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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) 1  3  41  
相对新华富时 
A50 指数(%) (5) (1) (4) 51  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 326 
流通股 (%) 53 
流通股市值 (人民币 百万) 2,061 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

无锡商业大厦集团有限公司 47 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

大厦股份 
有效推进百货连锁和汽车经销全产业
链区域拓展 

2010 年公司合并营业收入为 62.51 亿元，同比上升 13.97%，
实现净利润（归属于母公司）2.23 亿元，同比增长 19.1%,
每股核心收益 0.427 元，和我们预期几乎吻合。我们将目
标价格上调至 15.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

  公司拥有积极的扩张战略和清晰的发展思路以及优
秀的管理能力。汽车 4S 店和百货连锁扩张将有效支
撑公司长期健康发展。 

 庞大等 4S 店的上市将可能成为公司股价的催化剂. 

评级面临的主要风险 

  新展店效果低于预期以及我们在目前预测中暂未考
虑新增 2 家百货门店影响。 

 公司东方汽车业务波动大于预期。 

估值 

  我们对 2011-13 年公司每股收益预测(均不考虑非经常
性损益)为 0.51、0.62 和 0.74 元。我们将公司的目标价
由 14.00 元上调至 15.00 元。鉴于公司优质的基本面和
可持续成长预期，维持公司买入的评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 5,522 6,304 7,217 8,337 9,592 
  变动 (%) 31 14 14 16 15 
净利润 (人民币 百万) 186 224 265 325 384 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.355 0.431 0.508 0.622 0.735 
   变动 (%) 71.2 21.3 18.0 22.4 18.2 
市场预期每股收益(人民币) - 0.478 0.600 0.696 0.040 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.517 0.605  
   调整幅度 (%) - - (1.7) 2.8  
核心每股收益 (人民币) 0.355 0.431 0.508 0.622 0.735 
   变动 (%) 71.2 21.3 18.0 22.4 18.2 
全面摊薄市盈率 (倍) 33.6 27.7 23.5 19.2 16.2 
核心市盈率 (倍) 33.6 27.7 23.5 19.2 16.2 
每股现金流量 (人民币) 0.89 0.85 0.95 1.07 1.24 
价格/每股现金流量 (倍) 13.5 14.0 12.6 11.2 9.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.4 12.2 10.5 8.5 6.8 
每股股息 (人民币) 0.108 0.084 0.039 0.086 0.102 
股息率 (%) 0.9 0.7 0.3 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 29 日 

买入 
600327.SS – 人民币 11.93 

目标价格: 人民币 15.00(14.00) A 
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百货业务启动连锁经营发展之路 

公司通过近几年调整改造，已基本实现由传统百货向时尚精
品百货转型，2010 年上半年开始公司对部分营业场所进行调
整，将二楼以上的品牌、购物环境等进行综合提升，使品牌
定位更加清晰，品类规划更为科学，动线设计更为合理。“大
东方”百货在面临交通、环境、人流等各方面的考验情况下,

仍然实现了较为健康的增长。公司 2010 年全年百货实现营业
收入 16.3 亿元，同比增长 13.5%。下半年增速由于百货女装
楼层商品结构调整导致增速大幅慢于上半年的 14.2%。 

根据母公司报表，公司 2010 年百货零售业务毛利率为 21.1%，
较 2010 年上半年的 21.8%有所下降，同时较去年同期的 20.3%

提升较多，我们认为国际一线品牌销售上升，但是同时随着
女装等高毛利率品类逐步调整，销售趋好，毛利率和销售收
入出现双增现象。我们认为，如果商业大厦未来公司薄弱环
节的女装调整效果良好，则能够有效带动人气，弥补公司短
板，对公司长期转型非常有帮助。 

我们根据母公司报表，可以看到公司大东方百货零售业务费
用率（管理费用率＋销售费用率）持续下降至 10.6%，大东
方百货业务税前利润率上升至 7.89%。我们认为公司百货业
务优异的成长性和公司严格的成本控制能力密切相关。 

