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研究结论 

 汽车业务被市场严重低估。公司持有东风悦达起亚25%的股权。2009年

以来，公司通过产品线的平行换代加速了新产品的上市速度。我们认为，

作为二线合资企业，平行换代后新老产品并存，不仅提升整体销量，还

可提升整体盈利水平。随着产品线的继续丰富，未来具有竞争力的重量

级产品不断上市，东风悦达起亚的产品销售结构将显著上移，从而提升

单车的平均盈利水平。无论从销量还是盈利水平看，未来三年东风悦达

起亚将迎来一个快速增长期，汽车业务将超过其他业务成为公司最主要

的利润来源，而市场目前对公司的汽车业务的潜在增长能力认识不足，

汽车业务对公司的业绩贡献被严重低估。 

 公路业务稳定，煤炭业务是新增长点。公路业务过去一直是公司主要的

利润来源。公司持有陕西西铜公路、徐州三环路、江苏沪宁高速公路 70%、

55%与 21%的经营权，我们预测 2010-2012 年年高速公路业务仍将以

10%左右的速度稳定增长，为公司提供稳定的盈利贡献。此外，公司 2008

年通过与母公司资产置换，剥离盈利较差的酒店业务，置入优质煤矿资产，

目前乌兰渠煤矿开采业务处于运营的初期，对公司的盈利贡献较小，我们

认为，随着开采的正常化，未来有望成为公司新的盈利增长点。 

 资产重组预期可能是另一催化剂。为扭转主业不突出的局面，公司明确

了以公路为基础，导入煤矿资产，做大汽车制造业的长期战略规划，并于

2008 年开始进行业务结构的调整，先后剥离了酒店服务、时装等盈利能

力差的业务，置入盈利能力较强的煤炭资产。目前市场对悦达集团注入优

质煤炭资源、剥离纺织、农机等亏损业务等进一步资产重组的安排存有强

烈的预期。由于集团旗下拥有众多优质煤矿资产，我们认为，市场预期如

果能够落实，将成为股价的另外一个催化剂。 

 投资评级与目标价。我们采用分部加总法对公司进行估值。由于母公司 

“亏损”大部分来自于投资收费公路业务向银行贷款的利息支出，因此将

该部分“亏损”归入公路业务进行估值。我们给予 2011 年汽车业务 12

倍 PE、收费公路业务 14 倍 PE、煤炭业务 12 倍 PE，此外，给予纺织业务

与拖拉机业务 1 倍 PB，加总后每股价值为 24.54 元，给予多元化公司的

估值水平折价 20%，折合每股价值 19.63 元，隐含 2011 年 11.2 倍 PE，

目前股价仅为 7.4 倍 2011 年 PE，首次给予买入评级，目标价 19.63 元。 

 风险提示。1）乘用车行业景气程度显著下降；2）公司新产品销量显著

低于预期；3）原材料价格出现大幅上涨。 
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投资评级      买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 9 月 15 日） 12.99 元

目标价格 19.63 元

总股本/A 股（万股） 54545/54545
A 股市值（百万元）         708540
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悦达投资 沪深300  
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 6.5 35.2 78.4
相对表现（%） 6.8 29.0 89.0
资料来源：Wind 
 

财务预测 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,529 1,840 2,066 2,328
 同比(%) -24.10% 20.29% 12.27% 12.73%

净利润 328 699 959 1,110
 同比(%) 167.2% 98.5% 34.8% 15.4%
毛利率(%) 27.27% 26.41% 25.84% 25.82%
ROE(%) 24.96% 38.29% 36.10% 30.09%
每股收益(元) 0.60 1.28 1.76 2.04
P/E（X） 21.6 10.1 7.4 6.4
P/B（X） 4.8 3.3 2.3 1.7
EV/EBITDA 11.02 6.64 5.35 5.17
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、 公司简介及业务状况 

