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TCL 集团（000100.SZ） 家电行业 

当前业绩改善明显，未来充满挑战 

公司研究简报 

◆事件： 
参加公司中期业绩交流会，参观华星 8.5 代线厂区。同公司总裁、副总

裁、财务总监、TCL 多媒体 CEO、TCL 通讯 CEO、华星光电 CEO 交流。 
◆公司当前业绩改善明显 

上半年公司业绩有明显改善，收入同比增长 18%，营业利润扭亏为盈，

净利润大幅增长，实现每股收益 0.06 元；多媒体业务占比 41%，实现扭亏

为盈，TCL 多媒体贡献权益净利润 10%。通讯业务是公司盈利主要来源，业

务占比 14%，贡献权益净利润 28%，贡献扣除非经常性损益后权益净利润

50%以上。当期，公司收到面板相关补贴 1.8 亿，贡献权益净利润 18%。同

时利息收入和汇兑损益对公司业绩也有重要正面影响。 
◆多媒体业务恢复性增长，手机业务维持积极增长势头 

公司液晶电视销量已经展开恢复性增长态势，增速明显高于行业。基于

对公司彩电业务增长趋势的信心，公司上调 2011 年全年液晶电视销售目标，

从 890 万台至 960 万台。海外市场，新兴市场销量快速增长，弥补公司在发

达国家销量的不理想。预计未来三个季度，公司彩电业务将持续恢复性增长。 
得益于新兴市场持续的开拓，公司手机业务维持积极增长势头。2011

年上半年公司在南非和巴西市场取得较快发展。3G 智能手机的普及将提高

行业竞争门槛，这提升公司对开拓目前销售并不理想的中国市场的信心。 
◆华星光电投产，未来充满挑战 

华星光电是一个产生正外部性的具有国家战略意义的项目，但对企业财

务而言是一个高风险的投资项目。华星光电预计 2011 年末量产，2012 年末

达产。当前两大当务之急是提升面板良品率，拓展面板销售市场。项目达产

预计产能 1400 万片模组。2012 年计划生产 1000 万片，其中 50%直接供应

TCL 多媒体，15%通过同三星电子互换面板产能，供应三星电子。 
◆上调盈利预测，给予“增持”评级 

上调公司盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 为 0.11/0.13/0.15 元。（假

设华星光电在政府补贴下维持盈亏平衡。）虽然公司当前估值不具备优势，

但考虑到华星光电项目的正外部性，该项目将得到政府的坚定支持，当前不

适合以企业财务角度估值，因此给予公司“增持”评级，目标价 2.5 元。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 44,287 51,834 61,242 73,716 83,911 

营业收入增长率 15.29% 17.04% 18.15% 20.37% 13.83% 

净利润（百万元） 470 433 926 1,070 1,266 

净利润增长率 -6.19% -7.98% 114.11% 15.56% 18.29% 

EPS（元） 0.06 0.05 0.11 0.13 0.15 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
8.88% 4.21% 8.27% 9.01% 9.97% 

P/E 42 46 22 19 16 

增持（调升） 
当前价/目标价：2.35/2.50 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
周励谦  

(执业证书编号：S0930510120024) 

联系人 
何伟 
021-22169108 
hewei@ebscn.com 
 

市场数据 
总股本(亿股)： 84.76 

总市值(亿元)：199.19 

一年最低/最高(元)：2.24/6.86 

近 3 月换手率：147.32% 
 

股价表现(一年) 
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当前业绩改善明显 

上半年公司业绩有明显改善，收入同比增长 18%，其中第二季度增长提速

至 24%；营业利润扭亏为盈，净利润大幅增长，实现每股收益 0.06 元；权益

净利润 5.4 亿元，同比增长 242%；其中扣除非经常性损益后权益净利润 2.8
亿元。 

多媒体业务占比 41%，实现扭亏为盈，贡献权益净利润 10%。通讯业务

是公司盈利主要来源，业务占比 14%，贡献权益净利润 28%，贡献扣除非经

常性损益后权益净利润 50%以上。当期，公司收到面板相关补贴 1.8 亿，贡献

权益净利润 18%。同时利息收入和汇兑损益对公司业绩也有重要正面影响。 
图表 1：利润表 

(百万元) 2010 2009 11H1 10H1 11Q2 11Q1 10Q4 10Q3 10Q2 10Q1
一、营业总收入 51,870 44,295 27,355 23,166 13,981 13,374 15,649 13,054 11,250 11,916