 

图表 2. 2006 年-2010 年商业大厦百货业务报表模拟（母公司报表） 

(人民币，百万) 2006 2007 2008 2009 2010 
营业总收入  816.71 984.42 1,309.61 1434.21  1628.13  
营业成本  (623.99) (756.47) (1037.00) (1150.35) (1293.00) 
毛利率(%) 23.6 23.2 20.8 20.3 21.1 
    营业税金及附加  (11.09) (15.63) (17.91) (17.67) (22.13) 
 (%) 1.4 1.6 1.4 1.2 1.4 
    销售费用  (34.99) (35.11) (33.60) (42.92) (41.10) 
 (%) 4.3 3.6 2.6 3.0 2.5 
    管理费用  (51.99) (67.50) (114.53) (122.98) (131.95) 
 (%) 6.4 6.9 8.7 8.6 8.1 
    财务费用  1.55  (2.42) (8.17) (8.19) (11.42) 
    资产减值损失  (5.26) (1.54) (0.29) 0.00  0.00  
模拟测算母公司  
利润总额 96.2 107.3 98.4 100.0 128.5 
增速(%) 14.4 11.5 (8.3) 1.6 28.6 
利润率(%) 11.78 10.90 7.51 6.97 7.89 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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大东方百货一楼国际名品新增 BV 等品牌，全年销售增幅达
24%，销售占比约为 10%强；黄金珠宝名表手饰大类全年销
售增幅 25%，继续保持锡城龙头的地位，时尚女装、运动休
闲、男装等品类销售稳定提升。精品和时尚女装调整完毕，
销售额约为 3.4 亿元左右，达到公司目标。 

 

图表 3. 2001-2013 年百货零售业务收入和毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年一季度百货业务收入增长 10%左右，毛利率保持稳
定，表明大东方百货销售已经逐步进入良性循环。我们预计
2011 年公司百货业务销售增长 11.5%，达到 18.15 亿元。我们
预期公司百货业务未来增长仍然主要源于一楼国际一线品
牌和化妆品的销售增长、女装等品类的调整。 

另外，公司于 2010 年 10 月初公告新开江苏海门店(占比 70%)

和无锡二百伊酷童，我们在 10 月 10 日的点评中强调公司在
夯实大东方百货基础上积极选择市场增长潜力较大的区域
和细分领域，避开与对手的直接竞争，其重点区域也将选择
在受惠于长三角产业转移的富有经济活力的苏北苏中。海门
店预计将于 2011 年 9 月左右开业，其装修支出约为 5,500 余
万元，目前招商大体到位，伊酷童 4-5 月份左右开业，公司
预计投入 4,000 余万元左右进行内部结构装修改造。这些装
修改造加上汽车城折旧摊销将会对公司今年的经营费用造
成较大的压力。 
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我们需要提醒的是，海门百货消费力虽然旺盛，但是招商体
系和目前无锡大东方百货不属于同一层面，所以即使我们对
其首个经营年度实现税前 3 亿元的销售不存太多疑虑，但是
招商效果可能对公司是个重要的考验。而伊酷童由于是新的
业态形式，在无锡区域是否能够被市场有效接受尚需观察，
虽然年租金只有 300 万元，但是我们还要等待其年内开业。
我们在未来 3 年的预测中尚未将上述两区域和主题百货纳入
预测假设，我们希望能够看到其开业一段时间后再作出判
断，届时调整盈利预测。 

汽车销售成为未来公司重要的增长极 

2010 年公司务深入品牌调整，实施区域扩张策略，同时抓紧
东方汽车新城的建设，构建包括 4S 店集群、汽车后市场、
二手车市场、快修连锁、一站式城市综合体等业态的全新概
念汽车城。 

