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核心观点： 

 4 季度月活用户增长有望加快。我们认为 19 年 4 季度公司的月活跃用

户数量增长有望加快。这主要是因为 12 月份迎来春运售票高峰，同时

公司加强营销推广提高了曝光度。其中，来自于腾讯平台（主要为微

信小程序）的月活用户数量增长将快于其他渠道。此外，我们预计 4

季度用户付费比率较为稳定，主要因为去年同期月付费用户的基数较

高，以及 19 年 4 季度月活跃用户的增长预计较快。 

 酒店业务有望受益于低线城市间夜快速增长。我们认为酒店业务有望

延续 3 季度快速增长的势头。这主要是因为公司在 4 季度加强了酒店

业务的营销推广，交通和酒店交叉销售比例的提高以及低线城市酒店

间夜量继续快速增长。其中，低线城市酒店间夜快速增长主要是因为

低线城市酒店在线预订市场渗透率较低，以及公司开始加强线下获客。 

 交通业务变现率有望回升。我们认为 19 年 4 季度交通票务量的增长主

要由机票销售所驱动。这主要是因为付费用户数量快速增长，特别是

在低线城市的渗透率快速提升。此外，交通业务的变现率有望环比复

苏。这主要是因为 12 月份为春运售票的高峰期，用户对辅营产品有更

多需求，季慧行系统也为更多用户提供中转联程解决方案。此外，公

司加强为低线城市的机场引导中转客流，也会因此获得机场的补贴。 

 19-21 年 EPS 分别为 0.38、0.49 和 0.62 人民币元/股。我们认为随着

用户转化率不断提升及交叉销售比例提高，公司的营业收入仍将保持

快速增长。此外，由于公司营销效率的提升及合并带来的协同效应，

公司的经营费用率有望继续下降。我们使用 DCF 估值法对公司进行估

值，维持公司股票的合理价值为每股 16.4 港元，维持买入评级。 

 风险提示。行业竞争加剧的风险；与腾讯合作关系恶化的风险；与上

游供应链合作关系恶化的风险。 

盈利预测： 
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同程艺龙 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（人民币百万元） 5,226 5,256 7,374 9,057 10,703

同比增长（%） 43.6% 0.6% 40.3% 22.8% 18.2%

毛利润（人民币百万元） 3,556 3,655 4,989 6,234 7,455

同比增长（%） 71.2% 2.8% 36.5% 25.0% 19.6%

净利润（人民币百万元） 686 535 804 1,051 1,317

同比增长（%） - -22.0% 50.4% 30.8% 25.3%

经调整净利润（人民币百万元） 684 916 1,548 1,693 2,025

同比增长（%） - 33.9% 69.0% 9.4% 19.6%

EPS（人民币元/股） - 0.34       0.38       0.49       0.62       

市盈率 - 34.2       30.5       23.3       18.6       

市净率 - 1.7         2.1         2.1         1.8         
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一、4 季度月活用户增长有望加快 

4季度平均月活数量增长有望加快：我们认为19年4季度同程艺龙的平均月活跃

用户数量同比增速将快于3季度。这主要是因为20年春节较往年偏早，19年12月份

即迎来春运售票高峰。同时，公司选择在出行高峰期加强营销推广，赞助了综艺《吐

槽大会》和网剧《庆余年》，有效提高了品牌的曝光度。此外，我们认为来自于腾

讯平台（主要为微信小程序）的平均月活用户数量增速将快于其他渠道。公司提出

新的广告语“酒店在微信支付里订就对了”，有助于用户逐步养成使用同程艺龙小程序

的习惯。19年4季度同程艺龙小程序在阿拉丁指数榜单中的排名较3季度有所提升，

并且在19年12月位列阿拉丁指数榜单的第一名。 

4季度用户付费比率预计较为稳定：自19年初开始，公司将战略重心从获取活跃

用户调整为提高用户的付费比率，因此在19年前3季度公司的用户付费比率均实现同

比提升。考虑到18年4季度月付费用户的基数较高，以及19年4季度月活跃用户的增

速预计较快，我们认为19年4季度用户付费比率可能同比、环比较为稳定。 

 

