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转型之年——业绩有望超预期增长 

◇ 报告起因 公司动态评述 

◆业务转型在即：商印+户外或有喜人增长 

公司初步形成了以报纸经营为基石，商业印刷和户外广告为主要增长点的发展方向。

但由于去年商印技改项目受地震影响，延缓至 2009 年年中投产，户外广告在去年取

得不俗增长，但基数较小，对利润贡献度不大。市场普遍预期公司今年增长幅度在

10%~20%之间，我们认为，考虑到商印和户外广告均存在着较大的挖掘空间，同时

在提价等一系列客观因素刺激下，今年公司或有超过 25%的增长。 

◆楼市小阳春，刺激节后商报广告投放 

去年 5 月受地震影响，商报版面及商业广告投放受限，5、6 月环比出现显著下滑；

下半年在奥运刺激下，出现恢复性反弹，全年日均版面 38.79。今年年初直到 2 月上

旬日均报纸版面同比有显著下降。引发我们对全年商报广告投放的担心，但 2 月下

旬版面恢复性增长消除了疑虑，主要原因在于春节延后客观上延长了淡旺季分界线，

且楼市开年后回暖刺激广告投放。2008 年商报广告增速在 20%以上，我们保守估计

预期在经济回暖的刺激下报纸广告投放增速将维持在 15%左右。 

◆投递业务：享受全年提价带来的增益 

去年 7 月商报零售价为 0.5 元/份提到 1 元/份，但占全体用户 70%的订阅用户价格不

变，致使提价效用未完全发挥。2009 年公司将享受全年提价带来的增益，可预期全

年发行及投递收入显著提高 42%。由于收入提高，作为固定投入的人员工资增幅相

对较小，提价将同时提高投递业务毛利。 

◆户外广告：09 年增长 100% 

公司以户外广告为利润增长点的转型始于 2008 年，公司在这方面优势突出：资金充

裕，具有政府背景。由于大量优势资源是去年中取得，公司今年将着力对存量资源挖

掘开发。我们估计今年户外广告增量将达到 100%，占公司总收入比重达到 10%，

提升每股盈利 1 毛钱。此外，政府治理力度加强和经济放缓对中小型户外广告商的

打击较大，也为公司的整合收购提供了可能。 

◆投资建议：维持买入评级 

由于报纸行业整体进入下行通道，报纸经营企业估值水平维持在 25~30 倍之间，处

于传媒板块中下游。以 09 年 25 倍动态 PE 来看，公司合理股价是 16.5 元。考虑到

增长的确定性和透明性，我们维持对公司的买入评级。 
业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 708 809 993 1,153 1,331 

营业收入增长率 16.88% 14.34% 22.73% 16.09% 15.42% 

净利润（百万元） 135 192 241 272 302 

净利润增长率 149.22% 41.57% 25.99% 12.58% 11.18% 

EPS（元） 0.67 0.52 0.66 0.74 0.82 

ROE 15.72% 19.63% 20.18% 19.17% 18.17% 

P/E 21 27 21 19 17 

P/B 3 5 4 3 3 

EV/EBITDA 10 18 12 11 9 



 

 

2

2009-03-12 博瑞传播 

 

