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行业和公司重点信息 

 行情信息：二线白酒的补涨来势汹汹。今日，食品饮料板涨幅居首，行业

近期表现不俗，其中白酒公司继续保持着板块上涨主引擎的角色，二线白酒

补涨态势已定，乳制品等行业也有出色表现。我们对行业继续看好，随着一

线白酒公司在二季度的非凡表现，目前二线白酒公司正展开一轮补涨行

情，原因主要有几个方面：一是二线白酒公司在业绩预期已然较高的情况

下，古井贡酒（买入）、洋河股份（未评级）、金种子酒（买入）等公司

仍然存在业绩超预期可能，也就是说基本面继续向好；二是估值依然有空

间，根据我们统计，在过去几年中，除了 08 年外，二线白酒公司年底静

态 PE 水平都在 50 倍以上，有些甚至达到 60 倍，而目前大部分二线白酒

公司的 2011 年 PE 都在 30-40 倍区间，估值有望继续上移。另外，我们

在 7月 4日的每日跟踪报告中提示的沱牌曲酒（未评级）改名沱牌舍得可

能带来一定的投资机会，近期公司股价已上涨 10%以上，我们建议可以

继续关注。从 PS 估值，伊力特（未评级）和老白干酒（未评级）的 PS

值不到 4，而同类公司的平均值为 8，所以在二线白酒补涨的情况下，也

可以关注。近期，洋奶粉涨价，国产奶粉围观，这是一种无奈也是一种策

略。国产奶粉对提价举措有对政府层面的忧虑，同时也有对自身信心不足

的考量，但我们认为在国产奶粉价格稳定的情况下，洋奶粉的过度提价、

信誉的过度透支，对国产奶粉反而是一种策略性的帮助。国内消费者对国

产奶粉的信心在逐步恢复，届时性价比越来越高的国产奶粉将会有量价齐

升的时候。建议关注伊利股份（增持）和贝因美（未评级）。 

 唐桥被正式任命为五粮液集团董事长。唐桥于 2007 年从宜宾市常务副市

长空降五粮液股份公司后，最大的贡献就是解决了股份公司被集团公司托

管的问题，实现了股份公司经营决策上的自主性，同时很大程度上两者间

巨额关联交易问题，保护了上市公司投资者的利益，公司利润得以回流，

盈利指标趋向正常。虽然五粮液和集团的托管关系解决了，但两者仍然存

在很强的关联性，唐桥接任五粮液集团董事长一职，可以很好理顺关系，

对上市公司经营决策有助益。五粮液“唐桥”时代的来临对公司业绩稳健

性有很强的推动力。我们认为，董事长履新后，对公司管理、经营政策不

会发生重大更变，关注可能发生的细微变化。今年公司提价的预期仍然非

常强烈，提价窗口期可能会在三季度后期，提价幅度应会比较可观。我们

预计公司 2011-13 年的 EPS 分别为 1.54、1.93 和 2.41 元，公司基本面

优良，估值偏低，维持公司的买入评级。 

今日公司公告 

 其他公司公告：（1）*ST 南方（000716，未评级）：第六届董事会第十

七次会议决议公告；（2）海南椰岛（600238，未评级）：第五届董事会

第 45 次会议决议公告；（3）西藏发展（000752，未评级）：分红派息

实施公告。 
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行业表现 

% 周一 周初以来 月初以来 三季度 年初以来

食品饮料 1.09 3.63 4.14 4.14 3.26
上证指数 -0.58 1.26 1.17 1.17 -0.49
相对跑赢 1.67 2.37 2.98 2.98 3.76
资料来源：WIND 
 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

泸州老窖 1.58 2.04  2.70  3.39 买入

五粮液 1.16 1.54  1.93  2.41 买入

古井贡酒 1.34 2.64  3.95  4.84 买入

金种子酒 0.30 0.62  0.92  1.29 买入

洽洽食品 1.01 0.96  1.26  1.73 买入

贵州茅台 5.35 7.46  9.75  12.10 增持

水井坊 0.48 0.60  0.71  0.80 增持

青岛啤酒 1.13 1.40  1.69  2.05 增持

伊利股份 0.97 0.74  1.02  1.27 增持

光明乳业 0.19 0.23  0.31  0.54 增持

金枫酒业 0.30 0.41  0.45  0.52 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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行业动态跟踪 

