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[Table_Info] 维持优于大市 Maintain OUTPERFORM 

 
评级  优于大市 OUTPERFORM 

现价  Rmb20.02 

目标价  Rmb24.96 

 
 

HTI ESG 4.5-5.0-5.0 

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

 

市值  Rmb38.52bn / US$5.33bn 

日交易额  (3 个月均值 ) US$91.14mn 

发行股票数目 1,924mn 

自由流通股  (%) 85% 

1 年股价最高最低值 Rmb46.89-Rmb16.63 

注：现价 Rmb20.02 为 2024 年 3 月 25 日收盘价  

 

 
资料来源： Factset 

 

 1mth 3mth 12mth 

绝对值  5.2% -10.6% -50.6% 

绝对值（美元） 4.6% -11.7% -52.9% 

相对 MSCI China 43.8% 29.3% -3.1% 

 

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

营业收入  15,405 16,964 20,734 20,957 

(+/-) -31% 10% 22% 1% 

净利润  1,891 2,088 2,603 2,386 

(+/-) -67% 10% 25% -8% 

全面摊薄 EPS 
(Rmb) 

0.98  1.09  1.35  1.24  

毛利率  25.9% 24.3% 24.4% 24.0% 

净资产收益率 14.2% 13.5% 14.4% 11.7% 

市盈率  20  18  15  16  
 

资料来源：公司信息, HTI 

 

 

(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

 2023 年归母净利润同比减少 66.92%。 2023 年公司实现营收
154.05 亿元，同比下降 30.97%；实现归母净利润 18.91 亿元，
同比下降 66.92%；实现扣非净利润为 18.24 亿元，同比下降
67.08%。2023 年，公司持续深化“一体化”与“国际化”的战略布
局，稳步推动公司核心原材料产能自供比例的提升以及海外产
能建设进度，整体竞争力仍然保持较好态势，核心产品销量持
续增长，其中电解液销量 39.6 万吨，同比增长约 24%。由于受
到原材料价格波动、竞争加剧等多方面影响，2023 年内公司电
解液产品价格及单位盈利有所下降。公司凭借完善的产业链一
体化及横向协同的业务布局，克服了主要产品盈利下跌等困
难，竞争优势仍然明显，并通过持续的一体化布局，深化成本
优势，提升电解液市占率水平。  

 电解液持续一体化布局。锂离子电池材料方面，通过持续的一
体化布局与完善，2023 年内公司核心原材料自供比例不断提
升，液体六氟磷酸锂、LiFSI 自供比例达到 93%以上，部分核心
添加剂自供比例达到 80%以上，尽管产品价格有所波动，但在
公司一体化布局加持下，公司电解液产品市占率及盈利水平仍
持续保持行业领先地位，根据第三方数据显示，2023 年内公司
电解液国内市场占有率提升至 36.4%。  

 日化材料销量保持稳步增长。日化材料方面，受市场价格波动
影响，日化材料 2023 年销售额较 2022 年有所下降，但产品销
量保持稳步增长，毛利额同比增长 7.6%。公司实施深度绑定国
内外大客户的营销策略，牛磺酸钠获得进入雅诗兰黛供应链体
系的重大突破，同时配合大客户进行其关键原材料的开发和供
应，持续扩大在欧莱雅、宝洁、联合利华等国际 MNC 的市场份
额。结合当下国货巨潮，持续拓展新锐品牌，关注行业线下重
点展会，精简关键媒体行业协会，结合线上多媒体形式进行市
场推广，横向拓展渠道，加强品牌影响力和获客。 

 项目建设为公司增长奠定基础。公司 2023 年以来持续优化资本
开支结构，重点保证核心项目的投资与建设进度。2023 年重点
落地四川电解液产能、池州液体六氟磷酸锂产能、宜昌磷酸铁
产能以及九江碳酸锂提纯产能，进一步提升公司原材料自供比
例及范围；海外方面，德国 OEM 工厂顺利投产；北美电解液项
目持续推进，项目选址、土地购买等事项于 2023 年内相继落
地，国际客户的开拓进程进一步加快，同时公司于韩国设立配
样室，精准配套 LG，SDI 等韩国客户，进一步提升新项目配合
效率和服务质量。  