 
业务转型在即：商印+户外广告或有喜人增长 

公司作为成都商报社下属经营企业，自成立以来，经营紧密围绕《成都

商报》的印刷、投递及广告代理三大业务展开。商报相关经营收入在总

收入中占比过高，一直在 7 成以上，依托商报这一地方强势媒体，公司

取得了稳定的经营回报，但潜在的问题也是明显的：报纸的采编业务脱

离于上市公司以外，公司业绩无法客观真实地反应管理团队的经营效益，

同时报纸行业整体进入发展周期中的衰退阶段，虽然地方强势媒体仍有

相当比重的话语权，但发展潜力日渐式微。寻求新的增长点，突破传统

体制的束缚，是公司管理层一直以来思考的重点。 

图 1：商报相关经营收入在总收入中占比过高 

近年商报收入占总收入比率 

68%

69%

70%

71%

72%

73%

74%

75%

76%

2005 2006 2007 2008

商报经营收入占比
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

多渠道经营模式是公司尝试的路径。公司曾先后涉足餐饮、教育等行业，

后来通过股权转让退出（目前还保留学校股权），最终还是回归到媒体这

一大的范畴，初步形成了以报纸经营为基石，商务印刷和户外广告为主

要增长点的发展方向。其中，商印技改项目受地震影响，延缓至 2009
年年中投产，户外广告在去年取得了喜人的增长，但基数较小，对利润

贡献度不大。总的看来，随着新利润增长点的逐步确立，报纸相关经营

业务在总收入中占比逐渐缩小。考虑到商印和户外广告均存在着较大的

挖掘空间，我们预计其 2009 年在总收入中占比将有显著提升，同时假

设商报在成都地方强势媒体地位将在相当长一段时间内保持不变。 
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报纸经营：受益经济回暖及提价 

广告投放：经济回暖刺激广告投放 

我们在深度报告中曾指出，公司主营业务中，85%与三大报的印刷、发

行和广告相关，其中《成都商报》业务量占报业相关业务的 8 成以上，

其发行数据直接影响公司业绩。经过数年发展，商报形成日均 60 万份的

稳定发行量，广告投放直接影响其报纸版面量。2008 年 5 月，受地震影

响，商报版面及商业广告投放受限，5、6 月环比出现显著下滑；下半年

在奥运刺激下，出现恢复性反弹。成都商报全年日均版面 38.79，广告

收入同比强劲增长 20%以上。 

图 2：2008 年单月商报日均版面 
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资料来源：互联网，光大证券研究所整理 

出于对经济下行以及“后奥运”影响的担忧，我们曾担心商报在 2009
年广告投放增速会出现显著下降，今年 1 月商报平均版面 26.54，同比

减少 8.49 个，2 月前 10 日日均版面 21.2，较去年日均减少 6.89 个。如

果粗略量化，如在商报 32 版基础上减少一个版，以日均发行 60 万份计，

每年将减少印刷收入 438 万、投递收入 55 万、广告收入 570 万。 

事实证明成都地区广告投放需求依然强劲。从 2 月后半月看，11 日及之

后 30 个版面以上的天数达到 10 个，2 月后半月日均版面达 36.28，全

月日均版面 30.86。 

我们认为导致广告投放前低后高的主要原因包括： 

春节使淡旺季分界线被客观提前：08 年春节是 2 月 7 号，消费类广告集

中投放体现在 1 月，2 月 7 天法定假期，商报不发行，而且春节前后均

为广告投放淡季。因此 1 月版面多，2 月有所下滑。今年春节是 1 月 26
日，与圣诞节及元旦接近，消费类广告集中投放期体现在 08 年的 12 月。

因此，以春节为中心的广告投放淡季被客观延后，但从 2 月下旬广告恢
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复性增长来看，商报广告投放增速没有明显下滑的迹象。 

2 月中下旬迎来楼市小阳春：据成都房产数据监测机构吉信行数据显示，

在经过了春节的短暂休整之后，2 月下旬成都楼市广告投放量骤升，楼

盘广告投放频次和投放数量均创开年新高。与《华西都市报》相比，广

告基本还是集中在商报这一强势媒体上。 

图 3：2009 年单周成都楼盘广告投放频次 

2 月下旬投放量明显攀升 
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数据来源：吉信行市场信息系统，光大证券研究所 

图 4：09 年单周成都楼盘投放数量 

2 月下旬投放量明显攀升 
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数据来源：吉信行市场信息系统，光大证券研究所 

我们预计从 2 月底恢复的广告投放会持续。因为 3 月前 6 日，除 1、2
号是周末和周一，版面较少外，之后三天版面分别是 36、52、74、80，
显示投放量依然较强。我们维持成都市房产商营销力度持续的判断。同

