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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 

营业收入(百万美元) 7,715  8,821  9,611  10,669  

同比增长(%) 16.0% 14.3% 8.9% 11.0% 

净利润(百万元) 1,603  1,903  2,179  2,406  

同比增长(%) 31.0% 18.7% 14.5% 10.4% 

EBITDA 利润率(%) 33.8% 35.0% 35.2% 34.4% 

净利润率(%) 20.8% 21.6% 22.7% 22.6% 

净资产收益率（%） 35.3% 43.4% 48.4% 49.6% 

每股收益(美仙) 19.9  23.4  26.9  29.7  

每股经营现金流(美仙) 32.5  36.6  41.2  46.0  

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＃  Mass 博彩市占下降，公司 4Q2018 表现逊于市场预期：2018 年第四季度，

金沙中国总收益净额/EBITDA/净利润分别按年+9%/+7.7%/-11%至 22.5 

亿美元/7.85 亿美元/4.65 亿美元，逊于市场预期。该表现主要由于公司大

众博彩业务增速放缓，市占率按年下降 4pct 至 34%。 

 VIP 业务竿头直上，抵消中场业务负面影响，但 EBITDA Margin 下滑：

公司于期内加大了对 VIP 业务的投入，4Q2018 录得 VIP 毛收入 6.92 亿美

元，同比增长 34.5%，跑赢市场 3.4%的增速，市占率按年上升 3pct 至 13%，

业务“短板”改善。但受 VIP 低利润率及赢率较低影响，公司 EBITDA 

Margin 微降 0.64pct 至 35.4%。但长远来看，公司盈利能力波动有限，大

众博彩与 VIP 博彩齐头并进将为公司摄取更多的市场份额。  

 公司 2018 年表现差强人意，唯 GGR 跑赢行业增速 2pct：2018 年公司总

收益净额/EBITDA/净利润分别按年+14%/+18.1%/+19%至 86.7 亿美元

/30.79 亿美元/19 亿美元,表现无较大惊喜。但其 GGR15.9%的增速跑赢行

业近 2pct，且面对供给面竞争加剧，公司博彩市占率升 0.4pct，表现稳健。 

 “伦敦人”项目短期韬光养晦，长期大有裨益:金沙城中心假日酒店的 1200

间房间（占金沙城中心总客房数 19.2%，占公司总客房数 9.8%）及楼下娱

乐场将于 2019 年农历新年后关闭。然而，公司将整合赌桌，将客流引至

其他旗下娱乐场，预计项目可管控进行，负面影响有限，无需过度担忧。 

 维持审慎增持评级，下调目标价至 40.0 港元：短期看，濠赌业将承压于

国内经济增速放缓，市场亦需要时间验证禁烟令及公司翻修物业的实质影

响。长期看，我们仍看好金沙中国在大众博彩及非博彩业务的绝对优势，

该布局使其业务受众广，收入相对稳定，在曾经的行业低谷期亦能跑赢市

场。此外，公司对短板业务的修复及新项目的建成可进一步巩固其综合实

力，拓展市场份额。且公司派息政策可观，类固定收益属性明显，具备一

定吸引力。考虑到行业增长动力减弱，下调公司 2018-2020 年 EPS 预测分

别至 23.4/26.9/29.7 美仙,目标价相应下调至 40 港元，维持审慎增持评级。 

风险提示：大陆经济减速超预期，行业竞争加剧，新项目延期，禁烟令 
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报告正文 

 
 受 MASS 博彩业务增速放缓影响，公司 4Q2018 表现逊预期。金沙中国母公

司 LVS 公布公司 4Q2018 业绩，根据美国公认会计准则，2018 年第四季度，

金沙中国的总收益净额同比增 9%至 22.5 亿美元（QoQ+4.7%），EBITDA 同

比增 7.7%至 7.85 亿美元 A（QoQ+4.2%），收入净额同比减少 11%至 4.65 亿

美元（QoQ+2.4%），表现逊于市场及我们的预期。该表现主要由于期内公司

大众博彩（Mass）业务增速放缓，市占率较 2017 年同期下降 4pct 至 34%，

但该市占率亦属公司历史正常水平，管理层亦表示将继续坚定执行以大众博

彩为核心的发展策略。由于公司品牌效应明显，为行业博彩大众化的领头羊，

并拥有成熟的大众博彩运营经验，无与伦比的客房贮备与领先行业的硬件储

备，我们依然看好公司大众博彩龙头地位难以撼动。 

 