图1：同程艺龙阿拉丁指数 

 
数据来源：阿拉丁研究院，广发证券发展研究中心；说明：阿拉丁指数是通过小程序人气、

搜索、使用、分享等指标计算出来的小程序综合评分。 

二、酒店业务有望受益于低线城市间夜快速增长 

4季度酒店业务收入有望继续快速增长：我们认为这主要是因为：（1）公司在4

季度加强了酒店业务的营销推广，例如提出新的广告语“酒店在微信支付里订就对了”；

（2）受益于交通业务强劲的流量，以及交通和酒店业务交叉销售比例的提高；以及

（3）公司在低线城市酒店间夜销售继续快速增长。 

低线城市酒店间夜销售快速增长，主要是因为低线城市在线预订市场渗透率较

低，以及公司开始加强线下获客。据新京报，公司管理层表示目前同程艺龙在低线

城市的渗透率只有20%左右。借助于腾讯平台有效的渠道和广泛的用户覆盖，公司

得以较低的获客成本快速提高在低线城市的渗透率。此外，公司通过给予合作的酒

店补贴，借助酒店教育用户线上预定，来加速实现低线城市酒店预定的线上化。 
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三、交通业务变现率有望回升 

机票销售有望驱动交通票务继续增长：我们认为19年4季度交通票务量有望继续

实现增长。其中，地面交通票务量的增长将趋缓，主要是因为12306推出了官方抢

票的候补功能。但是机票销售仍然有望保持快速增长，主要是因为公司的付费用户

数量继续快速增长，特别是在低线城市渗透率的提升。 

交通业务的变现率有望环比复苏：我们认为19年4季度机票和地面交通业务变现

率均有望实现环比提升。这主要是因为19年12月份为20年春运售票的高峰期，用户

对于辅营产品有更多的需求，同时季慧行系统也为更多用户提供有效的中转联程解

决方案。此外，公司在19年下半年开始加强与低线城市的机场合作。公司通过对中

转路线的设计优化、优先展示，可以为低线城市的机场吸引更多的中转客流，也会

因此从机场获得相应的补贴。 

 