1.1、公司历史沿革 
悦达投资的前身是盐城拖拉机厂。1988 年 3 月，经盐城市计经委批准以盐城市拖拉机厂为基础成

立江苏黄海股份有限公司（集团）；1992 年 12 月经江苏省人民政府批准，江苏黄海股份有限公

司（集团）与江苏悦达集团有限公司所属五家企业改组合并为江苏黄海股份有限公司（集团）；

1993 年 2 月 25 日经江苏省体改委同意江苏黄海股份有限公司（集团）更名为江苏悦达股份有限

公司，1994 年 1 月 3 日江苏悦达股份有限公司在上海证券交易所挂牌交易，股票简称“江苏悦达”；

2000 年 12 月，公司 2000 年度第一次临时股东大会通过决议，公司更名为江苏悦达投资股份有限

公司，股票简称变更为“悦达投资”。 

 1.2、主要业务结构 
成立初期，公司的主营业务为拖拉机制造、汽车制造与物资贸易，上市后公司曾经涉入收费公路、

煤炭运输、纺织服装、生物医药、酒店服务等多个行业。但一直缺乏有竞争力的主营业务。经过一

系列资产重组，公司形成了目前以公路、纺织、煤炭采掘、汽车为主的业务结构。由于纺织业务盈

利能力较差、煤炭业务规模较小，目前收费公路与汽车业务成为公司业绩的主要来源。 

 

图 1 悦达投资旗下主要业务框架 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司财务报告、东方证券研究所 
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2、汽车业务被严重低估 

2.1、起亚汽车全球市场表现强劲 
目前悦达投资、东风汽车、韩国起亚分别持有东风悦达其他 25%、25%与 50%的股权。起亚汽车

隶属于现代起亚集团，是韩国最早的汽车制造商。2001-2006 年，通过持续推出有竞争力的新产品

和不断开拓海外市场，起亚汽车全球销量实现稳步增长；2007-2009 年受金融危机影响，销量出现

一定下滑，但降幅远低于多数同业；随着金融危机影响的逐步减弱，同时高端产品不断推向市场，

并获得市场的广泛认可，起亚在全球市场上产品销量大幅回升，2010 年 1-7 月销量达 81.2 万辆，

同比增长高达 31.5%。我们认为，逐渐趋于完善的欧系研发团队，帮助起亚汽车的产品快速向欧

系风格转化，不同级别的产品在全球市场上的认可度不断提高。特别是中高端车型 Cadenza(凯尊)、

Suolantuo(索兰托)等中高端车型的成功推出，使起亚汽车的产品市场定位逐渐提高，产品的盈利能

力不断增强。 

图 2 韩国起亚汽车全球历史销量及同比增速变化趋势 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

2.2、产品线平行换代驱动销量高增长 
由于进入中国市场较晚，东风悦达起亚曾面临产品谱系不全、盈利波动较大的问题。2009 年来，

公司加大了产品更新换代的步伐，并选择“平行换代”的方式，即：换代后新老产品共存，共同为

公司贡献销量与利润。我们认为，汽车产品平行换代的好处在于：新产品上市，定价相对较高，主

要用来满足乐于尝试新产品、并对产品价格相对不敏感的消费者需求；而老产品则为新产品让出价

格空间，产品价带下移，性价比明显提升，主要用于满足降价前对产品满意，但是对价格不满意的

消费者的需求。新老产品的组合，既保证了产品组合的销量，又提升了产品组合的盈利水平。我们

认为，从产品性能、品牌价值两个维度比较，韩国汽车品牌和欧、美、日三个地区和国家的汽车品

牌相比，还有一定的差距，为了弥补这种差距，产品平行换代，用新老产品的组合来和竞争对手的

同级别的单一产品抗衡，不失为非常明智的选择。 
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普莱特 千里马 嘉华 远舰 赛拉图 锐欧 狮跑 福瑞迪 秀尔