 

 

 VIP 业务录得强劲表现，抵消中场业务负面影响。公司于期内加大了对 VIP

业务的投入，包括加强与中介人的合作，新建高品质贵宾赌台及角子机室等。

公司积极拓展 VIP 业务的努力成效可观，4Q2018 录得 VIP 毛收入 6.92 亿美

元，同比增长 34.5%，跑赢市场 3.4%的增速，市占率由 2017 年同期的 10%

图 1、金沙中国 Mass（中场+角子机）博彩毛收入市占率下降 

 
资料来源：公司资料，DICJ，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 1、金沙中国 4Q2018 各物业收入及 EBITDA 情况      

物业 总收入 经物业调整 EBITDA EBITDA Margin(%) 

单位：百万美元 4Q18 4Q17 
变动 

（$） 
YoY 4Q18 4Q17 

变动 

（$） 
YoY 4Q18 4Q17 

变动 

（pct） 

澳门威尼斯人 919 822 97 11.8% 355 324 31 10% 38.6% 39.4% -0.79 

金沙城中心 558 551 7 1.3% 194 202 -8 -4% 34.8% 36.7% -1.89 

澳门巴黎人 414 321 93 29.0% 132 89 43 48% 31.9% 27.7% 4.16 

百利宫 175 174 1 0.6% 64 71 -7 -10% 36.6% 40.8% -4.23 

澳门金沙 156 150 6 4.0% 38 40 -2 -5% 24.4% 26.7% -2.31 

渡轮及其他 37 42 -5 -11.9% 3 4 -1 -25% 8.1% 9.5% -1.42 

合计 2,259 2,060 199 9.7% 786 730 56 7.7% 34.8% 35.4% -0.64 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理       
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上升 3pct 至 13%。长期以来，公司着重发展大众博彩业务，其 Mass 博彩市

占率亦常年维持 33%以上。然而，濠赌业 VIP 博彩市场规模可观，占博彩总

收入近 6 成，但公司该板块市占仅为 1 成，成为公司的“短板”。现公司大众

博彩业务龙头地位难撼动，为公司改善 VIP 布局创造了成熟的条件。金沙中

国有望在保持核心竞争力同时，进一步丰富收入及客户来源。长期看，大众

博彩与 VIP 博彩齐头并进将为公司摄取更多的市场份额。 

 

 VIP 业务利润率较低+低赢率拉低公司期内 EBITDA Margin，唯波动范围有

限，无需过度担忧。期内公司 EBITDA Margin 微降 0.64pct 至 35.4%，该波

动主要由于公司 VIP 博彩业务表现强势，其毛收入占比从 4Q2017 的 25.7%

升至 4Q2018 的 30.6%，而由于 VIP 博彩利润率仅为 Mass 博彩的 3 成左右，

其占比的提升拉低了公司整体利润率水平。此外，管理层亦提到期内部分 VIP

业务赢率较低，进一步影响了该板块的盈利能力，但长期来看，赢率的波动

有限。 

图 2、金沙中国 VIP 博彩毛收入市占率上升 

 
 

资料来源：公司资料，DICJ，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、金沙中国 VIP 博彩收入占比按年上升 4.9pct 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 4 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

 

