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受益养殖景气度，业绩将爆发 

 

◆饲料行业龙头，打造上下游全产业链： 

公司原为江西省内饲料企业，通过几年的快速发展，逐步从区域龙头走向全国

市场，业务范围不断向下游延伸，打造了“饲料-养殖-屠宰-终端零售”的全产业链

经营模式。11-12 年，公司的饲料销量有望达到 300 万吨和 400 万吨，生猪销量实

现 65 万头和 100 万头。 

◆景气度贯穿全年，养殖带来业绩爆发： 

根据对生猪存栏量和能繁母猪及仔猪的补栏周期推算，11 年生猪价格全年将维

持高位，12 年年后可能出现回落。公司近年通过不断的扩建、新建，生猪养殖产能

成倍增加。预计公司今年生猪出栏量有望达到 65 万头。今年生猪头均盈利同比大幅

攀升，6 月初已突破 600 元，进入盈利高位区。我们认为公司猪业务将带来今年业

绩爆发。而 09 年投资建设的子公司和康源主要从事禽类养殖，业务拓展迅速，可能

成为公司业绩增长的又一动力。 

◆受益下游，饲料盈利水平将回升： 

顺产业链景气度将向上延伸，在下游景气度如此之高的前提下，饲料业务可顺

利实现成本转嫁。并随着生猪补栏，饲料需求将逐步增加，行业盈利水平有望走出

10 年低谷，11、12 年效益水平显著提升。 
公司饲料业务通过低价换市场的策略实现了连续四年 56%的高速增长。在基本

完成全国布局后，饲料业务产能扩张步伐可能有所放缓，转而通过提价实现毛利率

的提升。 

◆盈利预测及评级： 

我们预测正邦科技 11-13 年净利润分别为 1.63 亿、2.1 亿和 2.93 亿元，年复合

增长率 34%，为对应 EPS 分别为 0.38 元、0.49 元和 0.68 元。 
在养殖景气度高企的背景下，公司的业绩超预期是大概率事件。此外，无论从

饲料角度还是养殖角度，结合市值看，其弹性都是行业最高的，公司是具有较强进

攻性的品种。 
我们给予公司 11 年 30-35 倍 PE，对应 11.4-13.3 元目标价，买入评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 4,459 7,427 10,378 13,699 16,802 

营业收入增长率 65.35% 66.59% 39.73% 31.99% 22.65% 

净利润（百万元） 54 58 163 210 293 

净利润增长率 62.00% 8.02% 180.07% 29.00% 39.96% 

EPS（元） 0.12 0.13 0.38 0.49 0.68 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
12.78% 6.31% 15.03% 17.21% 20.77% 

P/E 83 77 27 21 15 

P/B 11 5 4 4 3 

EV/EBITDA 24 19 16 13 11 
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投资要件 

关键假设 

1. 生猪养殖业高景气度贯穿 11 年全年。 

2. 饲料行业景气度受养殖业提振，但相对滞后 3-6 个月。 

3. 饲料业务增速有所放缓，产品定价提高带来毛利改善。 

4. 11、12 年生猪出栏数分别实现 65 万头和 100 万头。 

我们区别于市场的观点 

公司饲料业务连续四年实现 56%的高复合增长率，成功完成了从区域性
龙头走向全国市场的业务拓展。我们认为未来公司饲料业务增速将有所
放缓，配合饲料占比逐步稳定，有望通过提升产品价格改善毛利水平。

11 年公司养殖业务将进入业绩爆发期。09、10 年公司生猪养殖业务仍
处于市场拓展期，头猪盈利水平低于市场均值。我们认为随着公司生猪
业务的逐步成熟，11 年头猪盈利将达到市场平均水平，出栏数将达到 65
万头。在 11 年养殖景气度高企的背景下，养殖业务将大幅提高公司的盈
利水平。此外，子公司和康源禽类养殖有望成为公司新的利润增长点。

估值和目标价格 

预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.38 元、0.49 元和 0.68 元，对应当前股
价的 PE 分别为 28X、21X 和 15X。我们给予其目标价 11.4-13.3 元，买
入评级。 

股价上涨的催化因素 

1. 11 年生猪价格进一步走高，头均盈利大幅提升。 

2. 生猪出栏数超预期。 

3. 饲料业务毛利率提升。 

投资风险 

饲料原材料价格上涨；政府对生猪市场价格的干预；生猪疫情。 
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公司基本概况 

