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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万元) 1,602 2,489 3,471 4,240 

同比增长 70.09% 55.44% 39.41% 22.17% 

归母净利润(百万元） 647 938 1324 1597 

同比增长 70.02% 45.03% 41.08% 20.64% 

毛利率 82.49% 83.90% 83.72% 83.53% 

归母净利润率 39.11% 37.71% 38.15% 37.67% 

净资产收益率 20.5% 25.2% 28.5% 27.7% 

摊薄每股收益（元） 1.43 1.76 2.48 2.99 

市盈率(倍) 20.12 16.41 11.63 9.64 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  事件：2019 年 2 月 15 日，公司公告预计 18 年归母利润同比增长约为 45%，

主要由于可威的持续增长，专业学术市场推广的持续加强以及全国医疗机

构渗透率的不断提升。 

 点评：盈喜内容符合我们之前对可威增长趋势的判断，受益于专业学术推

广、医疗机构渗透率的提升以及患病率的提升，可威 2018 年仍录得大幅

增长。以 45%计算，归母利润略低于我们之前预测，我们预测主要原因是

1）销售业绩大幅增长及人员增长导致销售费用率提升。2）胰岛素及依米

他韦项目临近收获期导致研发费用提升。另外 2017 年下半年基数较高，

且 2018 年更多费用在下半年发生。 

 可威持续增长仍有空间及动力：从国家流感中心数据看仍不能判断疫情结

束。另外从家庭合理备药需求角度来讲可威远未达到理论市场空间，取决

于推广铺货进度及产能水平。从历年各省招标降价经验看，较好的竞争格

局导致可威降价压力极低。 

 多个储备品种进入收获期：19 年多个 ANDA 品种陆续上市将逐步带来业

绩贡献，且将受益于集采政策，其中 14 个品种已获纳入优先审评序列，4

个品种已获批件。19-20 年依米他韦、胰岛素系列品种也将陆续获批上市。

更有研究院多个创新品种提供潜在增长点。核心品种可威及尔同舒即将成

为首个过一致性评价的仿制药，获取更多市场份额，尤其是尔同舒。多点

开花带动公司长期持续增长，有望带来业绩及估值双双提升。 

 预测和评级：我们维持 18-20 年收入预测 24.9/34.7/42.4 亿元，调整归母净

利润至 9.4/13.2/16.0 亿元，考虑可转债摊薄后的股本，预测稀释 EPS 分别

为 1.76、2.48、2.99 元，2019 年 2 月 18 日收盘价对应 PE 为 16.4 倍、11.6

倍、9.6 倍。维持目标价为 50.21 港元，对应 18-19 年 PE 分别为 24.6、17.4

倍，较 2019 年 2 月 18 日收盘价有 49.9%上升空间，维持“买入”评级。 

风险提示：流感疫情具有不确定性；仿制药价格低于预期；在研产品开发进度

不及预期；仿制药销售不及预期。 
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事件 

 

2019 年 2 月 15 日，公司发布公告，预计 2018 年全年归母利润同比 2017 年增长

约为 45%，主要由于主打产品可威的持续增长，专业学术市场推广的持续加强以

及全国医疗机构渗透率的不断提升。 

 

报告正文 

 

1、趋势符合预期，业绩略低于预期 

盈喜内容符合我们之前对可威增长趋势的判断，受益于专业学术推广和医疗机构

渗透率的提升，以及患病率的提升，可威 2018 年仍录得大幅增长。该预测数据是

未经审计数据，与最终审计结果比较可能有一定出入。以 45%计算，归母利润略

低于我们之前预测，我们预测主要原因是 1）销售业绩大幅增长导致销售激励费

用提升，以及销售人员增长导致销售费用率提升，也反映了公司对管理层和员工

的激励比较充分 2）胰岛素及依米他韦项目临近收获期研发费用提升。假设 2018

年归母净利润为 45.0%，归母利润增长主要来自上半年，下半年同比增速约为

-1.0%，我们判断主要因 2017 年下半年基数高，且 18 年更多费用在下半年发生。 

 