时，广告投放量排名第二的汽车类广告，也有望在小排量乘用车减征购

置税以及燃油税改革和油价下调的推动下，维持一定的热度。 

投递提价：09 年增长 40%以上 

为缓解纸价上涨带来的成本压力，成都传媒集团决定于商报于 2008 年 7
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月将原售价为 0.5 元/份提到 1 元/份，投递价格随之调升。但商报订阅用

户占所有用户的 70%，提价效用未完全发挥。而 2009 年全年享受提价

带来的增益，全年发行及投递收入显著提高 42%。最关键的是，由于收

入提高，作为主要投入的人员工资增幅相对较小，提价将同时提高投递

业务毛利。 

表 1：代理商报数量及单价 
 2005 2006 2007 2008 2009E 
零售代理价（元） 0.3 0.3 0.3 0.44 0.58
零售数（万） 5102 5028 6315 6597 6728
征订代理价（元） 0.29 0.29 0.29 0.29 0.515
征订数（万） 12315 12317 15243 15392 16700
商报投递收入（万） 7085 7624 10223 11438 16231
毛利 70.36% 67.16% 68.46% 65.77% 71.03%

数据来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

 

户外广告：09 年继续增长 100% 

定位清晰 

2008 年公司户外广告强劲增长 134%，超出市场预期。公司在户外广告

方面取得的突破性进展得益于其对户外广告清晰的定位和良好的审时度

势的战略把握。与传统媒体不同，户外广告核心竞争力仅仅在于其区位

优势，有最佳地段的户外广告资源就意味着掌握了高端和持续的客户群。

从公司近年投拍的户外广告资源来看，都为人流密集、高端客户较多的

黄金地块，上画率均能够达到 80%以上。其中尤以光华大道、成南高速

路为典型。 

表 2：主要户外广告数据 
 投资成本 年收入 上画率 投资时间

机场出发大厅灯箱 600 960 95% 2008.8
机场大牌 1395 1920 95% 2008.7
火车站大牌 155 221 80% 2008.3
光华大道 1200 950 90% 2008.8
城南、绕城高速 287.5 410 95% 2006.11
成灌、成渝、成雅高速 483 230 80% 2008.8

数据来源：公司公告，光大证券研究所 

光华大道：公司于 2008 年 8 月从政府部门取得光华大道试点景观广告

规划权。光华大道自西向东贯穿整个规划中的温江新城，两侧有全程贯

通流动的水系，是一个综合车流、人流、公共运输、开放空间、生态栖

息地的绿色走廊。光华大道于 2005 年开通，长约 13.6 公里，不仅缩短

了距离，更提升了沿线的地块价值。自 2004 年至今共拍卖土地 200 余
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亩，总建筑面积达到 500 多万平方米。按照规划，光华大道将以成都文