YoY 17%  18% 32% 24% 12% 15% -1% 15% 54%
二、营业总成本 52,201 43,756 26,822 23,387 13,669 13,153 15,357 13,457 11,525 11,862
营业成本 44,535 37,551 23,206 20,022 11,851 11,355 13,045 11,468 9,774 10,248
销售费用 5,101 3,890 2,441 2,233 1,249 1,192 1,418 1,449 1,178 1,056
管理费用 2,161 1,977 1,091 949 568 523 686 527 498 451
财务费用 33 121 -123 112 -111 -12 -29 -50 54 58
资产减值损失 249 168 46 44 22 24 161 44 6 38
三、其他经营收益 174 52 25 74 -17 42 - - - -
四、营业利润 -158 591 558 -146 295 263 390 -402 -216 70

YoY -127%  -482% -189% -236% 275% 33% -401% -237% 1038%
加：营业外收入 1,145 450 519 505 287 233 277 363 367 139
减：营业外支出 215 66 65 71 8 58 119 25 37 34
五、利润总额 773 975 1,012 289 574 438 548 -64 114 175

YoY -21%  250% 15% 405% 150% 1% -135% -42% 219%
减：所得税 300 271 159 127 81 78 103 70 81 47
六、净利润 472 704 853 161 493 360 445 -134 33 128

YoY -33%  429% 27% 1396% 181% -3% -211% -73% 2169%
减：少数股东损益 40 233 315 4 177 137 208 -171 -60 64
母公司所有者净利

润 433 470 539 158 315 223 237 38 93 65
YoY -8%  242% 59% 239% 245% -25% -30% 11% 332%

完全摊薄 EPS(元) 0.05 0.06 0.06 0.02 0.04 0.03 0.03 0.00 0.01 0.01
毛利率 14.1% 15.2% 15.2% 13.6% 15.2% 15.1% 16.6% 12.2% 13.1% 14.0%
销售费用率 9.8% 8.8% 8.9% 9.6% 8.9% 8.9% 9.1% 11.1% 10.5% 8.9%
管理费用率 4.2% 4.5% 4.0% 4.1% 4.1% 3.9% 4.4% 4.0% 4.4% 3.8%
财务费用率 0.1% 0.3% -0.4% 0.5% -0.8% -0.1% -0.2% -0.4% 0.5% 0.5%
营业利润率 -0.3% 1.3% 2.0% -0.6% 2.1% 2.0% 2.5% -3.1% -1.9% 0.6%
净利润率 0.9% 1.6% 3.1% 0.7% 3.5% 2.7% 2.8% -1.0% 0.3% 1.1%
所得税率 38.9% 27.8% 15.7% 44.1% 14.1% 17.7% 18.8% -110% 71.0% 26.6%
少数股东损益占比 8.4% 33.2% 36.9% 2.3% 36.0% 38.1% 46.7% 128% -183% 49.7%

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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公司各产品增长速度都超过行业。其中 LCD 电视、AV 产品快速增长，移

动电话、空调和洗衣机高速增长，冰箱稳定增长。CRT 电视由于逐渐被淘汰的

缘故，市场萎缩，公司销量也呈现下降趋势，但对公司业绩并无影响。值得一

提的是公司 LCD 电视销量第二季度增长提速。 
 

图表 2：2011H1 公司产品销量（单位：万台） 

 2011H1 2010H1 同比 2011Q1 2010Q1 同比 2011Q2 2010Q2 同比

LCD 电视 416 324 28% 192 193 0% 132 223 69%

CRT 电视 224 284 -21% 161 116 -28% 123 108 -12%

AV 产品 950 782 22% 329 440 34% 453 510 13%

移动电话 1,945 1,423 37% 579 871 51% 844 1,074 27%

空调 194 111 75% 47 78 65% 64 116 83%

冰箱 43 36 19% 14 16 15% 22 27 22%

洗衣机 28 19 47% 12 19 57% 7 10 32%

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
此外，公司运营效率明显提升。上半年公司存货周转周期和应收账款周转

周期都有不同幅度的改善。 
 

 
图表 3：公司运营效率 
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多媒体业务恢复性增长，手机业务维持积极增长势头 