 行情信息：二线白酒的补涨来势汹汹 
信息描述： 

今日，食品饮料板涨幅居首，行业近期表现不俗，其中白酒公司继续保持着板块上涨主引擎的角色，二

线白酒补涨态势已定，乳制品等行业也有出色表现。 

点评： 

我们对行业继续看好，随着一线白酒公司在二季度的非凡表现，目前二线白酒公司正展开一轮补涨

行情，原因主要有几个方面：一是二线白酒公司在业绩预期已然较高的情况下，古井贡酒（买入）、

洋河股份（未评级）、金种子酒（买入）等公司仍然存在业绩超预期可能，也就是说基本面继续向

好；二是估值依然有空间，根据我们的统计，在过去几年中，除了 08 年外，二线白酒公司年底静

态PE水平都在50倍以上，有些甚至达到60倍，而目前大部分二线白酒公司的2011年PE都在30-40

倍区间，估值有望继续上移。另外，我们在 7月 4日的每日跟踪报告中提示的沱牌曲酒（未评级）

改名沱牌舍得可能带来一定的投资机会，近期公司股价已上涨 10%以上，我们建议可以继续关注。

从 PS估值角度看，伊力特（未评级）和老白干酒（未评级）的 PS值不到 4，而同类公司的平均值

为 8，所以在二线白酒补涨的情况，也可以关注。 

近期，洋奶粉涨价，国产奶粉围观，这是一种无奈也是一种策略。国产奶粉对提价举措有对政府层

面的忧虑，同时也有对自身信心不足的考量，但我们认为在国产奶粉价格稳定的情况下，洋奶粉的

过度提价、信誉的过度透支，对国产奶粉反而是一种策略性的帮助。国内消费者对国产奶粉的信心

在逐步恢复，届时性价比越来越高的国产奶粉将会有量价齐升的时候。我们看好相关的国产奶粉上

市公司，建议关注伊利股份（增持）和贝因美（未评级）。 

 

 唐桥被正式任命为五粮液集团董事长 
信息描述： 

据京华时报消息：备受关注的白酒巨头五粮液集团董事长交接班问题终于落定，记者昨天从四川省

政府网站发现，四川省政府已于上月底正式下发文件，中国白酒业风云人物五粮液集团原董事长王

国春卸任，五粮液股份公司董事长唐桥接任。根据四川省政府的任命，王国春不再担任五粮液集团

公司董事长职务；唐桥不再担任五粮液集团公司总裁职务。同时，唐桥被任命为五粮液集团有限公

司董事长，五粮液股份公司负责销售的副总刘中国被任命为五粮液集团有限公司总经理。 

http://epaper.jinghua.cn/html/2011-07/07/content_677548.htm 

点评： 

唐桥于 2007 年从宜宾市常务副市长空降五粮液股份公司后，最大的贡献就是解决了股份公司被集

团公司托管的问题，实现了股份公司经营决策上的自主性，同时很大程度上两者间巨额关联交易问

题，保护了上市公司投资者的利益，公司利润得以回流，盈利指标趋向正常。 

虽然五粮液和集团的托管关系解决了，但两者仍然存在很强的关联性，唐桥接任五粮液集团董事长

一职，可以很好理顺关系，对上市公司经营决策有助益。五粮液“唐桥”时代的来临对公司业绩稳
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健性有很强的推动力。我们认为，董事长履新后，对公司管理、经营政策不会发生重大更变，关注

可能发生的细微变化。 

公司错过的提价机会，使得公司业绩增速落后于茅台和老窖，但我们认为今年公司提价的预期仍然

非常强烈，提价窗口期可能会在三季度后期，目前五粮液终端价和出厂价的价差接近 400 元，提价

有良好的市场支撑，提价幅度应会比较可观。我们预计公司 2011-13 年的 EPS 分别为 1.54、1.93

和 2.41 元，公司基本面优良，估值偏低，维持公司的买入评级。 

 

公司公告跟踪 

 其他公司公告 
*ST南方（000716，未评级）：第六届董事会第十七次会议决议公告     
审议并通过了《关于公司董事会换届选举的议案》；审议并通过了《关于调整公司董事、监事津贴