化特色统一布设沿线广告，广告形态只能有单立柱，落地大牌，三立柱

和过街天桥四种。公司独家代理光华大道所有形态广告，目前已设单立

柱 8 个，落地大牌 10 个，三立柱 4 组。虽然受规划所限不能任意增加

广告牌，但随着光华大道住宅群的落成带来商业气氛及人气提升，沿线

广告价值将进一步提升，公司可通过提高上画率和单价两方面来增加收

入。 

成南高速：公司拥有成南高速沿线户外广告独家经营权，有广告位 300
余座（包括单立柱、天桥看板和龙门架）。随着遂宁至重庆路段开通，从

成都出发，经成南高速到遂宁，再从遂宁取道遂渝高速直达重庆（成遂

渝线）比成渝高速近 50 公里，成遂渝线路况也好于成渝高速，其通行费

四川段 69 元，重庆段 70 元，较成渝高速的 155 元便宜 16 元，促使许

多原成渝客流分流至成遂渝线，成南高速沿线价值也得以极大提升，其

广告单价在 2008 年整体上浮 10%。由于成渝高速建成时间较长，单立

柱密度高于成南高速，因此我们预期未来成南高速广告价值不光可以从

价格提升实现，还将通过增加广告位来体现。未来成南高速广告价值的

提升空间将达到 50%。 

审时度势，把握资源 

由于历史上的欠规划以及多重监管体制，成都市户外广告经历了相当长

一段时间的无序发展。市容环境管理局成立前，广告商与土地所有者签

订合作协议，经由交通管理部门申请备案，并通过工商审批确认后，则

可以进行户外广告牌的建设。2001 年下半年，成都市成立了市容环境管

理局。从 2002 年开始，成都市人民政府把户外广告的审批权进行了划

分，由市容环境管理局负责对户外广告设置的审批，工商局继续负责对

户外广告发布的审批。管理权的移交使以前大量“合法”广告牌转性为

“违规”，与其他未经过审批的“野广告”一起成为成都市容环境管理局、

城市管理行政执法局、规划管理局、工商行政管理局、交通局“一刀切”

式的清理整顿对象。 

据了解，成都市未来户外广告将从严治理，主要经营模式分为两种：招

拍挂和政府特许经营。如去年公司取得的火车站大牌、机场大牌及高速

公路单立柱均为拍卖获得，光华大道整体经营则属于特许经营。不难看

出，公司为成都户外广告经营模式的转型进行了充分准备。由于具备充

足资金，同时也有与政府合作的传统，背靠成都传媒集团的博瑞眼界发

展虽然不算早，但在 2008 年的发展不可谓不迅猛。我们预期未来公司

将易于从政府获得类似光华大道和成南高速一类的优质资源。 

存量开发，择机兼并 

公司发展重点转型至户外广告是自 2008 年开始，单是对去年年中取得

的户外广告存量资源进行开发，就能够取得不俗的业绩。由于对几个主

要资源的经营是从去年下半年开始，我们预计 09 年公司户外广告的增量

重点是对存量资源的开发，包括机场灯箱、大牌和光华大道的继续开发，
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预计 09 年将实现 100%增长。 

同时我们还从管理层了解到，公司有意对成都市户外广告代理商进行收

购整合，把博瑞眼界的市场份额逐步扩大。成都市政府对户外广告进行

了大刀阔斧的治理整顿，清理了一批无证、无照的野广告，而经济放缓

无疑对一些中小户外广告代理商是雪上加霜。公司手握大量现金，资产

负债率一直保持在 20%~30%左右的水平，进行收购扩张既符合市场要

求，也在公司能力范围内。我们预计整合的对象将是成渝高速一类与公

司存在竞争关系的小型户外广告商，整合之后，将有助于对此类分散资

源的统一规划和管理。 

商业印刷：值得期待的大扩产 

根据最近中国印刷科学技术研究所印刷技术杂志社《印刷经理人》主办

的“2008 年中国印刷企业 100 强”显示，四川省共有 6 家企业入围，

博瑞印务分公司以产品销售收入为序的名次排在 67 名。 

从表中可以看出，博瑞印务 3 个多亿的销售收入中，1 亿多收入应为新

闻纸采购，还有 1 亿左右为成都商报印刷，商印只有 6000 多万。排在

博瑞印务之前的宜宾丽彩集团和普什集团 3D，均为五粮液集团下属企

业，蓝剑包装股份公司为蓝剑饮品集团下属公司，不难发现，四川省内

大型印刷企业多为消费类企业的自有公司，上规模的商印企业是较少的。

表 3：中国印刷企业 100 强 

销售收入 工业增加值 实现利税 利润总额 资产总额 职工 名

次 
企业名称 

(万元) (万元) (万元) (万元) (万元) (人) 