2010 年公司销售汽车达 3.23 万余辆，继续占据无锡市区乘用
车市场近 70%的份额，全年汽车经营收入达 39.55 亿元，同
比增长 17.53%，毛利 31,473 万元，增长达 27.72%，毛利率提
高 0.64 个百分点，达 7.96%，均创下历史新高。其中维修保
养等后产业服务收入呈稳步增长态势，达 2.74 亿元，增长
25%，毛利达 12,148 万元，平均毛利率为 44.28%，增长 1.43 个
百分点，维持良好盈利水平。全年东方汽车实现营业收入 28 

亿元，同比增长 20%，净利润同比增长 28%，新纪元汽车实
现营业收入售 12 亿元，同比增长 13%，净利润同比增长 18%。 

从 2009 年起，公司逐步开始调整结构，向高端品牌发展。目
前高端车在销售额中占比超过 24%，中端车占比约为 53%，
中低端车占比不足 23%。 

图表 4. 1999-2013 年公司汽车经销收入及综合毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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“东方、新纪元汽车”2010 年完成汽车业务拓展的第一步，
即在周边的江阴、苏州、宜兴、南通进行布局。在南通已经
累计开设嘉宇（雷克萨斯）、东沃（沃尔沃）、鸿通（斯巴
鲁）3 家 4S 店，保时捷南通的项目也基本落实(与上海永达
合资，公司占 51%的股权)，苏州吴江宝致（宝马）(公司占
100%股权)也完成建设，江阴富翔（斯巴鲁）成为江阴地区首
家 4S 店，宜兴斯巴鲁 4S 店项目也已达成意向。公司将在江
阴和宜兴全资开设沃尔沃各 1 家，这些 4S 店的布局，为未来
几年在周边区域城市展开东方新纪元汽车的对外拓展，建立
了良好的开局，也将成为公司汽车主营的又一个经济增长
点。 

按照计划，公司今年会建 10-15 家新店。公司目前洽谈部分
收购无锡和苏北地区的一些店。收购方面公司首先要考虑门
店的价值，考虑该门店是否拥有自有土地。苏北地区的一些
门店将以布局高端品牌为主。 

位于无锡新区的“中国工业博览园”内投资 6.7 亿元的东方
新纪元汽车城已经于 2011 年春节前完成一期工程，其中现在
25 家东方汽车 4S 店中的 18 家实现搬迁，另外将新开 2 家 4S

店，同时华东二手车市场将同时建设，剩余的 100 多亩暂作
土地储备。原东方汽车城仅为 90 亩，物业主要为租赁，搬迁
后的汽车城将成为华东地区最大规模的汽车城。新纪元汽车
12 家 4S 店目前大多为租赁物业，以后也会逐步搬迁入新的
东方汽车城。预计 2011 年底前可以全面入驻。新址建成后将
由股份公司租赁给东方汽车公司，租金冲抵相应的财务费
用，3.17 亿元新东方汽车城投入将由股份公司的经营性现金+

购物卡预收+部分贷款解决。政府对搬迁的补偿款将用于汽
车城的重装投入。 

另外，公司原来没有涉足通用品牌，今年会在这一品牌上有
所突破，目前雪佛兰公司已经得到授权，正在逐步发展卡迪
拉克和别克品牌。此外在日产和其他一些高端品牌方面，公
司也会去着重发展。此外，公司计划在宜兴建立一个 400 亩
的汽车城，类似无锡汽车城的一个小的克隆。目前方案已经
论证，可能会在 6 月份开工，宜兴汽车城里有 15 家店，目前
已经有三家店等着开业。 

总体来看，我们预期 2011 年公司汽车销售业务收入增长
16.3%达到 46 亿元，汽车总体毛利率保持稳定，由于后汽车
服务销售收入占比仍然较小，但是高档车占比会逐步上升以
抵消中低端车毛利率下降的压力。 
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我们认为从中长期来看，汽车销售业务成为公司的另一增长
级的战略无疑是正确的。当然由于无锡当地市场饱和，公司
开始考虑利用自身的品牌优势以及和供应商良好的关系进
入处于汽车消费迅猛发展的苏北地区进行扩张，将使得该项
业务在未来实现较大的增长。我们看好公司成为江苏区域内
最大的汽车零售连锁集团的前景。 

