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表现—创新预期支撑板块整体跑赢大盘 
         

 图表2  2012年券商板块与大盘走势 

  

2012年行业回顾—市场面 

 图表1  2008年以来券商板块相对大盘溢价 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

2012年上半年，在市场反弹和创新大会双轮驱动下，

券商板块获得相对沪深300指数25.63%的超额收益，

位列中信一级行业各板块首位。 

 

尽管3季度末、4季度初全球货币宽松预期和威海会

议的推动下板块经历小幅反弹，但整体难以抵御市

场整体下行、传统通道业务受到抑制导致传统业务

业绩下滑带来的负面影响，下半年板块收益有较大

幅度的回调。 

 

综合全年，金改浪潮下券商基本面好转预期仍然带

来板块获得正收益。中信一级行业中，非银行金融

年初至12月27日涨幅23.72%，仅次于房地产板块，

其中，证券(Ⅲ)上涨26.89%。 
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 图表3  2008年后相对PB与ROE密切相关 

  

 图表4  2012年度行业涨幅前五的个股 
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表现—板块溢价反应盈利能力改善预期 
         

2012年行业回顾—市场面 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

2008年以来，券商板块相对A股的PB估值与ROE密

切相关，2012年高相对估值反应市场对行业创新变

革改善券商盈利模式、提高盈利能力的预期。 

 

个股表现也基本符合“创新驱动”逻辑，除了国海证券、

国金证券受定向增发预期推动且流通盘小、本身股

价弹性较高外，宏源、广发和海通都是年初至今较

为看好的创新代表。 

证券代码 证券简称 年涨跌幅（%） 年平均换手率（%） 基本面特征 

000750.SZ 国海证券 164.10  11.05 - 

000562.SZ 宏源证券 67.37  0.91 承销规模、资管收入增长显著，两融业务快进 

600109.SH 国金证券 59.10  1.38 - 

000776.SZ 广发证券 41.91  1.39 
IPO市场份额显著提升，两融、直投等创新业务行业

领先，业务资格受限得到解决，创新全面铺开 

600837.SH 海通证券 31.31 0.72 
收入结构均衡、传统通道业务占比低，资金实力雄厚，

两融、直投、约定式回购等创新业务市场先锋 

注：数据截止2012年12月27日。资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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 图表5  估值见底 
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盈利与估值—拐点将至，静待释放 
         

2012年行业回顾—市场面 

观察最近几年板块的当年超额收益率和行业净资产

收益率，可以看出当年超额收益率在某种意义上反

应了对下一年行业盈利的预期，并且提前一年作出

反应。 

 

2012年板块高收益预示2013年即将是行业的一个盈

利的拐点，幅度不会太大，2014年后我们认为券商

行业的盈利将会有更大改善。 

 图表6  2012年行业低盈利与板块高收益并存 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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2008年以来板块PB在2-7之间波动，2012年行业平

均PB为1.88倍，其中大型券商平均PB为1.70倍左右， 

PB位于历史底部。 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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2012年行业回顾—政策面 

大环境—行业监管由管控转向开放         

1980s 银行、信托下属的证券营业网点 起源 

1987年 初创 陆续成立近90家证券公司 

1998年 解决历史遗留问题 银证脱钩、信证脱钩 

1998-2008年 逐步进入规范时期 集中清理整治阶段 

2008-2011年 创新业务谨慎推进 强化制度建设和风险控制 

2012年  创新业务全面放开 转型阶段 

2013年后  量变到质变，业绩逐步释放 创新发展阶段 

资料来源：德邦证券研究所 
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2012年行业回顾—政策面 

大环境—创新政策逐步落实 

分类   内容 落实情况 

市场建设 
市场结构 

债券市场 
企业债、公司债融资规模剧增 
私募债开始试点 

衍生品市场 
商品期货品种新增 
国债期货进入审批轨道、开始仿真交易 

场外市场 
新三板扩容 
区域性的股权市场建设 
券商柜台市场试点临近，自办托管有望获制度突破 

流动性引入 提高QFII、RQFII额度 QFII增至192家、RQFII额度提高到2700亿 

业务 

通道 
经纪 

推动营业部组织创新 
非现场开户 
代销金融产品 
光大证券首推客户证券资金消费支付服务 

承销 中小企业私募债开始试点 

资产驱动 

传统自营 发布《关于证券自营业务投资范围及有关事项的规定》，自营范围放宽，另类投资公司组建 

资产管理 
出台《期货公司资产管理业务试点办法》，18家期货公司获得试点 
实施《证券公司客户资产管理业务管理办法》，全面松绑资管业务 

融资融券 两融业务基本常规化，转融资开始试点 

约定式购回式证券交易 
扩大试点 
向个人投资者开放 

质押式报价回购 扩大试点 

现金管理 保证金现金管理转常规 

直接投资 发布《证券公司直接投资业务规范》，放宽直投范围，设立直投基金有望改成协会备案制。 

做市商 - 

资本与风控 - - 
中外合资券商外方股东的持股比例上限，从原来的三分之一提高至49% 
研究拓宽证券公司融资渠道，优化净资本和负债指标 
出台《证券公司风险控制指标管理办法》征求意见稿 

