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我们的观点有何不同? 
 向内陆地区和小城市的扩正可能会对新项目

的回报产生负面影响 

主要催化剂/事件 
 中标高质量垃圾发电项目 
 通过并购增加处理能力 
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(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 
绝对 12.5 20.0 12.5 22.2 

相对恒生中国企业指数 9.5 18.7 9.5 (0.3) 

发行股数 (百万) 4,484 

流通股 (%) 59 

流通股市值 (港币 百万) 58,199 

3 个月日均交易额（ 港币 百万) 108 

净负债比率 (%) (2015E) 63 

主要股东(%)  

  中国光大集团 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 31 日收市价为标准 
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中国光大国际 
2014 年业绩略低于预期 
中国光大国际公布了 2014 年业绩。净利润同比增长 29%至 17 亿港币，比
市场预期低 1.7%。宣布派发 0.60 港币/股的末期股息。为了使核心的垃圾发
电业务实现连续增长，公司计划未来逐步拓展沿海地区及大城市外的其它市
场。由于公司进一步向小城市扩张，加之市场竞争加剧，我们认为光大国际
的新项目回报可能面临压力，因此维持对该股的持有评级。考虑到吨垃圾发
电能力的提升，我们将目标价上调为 12.35 港币。 

支撑评级的主要因素 

 技术。由于建设收入低于预期，2014 年业绩略低于预期。公司报告净
利润同比增长 29%至 17 亿港币，分别比我们的预测和市场预期低 4.9%
和 1.7%，主要是因为 BOT 项目建设进度不及预期。得益于项目运营的
销售贡献上升，毛利率提升 2.1 个百分点至 47%。由于大规模竞标新项
目，管理费用在营业收入中的占比上升 1.1 个百分点至 8%。 

 向内陆地区和小城市的扩张可能对新项目的盈利能力产生负面影响。
为使核心垃圾发电业务实现连续增长，公司计划将业务逐步分散至渗
透率较低且有更多新项目机遇、并且竞争较不激烈的内陆地区和小城
市。受制于地方政府的财政能力，与沿海地区或发达城市相比，内地
地区或小城市的垃圾处理费通常较低，因此我们认为这样的扩张可能
会对公司未来项目的盈利能力产生负面影响。 

评级面临的主要风险 

 产能扩张快/慢于预期。 
 向内陆地区的拓展快/慢于预期。 

估值 

 维持持有评级。我们认为光大国际的上升空间有限，因其新项目回报
可能承压，原因包括：(1)公司进一步向内陆地区或小城市扩张；以及(2)
市场竞争加剧。由于发电能力增强反映出公司运营效率提升，我们将
折现现金流目标价上调至 12.35 港币。我们的目标价对应 24 倍 2015 年
预期市盈率，符合公司 2014 年 1 年平均远期市盈率。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (港币 百万) 5,320 6,355 10,002 12,713 12,978 
  变动 (%) 56 19 57 27 2 
净利润 (港币 百万) 1,325 1,704 2,341 2,938 3,107 
完全摊薄每股收益 (港币)  0.326 0.380 0.522 0.655 0.693 
   变动 (%) 40.8 16.7 37.4 25.5 5.8 
市场预期每股收益 (港币) - - 0.522 0.662 - 
先前预测每股收益 (港币)  - - 0.524 0.635 - 
   调整幅度 (%) - - (0.4) 3.1 - 
核心每股收益  (港币) 0.326 0.380 0.522 0.655 0.693 
   变动 (%) 40.8 16.7 37.4 25.5 5.8 
全面摊薄市盈率(倍) 39.9 34.2 24.9 19.8 18.7 
核心市盈率 (倍) 39.9 34.2 24.9 19.8 18.7 
每股现金流(港币) (0.10) (0.63) (1.38) (0.26) 0.17 
股价/现金流(港币) (134.8) (20.6) (9.4) (50.0) 76.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.7 25.0 19.2 15.8 15.4 
每股股息(港币) 0.082 0.110 0.136 0.170 0.180 
股息率(%) 0.6 0.8 1.0 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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由于建设收入不及预期，2014 年业绩略低于预期。公司报告净利润同比增长
29%至 17 亿港币，分别比我们的预测和市场预期低 4.9%和 1.7%，主要是因为
BOT 项目建设进展慢于预期。由于项目运营的销售贡献上升，毛利率提升 2.1

个百分点至 47%。由于项目投标激进，管理费用在销售收入中的占比提高 1.1

个百分点至 8%。 

2014 年光大国际有 6 个项目（总处理能力 4,900 吨/日）的项目经历了长于公司
预期的准备期，导致这些项目的目标投运时间平均推后了 6 个月。尽管公司执
行能力优良，出现这些延误的主要原因是政府规划和审批推后，但光大国际
盈利可见性可能面临下行风险。 