1.1 流感舆情热度降低，但数据仍值得关注 

可威是公司的拳头产品，也是当前业绩增长的核心主力产品，仍决定着 2019 年公

司核心业绩，是当前投资者最为关心的产品。从发病率角度，部分投资者认为流

感活动水平下降影响销售。据卫计委、国家流感中心通报，截至 2019 年第 6 周，

南北省份流感活动水平呈下降趋势，近期媒体舆情对流感的报道热度也逐渐降低，

但梳理数据可见，从流感样病例百分比看，截至第 6 周发病率仍处于高水平，疫

情仍在持续，仍值得继续关注跟踪后续数据。 

 

表1、哨点医院流感样病例百分比（%）历年数据比较 

南方 北方 南方 北方 南方 北方 南方 北方 南方 北方

上一年倒数第4周 2.3 3.6 2.6 2.6 3.3 3.6 3.5 4 3.3 3.2

上一年倒数第3周 2.3 3.9 2.8 2.6 3.2 3.7 3.6 4.9 3.5 3.4

上一年倒数第2周 2.5 4.1 3 2.8 3.3 3.9 4.3 5.2 3.7 3.7

上一年倒数1周 2.7 4.2 3.2 3.6 3.3 3.9 5 5.3 4.1 4.1

第1周 2.9 4.2 3.2 3 3.3 4.2 6 5.8 4.8 5.3

第2周 2.8 3.5 3.2 3.3 3.1 4 6 5.5 5.5 5.3

第3周 3 3.6 3.4 3.6 2.9 3.8 6.7 5.2 5.9 5.4

第4周 3.2 3.1 3 4 3.3 4.1 5.9 4.9 5.4 5.1

第5周 3 3.1 3 4.2 3.5 4 5.1 4.2 5.1 4.6

第6周 2.8 2.9 4.6 5.6 2.6 3.3 4.7 3.7 6.8 5.1

第7周 2.7 2.8 3 3.6 2.7 3 5.6 4.5 N A N A

第8周 3.6 3.8 3 3.5 2.8 2.9 4.7 3.6 N A N A

第9周 2.7 2.9 3.4 3.6 3 3 4 2.9 N A N A

第10周 2.4 2.6 3.6 3.8 3 3.2 3.7 2.6 N A N A

第11周 2.4 2.6 3.9 4 3 3.4 3.6 2.6 N A N A

第12周 2.7 2.7 4.1 4 3 3.4 3.6 2.6 N A N A

2015 2016 2017 2018 2019

 
资料来源：国家疾控中心，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：标黄为当年春节周 
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图1、截至 2019 年第 6周南北哨点医院流感样病例 ILI监测数据（%） 
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资料来源：国家疾控中心，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2 可威渗透率仍有很大提升空间 

我们认为从备药角度，市场仍有巨大空间：我们之前报告从医疗机构覆盖率、渗

透率、OTC 渠道覆盖及颗粒市占率提升分别分析了可威未来仍有很大的增长空

间，驱动因素不仅是流感发病率，详见《乘流感风，旭日东升》（2019 年 1 月 21

日），本篇报告不再赘述。我们认为，从用药合理性角度讲，考虑到治疗及时性、

交叉感染的概率、传染病的社会危害等等，无论是政府还是家庭，均应推广家庭/

社会机构将奥司他韦作为常用储备药替代医疗机构及政府储备。假设平均 3 亿人

口每年备药，当前颗粒剂型中标价为 45.88-54.4 元/盒，胶囊为 137.58-230.41 元/10

例每盒，考虑到实用角度假设家庭倾向于储备颗粒剂型，人均 40 元/年，则市场

空间达 120 亿，距当前销售额仍有很大空间。流感的治疗需求受季节发病影响，

但备货需求不受影响，我们认为销售增长更多仍取决于推广程度、渠道覆盖程度

和产能限制。 

 