 盈利预测与投资评级。由于产品价格下跌，我们下调业绩。我
们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 20.74 亿元（ 
-47%）、26.11 亿元（-49%）和 23.88 亿元（新增），鉴于公司
行业龙头地位给予一定估值溢价，我们给予公司 2024 年 23 倍
PE，对应目标价为 24.96 元（上次目标价为 39.00 元，对应
2023 年 25 倍 PE，-36%），维持“优于大市”评级。  

 风险提示：产品价格波动风险；原材料价格波动风险；技术更
迭风险。  

 

[Table_Author]    庄怀超 Huaichao Zhuang    

hc.zhuang@htisec.com    
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[Table_header2]  天赐材料 (002709 CH) 维持优于大市 
 

表  1 可比上市公司估值比较  

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300037.CH 新宙邦 35.00 2.36 1.45 2.07 18 24 17 

600884.CH 杉杉股份 11.88 1.19 0.42 0.75 15 28 16 

均值     17 26 17 

资料来源：Wind，海通国际，股价为 2024 年 3 月 25 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 15,405  16,964  20,734  20,957  

每股收益 0.98  1.09  1.35  1.24   营业成本 11,412  12,845  15,681  15,928  

每股净资产 6.94  8.03  9.38  10.62   毛利率% 25.9% 24.3% 24.4% 24.0% 

每股经营现金流 1.18  1.34  1.37  1.59   营业税金及附加 101  136  166  168  

每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）          营业费用 101  136  166  168  

P/E 20.38  18.45  14.80  16.14   营业费用率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 2.88  2.49  2.13  1.89   管理费用 640  712  829  943  

P/S 2.50  2.27  1.86  1.84   管理费用率% 4.2% 4.2% 4.0% 4.5% 

EV/EBITDA 16.30  13.27  10.67  10.70   EBIT 2,456  2,456  3,062  2,807  

股息率% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 149  0  0  0  

盈利能力指标（%）           财务费用率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 25.9% 24.3% 24.4% 24.0%  资产减值损失 -182  0  0  0  

净利润率 12.3% 12.3% 12.6% 11.4%  投资收益 38  0  0  0  

净资产收益率 14.2% 13.5% 14.4% 11.7%  营业利润 2,343  2,456  3,062  2,807  

资产回报率 7.9% 7.9% 8.6% 7.3%  营业外收支 -19  0  0  0  

投资回报率 10.0% 9.7% 10.8% 9.0%  利润总额 2,324  2,456  3,062  2,807  

盈利增长（%）           EBITDA 3,183  3,131  3,742  3,509  

营业收入增长率 -31.0% 10.1% 22.2% 1.1%  所得税 482  368  459  421  

EBIT 增长率 -63.7% 0.0% 24.7% -8.3%  有效所得税率% 20.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -66.9% 10.4% 24.7% -8.3%  少数股东损益 -48  0  0  0  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 1,891  2,088  2,603  2,386  

资产负债率 43.4% 41.0% 39.6% 36.8%       

流动比率 1.67  1.74  1.94  2.24        

速动比率 1.30  1.35  1.55  1.85   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.39  0.45  0.60  0.91   货币资金 2,290  2,876  4,518  6,883  

经营效率指标          应收账款及应收票据 4,295  4,100  5,011  5,065  

应收账款周转天数 104.33  85.57  72.73  79.58   存货 1,172  1,427  1,742  1,770  

存货周转天数 55.93  36.42  36.38  39.69   其它流动资产 2,180  2,810  3,276  3,306  

总资产周转率 0.62  0.67  0.73  0.67   流动资产合计 9,936  11,212  14,547  17,023  

固定资产周转率 2.62  2.11  2.33  2.32   长期股权投资 401  401  401  401  

      固定资产 7,395  8,720  9,040  9,038  

      在建工程 2,013  2,013  2,013  2,013  

      无形资产 1,215  1,215  1,215  1,215  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 14,041  15,366  15,686  15,684  

