex (186)               (220)               (290)               (362)               

Other investing cash flow -                  -                  -                  -                  

Net cash flow from investing

activities (186)               (220)               (290)               (362)               

Change in borrowings 418                (1,195)          (1,195)          (1,195)          

Proceeds from changes in

capital -                  -                  -                  -                  

Other financing cash flow (99)                  (99)                  (99)                  (99)                  

Net cash flow from financing

activities 320                (1,294)          (1,294)          (1,294)          

Cash at beginning of period 10,052         8,193            6,613            7,349            

Net change in cash (1,085)          (1,859)          (1,580)          736                

Forex effects -                  -                  -                  -                  

Implied cash at end of period 8,193            6,613            7,349            9,386            

Free cash flow (1,405)          (565)               (286)               2,030            

x

Profit & Loss (Rmb'm) Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E

Total turnover 6,206            7,328            9,652            12,064         

Cost of sales 1,136            1,195            1,381            1,485            

Gross profit 5,070            6,133            8,271            10,579         

Total operating costs 6,749            7,486            8,730            10,141         

Operating profit (1,679)          (1,353)          (459)               438                

Operating EBITDA (392)               (528)               302                1,139            

Depreciation and amortisation 464                371                285                200                

Operating EBIT (1,046)          (1,089)          (172)               749                

Interest income (expense) 190                190                190                190                

Share of loss from an

associate/JV -                  -                  -                  -                  

Pre-tax profit (1,144)          (1,188)          (271)               651                

Taxation (116)               -                  (41)                  98                   

Net Income (1,028)          (1,188)          (230)               553                

Minorities -                  -                  -                  -                  

Net Income to ord equity (1,028)          (1,188)          (230)               553                

One-off expense -                  -                  -                  -                  

Normalized net income (500)               (1,188)          (230)               553                

x

Per Share Data Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E

EPS (Rmb) (0.66)             (0.76)             (0.15)             0.35               

Revenue per share (Rmb) 3.98               4.70               6.19               7.74               

Operating EBITDA per share

(Rmb) (0.37)             (0.46)             0.07               0.61               

BVPS (Rmb) 8.03               7.27               7.12               7.48               

DPS (Rmb) -                  -                  -                  -                  

Recurrent cash flow per share

(Rmb) (0.70)             (1.19)             (1.01)             0.47               

Shares in issue (million) 1,560            1,560            1,560            1,560            

Year end adjusted shares in

issue (million) 1,560            1,560            1,560            1,560            

x

Key Ratios Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E

Growth

Revenue growth 36.2% 18.1% 31.7% 25.0%

Operating profit growth 39.8% 21.0% 34.9% 27.9%

Net profit growth -52.8% 15.5% -80.6% -340.4%

Margins

Gross margin 81.7% 83.7% 85.7% 87.7%

Operating EBITDA margin -9.4% -9.8% 1.2% 7.9%

Operating margin -27.1% -18.5% -4.8% 3.6%

Pretax profit margin -18.4% -16.2% -2.8% 5.4%

Tax rate -10.2% 0.0% 15.0% 15.0%

Net profit margin -16.6% -16.2% -2.4% 4.6%

Key Ratios

ROE -8.2% -10.5% -2.1% 4.7%

ROA -5.0% -6.5% -1.3% 3.2%

Capex/revenue -3.0% -3.0% -3.0% -3.0%

Current ratio (x) 3.0 2.9 2.8 2.5

Creditor days 120 120 120 120

Debtor days 59 59 59 59

Inventory days 211 111 11 11

Sales/avg assets 0.5 0.5 0.7 0.9

Credit analysis

Debt/EBITDA (x) -5.5 -2.8 7.0 -0.4

Debt/equity 35% 28% 18% 7%

Net debt to equity -47% -34% -17% -20%
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[Table_header2]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

APPENDIX 1 

Summary 

Events 
Innovent Biologics released its full -year financial results for 2023: total revenue of RMB 6.2 billion (+36.2%), with product 
revenue at RMB 5 .7 bil lion (+38.4%) and licensing revenue at RMB 450 million. Gross profit margin stood at 81.7% (+2.1pct); R &D 
expenses were RMB 2.2 billion (-22.4%), with an R&D expense ratio of 35.9% (-27.1pct); selling expenses amounted to RMB 3.1 

billion (+19.7%), accounting for 54.1% of product revenue (-8.5pct); administrative expenses totaled RMB 750 million (-10.2%), 
with an administrative expense ratio of 16.0% (-2.3pct). The company incurred a loss of RMB 1.0 billion for the year, narrowing 
by RMB 1.2 billion compared to the same period last year. As of December 31, 2023, the company's total cash and short -term 

financial assets on hand amounted to RMB 11.0 bil l ion (compared to RMB 9.2 bil l ion as of December 31, 2022). 
 
In 2023, product revenue amounted to RMB 57.3 billion, marking a robust increase of 38.4% year -over-year . The compa ny's 
product revenue reached RMB 24.6 billion in the first half of 2023 and RMB 32.7 billion in the second half, representing a 

sequential growth of +32.9% compared to the first half of 2023 and a year -over-year growth of +55.9% compared to the sec ond 
half of 2022. We believe that the rapid growth in product revenue is mainly attributable to the stable pricing of PD -1, the 
addition of new indications to medical insurance coverage, and the smooth volume expansion of existing indications within 
medical insurance, consolidating its leading position in the first tier. Other commercialized products also maintained strong 

growth. In 2023, the company commercialized a total of 10 products, with the addition of 2 new marketed products, FUCASO 
(BCMA CAR-T) and Tafolecimab Injection (PCSK9 Monoclonal Antibody),  to bring new revenue increments to the company. 
 

The company has improved operational efficiency, with a significant year-on-year reduction in the annual loss of RMB 1.0 
billion. In 2023, the gross profit margin reached 81.7%, up by 2.1 percentage points, primarily due to optimization of production 
processes. R&D expenditure amounted to RMB 2.2 bill ion, a decrease of RMB 640 million compared to the previous year, mainly 
due to a more balanced consideration of risk-return in R&D investment. Selling expenses accounted for 54.1% of product 

revenue, down by 8.5 percentage points, primarily benefiting from increased revenue and improved sales efficiency from an 
effec tive commercial operation system. Administrative and other expenses ratio decreased by 2.3 percentage points to 16.0%. 
Net loss was RMB 1.0 billion, reduced by RMB 1.2 billion compared to 2022. We believe that with the company's revenue growth 
and continuous improvement in operational efficiency, I nnovent Biologics is expected to achieve its strategic goal of sustainable 

development. 
 
The cardiovascular and metabolic (CVM) pipeline is gradually maturing, providing new momentum for the company's 

medium-to long-term growth. The company is actively expanding its product pipeline in the CVM field, targeting indications 
such as lipid-lowering, weight reduction, uric acid reduction, and hypertension. Tafolecimab Injection (PCSK9) for lipid -lowering 
indication has already been approved and marketed. In the research pipeline, the NDA for the 6mg obesity indication of the GLP-
1R/GCGR dual agonist Mazdutide was accepted by the NMPA in February 2024, and we expect it to be launched in 2025H1. 