的议案》：根据市场的平均津贴水平和公司的实际情况，董事会同意自公司第七届董事会董事、监

事会监事履职之日起，适当提高董事、监事的津贴，并按月发放，调整后的津贴标准为：独立董事

4500 元/月（含税），非独立董事 4000 元/月（含税），监事 3500 元/月（含税）；审议并通过了

《关于召开公司 2010 年第一次临时股东大会的议案》 

海南椰岛（600238，未评级）：第五届董事会第45次会议决议公告     
董事会审议通过了《关于公司向光大银行海口分行申请综合授信额度 9000 万元整的议案》。公司

向光大银行海口分行申请综合授信额度 9000 万元整，其中：流动资金贷款 5000 万元，贸易融资

（即信用证、保理或银行承兑汇票方式）额度 4000 万元，期限为一年，贷款主要用于支付供应商

货款。 

西藏发展（000752，未评级）：分红派息实施公告     
公司 2010 年度分红派息方案为：以公司现有总股本 263,758,491 股为基数，向全体股东每 10 股

派发现金红利 0.10 元（含税，扣税后个人股东、投资基金、合格境外机构投资者实际每 10 股派

发现金红利 0.09 元，对于其他非居民企业，我公司未代扣代缴所得税，由纳税人在所得发生地缴

纳）。 本次分配的股权登记日为 2011 年 7 月 15 日，除息日为 2011 年 7 月 18 日，红利发放日

为 2011 年 7 月 18 日。 
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图 4：各行业每日涨幅比较% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 5：食品饮料行业各版块每日涨幅比较% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

 

表 1：每日与每周行业内各公司涨跌幅情况 

每日涨跌幅排名  

涨幅前十位  跌幅前十位      

 涨幅%  涨幅%     

皇氏乳业 7.18 国投中鲁 -4.95     

伊力特 6.53 三元股份 -1.96     

贝因美 5.77 惠泉啤酒 -1.55     

沱牌曲酒 5.40 西藏发展 -1.50     

(1.50) (1.00) (0.50) 0.00 0.50 1.00 1.50

上证综合指数
有色金属
交运设备
金融服务
农林牧渔

房地产
化工

餐饮旅游
综合

纺织服装
信息设备
交通运输

电子元器件
商业贸易
建筑建材
黑色金属
家用电器
机械设备
轻工制造
医药生物
食品饮料
公用事业
信息服务

采掘

(1.00) (0.50) 0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50

白酒

啤酒

葡萄酒

其他酒类

软饮料

乳品

肉制品

食品综合

调味发酵品
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洽洽食品 5.31 啤酒花 -1.49     

黑牛食品 4.81 燕京啤酒 -1.16     

佳隆股份 3.38 恒顺醋业 -1.12     

量子高科 3.35 *ST 通葡 -1.01     

好想你 3.02 得利斯 -0.82     

安琪酵母 2.62 双塔食品 -0.73     

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

 

表 2：食品饮料行业公司增发和 2011 年中报业绩预告统计 

代码  名称  增发进度 增发价格 增发数量（万股） 2011 年中报业绩预告时间 2011 年中报业绩预告% 

600059 古越龙山    2011-07-06 60 

000596 古井贡酒 证监会批准 - 2,000 2011-06-24 150 

600199 金种子酒 实施（2010 年 12 月 8 日） 16.02 3,433 2011-05-21 130 

000799 酒鬼酒 股东大会通过 11.55 3,838   

600365 *ST 通葡 董事会预案 8.66 4,643   

600059 古越龙山 实施（2010 年 3 月 17 日） 8.80 7,614   

000895 双汇发展 股东大会通过 50.94 59,277 2011-06-22 -90 

600887 伊利股份 董事会预案 - 43,600   

000019 深深宝 A 实施（2011 年 7 月 4 日） 8.70 6,898   

002216 三全食品 证监会批准 - 2,000 2011-04-28 50 

002220 天宝股份 证监会批准 - 4,000 2011-04-26 30 

600073 上海梅林 股东大会通过 - 14,230   

600298 安琪酵母 证监会批准 - 2,410   

002304 洋河股份    2011-04-23 70 

600809 山西汾酒    2011-04-22 50 

000752 西藏发展    2011-05-26 0 

002461 珠江啤酒    2011-04-25 30 

000557 *ST 广夏    2011-04-28 64 

002515 金字火腿    2011-04-19 20 

002330 得利斯    2011-04-27 30 

002329 皇氏乳业    2011-04-28 40 

002570 贝因美    2011-04-28 30 

600429 三元股份    2011-04-26 50 

002387 黑牛食品    2011-04-22 30 

600962 国投中鲁    2011-04-23 0 

002557 洽洽食品    2011-04-15 30 

002286 保龄宝    2011-04-13 30  
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000716 *ST 南方    2011-04-19 -93 