其他业务相对稳定 

东方电器优化商品结构并改进促销手段，同时充分利用国家
的家电以旧换新政策扩大销售，2010 年东方家电销售收入
4.08 亿元，同比增长 5.9%，实现利润 3,153 万元，净利润同
比增长 18.52%。 

2010 年度，三凤食品销售收入 1.33 亿元，实现利润 3,003 万
元，同比增长 6.15%，仍保持经营业绩的稳定增长。三凤桥
肉庄和三凤桥食品专卖努力拓展销售渠道，三凤桥肉庄实现
营业收入 1.29 亿元，同比增长 3.8%，三凤桥食品专卖实现营
业收入 3,349 万元，同比增长 29.82%。2011 年由于以每股 9 元
的 价 格 受 让 无 锡 市 三 凤 桥 肉 庄 其 他 股 东 持 有 的 该 公 司
1,531.75 万股计 63.3%的股权，将导致公司少数股东损益下降
1,500 万元左右，这也将增厚 2011 年归属于母公司股东业绩
约 0.029 元/股. 

大厦百业超市受到其他连锁超市、大卖场抢占乡镇市场的冲
击，同时由于百业超市的主力消费人群外地打工者返乡，销
售持续下滑，2010 年实现营业收入 1.43 亿元，同比下降
23.21%。 

 

图表 5. 2001-2010 年主营业务收入组成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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2010 年投资收益分红下降，2011 年稳定 

公司投资的江苏广电信息网络公司 2009 年分红 551 万元，而
2010 年分红集中于当年的 3 季度为 579 万元。2009 年 3 季度
国联信托分红 800 万元，2010 年全年可能下降到 1,400 万元，
而 2009 年分红 400 万元的江苏银行 2010 年不分红，但是江苏
银行可能于 2012 年实现上市，所以 2010 年全年合计分红的
投资收益为 1,979 万元，较 09 年的 3,351 万元大幅下降。我们
预计 2011 年仍然将保持 2010 年水平不变。 

 

维持买入评级和提高目标价 

我们预期 2011-13 年公司业务将分别实现每股收益(均不考虑
非经常性损益) 0.508、0.622 和 0.735 元。基于我们对公司发展
战略的认同以及精细化管理的高度认可，我们小幅上调公司
的目标价至 15.00 元/股。维持公司买入的评级。 

 