净利润 1,891  2,088  2,603  2,386   资产总计 23,977  26,578  30,233  32,707  

少数股东损益 -48  0  0  0   短期借款 1,249  1,249  1,249  1,249  

非现金支出 934  675  680  701   应付票据及应付账款 3,421  3,675  4,487  4,557  

非经营收益 168  0  0  0   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 -669  -181  -640  -23   其它流动负债 1,275  1,530  1,771  1,788  

经营活动现金流 2,274  2,582  2,642  3,065   流动负债合计 5,944  6,454  7,506  7,594  

资产 -3,100  -2,000  -1,000  -700   长期借款 894  894  894  894  

投资 -798  0  0  0   其它长期负债 3,559  3,559  3,559  3,559  

其他 6  0  0  0   非流动负债合计 4,453  4,453  4,453  4,453  

投资活动现金流 -3,893  -2,000  -1,000  -700   负债总计 10,397  10,907  11,959  12,047  

债权募资 700  0  0  0   实收资本 1,924  1,924  1,924  1,924  

股权募资 2  0  0  0   归属于母公司所有者权益 13,355  15,446  18,049  20,435  

其他 -1,489  0  0  0   少数股东权益 225  225  225  225  

融资活动现金流 -787  0  0  0   负债和所有者权益合计 23,977  26,578  30,233  32,707  

现金净流量 -2,402  585  1,642  2,365        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 3 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通国际 
  



 

 

26 Mar 2024 4 

[Table_header2]  天赐材料 (002709 CH) 维持优于大市 
 

APPENDIX 1 

Summary 

 In 2023, the net profit decreased by 66.92% YoY. In 2023, the company achieved revenue of 15.405bn RMB (YoY -30.97%); 
Realized net profit of 1 .891bn RMB (YoY -66.92%); Among them, the net profit after deduction was RMB 1.824bn (YoY  
-67.08%). In 2023, the company continued to deepen its strategic layout of "integration" and "internationalization", steadily 

promoting the increase in the proportion of self-supply of core raw material production capacity and the progress of overseas 
production capacity construction. The overall  competitiveness still  maintained a good trend, and the sales of core products 
continued to grow, including 396000 tons of electrolyte sales  (YoY + about 24%). However, due to various factors such as 

fluctuations in raw material prices and intensified competition, the prices and unit profits of the company's electrolyte 
products have decreased in 2023. The company has overcome difficulties such as declining profits from its main products 
through a comprehensive industrial chain integration and horizontal collaborative business layout. Its competitive advantage 
remains evident, and through continuous integration layout, it deepens its cost advantage and increases its market share in 

the electrolyte market. 

 Continuous integration of electrolyte. In terms of l ithium-ion battery materials, through continuous integrated layout and 
improvement, the company's self-supply proportion of core raw materials will  continue to increase in 2023. The self -supply 

proportion of liquid lithium hexafluorophosphate and LiFSI will  reach over 93%, and the self-supply proportion of some core 
additives will  reach over 80%. Although the product price has fluctuated, with the support of the company's integrated 
layout, the market share and profitability of the company's electrolyte products will  continue to maintain a leading position in 
the industry. According to third-party data, the domestic market share of the company's electrolyte will  increase to 36.4% in 

2023. 

 The sales of daily chemical materials have maintained steady growth. In terms of daily chemical materials, due to market 
price fluctuations, the sales of daily chemical materials in 2023 have decreased compared to 2022, but product sales have 
maintained steady growth, with a YoY increase of 7.6% in gross profit. The company implements a marketing strategy that 

deeply binds domestic and foreign major customers, and sodium taurine has achieved a significant breakthrough in entering 
the Est é e Lauder supply chain system. At the same time, it cooperates with major customers to develop and supply its key 
raw materials, continuously expanding its market share in international MNCs such as L'Oreal, Procter&Gamble, and Unilever. 

Combining with the current trend of domestic products, we will  continue to expand our emerging brands, pay attention to 
key offline exhibitions in the industry, streamline key media industry associations, combine online multimedia forms for 
market promotion, horizontally expand channels, strengthen brand influence and cu stomer acquisition. 