002481 双塔食品    2011-04-14 50 

002507 涪陵榨菜    2011-04-18 30 

002568 百润股份    2011-04-15 25 

002495 佳隆股份    2011-04-30 30 

300149 量子高科    2011-04-20 -50 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：食品饮料行业公司盈利预测表 

EPS（元） PE 
代码  名称  评级 股价（元）

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

总市值

（亿元） 

总股本

（亿股）

流通 A 股

占比% 

白酒行业               

600519 贵州茅台 增持 194.11 5.35 7.46 9.75 12.10 36 26 20 16 2,015 10.38 100.00 

000858 五粮液 买入 37.15 1.16 1.54 1.93 2.41 32 24 19 15 1,410 37.96 99.99 

000568 泸州老窖 买入 47.71 1.58 2.04 2.70 3.39 30 23 18 14 665 13.94 51.31 

000596 古井贡酒 买入 81.20 1.34 2.64 3.95 4.84 61 31 21 17 191 2.35 74.47 

600199 金种子酒 买入 17.64 0.32 0.62 0.92 1.29 55 28 19 14 98 5.56 93.82 

600779 水井坊 增持 23.00 0.48 0.60 0.71 0.80 48 38 32 29 112 4.89 60.45 

000799 酒鬼酒 未评级 19.46 0.26 0.40 0.64 0.99 74 49 30 20 59 3.03 67.85 

000995 ST 皇台 未评级 17.39 -0.33 0.10 0.28 0.00 -53 174 62  31 1.77 100.00 

002304 洋河股份 未评级 131.50 4.90 4.22 6.20 8.96 27 31 21 15 1,184 9.00 45.54 

600197 伊力特 未评级 13.70 0.30 0.39 0.57 0.73 45 35 24 19 60 4.41 100.00 

600559 老白干酒 未评级 29.79 0.30 0.41 0.53 0.67 99 73 56 44 42 1.40 63.89 

600702 沱牌曲酒 未评级 23.03 0.23 0.35 0.59 0.81 102 65 39 28 78 3.37 100.00 

600809 山西汾酒 未评级 73.30 1.14 1.99 2.84 3.74 64 37 26 20 317 4.33 100.00 

啤酒行业               

600600 青岛啤酒 增持 35.39 1.13 1.40 1.69 2.05 31 25 21 17 478 13.51 20.62 

000729 燕京啤酒 未评级 17.87 0.64 0.83 1.05 1.30 28 21 17 14 216 12.10 79.93 

000752 西藏发展 未评级 32.80 0.06 0.00 0.00 0.00 572    87 2.64 99.99 

000929 兰州黄河 未评级 10.93 0.55 0.25 0.00 0.00 20 44   20 1.86 99.90 

002461 珠江啤酒 未评级 17.18 0.14 0.16 0.18 0.20 123 107 95 86 117 6.80 10.29 

600090 啤酒花 未评级 13.18 0.11 0.13 0.22 0.00 123 99 60  48 3.68 100.00 

600132 重庆啤酒 未评级 66.78 0.75 0.35 0.37 0.41 89 188 180 161 323 4.84 100.00 

600573 惠泉啤酒 未评级 10.17 0.21 0.44 0.60 0.00 48 23 17  25 2.50 61.33 

葡萄酒行业               

000557 *ST 广夏 未评级 7.00 -0.13 0.00 0.00 0.00 -53    48 6.86 96.13 

000869 张裕 A 未评级 99.87 2.72 3.63 4.66 6.08 37 28 21 16 527 5.27 66.15 

600084 *ST 中葡 未评级 8.35 0.09 0.13 0.29 0.00 93 64 29  68 8.10 57.35 

600365 *ST 通葡 未评级 11.71 -0.16 0.07 0.12 0.17 -72 167 98 69 16 1.40 100.00 

600543 莫高股份 未评级 11.03 0.13 0.22 0.35 0.47 85 50 32 23 35 3.21 100.00 

黄酒行业               

600616 金枫酒业 增持 11.59 0.30 0.41 0.45 0.52 39 28 26 22 51 4.39 100.00 

600059 古越龙山 未评级 11.16 0.20 0.32 0.43 0.63 56 35 26 18 71 6.35 95.14 

600238 海南椰岛 未评级 10.44 0.66 0.54 1.08 1.44 16 19 10 7 47 4.48 98.62 

肉制品行业               
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002515 金字火腿 未评级 29.45 0.83 0.61 0.84 1.15 35 48 35 26 28 0.96 25.17 