表1：公司与国内机场开展中转联程合作 

时间 合作方 内容 

2019 年 5 月 31 日 西安咸阳国际机场 
同程艺龙将与西安咸阳国际机场在空空中转、空铁联运、空巴联运、“航空+”产品、大数据、主题营

销等多个领域展开深入合作，助力西安咸阳国际机场打造成为“中国最佳中转机场”。 

2019 年 10 月 18 日 烟台蓬莱国际机场 

同程艺龙与烟台蓬莱国际机场达成战略合作，双方将在空空中转、精准营销等多个层面展开深入合作，

帮助烟台蓬莱国际机场完成“千万级机场”目标，打造“朋来飞”中转品牌。同程艺龙表示，希望将来还

在空铁联运、空巴联运等领域与烟台蓬莱国际机场开展进一步深度合作。 

2019 年 11 月 7 日 呼和浩特白塔国际机场 
同程艺龙与呼和浩特白塔国际机场达成了战略合作，双方将在空空中转、主题营销、“经呼飞”产品推

广等多个领域展开深入合作，努力将呼和浩特白塔国际机场打造成为“区域最佳中转机场”。 

 
重庆江北机场 

重庆机场已经和同程艺龙签署了战略合作协议，针对来往重庆机场的旅客，在空空中转、空地联运等

领域开展深度合作，不仅有机票、火车票、汽车票、餐饮、购物、租车等服务，在一定折扣的机票基

础上还免去中转车费，提供全方位、立体化出行解决方案。 

数据来源：中国日报，搜狐网，广发证券发展研究中心 

四、盈利预测与投资评级 

我们认为随着同程艺龙在低线城市的渗透率提升，月活用户的增速会趋缓。但

是由于用户付费比率的提升和交叉销售比例的提高，公司的营业收入仍将保持快速

增长。我们认为19年公司毛利率会略有下滑，主要是因为交通业务变现率下滑以及

部分景点门票业务需要支付预付款，而在20-21年公司的毛利率有望小幅回升。此外，

由于公司营销效率的提升及合并带来的协同效应，19年公司的经营费用率有望下降，

并在20-21年保持较为稳定的水平。 

我们预测公司19-21年EPS分别为0.38 /0.49/0.62元人民币/股，公司最新收盘价

对应2020年P/E为23.3x。我们使用DCF估值法对公司进行估值。我们的假设包括

WACC为12%（Beta =1.0，市场风险溢价=9%，以及无风险收益率3%）。此外我

们假设在2022-2025年间，公司自由现金流的中期增长率为8%，并在2026年开始同

比增速每年下降2%直至达到2028年2%的末期增长率。依据以上假设，我们维持公

司股票的合理价值为每股16.4港元，维持买入评级。 
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表2：同程艺龙盈利预测关键假设 

人民币百万 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

平均月活用户数 MAU（百万） 121.2 175.2 205.8 230.7 254.0 

YOY % 21.8% 44.6% 17.5% 12.1% 10.1% 

分平台 
 

    

腾讯平台（百万） 79.6 140.6 173.6 196.2 217.8 

手机 APP 和 WAP 和网站（百万） 41.6 34.6 32.2 34.5 36.2 

平均付费用户数 MPU（百万） 15.6 20.0 26.7 32.3 38.1 

YOY % 71.4% 28.2% 33.7% 20.8% 18.0% 

MPU/MAU 12.9% 11.4% 13.0% 14.0% 15.0% 

营业收入 5226.1 5255.6 7373.8 9056.7 10703.3 

YOY % 43.6% 0.6% 40.3% 22.8% 18.2% 

分业务 
 

    

交通票务 2529.7 3232.5 4494.1 5200.7 5824.8 

住宿预订 2463.0 1830.4 2364.0 3082.4 3795.5 

其他 233.4 192.7 515.7 773.6 1083.0 

营业成本 -1670.6 -1600.5 -2385.2 -2822.5 -3247.8 

承担存货风险的买断间夜的成本 -532.9 -188.1 -440.0 -480.0 -510.0 

雇员福利开支 -214.3 -296.3 -308.2 -320.5 -333.3 

订单处理成本 -602.0 -704.2 -1015.6 -1192.0 -1362.1 

物业、厂房及设备折旧 -82.0 -101.4 -124.8 -134.6 -138.3 

其他 -239.4 -310.4 -496.7 -695.4 -904.0 

毛利 3555.5 3655.1 4988.6 6234.2 7455.5 

毛利率 68.0% 69.5% 67.7% 68.8% 69.7% 

开发服务费用 -1036.8 -1349.9 -1511.6 -1856.6 -2194.2 

研发费用/营业收入 19.8% 25.7% 20.5% 20.5% 20.5% 

销售费用 -1765.7 -1841.3 -2178.3 -2632.7 -3117.4 

销售费用/营业收入 33.8% 35.0% 29.5% 29.1% 29.1% 

管理费用 -230.2 -591.0 -589.9 -724.5 -856.3 

管理费用/营业收入 4.4% 11.2% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润 685.7 534.5 803.9 1051.1 1317.4 

YOY % 
 

-22.0% 50.4% 30.8% 25.3% 

经调整净利润 683.8 915.9 1548.3 1693.2 2025.3 

YOY %  33.9% 69.0% 9.4% 19.6% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表3：同程艺龙自由现金流预测 

人民币百万 FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E FY22E 

EBIT 598  -311  886 1,156 1,448 1,799 

所得税 -21  -67  -101 -132 -165 -205 

折旧 297  455  560 604 621 649 
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资本支出 -515  -338  -243 -299 -353 -410 

营运资金变化 1,534  179  -176 380 460 443 

自由现金流 1,893  -81  926 1,710 2,011 2,276 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