13 四川省宜宾丽彩集团有限公司 100623 8163 13734 9865 58667 881 

39 四川省宜宾普什集团 3D 有限公司 57805 37935 2204 56 100946 694 

51 四川蓝剑包装股份有限公司 45346 11237 8417 5775 69186 1303 

67 博瑞传播股份有限公司印务分公司 36135 19088 12119 11346 29907 326 

81 四川丰泰包装股份有限公司 31266 3761 1839 1173 25498 697 

93 成都永发印务有限公司 27090 5314 3076 1827 22819 412 

数据来源：互联网，光大证券研究所 

 

 

由此可见，川内高端商印市场缺乏上规模大型企业。出于这一考虑，公

司投产的商印技改项目将于 2009 年 6 月投产，届时，原 1800 万张/年
将扩展到 31050 万张/年，产能将得到极大提升。考虑到届时产能释放需

要一个过程，订单也需要逐步发展，我们粗略预计本年商印项目增长幅

度在 50%左右。值得注意的是，商印项目投产后，按 10 年折旧计算，

每年新增折旧 1219.29 万元，考虑到新项目达产后，产能释放需要一段

时间，预计当年商印毛利会有所拖累。我们在盈利预测里已充分考虑到
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这一点。  

 
投资建议：买入 

根据估值模型，公司未来三年的 EPS 分别为 0.66、0.72、0.84；给 2009
年 25 倍动态 PE，合理价格为 16.5 元。实际上，报业经营公司由于报纸

行业整体前景黯淡，估值水平一直处于传媒版块中下级。我们认为，公

司管理层有效利用股东资源（成都传媒集团的政府资源，商报地方强势

媒体优势），通过经营转型实现股本的长期保值增值（以商印和户外广告

为利润增长点，市场化运作），业绩增长确定、透明，这是比较难得的。

综上考虑，我们维持对公司买入评级。 

表 4：主要假设一览 （单位：万） 
成都商报发行          
  2009 增长 2010 增长 2011 增长 2012 增长 2013 增长 
年总发行量 23088.73  2% 23550.50 2% 24021.51 2% 24501.94 2% 24991.98 2%
日均发行 63.26   64.52  65.81  67.13  68.47  
           
印刷及新闻纸采购          
  2009 增长 2010 增长 2011 增长 2012 增长 2013 增长 
成都商报 36144.45  5% 37951.68 5% 39849.26 5% 41841.72 5% 43933.81 5%
   毛利 35.38%  35.38%  35.38%  35.38%  35.38%  
成都晚报及日报 0  0  0  0  0  
商印 9355.5 50% 14033.25 50% 21049.88 50% 27364.84 30% 35574.29 30%
  毛利 11.59%  11.59%  11.59%  11.59%  11.59%  
           
发行投递           
  2009 增长 2010 增长 2011 增长 2012 增长 2013 增长 
成都商报 12340.93  62.74% 12587.74 2% 12839.50 2% 13096.29 2% 13358.21 2%
成都晚报和日报 1079.16  2% 1133.12 5% 1189.77 5% 1249.26 5% 1311.73 5%
DM 单 3082.28  5% 3267.21 6% 3430.57 5% 3602.10 5% 1311.73 5%
毛利 71.33%  66.63%  61.05%  54.49%  46.83%  
           
广告           
  2009 增长 2010 增长 2011 增长 2012 增长 2013 增长 

报业广告 17821.217 15% 20494.40 15% 23568.56 15% 25925.41 10% 28517.96 10%
  毛利 68.09%  69.48%  70.80%  69.48%  68.09%  
户外广告 10764 100% 16146 50% 20989.8 30% 26237.25 25% 32796.56 25%
  毛利 36.66%  36.66%  42.51%  47.11%  51.34%  

数据来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 708 809 993 1,153 1,331
营业成本 351 430 526 628 739

EBITDA 231 251 362 410 458
折旧和摊销 43 53 60 65 70
销售费用 42 26 30 35 40
管理费用 102 91 99 104 120
财务费用 5 -6 2 1 3
公允价值变动损益 11 -30 0 0 0
投资收益 32 44 10 5 5