Additionally, in 2024, Mazdutide is expected to readout complete Phase II results for the 9mg obesity indication and 2 Phase III 
result for type 2 diabetes indication (DREAMS-1, DREAMS-2). The company is collaborating with Sanegene Bio to develop 
hypertension treatments, with IBI3016 (AGT siRNA) expected to initiate Phase I clinical trials in 2024. 

 
CLDN18.2 ADC and PD-1/IL-2 dual antibodies are expected to read out proof-of-concept (POC) data within 2024, with the 
current research progress being globally leading. The company is focusing on the combination of "ADC + Immuno-Oncology 
(IO)," with 5 ADCs already in clinical stages and over 10 ADC products (single and dual antibody ADCs, ADCs with novel payloa ds-

linker combinations, etc.) in preclinical development. According to the company's disclosure, IBI343 (CLDN18.2  ADC) has 
achieved POC in third-line (3L) gastric cancer and plans to conduct Phase 3 clinical trials for monotherapy in 3L gastric cancer 
patients. POC data for pancreatic cancer are expected to be read out from 2024 to early 2025. "Global New" IO candidate 
molecule IBI363 (PD-1/IL-2 α-biased bispecific fusion protein) has currently reached a dose of 3mg/kg, several hundred times 

higher than similar IL-2 drugs. According to the performance disclosure, IBI363 has been dosed in over 300 clinical trial subjects 
and has shown preliminary positive signals in IO treatment failures or cold tumors. The company plans to disclose preliminary 
POC data for IO-resistant melanoma, lung cancer, colorectal cancer, and other indications at academic conferences in 2024, 

while also preparing to initiate Phase II clinical trials in the United States. IBI343 and IBI363 are leading in global research 
progress. We believe that if the POC data for these two candidates are positive, they may have global development potential, 
and subsequent cl inical research progress is worth follow-up. 
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[Table_header2]  信达生物 (1801 HK) 维持优于大市 
 

 

Earnings forecast and valuation recommendations . Based on the strong revenue growth in 2023 and current pipeline 
development plan, We adjust total revenues for the years 2024-26 to be RMB 73.3/96.5/120.6 billion, (2024-25E previously: 
RMB 74.0/97.1 billion), representing a year-on-year growth of +21.1/27.3/23.6%. In 2026, we expect the company to profitability, 
achieving a net profit attributable to equity holders of RMB 0.6 bill ion. We have conducted a valuation of the company using the 

DCF model, based on cash flows from FY24-32, with a constant WACC of 9.8% and terminal growth rate of 4.0%. Assuming an 
exchange rate of RMB:HKD=1:1.10, the target price is adjusted to 59.9 HKD per share (previously: 51.6 HKD per share), 
maintaining an "outperform" rating. 

 
Risks. Research and development risks associated with new drug development, regulatory risks related to the approval process 
for new drugs, commercialization risks for new drugs, a nd risks associated with product iteration. 
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 [Table_ESGcomme nts ] APPENDIX 2 

ESG Comments 

Environmental: 

the overall  performance of company on environment is good 
Social: 

the overall  performance of company on society is good 

Governance: 

the overall  performance of company on government is good 
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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 (H T I R L)， H ait o ng  S e c uriti e s I n di a Pri vat e Li m it e d (HSI P L ) ， H ait o ng  I nt er nati o n al Ja pa n  K . K. (H TI JK 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 
Th is  re s ear c h  re p or t i s di stri b ut e d b y H ait o ng I nte rn ati o na l, a gl o b al br a n d na m e  fo r t h e e q ui t y r e se ar c h t ea m s  of  H ait o ng  I nt er nat i on al R e se ar c h Li m it ed  (“ H TI R L ” ), H ait o ng Se c ur it ies  I n dia  Pri vate  
Li m ite d (“ HSI P L ” ), H ait o ng I nt er n ati o nal Ja pa n K. K. (“ H TI JK K” ) , H ait o ng I nte r nati o n al S e cu riti es C o m p a n y Li m it e d (“ H TIS C L ” ), a nd a n y ot h er m e m b er s wit hi n t he H ait o ng I n ter n a tio n al S e cu riti es  
Group 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，  孟科含，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（ i i）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, K e ha n M e ng, c erti fy th at (i ) t he vie ws  e xp re ss e d i n t hi s r es ea r ch re p or t a c c ura tel y re fl e ct m y pe rs o na l vie ws  a b o ut  

an y o r all o f th e s u b je ct c o m p a nie s or i ss u er s re ferr e d t o in t hi s r es ea r c h a n d (ii ) n o part o f m y c o m p e n sati o n wa s, i s o r wi ll b e d ire ct l y or i n dir ec tl y r elat e d t o t he s pe ci fi c r e c o m m e n d ati o n s or  
vi e ws  e xpr e ss e d i n t hi s re s ear c h re p ort ; an d  t hat I (i n cl u di ng m e m b e rs  of  m y h o u s eh o ld ) h a ve n o fi na n ci al i nt er es t i n t h e se c u ri t y or s e c uriti e s o f t he  s u bj e ct c o m p a ni es d is c u ss e d. I a n d m y  

househ ol d, whom I have already notified of this, will not deal in o r trade any securities in respect of the issuer that I review within 3 business days after the research report is published .  
我，  袁艺琳，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（ i i）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,  Yil in  Y ua n , ce rti fy t h at (i ) t he  vi e ws e xpre s se d i n t his  re s ear c h re p or t a c c ur ate l y r e fle ct  m y p er s o nal vie ws a b o ut a n y or  

all of t h e s u bj e ct c o m p a nie s or i ss u er s r efer re d t o i n t hi s re s ear c h a nd (ii ) n o par t o f m y co m p e n sa ti o n was , is or will b e d ire c tl y or i n dir e ctl y r el ate d t o t h e s p e ci fi c r ec o m m e n dat i on s or vi e ws  
e xpre s se d  i n th is  r es ea r ch  r e p ort ; an d  t ha t I  (i n cl u di ng  m e m b er s o f m y h o u s e ho l d)  ha ve  no  fi na n ci al in te re st in  t h e s ec u rit y or s e cu riti es  o f t h e s u bj e ct c o m p a ni es  di sc u s se d . I  a n d m y h o u s e ho ld ,  
whom I have already notified of this, will not deal in or trade any securities 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）  

HT I a n d s o m e o f its  a f fili ate s m a y e n gag e in  i n vest m e nt  ba n ki n g a n d / or  s er ve as  a m a r ke t m a ker or  ho ld  pr o pri eta r y tr a di ng p o siti o n s o f c erta i n s to c ks  o r c o m p a nie s i n  t his  r es ea r c h r e p ort . As fa r 
as th is re s ear c h re p or t i s c o n cer n e d,  t he fol lo wi n g a re th e di s cl o s ure  m att ers  r elat e d t o s u c h r el ati o ns hi p  (As  t he  fo ll o wi n g  di s cl os u re d o e s n ot e ns ur e t i m eli ne s s a n d  c o m p l ete n es s , p le as e s en d  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 ).  
 