图表 4：公司各业务表现 

  
收入 

(亿元) 
YoY 占比 毛利率 变动 

收入 

(亿元) 
占比 毛利率

  2011H1 2010H1 
TCL 多媒体 110 3% 41% 16.1% 1.8% 107 47% 14.3%

TCL 通讯 39 27% 14% 29.1% 1.7% 30 13% 27.4%
家电集团(白电) 41 92% 15% 11.4% 1.1% 21 9% 10.3%

泰科立集团(部品) 9 15% 3% 6.1% -5.1% 8 3% 11.2%
翰林汇(物流与服务) 56 12% 21% 4.6% 0.4% 50 22% 4.2%

房地产 2 734% 1% 37.1% 12.7% 0 0% 24.4%
其他及合并抵销 10 4% 4% 13.4% -1.1% 10 4% 14.5%

中国大陆 164 25% 61% 14.2% 2.2% 131 58% 12.1%
香港及海外 103 8% 39% 15.0% -0.2% 95 42% 15.2%

主营业务收入 266 17% 14.5% 1.2% 227   13.4%
    2010H2 

TCL 多媒体  127 46% 14.3%
TCL 通讯  45 16% 29.4%

家电集团(白电)  21 7% 15.4%
泰科立集团(部品)  8 3% 7.8%

翰林汇(物流与服务)  58 21% 4.3%
房地产  2 1% 37.4%

其他及合并抵销  15 5% 9.3%
中国大陆  175 64% 12.9%

香港及海外  101 36% 17.2%
主营业务收入  276   14.5%

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
多媒体业务恢复性增长 

去年下滑并亏损的多媒体业务经过整顿，目前已经展开恢复性增长态势。

虽然当前彩电行业增长速度低，但公司自三月开始增速明显高于行业。上半年

公司 LCD 电视销量 403 万台，同比上升 24%。其中，中国市场（252 万台）

和海外市场（151 万台）销量分别同比上升 23%和 26%，海外市场中来自新

兴市场（89 万台）的销量同比上升 124%，其中巴西、印尼、泰国等重点市场

实现销量突破。同时公司积极改善销售结构，LED 电视销量占整体液晶电视的

34%。这带来公司多媒体业务毛利率上升 1.8 个百分点，多媒体业务也实现扭

亏为盈。 
基于对公司彩电业务增长趋势的信心，公司上调 2011 年全年液晶电视销

售目标，从 890 万台至 960 万台。 
我们分析认为，公司发达国家市场销量依然不理想，LCD 电视销量同比下

滑 23%，表明公司在发达国家市场切换彩电品牌的负面影响依然还未消除。但

公司积累的国际化经验使得公司在开拓新兴市场上有所成就，新兴市场的增长

弥补了发达国家市场的不足。 
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未来三个季度，由于同比基数偏低的原因，公司将持续恢复性增长。而此

后公司是否可以维持较好的增长势头，取决于公司海外市场的开拓力度。就目

前而言，公司对海外市场的开拓具有信心，并预期未来国内销售和海外销售规

模比重能够达到 1：1 的比例，而当前为 2：1。公司开拓新兴市场已经取得初

步的成效，模式是否能够复制有待验证，但至少已经有一个好的开头。 

 
手机业务增长趋势得到延续 

公司手机业务增长趋势得到延续，上半年销量增长37%，销售额增长27%，

毛利率提高 1.7 个百分点。 
公司业务在全球 150 多个国家和地区开展，服务 200 多个运营商。公司

手机业务区域分散，2010 年销量最大的墨西哥地区销量占总体销量的比例在

10%以下。公司手机业务能够延续增长趋势主要得益于新兴市场的开拓。2010
年公司在俄罗斯和中东地区取得较大发展，2011 年上半年公司在南非和巴西

市场取得较快发展。展望未来可能有大的发展的市场有中国、美国、阿根廷、

巴西等。 

 
图表 5：2011H1 公司手机销量分布 

欧洲、中东和
非洲, 730,

37%

美洲, 940,
48%

亚太, 110, 6%

中国, 169, 9%

单位：万台

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
由于智能手机时代的来临，公司在中国市场的表现有望改观。由于智能手