公司起家于江西省，以饲料业务为基础，通过向下游拓展，逐步打造“饲
料-养殖-屠宰及肉制品加工-终端零售”为一体的全产业链。公司 10 年实
现收入 74.27 亿元，净利润 5804 万元。 

公司饲料业务以猪、禽饲料为主，反刍饲料和水产饲料为补充。10 年实
现销量 240 万吨。06-10 年，公司饲料业务高速增长，年复合增长率为
56%，远超饲料行业 6%的增速，凸显出公司强劲的营销能力和产品竞争
力。公司的销售区域也逐渐从江西省内及周边地区扩展到国内主要畜牧养
殖区域，基本完成全国性的市场布局。 

公司并致力于向下游产业链延伸，近年建立了包括种猪、商品猪、鸡苗和
鸭苗的畜禽养殖产业。随后，又以生猪养殖为基础，打造了包括屠宰、肉
制品加工、终端零售的生猪产业链。公司通过整合上下游资源，熨平了猪
肉价格周期性波动带来的经营风险。 

相对于饲料业务低毛利下的规模扩张不同，公司养殖业务依靠自身较强的
盈利能力，未来将逐步贡献更多的利润来源。 

 

图表 1：06-10 年收入复合增长率达 50%以上 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 2：养殖业毛利率持续好转 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
 

图表 3：2010 年各项业务收入占比 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 4：2010 年各项业务毛利贡献 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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养殖景气度超预期，顺产业链饲料行业盈利能力有望

改善 

11 年生猪价格持续超预期 

10 年，生猪市场先后受到五号病和高热病的影响，上半年猪肉价格持续
下跌，经历了长达 6 个月的亏损期，再加上农村劳动力的机会成本逐年
上升，许多农村劳动力选择出门打工，大量中小养殖户开始退出生猪市
场。 

虽然下半年生猪价格向上突破盈亏平衡点，进入盈利区间，但是受疫情
因素，显著影响了下半年补栏效果。能繁母猪存栏量在 10 年 8 月份达到
阶段性低点 4580 万头后，补栏情绪一直相对低迷，能繁母猪存栏数始终
处于历史低位。从历史上看，补栏恢复的越慢，生猪的盈利期便越长。

 

图表 5：22 个省市生猪、猪肉平均价格 
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资料来源：中国畜牧业信息网，光大证券研究所 

图表 6：能繁母猪存栏量 
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资料来源：农业部，光大证券研究所 

 

 10 年的 9 月和 12 月各有一波能繁母猪补栏行情。根据生猪的“三、四、
五”周期定律，即从能繁母猪补栏开始到生猪出栏，要经历三个月配种、
四个月妊娠、五个月生长总共 12-13 个月的周期，依此推算，我们认为
到 11 年 9 月后生猪的供给才会有效释放。 

但同时 9 月以后已进入肉类消费旺季，4 季度猪肉价格依然会维持在全
年高位。 

进入 11 年 2、3 月份以来，仔猪价格出现快速上涨，反映了市场补栏的
积极性迅速提升，而由于能繁母猪的存栏量处于低位，供给严重不足，
供需缺口扩大，反映在市场上就是价格的急涨。 
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图表 7：22 个省市仔猪平均价格（截止日期：2011/6/3） 
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资料来源：中国畜牧业信息网，光大证券研究所 

 

 我们通过对仔猪价格大幅上涨的分析，推导出我们以下的主要逻辑： 

 

图表 8：生猪市场分析逻辑 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

 近几年，生猪疫情逐渐成为生猪市场波动的重要扰动因素。从仔猪价格
的走势来看，自今年 2 月开始到最近的 6 月初，价格在持续加速上涨，
不断创出年内新高，我们可以判断养殖户对于疫情的担忧是较低的，相
对于 2010 年要缓和得多。总的来说，今年上半年疫情处于一种较为稳定
的状态。 

2、3 月份的仔猪补栏仍会小幅增加市场供应，这部分供应在 5 个月生长
期后，在消费淡季会一定程度的缓和，我们初步判断，生猪价格在 6 月
初经历端午节前的快速冲高后，将在 7、8 月进入盘整期，但是波动幅度