 

 

评 级定义（从 2020 年 7 月 1 日开始执行）：  

海通 国 际（ 以 下简 称 “ H TI ”） 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

HT 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 1 2 -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 1 2 -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  – T O P I X, 韩国  – K O S PI, 台湾  – T AI E X, 印度  – N ift y1 0 0, 美

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

Ratings Definitions (from 1 Jul 2020):  

Haito ng In terna tiona l us es a re lat ive rat ing sys te m u sing  Ou tpe rf o rm , 
Ne utral , o r Un de rp erfo rm  fo r rec omm en ding the  s to cks  we co ve r to 
in ves to rs . In ves tors  s ho uld carefu lly rea d  the def in it io ns  of  al l ra tings use d 
in Ha itong Inte rnat io nal Resea rc h . In ad dition , sinc e Haitong In te rna tiona l 

Resea rc h  c on tains mo re  c om ple te  info rma tion  c o nce rn ing  the  ana lyst 's 
vie ws , in ve stors  s ho uld  ca ref ul ly rea d Haitong  In terna tio nal  Res earch , in 
its e nt irety, an d n ot inf er th e c on ten ts f ro m the rat ing a lo ne . In an y case , 

评 级分布 Rating Distributi o n 
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rat ings  ( or resea rc h) sh ou ld  n ot  b e use d or rel ied  u p on  as in ves tm en t 
advice . An  investor's dec isio n to b uy o r sel l a  stoc k sh ou ld  de pe nd  o n 
ind ividua l c ircu msta nc es (s uc h as th e investo r's e xis ting ho ld ings)  an d 

other consideration s. 
Analyst Stock Ratings 
Outpe rf orm:  T he stoc k’s to tal  return  o ve r th e ne xt  12 -18  m on th s is 
exp ec ted  to  e xcee d  the  return of  i ts  re le van t b roa d  ma rket  ben ch mark, as 

indicated below.  
Ne utra l: T he stoc k’s tota l re tu rn  o ve r the  ne xt  12 -18  m on ths  is expec te d 
to  be  in line with  the  return of  i ts re le van t broad  ma rke t ben ch ma rk, as 
ind ica te d be lo w . Fo r p urpos es o nly o f FINRA/ NY SE  ra tings d istrib ut io n 

rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. 
Unde rpe rf orm:  Th e s to ck’s  tota l re tu rn  over the ne xt  1 2-18  m on th s is 
exp ec ted to be b elow the re tu rn of i ts rele va nt broad marke t b en ch mark, 

as indicated below. 
Be nc hm arks f or eac h s toc k’s lis te d re gion a re as fo llows: Japan – T OPIX, 
Kore a –  KOSPI, T aiwa n –  TA IE X, Ind ia  – Nif ty10 0, US –  SP500;  f or a ll 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 curre nt 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.  
NE UT RA L: T he  stoc k’s to tal  re tu rn over the ne xt  12 -18  m on ths  is  expe cte d to  be  in line with  the re tu rn  o f i ts re le van t broa d ma rke t ben ch mark, as  ind ica ted below . Fo r 
purposes only of FINRA/NYSE ratings distribution rules, our Neutral rating falls into a hold rati ng 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。  

Ha it o ng  I n te r na ti o na l N o n -Rat e d Re s ea r c h:   Hait o n g I nt er n ati o nal  p u bl is h es  qu a ntit ati ve, s cr e en i ng or  s h or t r e p ort s wh i ch  m a y r a n k st o c ks a c co r di ng t o  va lu ati o n a n d ot he r  me tri c s or m a y 
suggest prices based on possible valuation multiple s. Such rankings or suggested prices do not purport to be stock ratings or  target prices or fundam e 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 0 8 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。  

Ha it o ng I nt er n ati o n al C ov er ag e o f A -S h ar e s:   H ait o ng  I nt er nat i on al  m a y c o ver  a n d  r ate  A -S h ar es  t ha t ar e s u bje c t t o  t he  H o ng  Ko n g St o c k C o n n e ct s c h e m e wit h  S ha n g hai  a n d  S h e nz h e n.  H ait o ng  
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Se c uriti e s (H S; 60 0 8 37 C H ), t h e ulti m at e par e nt c o m p a n y o f H TI SG  b as e d i n S ha n g hai , co ve rs a nd p u bli s h es r e se ar c h o n t he s e s a m e A -S h are s for di stri b uti o n i n m ai nl a nd C hi n a. H o we ver, t h e  
rating system employe d by HS differs from that used by HTI and as a result there may be a differen ce in the HTI and HS rating s for the same A-share stocks. 

海通国际优质 100 A 股（ Q10 0）指数： 海通国际 Q 1 0 0 指数是 一个包 括 1 0 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。  

Ha it o ng I nt er na ti o n al Q u alit y 1 0 0 A -s h ar e (Q 10 0 ) I n d e x:  H TI ’s  Q 1 00  I n d e x i s a q ua n t pr o d u ct th at c o n si sts  o f 1 00  o f t h e hi g he st -q ualit y A-s ha re s u n d er c o ver ag e at H S i n  S ha ng ha i. T he s e st o c ks  
are  car e full y s el e ct ed  t hr o ug h  a  q u alit y -b as e d s cr ee ni n g pr o c es s i n c o m bi n ati o n wit h a re vie w o f th e  H S A -s ha re  te a m ’s  b ott o m -u p r e se ar c h.  T h e Q 1 0 0 c o ns tit ue nt  c o m p an i es  ar e re vie we 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 。  

Su s all W a v e FI N -E S G D ata  S er vi c e Di s cl ai m e r : Pl e as e r ea d  t he s e t er m s a n d c o n diti o ns  bel o w c ar efu ll y a nd  c o nfi r m  yo ur agr ee m e n t a n d a c ce pt a n ce  wit h t h es e t er m s  b e for e u s i ng Su sal l Wa ve  FI N -
ESG Data Service. 

1. FI N -ES G  D ata  is  pr o d uc e d b y S u sall W a ve Dig ital  T e c h no l og y C o ., Lt d . (I n s h ort,  S us all W a ve )’ s a s se s s m e nt ba s e d o n l eg al p u bli cl y a c c es si bl e i n for m ati o n.  S us all W a ve s hall  n ot be  r es p o ns ib le  

for a n y a c c ura c y an d  c o m pl et en e ss  o f t h e i n for m ati o n . Th e  a ss e ss m e nt  r es ult  i s for  r efer e n ce  o nl y.  It  i s n ot for  a n y i n ves t m e nt ad vi ce  for a n y i n di vi d ual  or i n stit ut io n  a n d n ot for  ba si s o f  
purchasi ng , selling or holding any relative financial product s. We will not be liable for any direct or indirect loss of any individu al or institution as a result of using SusallWa ve FIN -ESG Data. 