机需要强大的研发力量以及来自芯片厂商的支持，因此不利于山寨机的生存，

这为公司在中国地区业务拓展留出市场空间。 

 
上半年白电业务贡献增量最大 

上半年公司白电业务同比增长 92%，销售规模 41 亿元。白电业务的增量

占公司收入总体增长的 50%，贡献最大。 

当前白电行业格局已定，格力、美的、海尔三大龙头优势牢不可破。公司

销售规模偏小，短期通过渠道建设等多方面的努力可实现较快的发展，但还无

法同龙头同台竞争。 
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华星光电竣工，迎接挑战 

华星光电 8.5 代线液晶面板项目于 8 月目 8 日投产，预计今年四季度末开

始量产，明年底达产。公司未来运营将面临巨大挑战。提升面板良品率，拓展

面板销售市场成为公司未来的两大重点工作。 

项目产能设计 120 万片玻璃基板/年，预计切割成 1400 万片液晶模组/年。 

国家战略重大，正外部性效应明显 
当前市场面板价格已经低于成本价，并有持续下滑的趋势。华星光电在财

务上实现盈利有很大的挑战。 

虽然对企业而言，华星光电是一个高风险的投资项目，但该项目具有正外

部性，从国家战略层面削弱韩国、台湾和日本对面板的掌控权，，使得他们不

至于扼住中国消费电子产业的咽喉。正因如此，该项目将得到政府的坚定支持。

因此也不适合从企业财务角度进行估值。 

固定资产投资巨大，折旧影响大 
预计华星光电固定资产投资中机器设备 170 亿，厂房 50 亿。机器设备折旧

年限国际上为 5-6 年，中国地区通用 7 年，厂房折旧年限 50 年。如机器设备

按中国通用的 7 年估算，年新增折旧 25 亿元。 

当前国际液晶面板价格低于成本价，重要的原因是面板产业是重资产产业，

同时市场供大于求。导致企业在可弥补可变成本的情况下也有开工生产的欲

望。 

良率爬升计划 
公司成立良率提升小组，公司计划 10 月量产的时候良率可改善至 70%，

并务必在生产后半年内达到业界 90%以上的良率水平。 

交叉持股，战略合作弥补非经济切割劣势 
8.5 代线经济切割为 32”、 46”、 55”面板。每片玻璃基板可切割成 18

片 32”面板，或 8 片 46”面板，或 6 片 55”面板。由于 37”面板和 42”面

板是非经济切割尺寸，同时 37”面板和 42”面板也是市场消费主流，因此公

司存在市场风险。 

TCL 集团同三星电子交叉持股形成战略联盟，TCL 集团持有苏州三星 7.5
代线 10%股份，三星电子持有华星光电 8.5 代线 15%股份。未来公司通过同

三星的合作，进行产能交换，弥补非经济切割带来的劣势。 

市场开拓安排 
2012 年华星光电面板模组产量规划 1000 万片，市场销售计划为 TCL 多媒

体消化 500 万片，占 50%。同三星合作交换产能，向三星销售 150 万片。争

取向国内大型彩电企业销售 150 万片；争取向中小客户销售 200 万片。 

人才梯队培养 
中国当前缺乏本身独立的液晶面板人才。当前华星光电在构建多梯队的人

才结构。第一梯队的核心技术人员 200 余人，是来自台湾、韩国、日本等具有

相关经验的技术人员。第二梯队是公司在全国各大重点大学招募的电子电路、

机械、光电等专业优秀毕业生 200 余人，作为重点培养对象。第三梯队主要通

过校企合作，共同培养实现。 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 44,287 51,834 61,242 73,716 83,911
营业成本 37,551 44,535 52,027 62,638 71,181
折旧和摊销 426 707 542 566 584
营业税费 49 121 245 295 336
销售费用 3,890 5,101 5,757 6,634 7,384
管理费用 1,977 2,161 2,572 3,096 3,356
财务费用 121 33 -291 -266 -121
公允价值变动损益 -103 -51 0 0 0
投资收益 155 225 100 110 121

营业利润 591 -158 981 1,327 1,807
利润总额 975 773 1,581 1,827 2,007

少数股东损益 233 40 370 428 380
归属母公司净利润 470.07 432.54 926.09 1,070.20 1,265.97

 