（一）行业竞争加剧的风险 

中国OTA行业竞争激烈，未来可能有更多的国内参与者以及寻求扩张的国际旅

游公司将会加入竞争。另外旅游服务供应商之间不断变化的竞争格局也有可能对公

司产生不利影响，特别是酒店和航空公司不断加大其线上销售力度，未来主要供应

商之间的整合和结盟可能会导致OTA的议价能力减弱。 

（二）与腾讯合作关系恶化的风险 

公司与大股东腾讯在多个领域有合作关系，特别是公司的月活用户和月付费用

户高于依赖于腾讯旗下的社交平台。目前同程艺龙拥有腾讯旗下微信和QQ平台的

“酒店”和“机票火车票”入口的独家经营权，但合作协议的第一阶段将在2021年

7月31日结束。在此之后若腾讯开发自己的线上旅游业务或者选择与其他OTA合作，

将会极大的影响公司的客流。 

（三）公司与上游供应链合作关系恶化的风险 

公司的酒店及出行业务的上游供应商集中度较高，向五大供应商合计的购买额

占比较大。其中携程及其联属公司作为公司主要股东之一，也属于公司的五大供应

商。公司能否与少数供应商维持良好关系，并且这些供应商能否为公司持续提供高

质量的产品和服务都将极大的影响公司未来业务。  
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财务摘要 现金流量表

截至12月31日  (百万人民币 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 截至12月31日  (百万人民币 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入 5,226 5,256 7,374 9,057 10,703 净利润 686 535 804 1,051 1,317

销售成本 -1,671 -1,601 -2,385 -2,822 -3,248 少数股东权益调整 -1 5 0 0 0

毛利 3,556 3,655 4,989 6,234 7,455 折旧及摊销 -143 -455 -560 -604 -621

服务开发开支 -1,037 -1,350 -1,512 -1,857 -2,194 其他非现金项目 363 732 1,497 1,541 1,632

销售费用 -1,766 -1,841 -2,178 -2,633 -3,117 营运资金变动 1,119 1,545 -176 380 460

管理费用 -230 -935 -590 -725 -856 经营现金流 2,024 2,361 1,564 2,367 2,788

计入当期损益的投资公允价值变动 1 79 103 45 54 资本支出 -522 -333 -221 -272 -321

其他收入 20 33 59 72 86 投资变动 -288 -796 0 0 0

其他收益/亏损净额 54 48 15 18 21 业务合并和收购 0 941 0 0 0

经营利润 598 -311 886 1,156 1,448 其他 162 -1,067 0 0 0

财务费用 0 -3 -11 -14 -16 投资现金流 -360 -1,400 -221 -272 -321

财务收入 13 13 45 55 65 融资前现金流 1,664 960 1,343 2,095 2,467

可转换优先股公允价值变动 98 908 0 0 0 已付股息 0 0 0 0 0

应占联营公司业绩 -2 -5 -15 -15 -15 股份回购/发行 0 1,497 0 0 0

税前利润 706 602 905 1,183 1,482 贷款偿还 -7 -15 0 0 0

所得税拨备 -21 -67 -101 -132 -165 其他融资 -973 -1 0 0 0

少数股东权益前利润 687 530 804 1,051 1,317 融资现金流 -979 1,481 0 0 0

少数股东权益 -1 5 0 0 0 现金流变动 684 2,441 1,343 2,095 2,467

净利润 686 535 804 1,051 1,317 期初现金 1,287 1,970 3,144 3,219 4,046

每股收益 -报告值（元人民币） - 0.34 0.38 0.49 0.62 汇率变动 -1 1 0 0 0

每股收益 -摊薄后（元人民币） - 0.32 0.38 0.49 0.62 期末现金 1,970 3,144 3,219 4,046 6,513

资产负债表 关键经营数据

截至12月31日  (百万人民币 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 截至12月31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E

现金及现金等值物 1,970 3,144 3,219 4,046 6,513 平均月活数据（百万）

受限制资金 189 141 141 141 141 平均月活用户数（MAU） 121.2      175.2      205.8      230.7      254.0      

应收账款 766 857 970 1,188 1,408 同比增速（%） 22% 45% 17% 12% 10%

预付款、存款及其他应收 584 523 1,051 1,287 1,525 腾讯平台 79.6        140.6      173.6      196.2      217.8      