向内陆地区和小城市扩张可能对盈利产生负面影响。为使核心垃圾发电业务
实现连续增长，公司计划将业务逐步分散至更多内陆地区和小城市，因为那
里的渗透率较低，会有更多的新项目机遇，同时也为了避免激烈的竞争。 

公司已开始在更多的内陆地区签订垃圾发电项目——于 2014 年，公司将其垃圾
发电业务扩张至安徽、湖南、河南、四川、山西和陕西省。2014 年签订的位
于安徽省的两个新项目，垃圾处理费仅分别为 50 人民币/吨和 38 人民币/吨，
而公司的平均水平是 75 人民币/吨。受制于地方政府的财政能力，与沿海地区
或发达城市相比，内陆地区或小城市的垃圾处理费通常较低，因此我们认为
这样的扩张可能会对公司未来项目的盈利能力产生负面影响，即便公司维持
权益内部收益率 10%的最低投资门槛。 

发电能力改善。2014 年，公司垃圾发电的上网电量同比增长 55%至 1,655 吉瓦
时，而生活垃圾处理量仅同比上升 21%。管理层指出新项目发电能力有显著改
善：例如 2014 年投运的宁波项目（浙江省），由于技术进步每吨垃圾可发电
400 千瓦时以上，而公司此前的平均水平是 240 千瓦时/吨。我们认为项目的高
发电能力也可能是得益于浙江省垃圾热值较高，因为家庭作坊产生的部分工
业垃圾也不可避免的包含在市政固体垃圾中。 

项目竞标势头良好；通过并购扩张的长期潜力是重估的催化剂。2014 年公司
锁定了创纪录的 138,000 吨/日垃圾发电项目，15 年公司计划继续保持这一势
头。业绩发布会上，管理层表示公司董事会刚刚通过了四川省的两个新项目
（一个在遂宁，一个在广源）；正式公告将于近期发布。 

管理层还表达了通过并购扩大处理能力的意愿。他们观察到早年开发的部分
项目，尤其是采用流化床技术的项目，要么运营效率低，要么不能达到排放
标准，因此需要进行翻新和升级。鉴于公司领先的市场地位和良好的品牌知
名度，我们认为光大国际有能力探索这一新市场，并为公司的增长提供新的
动力。我们认为这是一项长期的重估催化剂。 
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图表 1. 2014 年业绩回顾 

(港币，百万) 2013 2014 
同比 

(%) 2014E 
实际 vs.中银
国际预测(%) 

市场预期 s 
2014E 

实际 vs. 市场
预期(%) 

营业收入 5,320 6,355 19 6,801 (6.6) 6,806 (6.6) 
 建设服务 3,118 3,627 16 4,341 (16.4)   
  环保能源 2,517 3,166 26 3,407 (7.1)   
  环保水务 450 112 (75) 163 (31.2)   
 可替代能源 151 350 132 771 (54.6)   
运营服务 1,454 1,765 21 1,581 11.6   
  环保能源 643 844 31 670 25.9   
  环保水务 565 628 11 630 (0.3)   
 可替代能源 246 293 19 281 4.2   
 财务收入 744 955 28 875 9.0   
  环保能源 464 595 28 684 (13.0)   
  环保水务 275 353 28 181 95.6   
 可替代能源 5 7 28 11 (39.3)   
投资物业总租金收入 4 5 29 4 28.9   
建设管理佣金收入 0 4 795 0 794.5   
基础设施建设和运营 - - NA - NA   
        
总销售成本 (2,944) (3,387) 15 (3,809) (11.1) (3,727) (9.1) 
毛利润 2,375 2,969 25 2,992 (0.8) 3,079 (3.6) 
        
其他收入 144 219 52 275 (20.2)   
其他收益/亏损 (0) 32 NA - NA   
管理费用 (392) (540) 38 (476) 13.3   
息税前利润 2,127 2,680 26 2,791 (4.0) 2,670 0.4 
        
折旧和摊销 88 112 27 110 1.1   
息税前利润 2,215 2,792 26 2,901 (3.8)   
        
财务成本 (316) (381) 21 (365) 4.2   
税前利润 1,812 2,300 27 2,426 (5.2) 2,358 (2.5) 
        
所得税 (447) (534) 19 (582) (8.3)   
应占联营公司业绩 - (0) NA - NA   
中断业务的税后利润 - (1) NA - NA   
        
