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IMAX China（1970.HK） 海外传媒 

  

 资本加持春节档，进口片大年关注 IMAX  

   海外公司研究动态  

      ◆口径修改、票补重来、五朵金花，春节档票房实现正增长 

据艺恩统计，2017 年春节档七天票房约 33.46 亿，较去年的 30.88 亿实

现表观增长 8.35%。春节档的正增长较 2Q16 以来票房的疲软表现有显著回

暖，主要来自外部因素的加持。（i）首先，今年电影票房统计口径中新增

“服务费”。根据业内消息，今年春节档服务费约 1.9 亿。剔除服务费后，

今年春节档票房实际增长约 2%。（ii）其次，2017 春节档票补力度重新加

大。几部大片在淘票票、猫眼、百度糯米上均有 8.8、9.9、12.8 元的抢票活

动。（iii）从片源角度来说，五部影片齐聚春节档，且均有具影响力的制作

发行班底和足够强劲的宣传力度。影片供给的丰富度也刺激了观影需求。 

◆《西游伏妖篇》首战告捷，背后资本密集加持 

作为大年初一排片占比 33.7%、票房占比 44%的《西游伏妖篇》，录

得预售票房 1.76 亿、首日票房 3.5 亿；创下中国电影史最高预售记录、中

国电影史首日最高票房记录。《西游伏妖篇》票房大火的背后，除了极具

号召力的制作班底之外，更有背后资本的密集加持。多达 21 家的出品方和

参投方中，票务平台有淘票票、猫眼，院线方有万达、中影、大地、金逸、

横店；因而《西游伏妖篇》的宣传、票补、排片力度均有强劲保障。 

◆进口大片云集推动 2017 年票房回暖，IMAX 票房弹性高于整体票房 

尽管统计口径变更仅产生一次性影响、票补是否可持续尚待观察，但

从内容角度而言，我们认为 2017 年的优质进口大片云集将对全年票房产生

显著拉动作用。若加上统计口径改变所带来的 6-8%的影响，我们预计全年

票房表观增速有望达 20%。与此同时，由于（i）2016 年 IMAX 票房增速触

底（下滑 5%），因为数部大片未有 IMAX 制式；（ii）2017 年更多进口片

上映，IMAX 格式票房占比更高；我们预计 2017 年 IMAX 票房增速或超 30%。 

◆预计 2017 年收入增长 20%，重申 IMAX China“增持”评级 

我们预计公司 2017 年收入达 1.5 亿美元，同比增长 20%；其中影院业

务/影片业务收入分别增长 16%/36%。预计公司 2016/2017/2018 年调整后

EPS 为 0.11/0.13/0.15 美元。基于 DCF，我们给予公司 42 港币目标价，

对应 36x 2018e P/E，重申“增持”评级。 

◆风险提示：IMAX 票房不及预期，新增订单数不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万美元） 78 111 125 150 162 

营业收入增长率 40% 41% 13% 20% 8% 

净利润（百万美元） 26.0 43.4 39.9 48.0 52.9 

净利润增长率 43% 67% -8% 20% 10% 

EPS（美元）（摊薄） 0.10 0.15 0.11 0.13 0.15 

ROE（归属母公司)（摊薄） 87% 27% 19% 19% 17% 

P/E 46 32 43 36 32 

资料来源：公司资料、光大证券研究所。公司利润为调整后口径。 

 
增持（维持） 
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市场数据 

总股本(亿股)： 3.57 

总市值(亿港元)：132.64 

一年最低/最高(港元)：31.1 / 52.85 

近 3 月换手率：16.8% 

 

股价表现 

 
 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 1.1 5.9 -41.1 

绝对  3.9 8.6 -21.2 

 

相关报告 
 

IMAX China：巨幕时代领航者………… 

…. …. …. …. …. ….2016 年 5 月 12 日 

 

IMAX China：票房增长回归理性……… 

…. …. …. …. …. ….2016 年 7 月 11 日 

 

IMAX China：票房寒冬，静待春来……… 

…. …. …. …. …. ….2016 年 10 月 25 日 
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1、2017 春节档票房实现正增长 