1.3 可威即将通过一致性评价，降价压力小 

2019 年 2 月 3 日开始，可威的一致性评价申请状态已改为审批完毕-待制证，成为

国内首家过一致性评价的磷酸奥司他韦胶囊。考虑到竞争格局，专利过期前大概

率是唯一一家过一致性评价品种。2 月 15 日，广州药品集团采购平台发布《关于

开展脾多肽等 50 种药品医保集团谈判》的通知，谈判涉及奥司他韦、硝苯地平、

奥曲肽注射液等 50 个品种，据悉，此次广州 GPO 谈判参考价将参考全国最低成

交价设定。我们认为此次降价及今后降价幅度不大可能达到网传的 30%，考虑到

1）广州价格已是全国最低价；2）参考历年招标价格，可威竞争格局良好，议价

能力强，且供不应求，历次降价幅度均比较低。 

 

表2、可威颗粒（15mg）部分中标价 

商品名 包装转换比 
中标价 

（元） 
中标省份 发布时间 

可威 10 47.03 四川 2019-1-25 

可威 10 45.95 湖北 2019-1-25 

可威 10 49.32 云南 2018-10-25 

可威 10 49.32 云南 2018-8-29 

可威 10 51.22 海南 2018-8-28 

可威 10 45.98 浙江 2018-7-31 

可威 10 51.22 海南 2018-6-27 

可威 10 47.01 陕西 2018-5-16 

可威 10 45.98 内蒙古 2018-3-23 

可威 10 47 陕西 2018-2-12 

可威 10 54.4 西藏 2018-2-6 

可威 10 45.98 北京 2017-12-31 
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可威 10 45.98 内蒙古 2018-3-23 

可威 10 47 陕西 2018-2-12 

可威 10 54.4 西藏 2018-2-6 

可威 10 45.98 北京 2017-12-31 

可威 1 5.0792 黑龙江 2017-11-7 

可威 10 50.86 重庆 2017-10-20 

可威 10 45.88 湖南 2017-9-27 

可威 10 46.18 宁夏 2017-9-8 

可威 1 4.597 广东 2017-9-4 

可威 10 45.98 山西 2017-8-1 

可威 10 51.22 江西 2017-7-6 

可威 10 45.98 安徽 2017-6-13 

可威 10 45.98 山西 2017-6-13 

可威 1 4.598 江苏 2017-4-28 

可威 10 45.95 湖北 2017-4-17 

可威 10 45.95 福建 2017-2-27 

可威 10 45.68 辽宁 2017-1-25 

可威 1 5.758 内蒙古 2016-10-19 

可威 10 51 上海 2016-7-1 

可威 10 52.68 广西 2016-6-30 

可威 10 45.95 福建 2015-12-31 

资料来源：药智网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、多个储备品种即将进入收获期 

2019 年公司多个品种进入收获期，近有 ANDA 品种陆续上市带来业绩贡献，受

益于集采政策，2019-2020 年依米他韦、胰岛素系列品种即将获批上市，更有研究

院多个创新品种提供潜在增长点。另外核心品种可威及尔同舒即将成为首个过一

致性评价的仿制药，有望获取更多市场份额，尤其是尔同舒。 

 

上市公司体外在临床阶段的创新药有甲磺酸莫非赛定、对甲苯磺酸宁格替尼、甲

磺酸莱洛替尼、优格列汀、盐酸博昔替尼、马来酸英利替尼、焦谷氨酸荣格列净、

盐酸伊非尼酮、苯磺酸克立福替尼、康达瑞韦钠、利他匹仑等等，还有其他一系

列以代码列示的临床项目和早期项目，为远期发展奠定基础。 

 

