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业绩低于预期，游戏增速显著放缓 

——腾讯控股（0700.HK）2Q18业绩点评 
 

   海外公司研究动态  

      ◆收入低于预期，移动游戏收入环比下滑 19% 

2Q18公司营收 737亿元人民币同比增长 30%，低于市场预期 7个百分点，

主要由于手游增速显著放缓，YoY19%，QoQ-19%。Non-GAAP 归母净

利润 197 亿元同比增长 20%，基本符合市场预期。Non-GAAP 净利率同

比下降 1.3 个百分点至 27.8%，主要由于利润率较高的增值服务收入占比

下降以及销售费率的增加所致。 

◆游戏社交等增值业务同比增 14%，支付、云计算等同比增长 81% 

公司增值业务营收 421 亿元，同比增长 14%。其中 1）网络游戏收入同比

增长 6%至 252 亿元：端游收入 129 亿元，YoY-5%，QoQ-9%，随着用

户及游戏时长向手游迁移，端游业务面临较大压力；手游收入 176 亿元，

YoY19%，QoQ-19%，主要由于“吃鸡”类手游占用大量用户及时长，

但无法完成有效变现。公司计划通过手游出海、加强现有游戏变现和推广

高 ARPU 新游的方式强化手游增长。2）社交网络收入增长 30%至 169 亿

元，主要由于订购视频流媒体及直播等数字内容服务的收入增长。 

其他收入 175 亿元，同比增长 81%，主要受公司的支付相关服务及云服

务收入的增长所推动。支付业务日均成交量同比上升 40%，线下支付笔数

同比增长 280%。受人民银行提高第三方支付存款准备金率的影响，通过

隔夜现金结余获取的利息收入将减少，但该部分收入的占比较小。 

◆网络广告收入 141 亿元，同比增长 39%，仍有较大提升空间 

公司网络广告业务收入 141 亿元，同比增长 39%。其中，媒体广告收入同

比增长 16%至 47 亿元，主要体现于视频内容升级所带来的视频广告赞助的

增加，以及销售旺季带动收入的上升；社交及其他广告收入 94 亿元，同比

增长 55%，增长主要来源于时值旺季期间，微信朋友圈广告资源的增多、

小程序新增广告资源、移动广告联盟较高的展现量以及 eCPM、以及 QQ

看点新闻信息流的流量增长和商业化的提升。目前社交广告填充率仍有较

大增长空间，我们对广告收入的持续快速增长持乐观态度。 

◆维持“买入”评级，下调目标价至 443 港元/股 

基于本次业绩，游戏收入增速放缓，我们下调公司 18/19/20年收入至3,129、

3,913、4,824 亿元人民币，同比分别增长 32%、25%、23%；下调 Non-GAAP

净利润分别为 799、1,046、1,351 亿元，同比分别增长 23%、31%、29%；

基于分布估值，下调目标价至 443 港元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：游戏及社交政策监管风险，网络广告业绩持续不达预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元 RMB） 1,519 2,378 3,129 3,913 4,824 

营业收入增长率 47.71% 56.48% 31.62% 25.05% 23.28% 

Non-GAAP 净利润(亿元 RMB) 454 651 799 1,046 1,351 

Non-GAAP 净利润增长率 40.14% 43.39% 22.76% 30.81% 29.20% 

EPS（港元） 4.98  8.63  10.10  12.90  16.63  

ROE  26.9% 31.3% 30.2% 31.9% 31.3% 

P/E 67  39  33  26  20  

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 8 月 15 日 
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市场数据 

总股本(亿股)：95.04 

总市值(亿港元)：31,994.70 

一年最低/最高(港元)：314.6-476.6 

近 3 月换手率：24.2% 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.6 -2.8 5.1 
绝对 -11.9 -15.0 5.6 
资料来源：Wind 
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1、业绩概览：收入低于市场预期 