2009 年公司推出新产品秀尔与赛拉图的换代产品福瑞迪，加上将要陆续上市的下一代狮跑、下一

代远舰，改款锐欧，公司的产品型谱进一步完善，整体市场竞争力将得到大幅提升。我们预计，在

产品谱系不断完善的过程中，未来三年，东风悦达起亚将进入销量高增长阶段。 

表 1  东风悦达起亚的产品上市时间表 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
千里马 Nov-02          
嘉华   Jul-04        
锐欧      Jan-07     
远舰   Sep-04        
赛拉图    Aug-05       
狮跑        Dec-09   
福瑞迪        Jun-09   
下一代狮跑         Oct-10  
下一代远舰          Feb-11
改款锐欧          Jun-11

数据来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

图 3 东风悦达起亚国内历史销量变化趋势 

资料来源：汽车工业协会产销快讯、东方证券研究所 

 

2.3、销售结构上移将显著提升单车盈利能力 
公司在产品平行换代的过程中，进一步提高了新一代产品的配置，同时产品价格带上移。即将上市

的新一代狮跑、新一代远舰车型配置均较现有车型有所提升，外观更为动感、时尚。其中新狮跑

SLC 将推出 2.0L 和 2.4L 两种排量；上市后竞争对手为 CRV、RAV4、途观、日产奇骏、CX7 等
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中高端 SUV，我们预计终端价格区间在 17-25 万元之间；新远舰也将以 2.0L 和 2.4L 排量为主，

动力较原先的 1.8L 与 2.0L 显著提升，车身尺寸全面放大，上市后竞争对手为日产轩逸、现代御翔、

别克英朗等车型，预计终端价格区间在 18-22 万元之间。我们认为，新狮跑与新远舰整体配置与

外观设计等方面均具有较强的市场竞争力，未来 2-3 年有望成为公司的主力车型，带动东风悦达起

亚的整体产品销售结构上移，将显著提升产品的单车盈利能力。 

此外，起亚汽车旗下仍有多款产品，如凯尊、速迈、索兰托等车型畅销全球市场。我们认为，鉴于

在海外市场上的良好表现，未来这些车型有望导入中国进行本土化生产，将带动东风悦达起亚的产

品销售结构进一步上移，单车盈利能力进一步提升。 

图 4 新一代狮跑图片 

资料来源：公开资料、东方证券研究所 

图 5 新一代远舰图片 

资料来源：公开资料、东方证券研究所 
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图 6  东风悦达起亚换代产品价格带明显上移 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料，东方证券研究所 

 

表 2  起亚汽车已经上市的并在中国以进口形式销售的车型的价格区间 

车名 车型 排量 价格区间  
速迈 轿车 1.6L/2.0L 16.98-19.88 万元 
凯尊 轿车 2.4L 22.90-28.80 万元 
索兰托 SUV 2.2L/2.4L 23.48-26.78 万元 

数据来源：公开资料，东方证券研究所 

 

2.4、产能与网络建设为中期发展奠定基础 
目前东风悦达起亚第一、二工厂的总产能为 33 万辆/年，随着第二工厂二期扩产项目投产，公司的

总产能在 2010 年 10 月份达到 43 万辆/年，将大大缓解公司目前产能紧张的局面，并可满足公司

未来 2-3 年产销量增长的需要。营销网络方面，截止 2009 年，东风悦达起亚共有 4S 店 290 家，

2S 店 500 家，单一维修店 141 家，销售服务网络已经比较健全，公司计划 2010 年再增加 60 家

4S 店，销售网络更加趋于完善。我们认为，随着产能紧张问题的解决与销售网络的进一步扩张，

东风悦达起亚在未来三年将延续目前的产销两旺的局面，为中长期发展奠定良好的基础。 

2.5、未来 3 年是东风悦达起亚的快速增长期 
我们预计，未来三年，国内乘用车行业的产品销量复合增长率不低于 10%。随着重量级新车的不

断上市，东风悦达起亚未来三年销量与盈利前景非常值得期待。预计 2010 年销量可达到上市公司

董事会的 33 万辆的销量目标，同比增长 36.8%，2011-2012 年，随着新狮跑的放量以及新远舰、

新锐欧的上市，预计销量增速分别为 26.6%与 16.7%，显著高于行业平均增速。同时由于销售结

构明显上移，单车平均净售价将有一定的提升，考虑到老产品降价的影响，预计公司的单车盈利水

平有望维持稳定，预计 2010-2012 年平均单车净利润可维持在 7000 元以上。在此假设下，

万元人民币
25
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5
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2010-2012 年，东风悦达起亚将为悦达投资贡献 5.71 亿元、7.58 亿元与 8.60 亿元投资收益，折