2.1 仿制药品种陆续上市，受益于集采政策 

公司目前有 32 个获得优先审评批件，对应 14 个 ANDA 品种和 2 个创新药，其中

6 个 ANDA 和依米他韦在上市公司体系内，4 个 ANDA 已获批，10 个待批准。另

外 18-19 年在美国新获批品种有普拉格雷、布洛芬、阿哌沙班、盐酸二甲双胍、

克拉红霉素。除上述提及品种以外。受益于海外优质的临床机构资源，东阳光研

究院有望借助现有研究能力及生产实力，以更低的临床成本争取更多仿制药品种

更快地在海外上市，并借助快速通道转回国内销售。 

 

另外上市公司体外国内待批的新四类仿制药有他达那非片、西格列汀二甲双胍片、

磷酸西格列汀片、苯甲酸阿格列汀片、盐酸度洛西汀肠溶胶囊、草酸艾司西酞普

兰片、瑞舒伐他汀钙片等。 
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表3、公司已获得优先审评品种列表 
受理号 药品名称 承办日期 公示日期 获批时间 备注（纳入理由等） 注册分类

CYH S1800303 替格瑞洛片 2018-10-10 2019-2-3 同一生产线生产，已于2018年美国上市 仿制4类

CYH S1800223 奥氮平片 2018-8-27 2018-12-25 同一生产线生产，已于2018年美国上市

CYH S1800224 奥氮平片 2018-8-27 2018-12-25 同一生产线生产，已于2018年美国上市

CYH S1800271 苯磺酸氨氯地平片 2018-9-19 2018-12-25 同一生产线生产，已于2015年美国上市 仿制4类

CYH S1800228 恩他卡朋片 2018-8-29 2018-11-7 同一生产线生产，已于2018年美国上市 仿制4类

CYH S1800270 苯磺酸氨氯地平片 2018-9-19 2018-11-7 同一生产线生产，已于2018年美国上市 仿制4类

CYH S1800189 西格列汀二甲双胍片 2018-8-6 2018-10-17 同一生产线生产，已于2018年欧盟上市

CYH S1800190 西格列汀二甲双胍片 2018-8-6 2018-10-17 同一生产线生产，已于2018年欧盟上市

CYH S1800136 利格列汀二甲双胍片 2018-7-4 2018-9-11 同一生产线生产，已于2018年美国上市

CYH S1800137 利格列汀二甲双胍片 2018-7-4 2018-9-11 同一生产线生产，已于2018年美国上市

CYH S1800138 利格列汀二甲双胍片 2018-7-4 2018-9-11 同一生产线生产，已于2018年美国上市

CYH S1800162 利格列汀片 2018-7-20 2018-9-11 同一生产线生产，已于2018年美国上市 仿制4类

CYH S1800104 恩替卡韦片 2018-6-13 2018-8-9 同一生产线生产，通过FD A现场检查及欧盟成员国德国的GM P现场检查

CYH S1800105 恩替卡韦片 2018-6-13 2018-8-9 同一生产线生产，通过FD A现场检查及欧盟成员国德国的GM P现场检查

CYH S1700326 奥美沙坦酯片 2017-12-25 2018-6-5 在上市公司内，同一生产线生产，已于2017年欧盟上市

CYH S1700327 奥美沙坦酯片 2017-12-25 2018-6-5 在上市公司内，同一生产线生产，已于2017年欧盟上市

CYH S1700282 艾司奥美拉唑镁肠溶胶囊 2018-1-26 2018-6-5 在上市公司内，同一生产线生产，已于2017年欧盟上市

CYH S1700283 艾司奥美拉唑镁肠溶胶囊 2018-2-6 2018-6-5 在上市公司内，同一生产线生产，已于2017年欧盟上市

CYH S1700102 盐酸莫西沙星片 2017-7-20 2017-12-18 2018-7-6 AN D A，在上市公司内且已获批 仿制4类

CYH S1790017 克拉霉素片 2017-3-14 2017-6-1 2018-11-21 AN D A，在上市公司内且已获批