2. Su sal l Wa ve d o  n ot  c on si d er re ci pi e nt s a s c u st o m er s for r e c ei vi ng  t he s e dat a.  W he n u si ng  t he  dat a, r e ci pi e nts  s h all m a ke yo u r o wn  i n de p e nd e nt j ud g m e nt a c co r di ng t o  yo ur pr a cti cal  
in di vi d u al s tat u s. Th e c o nt en ts o f t h e d ata re fl e ct t h e j u dg m e nt o f us o nl y o n t h e r ele as e da y. W e ha ve  ri g ht t o up d at e a n d a m e n d t h e dat a a n d r ele a se ot h er dat a t hat c o nt ai n s i nc o n si ste n t 

c o nt en ts  or di f fer e nt c o n cl u si on s  wi th o ut  n oti fi ca ti o n. U nl e ss  e xp re s sl y st ate d , t h e d ata  (e .g. , fi n an c ial  per for m a n c e d ata )  r ep re s en ts  pa st p er for m a n c e o nl y a n d  t he  pa st  p er for m an c e c a n n ot b e 
viewed as the predictio n of future return.  

3. Th e  c o p yrig ht  o f t hi s d ata  bel o n gs  t o S u sa ll W a ve , a nd  we  r es er ve all  rig ht s  i n a c c o rd a n ce  wit h t h e l a w. W it h o ut t h e pr i or wri t te n  p er m i ssi o n  of  o ur c o m p a n y, n o ne  o f i n di vi d u al or  
in stit uti o n c a n u se  t he s e dat a for  a n y p r of ita bl e p ur p o se . B es i de s, n o n e o f i n di vi d ual  o r i n stit uti o n c a n t a ke a ct i on s s u c h as  a m e n d m e nt,  r e pli cat io n , tr a ns lati o n,  c o m pil ati o n,  re -e d itin g, a da pti o n , 

d elet i on , a b b re viati o n,  e xc er pt s,  is s ua n c e, re nt , e xhi biti o n, p er for m a n c e, pr o je cti o n , br oa d c ast , i n for m ati o n n et wo r k tra n s mi s si o n, s h o oti ng , a d di n g i c o ns  a n d i n str u cti o n s.  If  a n y l os s o f  
SusallWa ve or any third-part y is caused by those actions, users shall bear the correspo n di n g compen s ati o n liability. SusallWave shall  not be responsi bl e for any loss. 

4. If a n y t er m  i s n ot c o nt ai ne d  i n t hi s di s clai m e r b ut writt e n i n  ot her  a gre e m e nt s o n o ur  we bs ite  (e. g. U se r Re gi str ati o n Pr ot o c ol o f Su sa ll W a ve  We b sit e, U ser  Se r vi ce  (i n cl u di n g au th e nti c ati o n)  

Agr ee m e nt of Su s all W a ve We bs ite , Pri va c y P oli c y of Su s all wa ve We b sit e ) , it s h o ul d b e e xe c ut e d a c c or di ng t o ot he r agr e e m e nts . I f th er e i s a n y d if fer e n ce b et we e n thi s dis cl ai m a n d ot he r  
agreement s, this disclaimer 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 T IS G L ”）的全资附 属公司 海通 国际研 究有限 公司（ “ H T I R L ”）发行，该 公司是 根据香 港证券 及期货 条例 （第 5 71 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 H T IS G L 的全资附 属公 司 H ait o ng I nt er n ati o nal ( Ja pa n ) K. K. （ “ H TI JK K ”）的协助下发 行， H T I 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  a n d  E xc h a ng e B o ar d o f  I n dia （ “ SE B I ”）监管的 H a it on g Se c ur itie s  I n dia  Pri vat e Li m it e d （ “ HT SI P L ”）所发

行，包括制 作及发布 涵盖 B S E  Li mit e d（ “ BS E ”）和 N at io n al St o c k E xc ha ng e o f  I n dia  Li mit e d （ “ NS E ”）上市公司 （统称为 「印度 交易所」 ）的研究 报告。 H T 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 TI SG ”） 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 T I 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（ “ H T 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

/

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
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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

任。   

除对本文内 容承担 责任的分 析师除 外， H T 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。

HT IS G 的销售员、 交易员和 其他专 业人士均 可向 H TI 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。 H T 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 F I 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 2 24 1 条规则之 限制。  

 
IMPORTA N T DISCLAI M E R 

Fo r r es e ar c h r e p or ts o n n o n -I n di a n se c ur iti e s: T he re se ar c h r e p ort i s is s u e d b y H ait o ng In ter n ati o nal R e se ar c h Li m ite d (“ HT I R L” ) , a wh o ll y o wn e d s u b si dia r y o f H ait o ng In ter n a tio n al S ec u riti es  

Gr o u p Li m it e d (“H TI SG L ” ) a n d a li c e ns e d c or p or ati o n t o  carr y o n T yp e 4 r eg ul ate d  a cti vit y (a d vi si ng o n  s e c uriti e s)  for t h e p ur p o se  of  t he  S e cu riti es  a n d F ut ure s O r di na n c e (Ca p . 57 1 ) o f H o ng K o ng ,  
with the assistance of Haitong Internatio na l (Japan) K.K. (“HTIJK K ”) , a wholly owned subsidiar y of HTIS GL and which is regulated as an Investm e nt Adviser by the Kanto Finance Bureau of Japan.  

Fo r r e se ar c h re p o rt s o n I n d ia n  s e c uri ti es : Th e r e se ar c h r e p ort i s i ss u e d b y Hait o n g S e cu riti es I n dia Pri vat e Li m ite d (“ HSI P L ” ), a n I n dia n c o m p a n y a n d a S e c uriti e s a n d E xc ha ng e B oar d o f I n di a  
(“S E BI ” ) r egi st er e d St o c k Br o ker, M er c h a nt Ba n ker  a n d R e se ar c h An al yst t h at, i nt er  ali a, pr o d u c es  a n d di stri b ut e s r es ea r c h r e po rts  c o ve ri ng l ist e d e ntiti e s o n t he  BS E Li m ite d (“ BS E ”)  a n d t h e  
Na ti o nal  St o c k E xc ha n ge  o f I n di a Li m it e d (“ NS E ”)  (c olle c ti vel y re ferr e d t o  a s “ In di a n E xc ha ng e s ”) . HS I PL  wa s a cq ui re d  a n d b e ca m e  pa rt o f t h e H ait o ng  I nt er nat io n al Se c ur iti es  G r o u p o f C o m p a ni es  

(“HTISG ”) on 22 Decemb er 2016.  