000895 双汇发展 未评级 70.60 1.80 2.11 3.88 4.58 39 33 18 15 428 6.06 99.98 

002330 得利斯 未评级 14.51 0.18 0.31 0.50 0.75 82 47 29 19 36 2.51 25.10 

乳制品行业               

600597 光明乳业 增持 8.72 0.19 0.23 0.31 0.54 46 38 28 16 91 10.49 99.30 

600887 伊利股份 增持 17.58 0.97 0.74 1.02 1.27 18 24 17 14 281 15.99 99.29 

002329 皇氏乳业 未评级 19.99 0.53 0.44 0.81 1.10 38 45 25 18 43 2.14 57.50 

002570 贝因美 未评级 37.95 1.10 1.15 1.49 2.07 35 33 25 18 162 4.26 8.08 

600429 三元股份 未评级 8.02 0.06 0.09 0.16 0.27 138 89 50 30 71 8.85 71.75 

软饮料行业               

000019 深深宝 A 未评级 10.73 0.03 0.04 0.00 0.00 358 268   27 2.51 56.29 

000848 承德露露 未评级 16.36 0.59 0.62 0.84 1.05 28 26 19 16 60 3.65 99.96
002387 黑牛食品 未评级 18.08 0.66 0.46 0.71 0.91 27 39 25 20 43 2.40 25.09 

600300 维维股份 未评级 5.29 0.09 0.11 0.14 0.19 59 48 38 28 88 16.72 100.00 

600962 国投中鲁 未评级 16.53 -0.28 0.24 0.38 0.00 -60 69 43  33 2.02 78.68 

食品综合               

002557 洽洽食品 买入 32.14 1.01 0.96 1.26 1.73 32 33 26 19 64 2.00 25.00 

000716 *ST 南方 未评级 9.57 0.91 0.23 0.34 0.49 11 42 28 20 17 1.78 95.98 

002216 三全食品 未评级 36.43 0.66 0.89 1.25 1.74 55 41 29 21 68 1.87 65.85 

002220 天宝股份 未评级 18.29 0.62 0.88 1.15 1.49 30 21 16 12 36 1.96 78.57 

002481 双塔食品 未评级 27.28 1.10 0.84 1.47 2.08 25 33 19 13 33 1.20 25.00 

002507 涪陵榨菜 未评级 20.18 0.47 0.48 0.66 0.92 43 42 31 22 31 1.55 25.81 

002568 百润股份 未评级 23.15 0.72 0.67 0.88 1.10 32 34 26 21 19 0.80 25.00 

002582 好想你 未评级 55.62 1.71 1.80 2.63 3.64 33 31 21 15 41 0.74 20.16 

600073 上海梅林 未评级 11.20 0.01 0.05 0.00 0.00 1,120 224   40 3.56 100.00 

调味发酵品               

002286 保龄宝 未评级 19.90 0.41 0.75 1.19 1.61 49 27 17 12 21 1.04 46.78 

002495 佳隆股份 未评级 14.39 0.70 0.82 1.05 1.39 21 18 14 10 27 1.87 25.00 

300138 晨光生物 未评级 29.92 0.90 1.03 1.57 1.94 33 29 19 15 27 0.90 25.62 

300149 量子高科 未评级 13.89 0.68 0.70 0.94 1.10 20 20 15 13 19 1.34 25.37 

600186 莲花味精 未评级 5.65 0.02 0.07 0.00 0.00 340 80   60 10.62 88.33 

600298 安琪酵母 未评级 34.49 0.98 1.29 1.69 2.17 35 27 20 16 106 3.06 88.68 

600305 恒顺醋业 未评级 15.00 0.25 0.31 0.39 0.51 60 49 39 30 19 1.27 100.00 

注：表内所有未评级公司盈利预测数据取自 Wind 资讯 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年一季报，我司持有光明乳业（600597.SH）股票4000637股，占总

股本0.38%；； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

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

候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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