养猪盈利大幅改善 

疫情稳定 

仔猪补栏积极性

持续高涨

仔猪供应不足，价格

快速上涨

能繁母猪存栏数 

处于低位 

能繁母猪存栏连续

四个月环比降低 

养殖生产者看好短期效益，

对长期保持谨慎

能繁母猪补栏情绪恢

复缓慢，实际供应能力

持续低位，供需紧平衡

将延续至 12 年年初 

与此同时： 



 

 

6

2011-06-15 正邦科技 

相对较小。 

我们对今年生猪市场价格总的判断是，随着端午节日消费的拉动，生猪
市场价格经过 5 月底的快速拉升后，6 月份将到达阶段性高点，在 7、8
月肉类消费淡季期间，猪肉需求有所下降，但是因为供给端并未有效释
放，因此价格即使有所回落，幅度也是非常有限。生猪供给的实质性放
量要到今年 9 月后才会出现，届时，猪肉再次进入消费旺季，并伴随着
中秋、国庆假日的到来，我们预计 9 月份可能出现下一个高点，在此之
后直到年底仍会维持高位运行态势。生猪价格的真正回落可能会出现在
12 年 1 季度。 

景气度顺产业链向上延伸，饲料行业盈利能力有望改善 

2010 年，养殖业持续低迷，生猪养殖历经 6 个月的亏损期，存栏量大幅

下降。而另一方面，大宗农产品价格快速上涨，饲料主要原材料玉米的

价格更是不断创出历史新高，造成饲料特别是全价配合饲料来自于供给

端和需求端的双重挤压，从而造成盈利能力下降。 

图表 9：生猪存栏量 
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资料来源：农业部，光大证券研究所 

图表 10：国内玉米价格 
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资料来源：农业部，光大证券研究所 

 我们考察了与正邦科技业务类型相近的 3 家饲料企业以及申万饲料行业
的数值，发现毛利水平在 09 年普遍上涨，而在 10 年出现了下滑。 

 
图表 11：08-10 年饲料企业毛利率变化情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 由于 09 年是养殖业景气度从 07、08 年高景气逐步回落的时期，而在此
期间畜禽存栏数大幅增加，从而导致饲料行业毛利率的提升。 

进入 11 年，养殖业景气度不断提升，价格的上涨必然带来补栏数量的增
加，从而加大对饲料的需求，一般认为饲料行业的复苏会滞后于养殖业
3-6 个月。 

本轮生猪价格的上涨动力主要来自于供给端的紧缩，因此猪肉价格上涨
速度远快于养殖成本的上升。在养殖景气度高企的背景下结合历史的经
验数据，我们认为饲料企业是有能力通过提价转化农产品价格上涨所带
来的成本压力，最终体现为毛利率的有效回升。 

 

 
饲料业务提供稳定增长，业绩爆发看养殖 

饲料区域龙头走向全国市场，规模扩张后盈利增长可期 
公司最近几年通过低价营销，实现快速扩张、抢占市场的战略，在 10 年
行业景气度低迷的情况下仍然取得了 60%的增长，从而获得更多的市场
份额，提高了公司的产品知名度和品牌认同度，增速远超行业整体水平。
从这方面来说，公司的战略是非常成功的。但是在迅速扩张的背后却同
样需要面对盈利水平大幅下降的阵痛，并且公司饲料增速主要来自于低
毛利的全价配合饲料的增长，饲料业务连续 3 年的毛利水平逐年下降，
10 年更是从 09 年的 6.53%大幅下降到 5.34%。 

 

 
图表 12：04-10 年饲料业务发展情况 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 我们认为这是公司为进行全国性布局而采取的阶段性竞争战略，并且在
遭遇了养殖产业的寒流时，这种阵痛显得尤其显著。进入 11 年，养殖业
景气度不断提升，价格的上涨必然带来补栏数量的增加，从而加大对饲
料的需求，一般认为饲料行业的复苏会滞后于养殖业 3 到 6 个月。 

本轮生猪价格的上涨动力主要来自于供给端的紧缩，因此猪肉价格上涨
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速度远快于养殖成本的上升。在养殖景气度高企的背景下，我们认为饲
料企业是有能力通过提价转化农产品价格上涨所带来的成本压力，最终
体现为毛利率的有效回升。 