All t h e r es e ar c h r e p ort s a re gl o bal l y br a nd e d u n d er t h e na m e  Hait o n g I nt er na ti on al a n d a p pr o ve d for  dist ri b uti o n b y H ait o ng I nte r nati o n al S e c uriti e s C o m p a n y Li m ite d  (“ H TIS C L ” ) a n d/ o r a n y ot he r 
member s within HTISG in their respecti ve jurisdictio n s.  

Th e in for m a ti on  a n d o pi ni o n s c o nt ai ne d  i n t hi s r e se ar c h r e p ort  h a ve b ee n  co m p il e d or arr i ve d  at  f r o m s o ur c es  bel ie ve d t o  be  re lia bl e a n d i n g oo d  fait h  b ut  n o r e pr es e nta ti o n or w arra nt y, e xpr es s  
or i m p lie d , is m a de b y HT I R L, HT IS C L, HSI P L, HT I JKK or a n y o th er m e m b er s wit hi n H TI SG fr o m wh i c h t hi s re s ear c h r e p ort m a y be r e ce i ve d , a s to t h eir a c c ur a c y, c o m p let e ne s s o r  c orr e ct ne s s. All  
o pi ni o ns  e xp re s se d  her ei n  ar e as  o f t h e d ate  o f t hi s re s ear c h  re p or t an d  ar e  s u bj e ct to  c ha ng e  wi th o ut  n oti ce . T hi s r es e ar c h r e p ort  is  for in for m at i on  p ur p os e o nl y. D es c ri pti o ns  o f a n y c o m p a ni es  

or  t he ir s e cu riti es  m e nti o n e d h er ei n are  n ot  i nte n d e d t o  be  c o m pl et e a nd  t hi s re s ear c h  r ep o rt i s  no t, a n d s h o ul d n ot  be  c o nst ru e d  e xpr e ss l y or  i m p lie dl y as , a n o ffe r t o  bu y or  se ll s e c urit ie s.  T h e  
se c ur itie s r e fer re d t o i n t his r e se ar c h re p o rt ma y n ot be eli gi ble for p ur c ha se or sal e i n s o m e j uri s di cti o n s. I f a n i n ve st m e nt p r od u ct i s de n o m i nat e d in a c ur re n c y ot h er t ha n a n in ve st or' s h o m e  
c urr e n c y, a c ha ng e i n e xch a ng e ra te s m a y a d ver s el y a ffe ct t he in ve st m e nt . P as t p er for m a n c e is n ot n e ce s sar il y i n di ca ti ve o f f ut ur e r es ul ts . C ert ai n tr a ns a cti o ns , i n cl u di ng  th o se i n vol vi ng  
d eri vati ves , gi ve ris e t o s u b sta nti al ri s k a n d a re n ot  s uit a bl e fo r al l i n vest o rs . Y o u s h o ul d al s o b ear  i n mi n d t h at r e c o m m e n d ati o ns  i n t hi s r es ea r c h r ep o rt a re n ot  tail o r -m a d e for yo u .  T he a nal yst  h a s 

n ot  ta ke n  i nt o a c co u nt  yo ur  u ni q ue  fi na n ci al c ir c u m sta n c es , s u c h as  yo ur  fi na n ci al  sit u ati o n a n d ris k a p peti te . Y ou  m u st , t h e r e fo re , a nal yz e a n d s h o ul d,  wh er e a p pli ca bl e,  c o ns ult  yo ur o wn  le gal ,  
ta x, a cc o u nti n g, fi n an c ial a n d ot he r pr o fe s si o nal a d vi se rs t o  e val uat e wh e t her  t he re c o m m e n d ati o n s s ui ts yo u  b e for e i n ves t m e nt. N eit h er HT IS G n or a n y o f it s dir e ct or s, e m pl o yee s or  ag e nt s  
accepts any liability whatsoe ver for any direct or conseq ue nti al loss arising from any use of the materials containe d in this  research report.  

HT IS G a n d o u r a ffili ate s,  offi c er s, di re ct or s,  a n d e m pl o ye es , e xcl u di n g t he  a na l ys ts re s p o nsi bl e for th e c o nt e nt o f t hi s d o cu m e n t, will fr o m  ti m e t o ti m e h a ve  l on g or s h ort p o siti o n s i n, a ct a s  
pri n ci p al i n,  a n d b u y o r sel l, t h e se c ur itie s o r de ri va ti ves , i f an y, r e ferr e d t o i n  t his  r es ea rc h  r ep o rt. Sal es , tr a de rs , a n d  o th er  p r o fe ss i on al s o f HT IS G m a y p r o vi de  ora l or writ te n m a r ket c o m m e n tar y 

or  tr ad in g str at egi es  t o t he  r ele va nt  c lie nt s  a n d t h e  c o m p a ni e s wit hi n H TIS G  t hat  r e fle ct  o pi ni o ns  t ha t are  c o ntr ar y t o t h e o pi ni o n s e xpr es s e d i n  t his  r es e ar c h r e p ort . HT IS G m a y m a ke i n ve st m e nt  
d ec isi o n s t h at ar e i n c o ns ist e nt wit h  t he  r e co m m e n d at io n s o r vi e ws  e xpr e ss e d i n  t hi s r e se ar c h r e p ort . HT I i s u n d er n o o bl igat i on  t o e ns u re  t hat  s u c h ot h er  tra d in g  d e c isi o ns , i d ea s or  
recom me n d ati o ns are brought to the attention of any recipient of this research report.  

Pl ea se re fer t o H TI’ s we b sit e ww w. e q uiti es . hti se c. c o m  for furt h er i n for m ati o n o n HT I’ s org a niz ati o na l a n d ad m i ni str ati ve ar ra ng e m e nt s set u p for th e pr e ve nti o n a n d a voi da n c e of  co n fli c ts o f  
interest with respect to Research . 