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

总资产 30,234 53,478 37,934 41,802 44,835
流动资产 24,602 44,526 30,372 34,806 38,424
货币资金 9,642 25,946 13,245 13,794 14,040
交易型金融资产 31 410 0 0 0
应收帐款 5,741 5,542 5,757 6,929 7,888
应收票据 954 2,567 1,817 2,475 3,154
其他应收款 950 1,558 1,575 1,931 2,299
存货 6,636 7,689 7,458 9,049 10,331
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 2 0 0 0
长期投资 867 1,237 1,237 1,237 1,237
固定资产 3,069 2,881 2,894 2,752 2,495
无形资产 419 894 849 807 766

总负债 21,806 35,386 18,546 21,304 23,141
无息负债 14,525 16,531 16,616 19,374 21,212
有息负债 7,281 18,855 1,929 1,929 1,929

股东权益 8,428 18,092 19,389 20,498 21,694
股本 2,937 4,238 8,476 8,476 8,476
公积金 3,018 6,261 2,116 2,223 2,349
未分配利润 -674 -242 592 1,166 1,856
少数股东权益 3,136 7,818 8,189 8,617 8,996

 

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

经营活动现金流 738 796 2,808 561 453
净利润 470 433 926 1,070 1,266
折旧摊销 426 707 542 566 584
净营运资金增加 899 2,809 -385 2,374 2,554
其他 -1,057 -3,153 1,725 -3,449 -3,952

投资活动产生现金流 -1,569 -3,872 1,126 110 121
净资本支出 1,698 2,863 -55 0 0
长期投资变化 867 1,237 0 0 0
其他资产变化 -4,134 -7,971 1,181 110 121

融资活动现金流 3,188 13,371 -16,635 -123 -328
股本变化 351 1,301 4,238 0 0
债务净变化 1,545 11,574 -16,925 0 0
无息负债变化 3,280 2,006 85 2,758 1,837

净现金流 2,317 10,251 -12,701 549 246
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 15.29% 17.04% 18.15% 20.37% 13.83% 
净利润增长率 -6.19% -7.98% 114.11% 15.56% 18.29% 
EBITDA 增长率 16.76% -65.31% 202.81% 34.01% 41.66% 
EBIT 增长率 61.45% -151.19% -276.91% 61.07% 64.59% 

估值指标      
PE 42 46 22 19 16 
PB 4 2 2 2 2 
EV/EBITDA 13 57 26 21 15 
EV/EBIT 22 -64 51 33 21 
EV/NOPLAT 30 -104 62 40 26 
EV/Sales 0 0 0 0 0 
EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 15.21% 14.08% 15.05% 15.03% 15.17% 
EBITDA 率 2.43% 0.72% 1.85% 2.06% 2.56% 
EBIT 率 1.47% -0.64% 0.96% 1.29% 1.86% 
税前净利润率 2.20% 1.49% 2.58% 2.48% 2.39% 
税后净利润率（归属母公 1.06% 0.83% 1.51% 1.45% 1.51% 
ROA 2.33% 0.88% 3.42% 3.58% 3.67% 
ROE（归属母公司）（摊 8.88% 4.21% 8.27% 9.01% 9.97% 
经营性 ROIC 5.03% -1.46% 3.73% 5.28% 7.67% 

偿债能力      
流动比率 1.27 1.46 1.94 1.89 1.90 
速动比率 0.93 1.21 1.46 1.40 1.39 
归属母公司权益/有息债务 0.73 0.54 5.81 6.16 6.58 
有形资产/有息债务 4.02 2.75 18.90 20.93 22.52 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.06 0.05 0.11 0.13 0.15 
每股红利 0.00 0.00 0.05 0.05 0.19 
每股经营现金流 0.09 0.09 0.33 0.07 0.05 
每股自由现金流(FCFF) -0.18 -0.58 0.18 -0.11 -0.07 
每股净资产 0.62 1.21 1.32 1.40 1.50 
每股销售收入 5.22 6.12 7.23 8.70 9.90 

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。 
 
分析师介绍 
周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为 TMT 研究团队负责

人，主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2010 年获新财富最佳分析师第一名，2009 年同时获新财富

及水晶球最佳分析师第一名，2008 年分别获新财富及水晶球最佳分析师第三名、第一名。2010 年带领团队荣获

首届中国证券分析师金牛奖 TMT 第二名。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-08-02 4.09 4.90 中性 

2010-10-31 3.97 4.30 增持 

2011-01-30 4.00 4.30 增持 

2011-02-26 4.38 4.50 中性 

 

 
 
 
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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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。 
     本公司已获业务资格：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；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。 
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。 
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