2Q18 腾讯实现营收 737 亿元人民币同比增长 30%，低于市场预期 7 个

百分点，主要由于网络游戏收入增长显著放缓，以及社交网络出现环比下降

所致。归母净利润 179 亿元，同比下降 2%。Non-GAAP 归母净利润 197 亿

元同比增长 20%，符合市场预期。 

收入结构上，网络游戏占收入比重逐步降低，由 2Q17 的 42%下降至 2Q18

的 34%；其他业务占收入比由 2Q17 的 17%上升至 2Q18 的 24%。 

具体分业务来看： 

增值服务业务收入同比增长 14%至人民币 421 亿元。 

-网络游戏收入同比增长 6%至 252 亿元，增长主要源于公司的智能手机游

戏（包括《王者荣耀》与《QQ 飞车手游》等游戏）的收入增长，但同比

增速明显下降，主要原因是由于热门战术竞技类游戏（俗称“吃鸡”）尚

未完成商业化及排期受阻。 

-社交网络收入增长 30%人民币 169 亿元，主要由于订购视频流媒体及直

播等数字内容服务的收入增长。 

网络广告业务收入同比增长 39%至人民币 141 亿元。 

-媒体广告收入增长 16%至 47 亿元，主要受益于内容组合升级（例如综艺

节目《创造 101》）及广告商赞助活动增加的腾讯视频收入的增长。 

-社交及其他广告收入增长 55%至 94 亿元，主要受益于微信朋友圈广告资

源增多、小程序新增广告资源、移动广告联盟展现量及 eCPM 的增长以及

QQ 看点新闻信息流的流量增长和商业化的提升。 

其他业务收入同比增长 81%至 175 亿元，主要受公司的支付相关服务及云服

务收入的增长所推动。 

表 1：腾讯分布业务概览 

分部业务 盈利模式 涉及平台或应用 

增值服务 

网络游戏 

虚拟产品/道具付费 

运营方式包括自研、收购、第三方代理等，其中第三方

代理需要向开发商分成 

各类网络游戏：LOL、DNF、CF、王者荣耀

等 

社交网络 数字内容订阅、QQ 会员订阅、虚拟道具销售 
QQ、腾讯视频、腾讯音乐、腾讯文学、应用

宝等平台 

网络广告 

媒体广告 Banner、In-feed、Video pre-roll 
QQ.Com、腾讯新闻 APP、天天快报、腾讯

视频 

社交广告 QQ 空间广告、短视频广告、公众号广告等 
QQ 看点、QQ 空间、公众号、朋友圈、QQ

浏览器、应用宝 

其他 
云计算、支付、提供商标授权、软件开发服务、软件销

售及其他 
微信支付、财付通、腾讯云等 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 1：1Q16-2Q18 收入及增速（单位：亿元人民币）  图 2：1Q16-2Q18Non-GAAP 归母净利润及增速（单位：

亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

图 3：1Q16-2Q18 收入构成 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

图 4：1Q16-2Q18 各项经营费率变化  图 5：1Q16-2Q18 毛利率、经营利润率、净利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告（注：经营利率、净利率为非通用会计准则） 
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2、网络游戏业务同比增长 6% 

2Q18 网络游戏收入 252 亿元，同比增长 6%。 

1） 端游收入 129 亿元，同比下降 5%，环比下降 9%。活跃用户数因用户向

移动端转移而下滑，进而造成同比收入的下降，但核心用户参与度保持

稳定。受淡季影响 Q2 收入环比出现下降。具体端游方面，《地下城与

勇士》于 6 月举办国服十周年庆祝推广活动，带动付费用户数和 ARPU

值的同比增长；《英雄联盟》受益于季中冠军赛（MSI）中国队伍夺冠，

DAU 取得环比增长。 

2） 手游收入 176 亿元，同比增长 19%，环比下降 19%，正如我们在 1Q18

业绩点评的观点，尽管手游的日活跃用户取得两位数的增长，但由于“吃

鸡”类手游迟迟无法完成有效变现，二季度手游收入乏力。具体来看，

PUBG 手游的变现通道暂未通过广电总局的审批，因此变现无法进行；

加上今年新发布的 7 款新游戏中有 5 款于 5 月中旬发布，二季度仍处于

增强用户体验阶段，暂时不将变现作为重点。 

公司将采取三大策略促进手游今后的增长：1）手游出海，具体而言

《PUBG》手游已经在海外获得超过 1,400 万 DAU 和 2,000 万美元的月

流水，《王者荣耀》国际版 DAU 达 1,300 万，月流水超 2 亿美元；2）

进一步推进现有游戏的变现，《王者荣耀》推出生存模式，“吃鸡类”

游戏的变现渠道争取通过相关部门的审核；3）推广高 ARPU 的新游，

例如《我叫 MT4》和《圣斗士星矢》。我们认为，腾讯游戏用户基础深

厚，在“吃鸡类”游戏变现通过审核后，手游收入会有所改善。 

图 6：1Q16-2Q18 网络游戏收入（单位：亿元人民币）  图 7：1Q16-2Q18 端游收入&增速（单位：亿元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 8：1Q16-2Q18 手游收入&增速（单位：亿元人民币）  图 9：腾讯游戏市占率逐步提升 