N o n  U. S. A n aly st  D is c l os u re :  T he  H TI  a na l ys t(s ) li st e d o n t he  c o ve r o f t hi s R es ea rc h  is  (ar e ) n ot r egi st er e d  or q ual if ie d as  a  re s ear c h a nal yst  wit h  FI N R A a n d ar e n ot s ub je ct  t o U.S . FI N R A R ul e 2 24 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 securitie s 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 (“ H TI S C L ”)负责分发 该研究 报告， H T IS 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 7 1 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， HS IP L 或 H TI JK K 编写。  H TI R L， H SI P L， HT I JKK 以及任 何非 H TI S 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 1 9 3 4 年 “美国证 券交易法 ” 第 1 5 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.  I ns tit uti o nal  I n vest o r”）和「机 构投

资者」（ ” U . S. I n stit uti o n al I n ves t ors ”）。在向 美国机 构投资者 分发研究 报告时 ， H ait o ng In ter n ati o na l Se c ur iti es (US A) I n c. （ “ HT I US A”）  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 T I US A。 H T I U S A 位于 3 4 0  M ad is o n  Ave n ue , 1 2t h Fl o or,  Ne w Y or k,  N Y 1 01 7 3 ，电话

（ 2 12） 3 5 1 -60 5 0。  H TI  US A 是在 美国于 U . S.  S e c uriti e s a nd  E xc h a ng e C o m m i ss i on （ “ SE C ”）注册的 经纪商 ，也是 F i na n ci al I nd u str y R eg ul at or y Aut h orit y, I n c. （ “F I N R A”）的成 员。  HT I US A 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 H S I P L， HTI R L 或 H T 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 S I P L， HT I RL 或 H T I JKK 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 2 2 4 1 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  

E xce pt a s ot he r wi s e in di c at ed b el o w, a n y Re ci p ie nt  wis hi n g to di s c us s t his r e se ar c h re p or t or e ffe ct a n y t ra n sa cti o n i n a n y s e c urit y di s c us s e d in HT I’ s re s ear c h sh o ul d c o nt ac t th e H ait o ng  
Internatio nal salespers o n in their own countr y or region.   

N ot i ce t o H o n g K o ng i nv e st or s: T he re s ear c h r e p ort i s d ist ri bu te d b y Hai to n g I nt er nati o n al S e c uriti es C o m p a n y Li m ite d (“ HT IS C L ” ), whi c h i s a li c e ns e d c or p ora ti o n to c arr y o n T yp e 1 r e g u lat e d 
ac ti vit y (d ea li ng i n s e cu riti es ) in  H o n g K on g. T hi s r es ea r ch  re p o rt d oe s n ot c o n stit ut e a s oli ci tati o n or  a n o ffe r o f s e c ur iti e s or a n i n vit ati o n t o t h e p u bli c wit hi n t h e m e an in g o f t h e SF O . T hi s r e se ar c h  
re p ort i s o nl y t o be  cir c ula te d t o  " Pr o fes si o na l I n ve st ors " a s de fi n e d i n t h e S F O. T hi s r es ea r ch  r ep o rt ha s n ot b ee n  re vie we d  b y t h e S e c uriti e s a n d F ut ure s C o m m i s si o n. Y ou  s h o ul d n ot m a ke  

in ve st m e nt d e cis io n s s ol el y o n th e b as is  o f  t he  i n fo r m ati o n c o ntai n e d i n  t his  r es ea r ch  r e po rt.  Re ci pi e nt s o f t hi s r e se ar c h re p ort  ar e t o  c on ta ct H TIS C L  s al es p er s on s in  r es p e ct o f a n y ma tte rs  ari si n g 
from, or in conne cti o n with, the research r eport. 

N ot i ce  t o U .S . i nv es t or s:  As de s cri b e d a bo ve , t hi s r e se ar c h r e p ort wa s  p re p ar ed  b y H TI R L,  H SI P L or H TI JK K.  Neit h er  H TI R L , HSI P L,  H TI JK K,  no r a n y o f t h e  n o n U. S. H TIS G a ffilia te s i s regi st er e d i n t h e  
U nit e d St at es  a n d,  t he re for e,  is  no t su b je ct  t o U. S. r ule s re gar di n g t h e pr e par ati o n o f re s ear c h  re p or ts  a n d t h e i n d e pe n d e n ce  of  r es ea r ch  a n al ysts .  T his  r es ea r c h r e p ort i s p r o vi de d for  dist ri b uti o n  
to “ m aj o r U.S . i n stit uti o n al i n ves t ors ”  a n d “ U. S. i n stit uti o n al i n ve st or s ” i n r eli a n ce o n  t he e xe m pti o n fro m  r eg ist rati o n p ro vi de d  b y R ul e 15 a -6  of  t he  U.S . S e c uriti es  E xc h a ng e  Act o f 19 3 4, a s 

a m en d e d. W h e n di stri b uti n g re s ear c h re p ort s t o “ U. S. i n stit uti o n al i n vest o rs ,” H TI US A will a c c e pt t h e r es p o n si biliti e s fo r t he c o nt e n t o f t he re p ort s.  An y U. S. r e ci pi e nt of  t his  re se ar c h r e po rt  
wis h in g t o e ffe ct  a n y tra n sa cti o n  t o b u y or s ell s e cu riti es  or r el ate d fi n a n cial  i nst r u m e nts  b a se d o n th e i n for m at io n  p r o vi d e d  i n t hi s r e se ar c h r e p ort s h o ul d d o s o o nl y t h ro u g h Hait o ng  I nt er nati o n al  
Se c uriti e s (US A)  I n c.  (“H TI  US A” ) , l o ca te d  at  3 4 0 M a dis o n  Ave n ue , 1 2t h Fl o or , N e w Y or k,  NY  10 1 73 , US A;  t ele p h o n e (21 2 ) 3 5 1 60 5 0.   HTI  US A i s a br o ker -d eal er  r egi st ere d  i n t h e U .S. wit h  t he  U.S .  

Se c uriti e s a n d E xc ha n ge C o m m i s si o n (t he  “ SE C ” ) a n d a m e m b e r o f t h e Fi n a nc ial  I n d ust r y R eg ul at or y Au t h orit y, I n c.  (“ FI N R A” ) .   HT I US A is  n ot r es p o n si bl e for t h e pr e par ati o n o f t hi s  re se ar c h r e p ort  
n or for t he an al ysi s c o nt ai ne d t h er ei n.   U n de r n o cir c u m st a n ce s s h o ul d a n y U .S. r e ci pi e nt o f t hi s r es ea rc h r e p ort c o nta ct t h e a na l ys t di re ct l y o r e ffe ct a n y tra n sa c ti on t o b u y or sel l s e cu riti es or  
rela te d  f in a n cial  i n str u m e nt s dir e ctl y t hr o ug h  H SI P L, H TI R L o r HT I JKK .   T he  HSI P L,  H TI R L  or H TI JK K a n al yst (s )  wh o se  na m e  a p p ear s i n  t hi s r es e ar c h r e p ort  is  n ot r egi st er e d or  qu ali fi e d a s a re se a r c h  
an al yst wi t h FI N R A a n d , th er e for e, ma y n ot b e s u bj e ct to F I N R A R ul e 2 2 41 r es tri cti o n s o n c o m m u n i cati o n s wit h a s u bje c t c o m p a n y, p u bli c a p p ear a n ce s a n d tra di n g s e c uriti es h e ld b y a r es ea r ch  