CYH S1790020 克拉霉素片 2017-3-14 2017-6-1 2018-11-21 AN D A，在上市公司内且已获批

CYH S1790018 左氧氟沙星片 2017-3-14 2017-6-1 2018-12-24 AN D A，在上市公司内且已获批

CYH S1790019 左氧氟沙星片 2017-3-14 2017-6-1 2018-12-24 AN D A，在上市公司内且已获批

CYH S1790021 克拉霉素缓释片 2017-3-14 2017-6-1 	2018-06-28 AN D A，在上市公司内且已获批 仿制6类

CXH L1600265 英莱布韦钠 2016-12-9 2017-3-3 丙型肝炎直接抗病毒治疗药物纳入优先审评程序。

CXH L1600266 英莱布韦钠片 2016-12-9 2017-3-3 丙型肝炎直接抗病毒治疗药物纳入优先审评程序。

CXH L1600267 英莱布韦钠片 2016-12-9 2017-3-3 丙型肝炎直接抗病毒治疗药物纳入优先审评程序。

CXH L1600268 英莱布韦钠片 2016-12-9 2017-3-3 丙型肝炎直接抗病毒治疗药物纳入优先审评程序。

CXH B1600011 磷酸依米他韦 2016-4-21 2016-10-28 在上市公司内，与现有治疗手段相比具有明显治疗优势创新药

CXH B1600012 磷酸依米他韦胶囊 2016-4-21 2016-10-28 在上市公司内，与现有治疗手段相比具有明显治疗优势创新药

CXH B1600013 磷酸依米他韦胶囊 2016-4-21 2016-10-28 在上市公司内，与现有治疗手段相比具有明显治疗优势创新药

CXH B1600014 磷酸依米他韦胶囊 2016-4-21 2016-10-28 在上市公司内，与现有治疗手段相比具有明显治疗优势创新药

仿制3类

仿制6类

仿制6类

新药1类

新药1类

仿制4类

仿制4类

仿制4类

仿制4类

仿制4类

 
资料来源：CDE，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：白色背景产品暂未进入上市公司，黄色背景为上市公司体系内产品，高亮黄色为已获批产品 

 

另外 18 年 12 月，公司公告以 12.47 万元的代价自关联方收购原料药新生产设施

（对应账面总负债及总资产均接近 1 亿人民币），为低成本、优质、大规模的仿制

药生产奠定基础。 

 

因此新上市仿制药品种反而受益于当前集采政策：一旦产品上市，不受历史参考

价约束，无销售转型负担，不需要进行繁琐的招标准入流程，采用先进工艺低成

本生产，恰好适应当前的竞争规则和趋势。一旦获纳入集采目录并中标将迅速放

量。产品的陆续获批将给公司带来“旗舰产品可威及尔同舒持续增长，仿制药板

块全面铺开，创新药版快奠定长远基业”的良好局面。 

 

3、调整盈利预测，维持“买入”评级 

根据此次盈喜，我们调低 2018 年的归母利润预测，但仍维持对 2019-2020 年趋势

判断，因此维持对 2019-2020 年的盈利预测。预测 2018-2020 年收入为

24.9/34.7/42.4 亿元，归母净利润为 9.4/13.2/16.0 亿元，考虑可转债摊薄后的股本，

预测稀释 EPS 分别为 1.76、2.48、2.99 元，2019 年 2 月 19 日收盘价对应 PE 为

16.4 倍、11.6 倍、9.6 倍。我们维持目标价为 50.21 港元，对应 2018-2019 年 PE

分别为 24.6、17.4 倍（汇率假设为 1 RMB = 1.16HKD），较 2019 年 2 月 19 日收

盘价有 49.9%上升空间，维持“买入”评级。 
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4、风险提示 

流感疫情具有不确定性；仿制药价格低于预期；在研产品开发进度不及预期；仿

制药销售不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2069 5020 6176 7523  营业额 1602 2489 3471 4240 