合每股收益 1.05 元、1.39 元与 1.58 元，将超过收费公路业务，成为最大的利润贡献者。我们认

为，无论是从销量还是盈利水平看，未来三年东风悦达起亚多迎来一个黄金增长期，而市场目前对

公司的汽车业务的潜在增长能力认识不足，业绩贡献被严重低估。 

表 3 东风悦达起亚销量预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
嘉华 2416 1155 858 454   
远舰 6700 4103 2573 3316 3491 3654 
赛拉图 62786 74352 103006 84647 67707 75821 
锐欧 18512 29898 41061 43689 41055 45972 
狮跑 5713 32500 43888 70902 49622 55566 
福瑞迪   48298 95950 110332 123562 
秀尔   1702 17040 19077 21354 
新狮跑    14200 76600 85792 
新远舰     35400 39648 
新锐欧     18000 39760 
销量合计 101436 142008 241386 330198 421284 491129 
同比增速 -11.8% 40.0% 70.0% 36.8% 27.6% 16.6% 

数据来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

图 7 东风悦达起亚平均单车净售价与平均单车净利润 

资料来源：公司财务报告、东方证券研究所 

 

3、公路业务稳定，煤炭是新增长点 

3.1、公路业务稳定增长 
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由于公路业务具备稳定的盈利能力和现金流，一直以来是公司主要的利润来源。公司分别持有陕西

西铜公路、徐州三环路、江苏沪宁高速公路三条路产分别 70%、55%与 21%的经营权，其中江苏

京沪高速与西铜高速公路业务对公司的盈利贡献较大。我们预测 2010-2012 年年高速公路业务仍

将以 10%左右的速度稳定增长，为公司提供稳定的盈利贡献。折合每股收益 0.86 元、0.95 元与

1.04 元。 

图 8 收费公路业务对公司的盈利贡献 

资料来源：公司财务报告、东方证券研究所 

 

3.2、煤炭业务是未来新的增长点 
煤炭业务是公司 2008 年 8 月将酒店资产与母公司进行资产置换所得，根据公司公告，乌兰渠煤矿

位于内蒙古东胜煤田，矿井田面积 8.5568 平方公里，保有资源储量为 5542 万吨，生产能力为 60 

万吨/年，煤类为不粘煤。由于乌兰渠煤矿矿井、水文及工程地址简单，煤层瓦斯含量低，且为露

天开采，因而具有投资少，安全系数高，投资回收期短的特点。资产置换交易的资产评估报告显示，

按每吨 250 元售价计算，若可达到 60 万吨/年的满产，正常情况下乌兰渠煤矿每年可实现净利润

7245 万元。 

由于乌兰渠煤矿目前主要开采的是火区，煤质不高，价格较低，2009 年由于采区拆迁补偿谈判、

临时用地未能审批及火工品管制等原因，下半年才开始生产，全年生产 55 万吨、销售 50.61 万

吨，实现销售收入 8490 万元，净利润 986.51 万元；2010 年上半年销售煤炭 49.58 万吨，实现

收入 8446.万元。随着正品煤的开采，我们预计煤炭平均销售价格将有提高。目前公司煤炭业务所

占的盈利比重较小，但随着开采的正常化，未来有望成为公司新的盈利增长点。 

 