1.1、2017 年春节档票房超 33 亿，增长 8.35% 

据国家电影专资办官方数据，2017 年春节档首日票房达 7.95 亿，较去年

同期增长 23%。据艺恩统计，2017 年春节档七天票房约 33.46 亿，较去年的

30.88 亿实现表观增长 8.35%。 

图 1：春节档首日票房：2012-2017  图 2：春节档票房：2012-2017 

 

 

 

资料来源：专资办、猫眼、光大证券研究所  资料来源：专资办、艺恩、光大证券研究所 

 

从结果上来说，2017 年春节档票房表现是超预期的。一方面，虽然 8.35%

的增速较前几年春节档增速有明显放缓，但较 2Q16 以来各大黄金档期的票

房负增长而言，有了显著回暖。另一方面，2016 年春节档由于《美人鱼》这

一现象级影片的出现，票房绝对值和增速都处高点；2017 年春节档实现正增

长已实属不易。 

图 3：近几个黄金档期票房表现 

 
资料来源：专资办、猫眼、光大证券研究所 

 

从票房背后的驱动力上来说，今年春节档票房的增长多靠外部力量的加

持。首先，今年电影票房统计口径中新增“服务费”（但不参与分账）。根据

业内消息，今年春节档服务费约 1.9 亿。剔除服务费后，今年春节档票房实

0.62
1.10

2.63

3.67

6.46

7.95

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

2012 2013 2014 2015 2016 2017

历年春节档首日票房 历年春节档首日票房：同比

亿

4.16
7.80

14.52
18.18

30.88
33.46

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017

历年春节档票房 历年春节档票房：同比

亿

5%

0%

-15%

-23%

8%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2016五一档 2016暑期档 2016国庆档 2016元旦档 2017春节档

近期黄金档票房增速

万
得
资
讯



2017-02-06 海外公司研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

际增长约 2%。其次，2017 春节档票补力度重新加大。或是受到 2016 年强劲

春节档的鼓舞、或是由于之后全年票房惨淡的鞭策，今年资本齐齐下注春节

档，票务平台的补贴也重新启动。几部大片在淘票票、猫眼、百度糯米上均

有 8.8、9.9、12.8 元的抢票活动。 

图 4：票房统计口径新增“服务费”  图 5：2017 春节档票补重来 

 

 

 

资料来源：猫眼  资料来源：公开资料收集、光大证券研究所 

 

剔除外部因素之后，从片源角度来说，相比于去年的三部影片，今年《西

游伏妖篇》《大闹天竺》《功夫瑜伽》《乘风破浪》《熊出没之奇幻空间》五部

影片齐聚春节档，且均有具影响力的制作发行班底和足够强劲的宣传力度。

影片供给的丰富度也刺激了观影需求。 

 

1.2、资本密集加持，《西游伏妖篇》首站告捷 

作为大年初一排片占比 33.7%、票房占比 44%的《西游伏妖篇》，录得预

售票房 1.76 亿、首日票房 3.51 亿；创下中国电影史最高预售记录、中国电影

史首日最高票房记录。 

 

图 6：首日票房记录  图 7：《西游伏妖篇》21 家出品方 

 

 

 
资料来源：猫眼、光大证券研究所  资料来源：公开资料收集、光大证券研究所 

出品方 票补情况

星辉、淘票票、猫

眼、万达、金逸等
淘票票8.8元；猫眼9.9元

光线传媒、猫眼 淘票票8.8元；猫眼9.9元

耀莱、霍尔果斯 淘票票8.8元；百度糯米6.6元

亭东、博纳 淘票票12.8元

《西游伏妖篇》

《大闹天竺》

《功夫瑜伽》

《乘风破浪》

排名 影片 上映日期 首日票房（亿）

1 《西游伏妖篇》 2017/1/28 3.51

2 《速度与激情7》 2015/4/12 3.46

3 《美人鱼》 2016/2/8 2.72

4 《魔兽》 2016/6/8 2.52

5 《港囧》 2015/9/25 1.99

6 《星球大战：原力觉醒》 2016/1/9 1.96

7 《复仇者联盟2》 2015/5/12 1.86

8 《大闹天竺》 2017/1/28 1.86

9 《美国队长3》 2016/5/6 1.81

10 《澳门风云3》 2016/2/8 1.76

制作方 在线票务 院线 宣发及其他

星辉海外 淘票票 中影 霍尔果斯和和

和和影业 猫眼电影 万达 霍尔果斯联瑞

象山泽悦 大地 麦特文化

新文化 金逸 蒙查查

华谊兄弟 横店 优质数据

联瑞影业 东申影业

黑蚂蚁

无锡辉驰
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《西游伏妖篇》票房大火的背后，除了极具号召力的制作班底之外，更