 

 

 
资料来源：公司公告（手游收入包括属于社交网络业务的智能手

机游戏收入） 

 资料来源：GPC&CNG&IDC，各公司公告，光大证券研究所整理 

3、社交网络：继续保持快速增长 

社交网络收入增长 30%至 169 亿元，主要由于订购视频流媒体及直播等数字

内容服务的收入增长。公司旗下的数字内容提供商主要包括腾讯视频、阅文

集团和腾讯音乐。4Q17 社交网络收入 156 亿元，其中来自腾讯视频的订阅

收入为 22 亿元，其他订阅收入为 80 亿，属于社交网络的移动游戏收入 53

亿元，主要包括微信游戏和应用宝的分销收入。 

 

图 10：1Q16-2Q18 社交网络收入（单位：亿元人民币）  图 11：4Q17 社交网络业务收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

腾讯视频在移动端 MAU 和订阅量方面维持中国业内第一位。腾讯视频订购

用户数达 7,400 万，同比增长 121%，环比增长 18%，主要是独家视频内容

广受用户欢迎所致，例如电视剧《扶摇》和综艺节目《创造 101》均在上半

年取得各自领域收视率第一的位置，国语动画流量同比增长逾一倍，体现出

腾讯强大的制作实力。 

本季度用户参与度有所提高，移动端 MAU 以及单位用户使用时长均实现同

比快速增长。根据猎豹大数据的统计，1H18 腾讯视频的周活跃渗透率为

13.98%，在视频类 APP 中排名第一；日人均在线时长为 38.1 分钟，排名第

二，仅次于哔哩哔哩。 
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图 12：前六大视频 APP 周活跃渗透率和日人均在线时

长（单位：分钟） 

 图 13：腾讯视频付费用户数及增长（单位：万人） 

 

 

 
资料来源：猎豹大数据，光大证券研究所整理 

*注：周活跃渗透率=app 的周活跃用户数/中国市场总周活跃用户

数，数据区间 2018.6.26-2018.7.1；日人均在线时长数据取自

2018.6.23 及 2018.6.29 平均值。安卓端数据。 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

腾讯的流量优势体现在旗下大量 APP 日均活跃用户及使用时间均超过其他

同类竞争对手。2Q18 微信及 WeChat 合并月活跃账户达 10.6 亿，同比增长

9.9%。除微信、QQ 外，公司其他 APP 均在 DAU 及使用时长两个维度远高

于阿里、百度等互联网巨头，如腾讯视频、腾讯音乐等。我们认为腾讯掌握

了中国互联网的渠道入口，通过自有流量及渠道平台可快速地将高质量的用

户输送到新的业务板块，为其在未来互联网新兴领域的扩张及变现，奠定巨

大优势。 

图 14：2017 BAT 主要产品 DAU 和日均使用时长  图 15：2017 BAT 主要产品日均使用时长和 DAU 

 

 

 
资料来源：极光大数据，光大证券研究所整理（注：DAU 数据为

2017 年 9 月，日均使用时长 16 年 11 月-17 年 10 月） 

 资料来源：极光大数据，光大证券研究所整理（注：DAU 数据为

2017 年 9 月，日均使用时长 16 年 11 月-17 年 10 月） 

 

15

25

35

45

0.00% 5.00% 10.00% 15.00%

腾讯视频 爱奇艺 优酷 

哔哩哔哩 360视频大全 芒果TV 

暴风影音播放器 咪咕视频 影视大全 

百度视频 

周活跃渗透率 

日人均在线时长 

 2,534  

 3,348  

 4,300  

 5,600  
 6,260  

 7,400  

28% 
30% 

12% 

18% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

4Q20161Q20172Q20173Q20174Q2017 2018.2 2Q2018

付费用户数 环比增长 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

0 100 200 300 400 500 600

腾讯

阿里

百度

DAU（百万）

单位用户日均使用时长（分）



2018-08-16 腾讯控股（0700.HK） 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

 