营业利润 226 259 317 355 394
利润总额 135 192 317 355 394

少数股东损益 14 18 15 16 17
归属母公司净利润 135.38 191.67 241.48 271.86 302.26

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 1,382 1,392 1,660 1,938 2,252
流动资产 680 746 777 907 1,180
货币资金 532 592 596 707 960
交易型金融资产 35 26 26 26 26
应收帐款 18 18 30 35 40
应收票据 0 2 1 1 1
其他应收款 47 56 56 56 56
存货 21 22 32 38 44
可供出售投资 128 19 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 75 112 116 118 120
固定资产 399 386 593 719 760
无形资产 31 35 33 31 30

总负债 430 326 389 436 495
无息负债 339 285 382 436 495
有息负债 91 41 7 1 1

股东权益 952 1,066 1,271 1,502 1,757
股本 202 367 367 367 367
公积金 598 453 496 544 597
未分配利润 121 237 388 560 750
少数股东权益 47 48 63 79 96

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 221 256 377 381 425
净利润 135 192 241 272 302
折旧摊销 43 53 60 65 70
净营运资金增加 339 133 -43 75 282
其他 -296 -122 118 -31 -229

投资活动产生现金流 -62 -191 -278 -198 -98
净资本支出 41 296 195 95 95
长期投资变化 0 112 0 0 0
其他资产变化 -103 -599 -473 -293 -193

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 20 165 0 0 0
债务净变化 -1 -50 -34 -6 0
其它长期负债变化 363 -54 97 54 59

净现金流 375 60 4 111 253
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 16.88% 14.34% 22.73% 16.09% 15.42% 

净利润增长率 149.22% 41.57% 25.99% 12.58% 11.18% 

EBITDA 增长率 86.59% 8.84% 43.87% 13.48% 11.53% 

EBIT 增长率 87.76% 8.84% 26.81% 11.96% 11.32% 

EPS 增长率 124.80% -22.12% 25.99% 12.58% 11.18% 

估值指标      

PE 21 27 21 19 17 

PB 3 5 4 3 3 

EV/EBITDA 10 18 12 11 9 

EV/EBIT 10 18 14 12 10 

EV/NAPLAT 13 24 17 15 13 

EV/Sales 3 6 5 4 3 

EV/IC 9 13 8 7 6 

盈利能力（%）      

毛利率 - 46.92% 47.08% 45.51% 44.47% 

EBITDA 率 32.63% 31.06% 36.40% 35.59% 34.39% 

EBIT 率 32.63% 31.06% 32.09% 30.95% 29.85% 

税前净利润率 31.96% 31.82% 31.88% 30.82% 29.62% 

税后净利润率 19.13% 23.69% 24.31% 23.58% 22.71% 

ROA 10.83% 15.04% 15.45% 14.85% 14.17% 

ROE 15.72% 19.63% 20.18% 19.17% 18.17% 

ROIC 68.54% 53.71% 47.87% 44.47% 49.46% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.46 -0.52 -0.46 -0.47 -0.55 

资产负债率 31.11% 23.40% 23.41% 22.52% 22.00% 

流动比率 1.86 2.50 2.08 2.12 2.39 

速动比率 1.80 2.42 2.00 2.03 2.30 

每股指标      

EPS 0.67 0.52 0.66 0.74 0.82 

每股红利 0.00 0.00 0.14 0.16 0.17 

每股经营现金流 - 0.70 1.03 1.04 1.16 

每股净资产 4.71 2.90 3.46 4.09 4.78 

每股销售收入 3.50 2.20 2.70 3.14 3.62 

每股 EBITDA 1.14 0.68 0.98 1.12 1.25 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

范敏 上海财经大学经济学硕士，曾供职于中诚信证券评估有限公司，现在光大证券研究所负责传媒行业研究工作。 

 
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。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-11-19 31.59 40.00 买入 

2008-04-08 25.49 36.80 买入 

2008-10-31 10.30 11.40 增持 

2008-12-18 13.10 11.40 增持 

2009-02-11 13.60 16.25 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到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

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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