我们判断，公司的饲料业务在完成阶段性的全国布局之后，未来增速有
望放缓，而公司将通过一定程度的提价来实现盈利水平的提升。作为规
模效应显著的高弹性行业，一旦毛利率有所提升，饲料业务的盈利水平
将大幅提高，我们认为在进入 11 年下半年饲料行业的旺季时，这种情况
被证实的概率很大。 

通过对公司 04-06 年的饲料业务回顾，从另一方面可以对我们的判断提
供佐证。 

 

 
图表 13：04-06 年饲料收入与利润总额增长情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 04-06 年期间，公司养殖产业还处于初建期，饲料仍是公司主导业务，饲
料业务的毛利占比保持在 97%以上。05 年公司饲料收入增长了 60%，
而利润总额并未随之增长；06 年，饲料收入增速明显放缓，而饲料产品
的毛利却得到显著改善，同时期间费用实现了有效降低，利润总额反而
出现了大幅上升。根据历史提供的经验，我们认为公司自身是很有可能
在阶段性规模扩张期后，通过产品提价和控制费用率实现盈利能力的有
效改善。 

养殖产业高速成长，未来成为业绩支柱 
公司自 04 年投建种猪公司以来，致力于将养殖产业做大做强。近年通过
不断扩建、新建种猪场和生猪养殖基地，生猪年出栏头数成倍增长，生
猪养殖收入快速上升。 
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图表 14：公司近年生猪出栏量 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 15：08-10 年生猪养殖毛利变化 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 过去几年，公司生猪产业尚处于扩张的筹建期，养猪效益对公司盈利贡
献不大。随着公司养猪基地陆续建成，生猪出栏数在今明两年将实现连
续增长，成为公司重要的利润来源。 

经历了 10 年生猪市场低迷之后，11 年的养猪效益大幅提升，根据搜猪
网的统计，自繁自养的头均盈利在 6 月初已经突破 600 元，并继续上涨。
根据我们前述对于今年生猪市场的判断，今年养猪效益将维持高位。此
外，由于中小养殖户的退出所导致的生猪供给缺口在一定时期内难以恢
复，以及养殖户对于长期市场的担忧而对补栏能繁母猪采取的审慎态度，
明年的供给难以出现往年的大幅度增加。因此我们判断明年价格会有所
下滑，但幅度不会很大。基于谨慎的原则，我们预计今年公司可实现头
均毛利 359 元，明年下降至 296 元。 

 
图表 16：养猪效益变化 

资料来源：搜猪网，光大证券研究所 

 

 09 年公司在山东成立合资公司和康源，开始大举进军禽类养殖。公司持
有 50%股权，孟庆利（原六和集团养殖部总经理）和王胜（原六和集团
养殖部高管）分别占 40%、10%的股权，公司本身不直接参与经营，只
在财务等环节派驻人员。我们看好这种合资模式，高管由于持有大量股
权，会把公司看做是自己的公司，依靠自身的行业经验和管理能力，做
大做强禽类养殖产业是大概率事件。我们预计禽类产品收入未来三年将
保持 30%以上的复合增长率。 
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综合来看，由于公司的饲料业务具有规模优势的特点，养殖业务相对于
单独的养殖企业，具有明显的成本优势，在饲料服务方面能够获得专业
有效的支持。养殖的景气周期的波动虽然会一定程度上影响公司的养殖
业务的利润，但是由于饲料行业的景气滞后效应，因此公司的综合盈利
水平会保持相对平稳而持续的增长。 

投资评价和建议 

基于公司业务情况，我们分别对饲料、生猪养殖、禽类养殖选取具有可
比性的上市公司，考察了当前市场的平均估值水平。 

结合公司未来 3 年净利润复合增速 34%，我们给予公司 11 年 30-35 倍
PE，对应目标价 11.4-13.3 元。 

 

图表 17：可比性公司估值水平及均值 

 2010A 2011E 2012E 
饲料 
大北农 42 26 19 
唐人神 38 27 21 
金新农 33 23 17 
均值 38 26 19 
生猪养殖 
雏鹰农牧 67 37 28 
大康牧业 65 40 28 
新五丰 74 43 29 
均值 69 40 28 
禽类养殖 
华英农业 48 23 19 
圣农发展 55 32 24 
民和股份 56 28 25 
均值 53 28 23 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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风险分析 