按摊销成本计量之短期投资 0 261 261 261 261 手机APP和WAP 27.9        -         -         -         -         

按公允价值计入损益的短期投资 441 2,570 2,570 2,570 2,570 网站 13.7        -         -         -         -         

流动资产 3,950 7,497 8,211 9,493 12,418 同程 98.3        -         -         -         -         

固定资产净值 649 934 811 758 738 艺龙 22.9        -         -         -         -         

土地使用权 16 16 16 16 15

无形资产净值 731 7,962 7,711 7,453 7,201 月付费用户数据（百万）

递延所得税资产 128 250 250 250 250 平均月付费用户数（MPU） 15.6        20.0        26.7        32.3        38.1        

其他长期资产 120 165 168 172 172 MPU/MAU 13% 11% 13% 14% 15%

总资产 5,594 16,791 17,132 18,102 20,755

应付账款和应付票据 1,604 2,569 3,006 3,470 4,004 交易额数据（百万元人民币）

其他应付和应计项目 1,289 1,800 1,826 2,196 2,580 总交易额 102,314  131,500  167,861  197,021  225,149  

付息银行借款 20 20 20 20 20 同比增速（%） 51% 29% 28% 17% 14%

其他流动负债 46 146 146 146 146 复购率（%） 65%

流动负债 2,958 4,534 4,997 5,831 6,749 住宿预订 22,300    20,648    26,538    34,499    43,124    

非流动负债 6,522 729 729 729 729 交通票务 80,013    110,852  141,324  162,522  182,025  

总负债 9,480 5,264 5,727 6,561 7,478 同程 79,762    - - - -

股本总额 0 7 1,113 1,113 1,114 艺龙 22,551    - - - -

留存收益 -3,892 11,528 10,299 10,436 12,170

股东权益总额 -3,892 11,535 11,413 11,549 13,284 变现率（%）

少数股东权益 5 -8 -8 -8 -8 交通票务 3.2% 3.6% 3.2% 3.2% 3.2%

负债及权益总额 5,594 16,791 17,132 18,102 20,755 住宿预订 8.7% 8.0% 8.5% 8.5% 8.5%
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广发海外研究小组简介 

欧 亚 菲 ： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳海

外研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。 

廖   凌 ： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经验。 

张 静 静 ： 海外宏观首席分析师，南开大学理学硕士。曾任南华期货宏观策略研究副总监、天风证券固定收益部资深分析师。 

蒲 得 宇 ： 海外电子行业首席分析师，2015-2017 年 Asiamoney 最佳台湾硬体分析师，CFA。 

胡 翔 宇 ： 海外大消费行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。2018 年机构投资

者·财新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。 

韩   玲 ： 海外公用事业和新能源行业首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017

年新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

杨 琳 琳 ： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第 2 名（团

队）。 

刘 芷 君 ： 海外机械行业资深分析师，七年机械行业研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。2017 年新财富最佳机械分析团队第

三名、2016 年新财富机械分析团队第二名。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，新财富最佳汽车行业分析师 2019 年第一名

团队成员，水晶球 2019 年第一名团队成员，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016

年《亚洲货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业

研究。 

刘   峤 ： 海外大消费行业高级分析师，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

陈 蒋 辉 ： 海外宏观经济分析师，浙江大学经济学学士，香港中文大学经济学博士， 2017 年加入广发证券。 

周 绮 恩 ： 海外电子行业分析师，美国凯斯西储大学金融学学士，4 年台湾 TMT 行业研究及投资银行经验，2018 年加入广发证券 

张 晓 飞 ： 海外电子行业分析师，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

马 步 云 ： 海外医药行业高级分析师，清华大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 佳 妮 ： 海外大消费行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展研究中

心。 

罗   捷 ： 海外大消费行业研究助理，约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

朱 国 源 ： 海外策略研究助理，罗切斯特大学金融学硕士，外交学院经济学学士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 俊 韬 ： 海外宏观分析研究助理，新加坡国立大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address]   
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联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 
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权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