有背后资本的密集加持。多达 21 家的出品方和参投方中，票务平台有淘票

票、猫眼，院线方有万达、中影、大地、金逸、横店。因而，除了淘票票和

猫眼对《西游伏妖篇》进行大量的票补之外，该片的宣传和排片力度亦均有

强劲保障。 

 

图 8：《西游伏妖篇》日均排片占比均在 33%以上 

 
资料来源：猫眼、光大证券研究所 
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2、进口大片云集，2017 迎来票房之春 

2.1、预计 2017 年票房表观增速可达 20% 

就全年票房而言，我们认为票补因素可持续性仍需观察、票房口径变更

会对今年票房表观增速产生 5-8%的拉动，但真正拉动电影票房回暖的仍将是

影片品质本身。 

根据业内观察，由于之前的票补投入相对较大、在线票务格局相对企稳，

2016 年线上票务平台的补贴较 2015 年有了约 2/3 的下滑。或是由于之后全

年票房惨淡的鞭策、或是受到 2016 年强劲春节档的鼓舞，今年资本齐齐下注

春节档，票补重新归来。但就全年时间跨度而言，票补是否可持续仍需观察。 

票房口径加入的“服务费”，大约在每张票 3 元左右。根据去年全年平

均票价 33.1 元、今年春节档首日平均票价 37.9 元测算，服务费对线上票房销

售的表观拉动约在 8%。春节档由于不少电影票是现场售卖、不包含服务费，

因此春节档服务费约占整体票房的 6%。以此作为参考，我们粗略估计，2017

年起票房统计口径对服务费的纳入，将对今年票房表观增速产生 6-8%的影响。 

我们认为，真正拉动人均观影次数提升和票房回暖的，仍将是优质影片

的回归。根据我们的统计，2017 年将有数部具备强劲票房历史记录的进口片

系列电影重返银幕，包括《速度与激情 8》、《变形金刚 5》、《星球大战 8》、《银

河护卫队 2》、《加勒比海盗 5》等。除系列片外，多部已经具备很高期望值

的进口片亦将云集 2017 年，包括《La La Land》、《美女与野兽》、《敦刻尔克》

等。优质的内容是电影票房真正的内在持续推动力。 

图 9：2017 年即将上映的部分系列电影 

 

资料来源：艺恩、猫眼、光大证券研究所 

 

我们估算，在 2016 年票房注水出清、票补低迷的基础上，2017 年进口

大片或将为全年票房带来 10-15%的同比增长；若考虑统计口径中“服务费”

的纳入，全年票房表观增速有望达 20%。 

 

2.2、IMAX 票房弹性更强，全年增速望超 30% 

在 2017 年整体票房回暖的基础上，我们预计 IMAX 票房增长弹性更强，

原因是（i）2016 年 IMAX 错失《美人鱼》、《湄公河行动》等票房较高的影片，

IMAX 票房较整体票房增速更为疲弱，出现 5%的下滑；（ii）2017 年 IMAX

影片名称 出品方 上映日期 系列前一篇名称
系列前一

篇上映日

期

系列前一篇

票房

《速度与激情8》 环球影业 2017/4/14 《速度与激情7》 2015/4/12 24.27亿

《变形金刚5：最后的骑士》 派拉蒙 2017/6/23 《变形金刚4：绝迹重生》 2014/6/27 19.77亿

《星球大战8》 迪士尼、卢卡斯 2017/12/15 《星球大战：原力觉醒》 2016/1/9 8.26亿

《银河护卫队2》 漫威、迪士尼 2017/4/26 《银河护卫队》 2014/10/10 5.96亿

《加勒比海盗5：死无对证》 迪士尼 2017/5/24 《加勒比海盗4：惊涛骇浪》 2011/5/20 4.64亿
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积极把握优质进口片的回归，诸部呼声较高的影片均有 IMAX 制式。根据以