净利润 1,364 1,765 29 1,844 (4.3)   
中断业务归属利润 - - NA - NA   
少数股东权益 40 62 57 53 15.9   
净归属利润 1,325 1,703 29 1,790 (4.9) 1,733 (1.7) 
每股股息 0.085 0.110 29 0.104 5.6   
 中期 0.035 0.050 43 0.050 0.0   
 末期  0.050 0.060 20 0.054 10.7   
        
比率        
毛利率 45% 47% 2.1 个百分点 44 2.7 个百分点 45 1.5 个百分点 
息税折旧摊销前利润率 42% 44% 2.3 个百分点 43 1.3 个百分点   
息税前利润率 40% 42% 2.2 个百分点 41 1.1 个百分点 39 2.9 个百分点 
净利率 26% 28% 2.1 个百分点 27 0.7 个百分点   
管理费用在营业收入中的占比 7% 8% 1.1 个百分点 7 1.5 个百分点   
        
主营业务组合        
垃圾发电        
日常垃圾处理量 – 湿(百万 吨)  4.42 5.37 21 4.98 8   
 上网发电量 (吉瓦时)  1,069 1,655 55 1,200 38   
固体垃圾        
 工业和危险垃圾处理量 (公里 吨)  68 57 (16) 88 (35)   
污水处理        
 污水处理量(百万 吨)  527 586 11 600 (2)   
可替代能源        
上网电价 (吉瓦时)  240 325 35 304 7   

资料来源：公司数据、中银国际研究 



 

2015 年 4 月 2 日 中国光大国际 5 

图表 2. 盈利预测调整 

 新 新 旧 旧 差异(%) 差异(%) 
 (港币，百万) 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 
营业收入 10,002 12,713 9,958 12,314 0.4% 3.2% 
已售商品成本 (5,655) (7,186) (5,722) (7,021) (1.2%) 2.4% 
毛利润 4,346 5,527 4,237 5,293 2.6% 4.4% 
息税前利润 3,883 4,913 3,831 4,688 1.4% 4.8% 
税前利润 3,341 4,183 3,335 3,987 0.2% 4.9% 
净归属利润 2,341 2,938 2,348 2,840 (0.3%) 3.4% 
       
毛利率 43% 43% 43% 44% 0.5 个百分点 0.0 个百分点 
息税前利润率 39% 39% 38% 38% 0.6 个百分点 0.7 个百分点 
净利率 25% 25% 25% 24% 0.4 个百分点 0.6 个百分点 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 3. .折现现金流预测 

权益贝塔值 0.88  
无风险利率 3.5% 
市场风险溢价 10.0% 
权益成本 12.3% 
债务成本 5.0% 
债务/资本 55% 
税务 25% 
加权平均资本成本 7.6% 
永续增长率 0% 

资料来源:中银国际研究预测 

 

图表 4. 折现现金流对加权平均资本成本和永续增长率变动的敏感性 

  加权平均资本成本 
 (港币) 6.1% 6.6% 7.1% 7.6% 8.1% 8.6% 9.1% 

0.0% 18.40 16.05 14.06 12.35 10.87 9.58 8.44 
0.5% 19.79 17.16 14.96 13.08 11.47 10.08 8.86 
1.0% 21.46 18.47 16.00 13.93 12.16 10.65 9.34 
1.5% 23.49 20.04 17.23 14.91 12.96 11.30 9.87 
2.0% 26.03 21.95 18.71 16.07 13.88 12.05 10.48 
2.5% 29.28 24.34 20.51 17.46 14.97 12.92 11.19 永

续
增

长
率

 