 公司 2018 年表现差强人意，唯 GGR 跑赢行业增速 2pct，市占稳中有升。2018

年公司全年总收益净额同比增 14%至 86.7 亿美元，经物业调整 EBITDA 增

18.1%至 30.79 亿美元，收入净额同比增长 19%至 19 亿美元。其中，公司博

彩毛收入同比增长 15.9%至 68.16 亿美元，跑赢行业 14%的增速。此外，2018

年美狮美高梅及新濠天地摩珀斯相继开业，供给面竞争加剧，而公司在没有

新增物业的情况下 GGR 依然保持了稳中有升的市占率，体现其经营能力出

众，物业表现稳健。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

图 4、金沙中国利润率按年下降明显，但仍处于可接受范围 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 2、金沙中国 2018 全年各物业收入及 EBITDA 情况      

物业 总收入 经物业调整 EBITDA EBITDA Margin(%) 

单位：百万美元 2018 2017 
变动 

（$） 
YoY 2018 2017 

变动 

（$） 
YoY 2018 2017 

变动 

（pct） 

澳门威尼斯人 3,474 2,924 550 18.8% 1378 1133 245 21.6% 39.7% 38.7% 0.92 

金沙城中心 2,153 1,916 237 12.4% 759 633 126 19.9% 35.3% 33.0% 2.22 

澳门巴黎人 1,533 1,395 138 9.9% 484 413 71 17.2% 31.6% 29.6% 1.97 

百利宫 719 587 132 22.5% 262 233 29 12.4% 36.4% 39.7% -3.25 

澳门金沙 650 626 24 3.8% 178 174 4 2.3% 27.4% 27.8% -0.41 

渡轮及其他 160 161 -1 -0.6% 18 21 -3 -14.3% 11.3% 13.0% -1.79 

合计 8,689 7,609 1,080 14.2% 3079 2607 472 18.1% 35.4% 34.3% 1.17 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 “伦敦人”项目短期韬光养晦，长期大有裨益。近期，市场对公司翻修扩建

金沙城中心计划持观望态度。由于金沙城中心为公司第二大物业，该工程或

将影响公司中场博彩市占率。短期来看，金沙城中心假日酒店的 1200 间房间

（占金沙城中心总客房数 19.2%，占公司总客房数 9.8%）及楼下娱乐场将于

2019 年农历新年后关闭。然而，该酒店 RevPar 较低，营运效率亦处于公司

物业组合较低水平，据我们测算，2017 年该酒店的住宿收入占公司整体收入

不足 0.35%；娱乐场方面，管理层表示将通过转移赌桌等措施将客户引流至

公司其他娱乐场，减少负面影响，预计“伦敦人”项目可在管控下进行，对

公司整体收入影响有限。此外，四季酒店及瑞吉金沙城中心酒店有望于

1Q2020 年新增 660 间高端客房以缓冲伦敦项目的损失。 

 

长期看，现今行业酒店供应趋紧，需求端渗透空间依然巨大；从整体行业历

史开业情况看，新建物业均能推动企业的超额收益，“伦敦人”的面世有望协

助公司升级优化物业组合，摄取更多市场份额，增强集团未来竞争力。 

图 5、金沙中国博彩毛收入市占稳定，跑赢大市 

 
资料来源：公司资料，DICJ，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 6、金沙中国旗下物业入住率维持高位 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 连续 5 年派息 1.99 港元，派息政策稳定。金沙中国自上市以来坚持执行稳定

的派息政策。公司 2018 财年拟派发股息 1.99 港元，这已是公司自 2014 年来

连续第五年派息 1.99 港元，在行业低谷时亦维持稳定派息。按 2019 年 1 月

25 日收盘价计算，公司股息率维持 5.45%的高位，具备一定类固定收益属性，

是在如今市场中颇具吸引力的标的。 

 