图表 6.业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变动(%) 
主营业务收入 5,484 6,251 14 
税金及附加 (35) (41) 15 
净销售收入 5,448 6,210 14 
其他业务利润 48 68 43 
销售成本 (4,821) (5,465) 13 
销售费用 (159) (178) 12 
管理费用 (226) (251) 11 
息税前利润 290 385 33 
非经常性损益 (2) 1 (188) 
应占联营公司损益 40 25 (37) 
净财务费用 (25) (28) 11 
税前利润 304 384 26 
所得税 (68) (95) 41 
少数股东损益 (50) (64) 28 
归属于上市公司股东利润 186 224 21 
扣除非经常性损益后的净利润 187 223 19 
盈利能力(%)    
毛利率 12.8 13.5  
营业利润率 5.2 6.1  
税前利润率 7.0 7.8  
净利率 3.4 3.5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 5,522 6,304 7,217 8,337 9,592 
销售成本 (4,847) (5,490) (6,300) (7,283) (8,392) 
经营费用 (285) (317) (372) (425) (479) 
息税折旧前利润 390 497 544 629 721 
折旧及摊销 (100) (112) (116) (115) 121 
经营利润 (息税前利润) 290 385 429 514 599 
净利息收入/(费用) (25) (28) (36) (36) (39) 
其他收益/(损失) 38 27 27 27 27 
税前利润 304 384 419 505 587 
所得税 (68) (95) (103) (126) (147) 
少数股东权益 (50) (64) (52) (54) (57) 
净利润 186 224 265 325 384 
核心净利润 185 225 265 325 384 
每股收益(人民币) 0.356 0.430 0.508 0.622 0.735 
核心每股收益(人民币) 0.355 0.431 0.508 0.622 0.735 
每股股息(人民币) 0.108 0.084 0.039 0.086 0.102 
收入增长(%) 31 14 14 16 15 
息税前利润增长(%) 55 33 11 20 17 
息税折旧前利润增长(%) 39 27 9 16 14 
每股收益增长(%) 71 21 18 22 18 
核心每股收益增长(%) 71 21 18 22 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 712 811 1,328 1,759 2,260 
应收帐款 216 266 294 339 395 
库存 372 434 491 572 656 
其他流动资产 65 32 45 58 58 
流动资产总计 1,364 1,543 2,158 2,727 3,370 
固定资产 744 765 781 802 797 
无形资产 229 578 574 570 566 
其他长期资产 249 270 281 291 291 
长期资产总计 1,222 1,613 1,635 1,663 1,654 
总资产 2,587 3,156 3,793 4,390 5,024 
应付帐款 1,208 1,429 1,629 1,871 2,154 
短期债务 219 334 484 494 504 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 1,427 1,764 2,113 2,365 2,659 
长期借款 48 45 48 50 53 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 326 522 522 522 522 
储备 575 577 810 1,098 1,436 
股东权益 901 1,098 1,332 1,620 1,958 
少数股东权益 211 249 300 354 354 
总负债及权益 2,587 3,156 3,793 4,390 5,024 
每股帐面价值(人民币) 2.76 2.11 2.55 3.10 3.75 
每股有形资产(人民币) 2.06 1.00 1.45 2.01 2.67 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.37) (0.83) (1.53) (2.33) (3.26) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 304 384 419 505 587 
折旧与摊销 100 112 116 115 121 
净利息费用 25 28 36 36 39 
运营资本变动 175 109 113 117 142 
税金 (68) (95) (103) (126) (147) 
其他经营现金流 (74) (94) (88) (90) (96) 
经营活动产生的现金流 462 444 493 557 647 
购买固定资产净值 (84) (452) (119) (130) (109) 
投资减少/增加 27 15 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (57) (437) (119) (130) (109) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (136) 113 153 13 13 
支付股息 (44) (21) (45) (53) (65) 
其他融资现金流 (38) 0 34 45 16 
融资活动产生的现金流 (217) 92 142 4 (37) 
现金变动 187 99 517 431 501 
期初现金 524 712 811 1,328 1,759 
公司自由现金流 410 12 379 432 544 
权益自由现金流 244 92 491 403 511 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.1 7.9 7.5 7.5 7.5 
息税前利润率 5.3 6.1 5.9 6.2 6.2 
税前利润率 5.5 6.1 5.8 6.1 6.1 
净利率 3.4 3.6 3.7 3.9 4.0 
流动性 (倍)      
流动比率  1.0 0.9 1.0 1.2 1.3 
利息覆盖率 9.6 11.7 10.4 12.4 13.4 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.7 0.6 0.8 0.9 1.0 
估值 (倍)      
市盈率 33.5 27.7 23.5 19.2 16.2 
核心业务市盈率 33.6 27.7 23.5 19.2 16.2 
目标价对应核心业务市
盈率 

39.4 32.5 27.5 22.5 19.0 

市净率 4.3 5.7 4.7 3.8 3.2 
价格/现金流 13.5 14.0 12.6 11.2 9.6 
企业价值/息税折旧前利
润 

9.4 12.2 10.5 8.5 6.8 

周转率      
存货周转天数 26.7 26.8 26.8 26.6 23.4 
应收帐款周转天数 13.0 13.9 14.2 13.8 14.0 
应付帐款周转天数 71.7 76.3 77.3 76.6 76.6 
回报率      
股息支付率(%) 19.0 19.6 7.7 13.8 13.8 
净资产收益率 (%) 22.3 22.4 21.8 22.0 21.5 
资产收益率 (%) 9.2 10.1 9.3 9.4 9.6 
已运用资本收益率(%) 21.7 25.1 22.3 22.2 22.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
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