 The project construction lays the foundation for the company's growth. Since 2023, the company has been continuously 

optimizing its capital expenditure structure, with a focus on ensuring the investment and construction progress of core  
projects. In 2023, we will  focus on the production capacity of electrolytes in Sichuan, liquid lithium hexafluorophosphate in 
Chizhou, iron phosphate in Yichang, and lithium carbonate purification in Jiujiang, further enhancing the company's self 

-sufficiency ratio and scope of raw materials; Overseas, German OEM factories have been successfully put into operation; The 
North American electrolyte project continues to advance, and project site selection, land purchase, and other matters will  be  
implemented successively in 2023. The development process of international clients will be further accelerated. At the same 
time, the company has set up a sample room in South Korea to accurately match LG, SDI, and other Korean clients, further 

improving the efficiency and service quality of new project cooperation. 

 Profit forecast and investment rating. Due to the decrease in product prices, we have lowered our  performance. We expect 
the company's net profit to be 2.074bn RMB (-47%), 2 .611bn RMB (-49%), and 2.388bn RMB (newly added) from 2024 to 
2026, respectively. Given that the company's leading position in the industry provides a certain valuation premium, we offer  

the company 23x its PE for 2024, corresponding to a target price of 24.96 RMB (the previous TP was 39.00 RMB, 
corresponding to 25x its PE for 2023, -36%). The "Outperform" rating remains unchanged. 

 Risk. Risk of product price fluctuations; Risk of fluctuations in raw material prices; Risk of technological change.  
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[Table_ESGcomments] APPENDIX 2 

ESG Comments 

Environmental: 

天赐公司以“绿色化学成就低碳美丽生活”作为自身使命 

Social: 

建立可持续采购制度，关爱员工，注重自身社会责任。 

Governance: 

天赐在主营业务过程在经济、环境和社会各层面产生的重要影响，进行管理，明确产品责任，实施多方位安全管理，环保生产 
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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 n t 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 aut horize d to engage in securities activities in its respective jurisdictio n .  
 

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

我，  庄怀超，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,  H uai c ha o  Z h ua n g, c ert ify t ha t (i ) t h e vie ws  e xpre s se d  i n t hi s re s ear c h  re p or t a c c u rat el y re fl e ct  m y p er s o nal  vi e ws  

ab o ut  a n y or all o f th e s u bj e ct c o m p a ni es  o r i ss u er s re ferr e d t o i n t hi s r e se ar c h a nd  (ii ) n o p art o f m y c o m p e n sa ti on  wa s, i s o r wil l b e di re ctl y or  i n dir e ctl y rel at e d t o t h e s p ec if i c r e c o m m e n d ati o ns  
or vi e ws e xpr es s ed i n t hi s r es e ar c h re p or t; a n d t h at I (i n cl u di ng m e m b er s of m y h o us e h ol d) h a ve n o fi na n ci al i nt er est i n t h e s e c urit y o r s e c uriti es o f t h e s u bj e ct c o m pa ni e s 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 or trade any securities in respect of the issuer that I rev iew within 3 business days after the research report is published .  
 

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 er ta 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 at t 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 , 
rat ings  ( or resea rc h) sh ou ld  n ot  b e use d or rel ied  u p on  a s 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. 

评 级分布 Rating Distributi o n 
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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 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.  
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 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。  

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  

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 ratings 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。  
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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 si 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 n t 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  p a 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 writ 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 st r 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

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

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。
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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 HTISGL 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 d i 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 c a 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  r e 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 ssl 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 fut ur e r es ul ts . C ert ai n tr a n s 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 a l 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 n t. 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 ed  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 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 (“ 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：  

 
Haitong Internatio nal Securities (USA) Inc.  

340 Madison Avenu e, 12th Floor  
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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 or a ti o n to c arr y o n T yp e 1 r eg 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 uriti 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  a ri si n g 
from, or in conne cti o n with, the research report.  

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 u ti 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 nt 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 Hai t 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 ar 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 ci 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 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 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）。  

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 。  
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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 cri 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 or  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 ut o ri l 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.  

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,  
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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  

 

 

 
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 
 

 