现金及现金等价物 887 3376 4020 4967  销售成本 -280 -401 -565 -698 

应收款项 747 1161 1619 1978  毛利 1321 2089 2906 3542 

存货 88 137 191 233  其他收入 22 20 18 16 

其他流动资产 347 347 347 347  销售费用 -372 -634 -833 -1039 

非流动资产 1707 2097 1967 1852  管理费用 -193 -324 -434 -538 

商誉 76 76 76 76  其他费用 -25415 -7625 -2287 -686 

联营和共同控制实体投资 0 0 0 0  经营溢利 752 1144 1654 1980 

预付款项 559 447 358 286  财务费用 -4 -26 -78 -78 

固定资产 590 615 636 655  应占子公司溢利 0 0 0 0 

土地使用权 80 78 76 74  除所得税前溢利 748 1118 1576 1902 

无形资产 374 852 791 729  所得税开支 -122 -179 -252 -304 

递延税项资产 28 30 31 33  除所得税后溢利 626 939 1324 1597 

总资产 3776 7118 8143 9376  少数股东权益 -21 0 0 0 

流动负债 641 725 823 935  归属母公司净利润 647 938 1324 1597 

短期借款 10 8 6 5  EPS 1.43 2.08 2.93 3.53 

应付款项 550 632 727 836  EPS（稀释） 1.43 1.76 2.48 2.99 

应交税费 77 81 85 89       

其他 4 5 5 5       

非流动负债 75 2675 2676 2678  主要财务比率     

长期借款 10 7 5 3  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

可转换债券 0 2600 2600 2600  成长性     

其他 65 68 71 75  营业额增长率 70.1% 55.4% 39.4% 22.2% 

负债合计 715 3400 3499 3613  净利润增长率 70.0% 45.0% 41.1% 20.6% 

股本 452 452 452 452       

储备 2356 3013 3940 5058  盈利能力     

母公司股东应占权益 2103 2760 3687 4805  毛利率 82.5% 83.9% 83.7% 83.5% 

非控制性股东权益 253 253 253 253  净利率 39.1% 37.7% 38.2% 37.7% 

总权益 3061 3718 4645 5763  ROE 20.5% 25.2% 28.5% 27.7% 

总负债和总权益 3776 7118 8143 9376       

      偿债能力（%）     

现金流量表     资产负债率 18.9% 47.8% 43.0% 38.5% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  流动比率 3.23 6.92 7.51 8.05 

除税前利润 659 941 1327 1600  速动比率 3.09 6.73 7.28 7.80 

折旧和摊销 44 65 102 105       

营运资本的变动 -45 -269 -327 -221  营运能力     

其他经营活动 13 29 82 82  资产周转率 0.34 0.34 0.31 0.33 

经营活动产生现金流量 671 767 1183 1566  应收帐款周转率 4.38 4.21 5.11 5.43 

资本性支出 -327 -565 -60 -60  应付账款周转率 0.77 0.68 0.83 0.89 

其他投资活动 -285 0 0 0  存货周转率 2.82 3.57 3.45 3.30 

投资活动产生现金流量 -612 -565 -60 -60       

借款变动 -70 -5 -4 -3  每股资料（元）     

发行股份 19 0 0 0  每股收益（稀释） 1.43 1.76 2.48 2.99 

发行可转债 0 2600 0 0  每股经营现金流 1.48 1.70 2.62 3.46 

其他融资活动 -321 -308 -475 -557  每股净资产 6.77 8.22 10.28 12.75 

融资活动产生现金流量 -371 2287 -479 -560       

现金净变动 -313 2489 644 946  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1212 887 3376 4020  PE 20.12 16.41 11.63 9.64 

现金的期末余额 887 3376 4020 4967  PB 4.25 3.50 2.80 2.26 
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投资评级说明 
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