4、网络广告业务维持高增长 

2Q18 网络广告收入 141 亿人民币，同比增长 39%。具体来看： 

媒体广告收入 47 亿元，同比增长 16%，环比增长 43%，主要体现于视频内

容升级所带来的视频广告赞助的增加，以及销售旺季带动收入的上升。二季

度《创造 101》的收视表现超出公司的预期，而广告位是在节目开播前预售

的，价格相对较低，下一季的广告位价格将会有所提高。因此我们认为，在

公司能够持续制作高质量内容的情况下，媒体广告仍有较大的增长空间。二

季度新闻广告收入同比有两位数的下降，主要原因是腾讯对于新闻客户端商

业化的克制，环比上升则是由于广告系统改造完成后，增加了新闻信息流广

告投放所致。 

社交及其他广告收入 94 亿元，同比增速为 55%，环比增长 27%，增长主要

来源于时值旺季期间，微信朋友圈广告资源的增多、小程序新增广告资源、

移动广告联盟较高的展现量以及 eCPM、以及 QQ 看点新闻信息流的流量增

长和商业化的提升。目前公司社交广告的填充率与国际同行相比仍处于非常

低的水平，长期来看社交及其他广告收入会有较大的持续增长空间。 

考虑到公司庞大的 MAU 及大数据资源，并参考 Facebook 的发展历程，我

们对公司网络广告业务持续高速增长，仍持有乐观态度。 

图 16：1Q16-2Q18 媒体广告收入（单位：亿元人民币）  图 17：1Q16-2Q18 社交广告收入（单位：亿元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

图 18：中国网络广告市场规模（单位：亿元人民币）  图 19：网络广告市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，光大证券研究所整理  资料来源：艾瑞咨询，各公司公告，光大证券研究所整理 
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5、盈利预测&投资建议 

基于本次业绩，游戏收入增速放缓，我们下调公司 18/19/20年收入至 3,129、

3,913、4,824 亿元人民币，同比分别增长 32%、25%、23%；下调 Non-GAAP

归母净利润分别至 799、1,046、1,351 亿元人民币，同比分别增长 23%、

31%、29%；EPS 分别为 10.10、12.90、16.63 港元。 

图 20：2016-2020E 收入及增速（单位：亿元人民币）  图 21：2016-2020ENon-GAAP 归母净利润及增速（单

位：亿元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测  资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

我们采用分部估值法（SOTP），将公司业务分为网络游戏、社交网络、网

络广告、其他收入四个板块，并考虑到公司投资初创互联网公司并利用流量

优势获取投资收益的盈利模式，已经成为企业价值中不可分割的一部分，将

公司投资的部分市值较为公允的非控股企业价值纳入我们的分部估值中，下

调目标价至 443 港元，对应 18 年 44x PE，维持“买入”评级。 

表 2：腾讯 SOTP 估值 

2018E 

 
收入 

（亿元 RMB） 

经营利润 

（亿元 RMB） 

NOPAT 

（亿元 RMB） 
相对估值指标 系数 

估值 

（亿元 RMB） 

每股价值 

（港元） 

网络游戏 1093.1 436.9 360.5 NOPAT 25 x 9,012 108 

社交网络 720.0 287.8 237.4 NOPAT 30 x 7,123 85 

网络广告 577.8 84.7 69.9 PS 18 x 10,400 124 

其他 738.5 25.2 20.8 PS 10 x 7,200 86 

核心业务      33,735 403 

上市公司股权投资      2,397 29 

非上市公司股权投资      933 11 

合计      37,066 443 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测。注：上市公司-股权投资=市值×腾讯持股比例，市值截止 2018-06-30；非上市公司-股

权投资（仅选取美团+滴滴）=最近一轮融资估值×腾讯持股比例×0.8； 
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图 22：公司历史 Forward-PE Band 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

6、风险提示 

1、 对游戏及互联网社交的行业监管政策收紧，可能将会对公司游戏业务造

成一定不利影响。 

2、 “吃鸡”类游戏变现通道无法通过审核，可能会对手游收入造成不利影

响。 

3、 若网络广告业务变现不达预期，可能会对公司业绩及估值造成不利影响。 
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7、附录：核心平台数据 

 

图 23：1Q16-2Q18 QQ MAU 及增速（单位：百万人）  图 24：1Q16-2Q18 QQ 空间 MAU（单位：百万人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 25：1Q14-2Q18 微信和 Wechat 合并后 MAU 及增速（单位：百万人） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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 利润表（亿元 RMB） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,519 2,378 3,129 3,913 4,824 