1. 玉米、豆粕等大宗农产品价格大幅上扬带来的原材料成本压力，可能

导致饲料毛利率水平走低。 

2. 通胀高企背景下，政府对生猪市场进行调控。 

3. 下半年生猪疫情变化需要继续观察。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,459 7,427 10,378 13,699 16,802
营业成本 4,134 6,919 9,536 12,591 15,426
折旧和摊销 54 89 51 56 60
营业税费 0 0 1 1 1
销售费用 120 188 259 329 403
管理费用 107 177 239 301 353
财务费用 31 53 60 84 98
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 4 1 1 1

营业利润 64 90 284 392 521
利润总额 77 96 292 400 529

少数股东损益 9 22 80 120 140
归属母公司净利润 53.73 58.04 162.54 209.67 293.45

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 1,822 2,824 3,461 4,227 4,883
流动资产 1,026 1,734 2,305 3,028 3,693
货币资金 137 395 519 685 840
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 39 107 119 157 193
应收票据 1 1 1 1 2
其他应收款 141 101 135 164 185
存货 536 715 954 1,259 1,543
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 10
固定资产 512 789 841 872 857
无形资产 95 116 111 105 100

总负债 1,171 1,606 2,000 2,509 2,830
无息负债 442 680 758 979 1,173
有息负债 729 926 1,243 1,531 1,657

股东权益 651 1,218 1,461 1,718 2,052
股本 226 269 431 431 431
公积金 37 436 290 311 341
未分配利润 157 214 360 476 641
少数股东权益 230 299 379 499 639

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 -223 -92 -14 134 275
净利润 54 58 163 210 293
折旧摊销 54 89 51 56 60
净营运资金增加 389 363 516 501 470
其他 -719 -602 -743 -634 -549

投资活动产生现金流 -354 -268 -119 -99 -49
净资本支出 334 280 100 80 30
长期投资变化 10 10 0 0 0
其他资产变化 -698 -558 -219 -179 -79

融资活动现金流 489 633 257 131 -71
股本变化 0 44 162 0 0
债务净变化 432 197 316 288 126
无息负债变化 257 237 78 221 195

净现金流 -88 273 124 166 155
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 65.35% 66.59% 39.73% 31.99% 22.65% 

净利润增长率 62.00% 8.02% 180.07% 29.00% 39.96% 

EBITDA 增长率 54.57% 52.94% 73.57% 34.82% 27.47% 

EBIT 增长率 31.61% 46.25% 147.46% 38.54% 30.03% 

估值指标      

PE 83 77 27 21 15 

PB 11 5 4 4 3 

EV/EBITDA 24 19 16 13 11 

EV/EBIT 38 31 19 15 12 

EV/NOPLAT 47 37 23 18 15 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 7.27% 6.84% 8.11% 8.09% 8.19% 

EBITDA 率 3.33% 3.06% 3.80% 3.88% 4.03% 

EBIT 率 2.12% 1.87% 3.30% 3.47% 3.68% 

税前净利润率 1.73% 1.30% 2.82% 2.92% 3.15% 

税后净利润率（归属母公司） 1.21% 0.78% 1.57% 1.53% 1.75% 

ROA 3.42% 2.83% 7.01% 7.80% 8.88% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.78% 6.31% 15.03% 17.21% 20.77% 

经营性 ROIC 5.25% 5.46% 10.57% 12.10% 13.69% 

偿债能力      

流动比率 1.32 1.34 1.36 1.38 1.46 

速动比率 63.32% 78.65% 79.89% 80.35% 85.26% 

归属母公司权益/有息债务 0.58 0.99 0.87 0.80 0.85 

有形资产/有息债务 2.32 2.88 2.66 2.67 2.86 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.12 0.13 0.38 0.49 0.68 

每股红利 0.00 0.00 0.17 0.23 0.30 

每股经营现金流 -0.52 -0.21 -0.03 0.31 0.64 

每股自由现金流(FCFF) -1.37 -1.01 -0.65 -0.30 0.16 

每股净资产 0.98 2.13 2.51 2.83 3.28 

每股销售收入 10.34 17.23 24.08 31.78 38.98 

资料来源：光大证券、上市公司 
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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，本证券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 
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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。 
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风险提示及免责声明 

本证券研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本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，供投资者参考。 

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。 
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营；证券资产管理；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。 

     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。 