an al yst a c c o un t.  I n ve sti n g i n a n y n o n -U. S. s e cu riti es  or rel at ed  fi na n ci al i n str u m e nt s (i n cl u di ng  AD R s)  di s cu s se d  i n t hi s r e se ar c h re p ort  m a y pr e se nt  ce rtai n  ri s ks.   T he  s e c urit ie s o f n o n -U.S . i ss u er s  
m a y n ot b e r egi st er ed wit h, or b e s u bj e ct to U .S. r eg ul ati o ns .   I n for m ati o n on s u c h n o n -U. S. s e c uriti e s o r rel at ed fi n an c ial i n str u m e nt s ma y b e li mi te d. F o rei g n c o m p a ni es m a y n ot be s u bje ct t o  
au di t a n d re p or ti ng sta n da r ds an d r eg u lat or y re q uir e m e nt s c o m pa ra bl e t o t ho s e i n e ffec t wit hi n t h e U.S .   T h e val u e o f a n y i n ves t m e nt o r i n co m e fro m  a n y s ec u riti es or rela te d fi na n c i al  
in str u m e nt s di s cu s se d in  t his  re s ear c h re p ort  de n o m in at e d i n a  c u rr en c y ot he r t ha n U .S. d oll ar s i s su b je ct to  e xc h a ng e ra te f l u ct u ati o ns  t hat m a y h a ve a  p o siti ve o r a d ver se  e ffe ct o n t h e val ue o f or  

income from such securities or related financial inst rume 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 a it o ng  I nt er nat io n al Se c ur itie s  (U S A) I n c. （ “ H TI  US A”）予以实 施，该公 司是一 家根据 N a ti o n a l I n str u m e nt 3 1 -

10 3 R egi str ati o n Re q ui re m e nt s, E xe m p ti o n s a n d O ng oi ng R egi str a nt O bli gati o n s （ “ NI 3 1 -1 0 3 ”）的规定得到「国际交易商豁 免」（ “I nt er n ati o nal D eal er E xe m p ti o 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

Na ti o nal I n str u m e nt 4 5-1 0 6 P r os p e ct us E xe m p ti o ns 第 1. 1 节或者 S e c urit ie s Act (O nt ari o )第 7 3. 3 (1)节所规 定的「认 可投资 者」（ “ Ac c r e dit e d I n ves to r ”），或者在适 用 情况下 N ati o na 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 H a it o ng I nt er na ti o nal S e c uriti e s (Si ng a po re ) Pt e Lt d （ “ H TI SS P L”） [公司注 册编 号 2 0 1 31 1 4 00 G ] 于新加坡提供 。 H TI SS PL 是符合 《财务顾问 法》

（第 1 10 章）（ “ F AA”） 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 89 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 HT ISS 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（ “ FIE 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： Haito ng  I nt er nati o n al S e c urit ie s (Si n ga p or e ) Pte  Lt d, Ha it on g I nt er n ati o nal  S ec u riti es  C o m p a n y L i mit e d 和 H ait o n g I nt er n ati o nal Se c ur itie s (U K ) Li m i te d 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 1 6 / 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 ： w w 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 a n d E xc ha ng e  B oar d  of  I n di a （ “S E BI ”）监管的 H a it o ng  S e c uriti es  I n di a Pri vat e L i mit e d （ “ H TSI P 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 。  

 

P e o pl e’ s Re p u b li c o f C hi n a (P RC ): I n t he  P R C , t h e r e se ar c h r e p ort  is  dir e cte d  fo r t h e so le  u s e o f t h o se  wh o  r ec ei ve th e re s ear c h  re p or t i n a c c or da n c e wit h t h e a pp li ca bl e P R C la ws  an d  re g ula ti on s.  
Fur th er , t h e i n for m ati o n o n t h e re se ar c h re p ort  do e s n ot c o n stit ut e " pr o d u cti o n a n d b u si n es s a cti vit ie s i n th e P R C " u n d er r el e va nt  P R C la ws . T hi s r e se ar c h r e p ort d o es  n ot c o nst it u te a p ub li c o ffe r 
o f t h e s ec u rit y,  wh et h er b y sal e or  s u b s cr i pti o n , i n th e P R C . F u rt her , n o le gal  or n at ural  pe rs o n s o f t h e P R C  m a y dir e ctl y or  i nd ir ec tl y p ur c h as e a n y o f  t he  s e c urit y o r  a n y b e n ef i cial  in ter e st t h er ei n  

wit h o ut o bt ai ni ng a ll pr io r P R C g o ver n m e nt a p pr o val s o r lic e n se s t hat ar e r e qu ire d , wh et her stat u t o ril y or o th er wi se . P er s o ns wh o c o m e i nt o p o ss e ssi o n o f thi s r es ea r ch are r e q uir e d to o b ser ve  
these restriction s. 

N ot i ce t o Ca n a di a n I n ve st o rs : U n der n o cir c u m st a n ce s i s t his re s ear c h r e p ort t o be c o n str u e d a s a n o ffer t o se ll s e c uriti e s or a s a s oli cit ati o n of a n o ffe r t o b u y s e c urit ie s i n a n y j ur is di cti o n o f  
Ca n a da . An y o ffe r o r s al e o f t h e se c uri tie s d es cr ib e d he rei n in C a na d a wi ll be m a d e on l y u nd er a n e xe m pt i on fro m  t h e re q ui re m e nt s t o fil e a pr o s pe c tu s wit h t h e re le va nt Ca na di a n s e c urit ie s  

reg ul at or s a n d o nl y b y H ait o ng In ter n ati o nal  Se c u riti es (US A)  I n c., a d eal er r el yi n g o n t he “i nt er n ati o nal d eal er e xe m pti o n ” u n de r Nati o n al I n str u m e nt 3 1 -1 0 3 Re gi stra ti o n R e qu ire m e n ts , 
E xe m p ti o ns  a n d O n g oi ng  Re gi stra nt  O bli gati o n s (“ NI  31 -1 03 ” )  i n Al ber ta,  Brit is h  C o lu m b ia , O nt ari o  a n d Q u e b e c. T hi s r e se ar c h re p ort  i s n ot,  a n d  u n d er  n o  cir c u m st a n ce s s h o ul d b e  c o n str u e d as , a  
pr o s pe ct u s,  a n o fferi ng  m e m or a n du m ,  a n a d verti se m e nt  or a p u bli c o fferi ng  of  a n y s e c urit ie s i n  Ca na d a. N o  s e c urit ie s c o m m i ss io n  or si m ilar  r eg ul at or y a ut h orit y i n C a na da  ha s r e vi e we d  o r i n a n y 

wa y pa ss e d u p o n  t his  r es ea r c h r e p ort,  t h e i n for m ati o n c o nt ai n ed  he rei n  or th e  m erit s o f th e  s e c u riti e s d es cr ib e d h er ei n a n d an y r e pr es e nt ati o n t o  t he  c o ntra r y i s  a n o ffe nc e.  U p o n re c ei pt o f  t his  
re se ar c h r ep o rt, ea c h Ca n ad ia n r e ci pi en t wil l b e de e m e d t o ha ve r e pr es e nt e d th at t h e i n ve st or i s a n “ a c cre di te d i n ve st or ” a s s u c h t er m i s d ef in e d i n s e cti o n 1. 1 of N ati o na l I ns tru m e nt 4 5 -1 0 6  
Prospect u s Exempti o ns or, in Ontario, in section 73.3(1) of the Securities Act (Ontario ), as applicabl e, and a “permitt e d cli ent” as such term is defined in section 1.1 of NI 31 -103, respective l y. 