营业成本 -674 -1,208 -1,617 -1,977 -2,362 

利息收入 26 39 45 55 68 

其他收益净额 36 201 184 196 241 

销售及市场推广开支 -121 -177 -269 -337 -415 

一般及行政开支 -225 -331 -408 -509 -627 

经营利润 561 903 1,063 1,341 1,729 

财务成本净额 -20 -29 -18 0 0 

分占联营公司及合营公司亏损 -25 8 12 0 0 

除税前盈利 516                
516  

882 1,057 1,341 1,729 

所得税开支 -102 -157 -185 -228 -294 

期内盈利 414 725 872 1,113 1,435 

归母净利润 411 715 845 1,079 1,392 

 

资产负债表（亿元 RMB） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 3,959 5,547 6,379 7,962 9,874 

  现金、现金等同及短期投资 1,239 1,429 1,653 2,437 3,347 

  应收账款与票据 102 165 218 272 336 

  库存 3 3 4 5 6 

  其他短期资产 149 187 246 308 380 

总计流动资产 1,492 1,784 2,121 3,022 4,068 

  财产、厂房及设备，净值 237 319 394 458 531 

  长期投资 918 1,385 1,667 2,127 2,743 

  其他长期资产 1,312 2,058 2,197 2,355 2,533 

总负债 2,097 2,776 3,375 3,990 4,668 

  应付与应计账款 543 892 1,190 1,460 1,733 

  短期债务 157 204 246 314 405 

  其他短期负债 312 421 555 693 855 

总计流动负债 1,012 1,517 1,991 2,467 2,993 

  长期债务 938 1,115 1,226 1,349 1,483 

  其他长期负债 147 144 158 174 191 

总股东权益 1,862 2,771 3,004 3,972 5,206 

  股本与资本公积 173 222 122 122 122 

  留存收益 1,385 2,027 2,794 3,762 4,996 

  其他股东权益 188 312 68 68 68 

少数/非控制性权益 116 210 21 21 21 

 

现金流量表（亿元 RMB） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 680 1,178 1,326 1,563 1,936 

  净利润 411 715 845 1,079 1,392 

  折旧、摊销 127 97 135 158 203 

  非现金营运资本变动 110 356 319 292 299 

  非现金项目 32 10 27 33 43 

投资活动产生现金流 -734 -1,378 -630 -841 -1,068 

  固定及无形资产变动 -187 -202 -266 -293 -362 

  长期投资净变动 -317 -467 -282 -460 -615 

  收购与剥离净现金 -93 -709 -83 -87 -91 

 其他 -137 0 0 0 0 

融资活动现金流 314 408 -471 62 42 

  已付股利 -37 -80 -105 -145 -201 

  债务(偿付)所得现金 375 224 153 191 226 

  股权(回购)现金 -17 49 -100 0 0 

  其他融资活动 -6 215 -419 16 17 

净现金流 260 208 224 784 910 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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关键指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力（%YoY）          

收入增长率 47.7% 56.5% 31.6% 25.1% 23.3% 

净利润增长率 42.4% 74.9% 20.3% 27.6% 28.9% 

Non-GAAP 净利润增长率 40.1% 43.4% 22.8% 30.8% 29.2% 

EBITDA 增长率 45.3% 43.4% 8.0% 28.8% 29.9% 

EBIT 增长率 37.6% 32.7% 26.0% 30.6% 30.2% 

估值指标           

PE 67  38.9  33.3  26.0  20  

PB 15  10  9  7  5  

EV/EBITDA 59  41  38  30  23  

EV/EBIT 74  56  44  34  26  

盈利能力（%）           

毛利率 55.6% 49.2% 48.3% 49.5% 51.0% 

EBITDA 率 41.2% 37.7% 31.0% 31.9% 33.6% 

EBIT 率 32.8% 27.9% 26.7% 27.9% 29.4% 

税前净利润率 34.0% 37.1% 33.8% 34.3% 35.8% 

税后净利润率（归属母公司） 27.3% 30.5% 27.9% 28.4% 29.7% 

ROA 11.8% 15.2% 14.6% 15.5% 16.1% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 26.9% 31.3% 30.2% 31.9% 31.3% 

偿债能力           

流动比率 1.5  1.2  1.1  1.2  1.4  

速动比率 1.32  1.05  0.94  1.10  1.23  

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)           

EPS(人民币元） 4.38  7.60  8.89  11.36  14.64  

EPS(港元) 4.98  8.63  10.10  12.90  16.63  

每股红利(人民币元） 0.39  0.85  1.10  1.52  2.11  

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股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。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究
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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。 

特别声明 
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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且不予通知。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做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。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、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议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，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

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，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

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。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。   
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