4、可能的催化剂—集团煤炭资产注入和不良资产剥离 
由于公司属投资控股公司，涉及业务繁杂，一直以来缺少盈利能力强、增长前景看好的主业。为扭

转该局面，公司明确了以公路为基础，导入煤矿资产，做大汽车制造业的长期战略规划，2008 年
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开始业务结构的调整。目前已完成悦达酒店资产置出与乌兰渠煤炭资产的换入的交易；2009 年又

向母公司转让盐城国际妇女时装有限公司 25%股权。 

目前市场对悦达集团注入优质煤炭资源、剥离纺织、农机等亏损业务等进一步资产重组安排存有强

烈的预期。由于悦达集团旗下仍然持有多块优质煤炭资产，我们认为，市场预期如果能够落实，将

成为股价上涨的催化剂。此外，公司的纺织业务 2008、2009 年分别亏损 9000 万元与 5125 万元。

如果能够进行剥离，将进一步增厚公司的盈利水平。 

表 4 悦达集团持有的其他煤矿资产 

名称 持股比例 可采储量 年产能 品种 其他 
陕西黄陵二号煤矿 46.0% 6.44 亿吨 1000 万吨 动力煤， 

炼焦配煤 
世界特大型煤矿，

排名全国第三。 
陕西中能煤田 29.5%  300 万吨 动力煤  
山西悦达军山煤业 30.0% 2.04 亿吨 60 万吨 主焦煤  
内蒙古巴音孟克煤矿 80.0% 3 亿吨 100 万吨 动力煤 露天开采 

数据来源：悦达集团网站，东方证券研究所 

 

5、盈利预测与投资评级 
我们假设 2010-2012 年，纺织业务亏损能够维持在 5000 万元左右，拖拉机业务亏损 2000 万元左

右，预计 2010-2012 年每股收益分别为 1.28 元、1.76 元与 2.04 元。采用分部加总法对公司进行

估值。我们注意到，母公司净利润扣除投资收益后，每年有 2 亿元左右的“亏损”，大部分来自

母公司投资收费公路业务向银行贷款的利息支出所致，因此我们将母公司“亏损”归入公路业务进

行估值。给予汽车业务 2011 年 12 倍 PE、收费公路业务 14 倍 PE、煤炭业务 12 倍 PE，此外给

予纺织业务与拖拉机业务 1 倍 PB，加总后每股价值为 24.54 元，给予多元化折价 20%，折合每股

价值 19.63 元。隐含 2011 年 11.2 倍 PE。目前股价仅为 7.4 倍 2011 年 PE，首次覆盖给予买入评

级。 

 

6、风险提示 
1）乘用车行业景气程度显著下降； 

2）公司新产品销量显著低于预期； 

3）原材料价格出现大幅上涨。 
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表 5 公司分部权益净利润预测（百万元人民币） 

业绩分拆 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

西铜高速 64.4  113.7  164.9  142.8  141.4  155.5  171.1  
徐州三环路 6.0  7.1  1.8  4.1  4.4  4.7  5.1  
江苏京沪高速 152.4  189.2  238.6  271.0  325.4  358.0  393.8  
乌兰渠煤矿 - - 13.7  9.9  25.0  30.0  34.5  
悦达纺织 (5.7) 1.5  (90.0) (51.3) (50.0) (50.0) (50.0) 

东风悦达起亚 1.7  (18.8) 34.2  179.9  570.8  758.3  859.5  

拖拉机业务 1.6  0.1  (60.4) (23.1) (20.0) (20.0) (20.0) 

母公司及其他 (168.9) (255.3) (239.9) (205.1) (297.6) (278) (283.7) 