N ot i ce t o Si n g a p or e i nv es t or s:  T hi s re s ear c h  re p o rt i s p r o vi de d  i n Si nga p o re  b y or  t hr o ug h  Hait o n g I nt er n ati o nal  S e c uriti e s (Si n ga p or e ) Pt e Lt d  (“ H TIS SP L ” )  [C o  Re g N o  2 0 1 31 1 4 00 G.  HTI SS P L i s a n  

E xe m p t Fi na n ci al Ad vi se r u n d er t he Fi n a nc ial Ad vis er s Act (C a p. 1 1 0 ) (“F AA” )  t o (a) ad vi s e o n s ec u riti es , u nit s i n a c ol le cti ve i n ve st m e nt s c h e m e, e xc h a ng e -tra d e d d eri vati ve s c o n tra ct s a nd o ver -
th e -c o u nt er d eri vati ve s c o ntra ct s a nd  (b ) i s s ue o r pr o m ul gat e r es e ar c h a n al yse s or re se ar c h r e p ort s o n se c uri tie s, e xc ha n ge -t ra d ed  d eri vati ve s c o ntr a cts a n d o ver -t he -c o u nt er d eri vati ves c o ntr a ct s.  
Th is re se ar c h r e p ort i s o nl y pr o vi de d t o i n stit ut io n al i n ve st or s, wit hi n t he  m ea ni ng o f Se cti o n 4 A o f t h e S e c uriti e s a n d F ut u re s Act (C a p. 28 9 ). R e ci pi e nt s of th is re se ar c h r e p or t ar e t o c on ta ct  
HTISSPL via the details below in respect of any matters arising from, or in connecti 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 

N ot i ce t o Ja pa n e se i n ve st o rs : T hi s re s ear c h  re p o rt i s d ist ri bu te d  b y H ait o ng  I nt er nati o n al Se c ur itie s  C o m pa n y Li m ite d  a n d  i nte n d e d t o  be  di stri b ut e d t o  Fi n a n ci al Se r vi c es  Pr o vi d e rs o r R egi st er e d 
Fin a n cial I nst it uti o ns e ng ag e d i n i n vest m e n t ma n ag e m e nt (a s d e fi n e d i n t h e Ja pa n Fi na n ci al I n str u m e nt s a n d E xch a ng e Act ("F IE L " ) Art . 6 1 (1 ), Or d er for E nfo r ce m e nt o f F IE L Ar t. 1 7 -11 (1 ), a n d  
related articles). 

N ot i ce  t o U K  a n d  E ur o p e a n U n i o n i n ve st o rs : Th is re s ear c h re p ort  is  d ist ri b ute d b y H ait o ng  I nt er nati o n al S e c u riti e s C o m p a n y Li m ite d . T hi s r e se ar c h i s dir e ct e d at  p er s o ns  h a ving  p r o fe ss i on al  

e xper ie n c e i n  m att er s r el ati ng  t o i n ve st m e nt s.  An y i n vest m e nt  or  i n vest m e n t ac ti vit y t o  whi c h  t hi s r e se ar c h rel at es  i s a vai la bl e o nl y t o  s u c h  p er s o ns  or  wi ll b e e ng ag e d i n  o nl y wi th  s u c h  p er s o ns .  
Pe rs o n s wh o  d o n ot  h a ve pr o fes si o na l e xper ie n c e i n m a tte rs  re lati n g t o in ve st m e nt s s h o ul d n ot rel y o n t hi s re s ear c h.   Hait o n g I nt er n ati o nal  S e cu riti es  C o m p an y Li m ite d ’s  a f fili at es  ma y ha ve a n et  
lo ng o r s h ort  f in a n cial  i nte re st i n e xce s s o f 0 .5 % o f t h e t otal  is s u ed s h are c a pit al of  t he e ntiti e s m e nti o ne d i n th is re s ear c h r e p ort .   Ple as e b e a wa re t h at a n y r ep o rt i n E n gli s h  ma y h a ve  b e e n 

publishe d previou sl y in Chinese or another language.  
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N ot i ce  t o A us tr ali a n i n ve st o r s: T he re s ear c h re p ort is di str ib ut e d i n Au st rali a b y H ait o ng I nt er n ati o nal  Se c u riti es (S i nga p or e ) Pt e Lt d, Ha it o ng I nt er n ati o nal Se c ur iti es C o m p a n y Li m i te d, an d H ait o ng  
Int er n ati o nal  S e c uriti e s (U K ) Li m it e d i n  r eli an c e  on  ASI C  C or p orat i on s  (Re p eal  a n d  T ra n siti o nal )  I n str u m e n t  20 1 6/ 3 9 6, wh i c h  e xe m pt s  t h os e H TIS G  en titi es  fr o m  t h e r e q uir e m e nt  t o h ol d  a n  
Au str ali an  fi na n cia l s er vi ce s li c e n se u n d er t h e C or p or ati o n s Act  2 0 01  i n r es p e ct o f t h e fi n an c ial s er vi c es  it pr o vi de s t o wh o l es ale  cli en ts i n Au str alia .  A c op y o f t h e ASI C Cl a s s  O r der s m a y be  

o bta in e d at t h e foll o wi ng we b sit e, ww w.l egi sl ati o n.g o v.a u .  Fin a n cial se r vi c es pr o vi d e d b y Ha it on g I nt er nati o n al Se c u riti es ( Si ng a p or e) Pt e Lt d , H ait o ng I nt er nat io n al S e cu riti es C o m p a n y L i mit e d,  
and Haitong Internatio na l Securities (UK) Li mited are regulated under foreign laws and regulatory requirem e nt s, which are differen t from the laws applying in Australia.  

N ot i ce  t o I n di a n i nv e st or s:  T h e r e se ar c h r e p ort  is  dis tri b ute d  b y Ha it o ng Se c uri tie s I nd ia Pr i vat e Li m it e d (“ HSI P L ” ), a n I n di a n c o m p a n y an d  a  Se c u riti es  a n d E xc ha ng e B o ar d o f I n di a (“S E BI ” )  
regi st er e d St o c k Br o ker,  Mer c h a nt B a n ke r a n d R e se ar c h An al yst th at,  i nte r a lia,  pr o d u ce s an d  d ist ri b ute s re se ar c h re p ort s c o v eri n g li st ed  e nt itie s o n th e B SE  L i mit e d (“ BS E ”)  a n d t h e Na ti on al St o c k 

Exchang e of India Limited (“NSE”) (collecti vel y referred to as “Indian Exchang e 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 Cente r 

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 conse nt 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 
 

 