往经验，进口大片票房中 IMAX 格式占比更高。我们预计，2017 年 IMAX 票

房增速望超 30%。 

 

图 10：2017 年部分 IMAX 片单 

 
资料来源：公开资料收集、光大证券研究所 

 

我们建议投资者积极关注 IMAX China（1970.HK）。公司目前约一半

收入来自 IMAX 票房分成，将直接受益于票房回暖。公司将于 2 月 24 日披

露 2016 年年报，建议投资者在年报期择机布局。 

  

电影名称 上映时间 主要制作方 主要发行方

1 《星球大战外传：侠盗一号》 2017年1月6日 迪士尼、卢卡斯 迪士尼

2 《西游伏妖篇》 2017年1月28日 星辉、和和、中影、联瑞淘票票、猫眼、万达、金逸、大地、横店

3 《乐高大电影：蝙蝠侠》 2017年2月9日 华纳、DC漫画 华纳

4 《极限特工3》 2017年2月10日 派拉蒙 派拉蒙

5 《爱乐之城 La La Land》 2017年2月14日 顶峰娱乐 中影

6 《金刚狼3：殊死一战》 2017年3月1日 漫威、二十世纪福斯 漫威、二十世纪福斯

7 《金刚：骷髅岛》 2017年3月8日 华纳、传奇影业 华纳

8 《美女与野兽》 2017年3月15日 迪士尼 迪士尼

9 《攻壳机动队》 2017年3月29日 派拉蒙、梦工厂 派拉蒙

10 《速度与激情8》 2017年4月14日 One Race Films 环球影业

11 《银河护卫队2》 2017年4月26日 漫威 迪士尼

12 《亚瑟王：剑的传奇》 2017年5月12日 华纳 华纳

13 《加勒比海盗5：死无对证》 2017年5月24日 迪士尼 迪士尼

14 《神奇女侠》 2017年6月1日 华纳、亚特拉斯娱乐 华纳

15 《新木乃伊》 2017年6月9日 环球影业 环球影业

16 《变形金刚5：最后的骑士》 2017年6月23日 派拉蒙 派拉蒙

17 《蜘蛛侠：归来》 2017年7月7日 漫威、哥伦比亚影片 迪士尼、索尼

18 《敦刻尔克》 2017年7月1日 华纳 华纳

19 《The Solutrean》 2017年9月14日 索尼

20 《乐高忍者》 2017年9月22日 Lin Pictures 华纳

21 《银翼杀手 2049》 2017年10月 华纳 华纳

22 《地磁风暴》 2017年10月20日 华纳 华纳

23 《雷神3：诸神黄昏》 2017年11月3日 漫威 迪士尼

24 《正义联盟》 2017年11月10日 华纳 华纳

25 《星球大战8》 2017年12月15日 卢卡斯影业、Bad Robot 迪士尼万
得
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3、IMAX China 财务预测及估值 

我们预计，公司 2017 年实现大中华区 IMAX 票房约 400 亿，增速在 30%

以上；主要来自（i）进口片云集带来的观影人次提升和（ii）IMAX 屏幕数的

增加。 

图 11：IMAX China 影片业务：2014-2018E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

我们预计 2018 年大中华区 IMAX 屏幕或达 640 块；未来两年屏幕数

CAGR 达 23%，主要来自分成模式屏幕数的增长。 

图 12：IMAX China 影院业务：2014-2018E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

我们预计公司 2017 年收入达 1.5 亿美元，同比增长 20%；其中影院业

务收入增速约 16%，影片业务收入增速约 36%。 预计公司 2016/2017/2018

年调整后 EPS 为 0.11/0.13/0.15 美元。 

基于 DCF，我们给予公司 42 港币目标价，对应 36x 2018e P/E，重申

“增持”评级。 

 

 