母公司股东净利 51.5  37.5  62.9  328.1  699.4  958.6  1110.2  

EPS（元/股） 0.09  0.07  0.12  0.60  1.28  1.76  2.04  

数据来源：公司财务报表，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                           （百万元人民币） 现金流量表                                （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,529 1,840 2,066 2,328 经营活动现金流 323 80 629 57 
营业成本 1,112 1,354 1,532 1,727 税后利润 328 699 959 1,110 
主营业务税金及附加 30 34 38 43 经常性非现金支出 530 501 463 406 
销售费用 15 18 21 23 非经常性现金支出 (515) (905) (1,127) (1,264)
管理费用 186 213 217 244 营运资金变动 (77) (280) 264 (272)
财务费用 250 246 226 213 少数股东损益 57 64 71 78 
资产减值损失 0 22 9 13 投资活动现金流 344 112 111 (97)
投资收益 447 895 1,117 1,254 资本开支 215 (100) (101) (99)
营业利润 384 848 1,140 1,319 投资与投资收益 129 212 212 2 
非经常性损益 83 18 16 16 筹资活动现金流 (789) 53 (728) (6)
税前利润 467 865 1,156 1,335 贷款增加 446 300 (500) 0 
所得税 82 102 127 147 支付股利利息 (365) (260) (255) (242)
净利润 385 764 1,029 1,188 其他融资 (895) 13 27 236 
少数股东损益 57 64 71 78 现金净流量 (122) 245 12 (46)
归属母公司净利润 328 699 959 1,110 现金期初余额 1,633 1,507 1,752 1,764 
EPS（元/股） 0.60 1.28 1.76 2.04 现金期末余额 1,507 1,752 1,764 1,717 
    
资产负债表                                         （百万元人民币） 比率分析 
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 2,230 2,830 2,705 3,055 增长能力 
货币资金 1,507 1,752 1,764 1,717 营收增长率(%) -24.10% 20.29% 12.27% 12.73%
应收账款及票据 529 584 660 748 EBITDA 增长率(%) -8.40% 91.96% 17.79% 3.91%
存货 146 439 220 520 EBIT 增长率(%) -14.04% 129.28% 21.50% 7.68%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 167.19% 98.52% 34.78% 15.41%
非流动资产合计 5,522 6,081 6,869 7,841 盈利能力 
长期投资 2,608 3,291 4,196 5,238 毛利率(%) 27.27% 26.41% 25.84% 25.82%
固定资产 1,189 1,115 1,074 1,047 净利率(%) 25.15% 41.50% 49.82% 51.01%
在建工程 65 132 165 182 EBITDA 利润率(%) 50.20% 80.10% 84.04% 77.46%
可供出售金融资产 1 1 1 1 ROA(%) 4.94% 9.16% 11.13% 11.60%
无形资产 1,496 1,436 1,376 1,316 ROE(%) 25.0% 38.3% 36.1% 30.1%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 7.94% 15.10% 17.26% 16.07%
资产总计 7,752 8,911 9,574 10,896 偿债能力 
流动负债合计 3,908 4,303 3,937 4,072 资产负债率(%) 73.8% 68.7% 60.1% 54.0%
循环借款 2,383 2,683 2,183 2,183 流动比率(倍) 0.57 0.66 0.69 0.75 
应付账款及票据 1,139 1,218 1,302 1,382 速动比率(倍) 0.53 0.56 0.63 0.62 
预收账款 52 55 62 70 营运能力 
其他应付款 247 271 306 345 总资产周转率 0.20 0.22 0.22 0.23 
非流动负债合计 1,815 1,815 1,815 1,815 应收账款周转率 1.81 1.86 1.86 1.86 
长期贷款 1,776 1,776 1,776 1,776 存货周转率 4.67 4.63 4.65 4.67 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 0.73 1.15 1.22 1.29 
负债合计 5,723 6,117 5,752 5,886 价值评估 
股本 545 545 545 545 P/B(倍) 4.8 3.3 2.3 1.7 
资本公积 275 275 275 275 P/E(倍) 21.6 10.1 7.4 6.4 
未分配利润 440 1,070 1,933 2,932 EV/收入(倍) 5.53 5.32 4.49 4.01 
股东权益合计 2,030 2,793 3,822 5,010 EV/EBITDA(倍) 11.02 6.64 5.35 5.17 
负债和股东权益 7,752 8,911 9,574 10,896 EV/EBIT(倍) 15.61 7.88 6.15 5.74 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告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本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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