3.0% 33.59 27.39 22.75 19.15 16.28 13.95 12.01 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究预测 
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损益表 (港币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 5,320 6,355 10,002 12,713 12,978 
销售成本 (2,944) (3,387) (5,655) (7,186) (7,286) 
经营费用 (305) (428) (637) (821) (792) 
息税折旧前利润 2,071 2,540 3,709 4,706 4,901 
折旧及摊销 (88) (112) (163) (171) (182) 
经营利润 (息税前利润) 1,983 2,429 3,546 4,535 4,719 
净利息收入/(费用) (288) (318) (506) (703) (785) 
其他收益/(损失) 117 189 301 350 506 
税前利润 1,812 2,299 3,341 4,183 4,439 
所得税 (447) (534) (802) (1,004) (1,065) 
少数股东权益 (40) (62) (198) (241) (266) 
净利润 1,325 1,704 2,341 2,938 3,107 
核心净利润 1,325 1,704 2,341 2,938 3,107 
每股收益(港币) 0.326 0.380 0.522 0.655 0.693 
核心每股收益(港币) 0.326 0.380 0.522 0.655 0.693 
每股股息(港币) 0.082 0.110 0.136 0.170 0.180 
收入增长(%) 56 19 57 27 2 
息税前利润增长(%) 43 22 46 28 4 
息税折旧前利润增长(%) 42 23 46 27 4 
每股收益增长(%) 41 17 37 25 6 
核心每股收益增长(%) 41 17 37 25 6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (港币百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 4,426 4,094 2,504 2,297 2,154 
应收帐款 1,377 1,974 2,017 2,800 3,167 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 2,442 2,419 2,447 2,979 3,225 
流动资产总计 8,244 8,487 6,968 8,076 8,547 
固定资产 1,374 1,511 1,505 1,520 1,589 
无形资产 1,117 3,406 3,433 3,492 3,630 
其他长期资产 12,736 17,796 27,702 33,146 37,090 
长期资产总计 15,227 22,713 32,641 38,158 42,309 
总资产 23,471 31,200 39,609 46,235 50,856 
应付帐款 1,734 2,302 2,477 3,518 3,965 
短期债务 1,780 2,611 3,362 3,941 4,178 
其他流动负债 58 68 68 68 68 
流动负债总计 3,572 4,981 5,907 7,527 8,210 
长期借款 5,141 6,541 11,596 13,592 14,406 
其他长期负债 979 1,834 2,235 2,737 3,270 
股本 448 448 448 448 448 
储备 12,926 15,815 17,643 19,911 22,236 
股东权益 13,374 16,263 18,092 20,359 22,685 
少数股东权益 405 1,580 1,778 2,019 2,285 
总负债及权益 23,471 31,200 39,609 46,235 50,856 
每股帐面价值(港币) 2.98 3.63 4.03 4.54 5.06 
每股有形资产(港币) 2.73 2.87 3.27 3.76 4.25 
每股净负债/(现金)(港币) 0.25 0.89 2.54 3.16 3.43 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (港币百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 1,812 2,299 3,341 4,183 4,439 
折旧与摊销 88 112 163 171 182 
净利息费用 288 318 506 703 785 
运营资本变动 (2,424) (5,287) (9,802) (5,717) (4,111) 
税金 (156) (267) (401) (502) (533) 
其他经营现金流 1 (2) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 (391) (2,828) (6,193) (1,163) 762 
购买固定资产净值 (302) (1,720) (185) (245) (388) 
投资减少/增加 (254) (28) 0 0 0 
其他投资现金流 (394) 521 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (950) (1,227) (185) (245) (388) 
净增权益 3,619 3 4 5 6 
净增债务 807 4,678 5,806 2,575 1,050 
支付股息 (263) (448) (512) (671) (781) 
其他融资现金流 (242) (510) (510) (708) (791) 
融资活动产生的现金流 3,921 3,723 4,787 1,201 (517) 
现金变动 2,579 (332) (1,590) (207) (143) 
期初现金 1,807 4,426 4,094 2,504 2,297 
公司自由现金流 (1,314) (3,992) (6,342) (1,380) 401 
权益自由现金流 (823) 305 (1,078) 464 639 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 38.9 40.0 37.1 37.0 37.8 
息税前利润率(%) 37.3 38.2 35.5 35.7 36.4 
税前利润率(%) 34.1 36.2 33.4 32.9 34.2 
净利率(%) 24.9 26.8 23.4 23.1 23.9 
流动性      
流动比率(倍)  2.3 1.7 1.2 1.1 1.0 
利息覆盖率(倍) 6.3 6.4 6.5 6.2 5.8 
净权益负债率(%) 8.3 24.6 63.0 69.7 67.8 
速动比率(倍) 2.3 1.7 1.2 1.1 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 39.9 34.2 24.9 19.8 18.7 
核心业务市盈率 (倍) 39.9 34.2 24.9 19.8 18.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

37.9 32.5 23.7 18.8 17.8 

市净率 (倍) 4.4 3.6 3.2 2.9 2.6 
价格/现金流 (倍) (134.8) (20.6) (9.4) (50.0) 76.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

28.7 25.0 19.2 15.8 15.4 

周转率      
存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应收帐款周转天数 88.6 96.2 72.8 69.1 83.9 
应付帐款周转天数 100.3 115.9 87.2 86.1 105.2 
回报率      
股息支付率(%) 27.6 29.0 26.0 26.0 26.0 
净资产收益率 (%) 12.2 11.5 13.6 15.3 14.4 
资产收益率 (%) 7.5 6.8 7.6 8.0 7.4 
已运用资本收益率(%) 11.4 10.4 11.6 12.2 11.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

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特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

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。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。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证券分析师在本报告
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
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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