 维持审慎增持评级，下调目标价至 40.0 港元：短期看，澳门博彩业将承压于

国内经济增速放缓，市场亦需要时间来验证禁烟令对 VIP 博彩的实质影响。

对于 2019 年公司相对谨慎，这也符合目前的行业形势。长期看，我们仍看好

金沙中国大众博彩及非博彩业务的绝对优势，其 34%的大众博彩市占率及领

先市场的非博彩业务布局使其受众广，收入相对稳定，在行业低谷时亦能跑

赢市场。此外，公司对短板业务的修复及新项目的建成有望进一步巩固其综

合实力，获取更多市场份额。且公司派息政策可观，类固定收益属性明显，

具备一定吸引力。考虑到行业增长动力减弱，下调公司 2018-2020 年 EPS 预

测分别至 23.4/26.9/29.7美仙,目标价相应下调至 40港元，维持审慎增持评级。 

 

图 7、公司维持较高股息率 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 

图 8、各模型下公司估值情况 
 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
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 风险提示：大陆经济减速超预期，行业竞争加剧，新项目延期，禁烟令 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

表 3、金沙中国盈利预测   

单位：百万美元 2,015  2,016  2,017  2018E 2019E 2020E 

总收益净额 6,820  6,653  7,715  8,821  9,611  10,669  

yoy -28% -2% 16.0% 14.3% 8.9% 11.0% 

娱乐场收益净额 5,736  5,573  6,480  7,495  8,214  9,164  

yoy -31% -3% 16% 16% 10% 12% 

VIP 业务毛收入 2317 1977 2159 2541 2606 2784 

yoy -48% -15% 9% 18% 3% 7% 

中场业务毛收入 3815 3872 4643 5404 5928 6625 

yoy -22% 1% 20% 16% 10% 12% 

角子机业务毛收入 536 536 587 624 712 782 

yoy -23% 0% 9% 6% 14% 10% 

非博彩业务收益净额 1,084  1,080  1,235  1,327  1,397  1,505  

yoy -5% 0% 14% 7% 5% 8% 

经调整 EBITDA 2,223  2,244  2,611  3,084  3,379  3,669  

yoy -32% 1% 16% 18% 10% 9% 

EBITDA Margin 32.6% 33.7% 33.8% 35.0% 35.2% 34.4% 

       

经营利润总额 1,519  1,352  1,773  2,028  2,303  2,521  

yoy -42% -11% 31% 14% 14% 9% 

经营利润率 22% 20% 23% 23% 24% 24% 

成本费用占营收％ 78% 80% 77% 77% 76% 76% 

博彩税 -39% -38% -38% -38% -39% -39% 

雇员福利开支 -16% -17% -15% -15% -15% -15% 

折旧及摊销 -8% -9% -9% -9% -9% -9% 

博彩中介人／代理佣金 -2% -2% -2% -3% -2% -2% 

已消耗存货 -1% -1% -1% -1% -1% -1% 

其他开支及亏损 -12% -13% -12% -11% -11% -11% 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院   
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资产负债表   单位:百万美元 利润表   单位:百万美元 