影片业务 - 影片统计 2014 2015 2016E 2017E 2018E

转制影片数 35 41 42 44 45

        大陆影片数 28 31 36 37 38

                好莱坞片 22 23 27 27 27

                华语片 6 8 9 10 11

大中华区IMAX票房 (USDmn) 203.1      312.4      295.6     401.7     518.3      

yoy 38% 54% -5% 36% 29%

影院业务 - 屏幕统计 2014 2015 2016E 2017E 2018E

现存总屏幕数 234 307 420 537 640

        销售模式 107 130 162 194 219

        分成模式

                全面分成 102 131 196 261 319

                混合分成 25 46 64 84 104

新增屏幕数 61 75 115 117 103

        销售模式 19 25 32 32 25

        分成模式

                全面分成 27 29 65 65 58

                混合分成 15 21 18 20 20万
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4、附录 

4.1、公司财务报表 

 

图 13：IMAX China 利润表：2014-2018E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

图 14：IMAX China 资产负债表：2014-2018E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

利润表（百万美元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 78          111        125       150       162         

成本 -32          -38          -51         -61         -64          

毛利 46          72          74         90         98           

毛利率 59.4% 65.4% 59.2% 59.6% 60.7%

期间费用 -15          -30          -28         -33         -36          

经营利润 31          42          46         57         63           

税前利润 29           -171        47          57          63            

所得税 -6           -11          -9          -11         -13          

净利润 23          -182       38         46         51           

调整后净利 26          43          40         48         53           

调整后EPS 0.10        0.15        0.11       0.13       0.15        

资产负债表 （百万美元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

总资产 151        222        264       312       364         

    流动资产 83          139        186       239       295         

          现金 48           91           131        174        226          

          应收账款 25           36           40          48          52            

          存货 3             6             8            10          11            

    非流动资产 68          83          78         73         69           

          固定资产 43           52           47          42          38            

总负债 125        64          68         72         72           

    流动负债 63          35          39         42         43           

          应付账款 40           12           16          19          20            

          应付税项 9             6             6            6            6             

    非流动负债 62          29          29         29         29           

权益 26          158        195       241       291         

          未分配利润（累计亏损） 51           -179        -141       -96         -45          

万
得
资
讯



2017-02-06 海外公司研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

 

 

4.2、可比公司估值表 

图 15：可比公司估值表 

 

资料来源：Bloomberg consensus 

 

公司名称 代码 货币 收盘价 市值

2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E

IMAX China 1970 HK Equity HKD 37.20   13,264   0.11     0.15     42.1     31.3     13.7     11.3     24.9     18.2    

阿里影业 1060 HK Equity HKD 1.34     33,814   0.02     -0.03    59.0     na 45.2     22.6     na na

星美控股 198 HK Equity HKD 0.75     10,208   0.04     0.06     17.0     11.7     2.3       1.6       11.2     8.0     

万达院线 002739 CH Equity CNY 57.14   67,099   1.29     1.79     44.4     31.9     5.9       4.5       24.7     18.0    

华谊兄弟 300027 CH Equity CNY 10.38   28,915   0.35     0.42     29.6     24.6     6.5       5.2       25.1     19.7    

光线传媒 300251 CH Equity CNY 10.00   29,336   0.24     0.30     41.7     33.8     14.3     10.9     35.0     26.0    

华策影视 300133 CH Equity CNY 10.57   18,462   0.36     0.46     29.7     23.2     5.3       4.3       24.5     18.3    

IMAX CORP IMAX US Equity USD 31.80   2,125     0.76     1.21     41.7     26.3     5.7       5.1       16.3     12.3    

杜比实验室 DLB US Equity USD 48.22   4,916     2.41     2.53     20.0     19.1     4.8       4.5       10.8     9.8     

君豪娱乐 RGC US Equity USD 22.48   3,525     1.04     1.21     21.6     18.6     1.1       1.1       9.2       8.4     

AMC AMC US Equity USD 32.90   3,624     1.02     1.14     32.1     29.0     1.1       0.8       12.9     8.7     

喜满客影城 CHK US Equity USD 6.57     5,830     -0.07    0.80     na 8.2       0.7       0.7       14.4     8.7     

华特迪士尼 DIS US Equity USD 110.30 174,697 5.77     5.93     19.1     18.6     3.1       3.0       11.3     11.1    

时代华纳 TWX US Equity USD 95.87   73,995   5.64     5.92     17.0     16.2     2.5       2.4       11.6     10.4    

Price/Sales EV/EBITDAEPS P/E
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为恒生指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所 销售交易总部 

上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 
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