会计年度 FY17 FY18E FY19E FY20E 会计年度 FY17 FY18E FY19E FY20E 

流动资产 1,558 2,390 2,704 3,191 收益净额 7,715 8,821 9,611 10,669 

存货 15 16 16 16 博彩税 2,925 3,383 3,708 4,137 

应收账款 293 401 424 456 雇员福利开支 1,193 1,320 1,414 1,548 

受限现金 11 12 13 14 折旧及摊销 676 773 828 939 

现金及现金等价物 1,239 1,961 2,252 2,706 博彩中介人佣金 135 225 197 202 

非流动资产 9,089 8,769 8,469 8,298 已消耗存货 98 105 115 127 

投资物业净额 1,311 1,265 1,221 1,196 其他开支及亏损 915 987 1,046 1,195 

物业及设备净额 7,687 7,415 7,160 7,013      

无形资产净额 34 33 32 31 经营利润 1,773 2,028 2,303 2,521 

其他资产净额 34 34 34 34 EBITDA 2,611 3,084 3,379 3,669 

应收账款 23 23 23 23 利息收入 5 8 11 12 

资产总计 10,647 11,159 11,173 11,489 利息开支 -153 -124 -124 -115 

     除所得税前利润 1,625 1,912 2,190 2,418 

流动负债 1,597 1,912 2,572 3,691 所得税开支 -22 -10 -11 -12 

应付账款 1,537 1,791 2,004 2,283 净利润 1,603 1,903 2,179 2,406 

即期所得税负债 6 6 6 6 少数股东损益 0 0 0 0 

借贷 54 115 562 1,402 汇兑亏损 -22 -15 -10 -8 

非流动负债 4,512 4,858 4,097 2,947 归属母公司净利润 1,581 1,888 2,169 2,398 

应付账款 92 107 120 137 EPS（美仙） 19.9 23.4 26.9 29.7 

借贷 4,358 4,685 3,906 2,734      

递延所得税负债 62 66 71 77 主要财务比率     

负债总计 6,109 6,770 6,669 6,638 会计年度 FY17 FY18E FY19E FY20E 

     成长性(%)     

股本 81 81 81 81 营业收入增长率 16.0% 14.3% 8.9% 11.0% 

资本公积 1,593 1,593 1,593 1,593 营业利润增长率 31.1% 14.4% 13.5% 9.5% 

未分配利润 2,864 2,715 2,831 3,177 净利润增长率 31.0% 18.7% 14.5% 10.4% 

少数股东权益 0 0 0 0      

股东权益合计 4,538 4,389 4,505 4,851 盈利能力(%)     

负债及权益合计 10,647 11,159 11,173 11,489 EBITDA% 33.8% 35.0% 35.2% 34.4% 

     净利率 20.8% 21.6% 22.7% 22.6% 

     ROE 35.3% 43.4% 48.4% 49.6% 

现金流量表          

会计年度 FY17 FY18E FY19E FY20E 偿债能力(%)     

净利润 1,603 1,903 2,179 2,406 资产负债率 57.4% 60.7% 59.7% 57.8% 

财务费用 148 116 113 103 流动比率 97.6% 125.0% 105.1% 86.5% 

折旧摊销 676 773 828 939 速动比率 78.3% 103.2% 88.0% 73.7% 

资产减值准备 0 0 0 0      

无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力(次)     

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.72 0.79 0.86 0.93 

投资损失 0 0 0 0 应收帐款周转率 367 384 418 464 

少数股东损益 0 0 0 0      

营运资本的变化 184 164 208 270 每股资料（美仙)     

递延所得税貸項 15 4 5 6 每股收益 19.9 23.4 26.9 29.7 

经营活动产生现金净额 2,626 2,956 3,327 3,717 每股经营现金 32.5 36.6 41.2 46.0 

投资活动产生现金净额 -461 -446 -518 -756 每股净资产 56.2 54.4 55.8 60.1 

融资活动产生现金净额 -2,207 -1,788 -2,519 -2,508      

现金净变动 -42 722 291 454 估值比率(倍)     

现金期初余额 1,284 1,239 1,961 2,252 PE 25.8 21.9 19.0 17.2 

现金期末余额 1,239 1,961 2,252 2,706 PB 9.1 9.4 9.2 8.5 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

有关财务权益及商务关系的披露 
兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、Dangdai Henju 

International Inc.、阳光油砂有限公司、立高控股有限公司、浦江中国控股有限公司、建发国际投资集团有限公司、中国万桐园（控股）有限公

司 、众诚能源控股有限公司、高萌科技集团有限公司、德斯控股有限公司、海天能源国际有限公司、普天通信集团有限公司、中国山东高速金融集

团有限公司、靛蓝星控股有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、森浩集团股份有限公司、龙皇集团控股

有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限公司、信源企业集团有限公司、银合控

股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租赁控股有限公司、融创中国控股有限公

司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、成志控股有限公司、朗诗绿色集团有

限公司、永升生活服务集团有限公司、时代中国控股有限公司、中原银行股份有限公司、云能国际股份有限公司、汇量科技有限公司、国际济丰包

装集团和微盟集团有投资银行业务关系。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意

见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及

特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况

和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

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。 