资料来源：德邦证券研究所 
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2012年行业回顾—基本面 

初见成效—债券市场迅速发展 固收业务丰收年 

 图表8   企业债/公司债规模和占比增加迅速 

  

 图表7   债券票面余额及其占GDP比重 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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 图表9   2012年券商债券承销规模剧增 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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年初至今针对中国直接/间接融资失衡以及企业股权

/债权融资失衡问题，债券市场今年获得较大发展，

其中企业债和公司债规模及其占比迅速增加，给券

商承销业务带来较多项目资源，今年前11个月券商

债券承销规模占总承销规模达到80%，一定程度上

缓解了IPO规模大幅下滑对承销收入的巨大冲击。 
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 图表11  约定购回式证券交易逐步扩容 

 
 

  

2012年行业回顾—基本面 

初见成效—创新政策红利 资产驱动型业务进步显著 

 图表12  融资融券余额及占比 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

 图表13  上市券商两融收入贡献比较 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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 图表10  2008年后行业集合理财规模及收入逐步增加 

 
 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

2012年券商资产驱动型业务在创新政策红利作用下进

步显著。约定购回式证券交易和质押式报价回购短期

内收入贡献有限，但资产管理收入和融资融券利息收

入增加已见成效。 
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 图表14  2012年股市及债市相关指数走势 

  

2012年行业回顾—基本面 

悲观面—市场低迷 传统业务继续下滑趋势 

 图表16  成交额及换手率见底 

  

 图表17  IPO承销规模及收入2012年大幅下滑 

  

 图表15  2012H1上市券商自营资产规模及配置 

  
资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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仍大幅下滑；股市低迷、债市表现强劲，高配债的券

商2012年自营收入同比正增长。 
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 图表18  上市券商历史收入构成 

  

0% 

25% 

50% 

75% 

100% 

2007 2008 2009 2010 2011 2012Q3 

经纪 承销 资管 

净利息 自营 其它 

资产驱动业务贡献 

2012年行业回顾 

小结—前3季度业绩及各项业务影响因素程度 

 图表17  前3季度上市券商收入构成 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

单位：亿元，% 2012Q1-Q3 YOY 对收入影响 

经纪 163 -28.06% 48.12% 

承销 56 -18.87% 14.70% 

资管 16 -15.75% 4.03% 

自营 120 297.01% 6.44% 

净利息 75 1.10% 15.90% 

收入 468 -0.30% 100% 

业务及管理费 283 5.97% - 

净利润 148 -6.46% - 
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经纪 承销 资管 净利息 自营 其它 

上期业务贡献决定本期各业务同比增速对收入的影响程度，

在券商人员总数不变动的假设前提下，成本刚性，收入增

长情况下利润增长幅度大于收入，收入下滑情况下利润下

滑幅度小于收入；在券商经营计划成本/收入比保持稳定

的前提假设下，净利润基本同步于收入变动。 

预计2013年收入同比增速仍依次受到经纪、自营、净利息

和承销影响较大，其中资产驱动型业务贡献的提升表明其

对收入增长的作用力越来越凸显。 
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 佣金收入敏感

性分析 

日均交易额（亿元） 

1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 

经纪业

务佣金

率（%） 

0.090% 479  523  566  610  653  697  741  784  828  

0.085% 453  494  535  576  617  658  699  741  782  

0.080% 426  465  503  542  581  620  658  697  736  

0.075% 399  436  472  508  545  581  617  653  690  

0.070% 373  407  440  474  508  542  576  610  644  

0.065% 346  378  409  440  472  503  535  566  598  

0.060% 319  348  378  407  436  465  494  523  552  

0.055% 293  319  346  373  399  426  453  479  506  

0.050% 266  290  315  339  363  387  411  436  460  

 自营收入敏感性

分析 

自营规模/净资产比例（%） 

40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 

自营综
合收益
率（%） 

-2.00% -65  -72  -79  -86  -94  -101  -108  -115  -122  

0.00% 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

2.00% 65  72  79  86  94  101  108  115  122  

4.00% 130  144  158  173  187  202  216  230  245  

6.00% 194  216  238  259  281  302  324  346  367  

8.00% 259  288  317  346  374  403  432  461  490  

10.00% 324  360  396  432  468  504  540  576  612  

12.00% 389  432  475  518  562  605  648  691  734  

14.00% 454  504  554  605  655  706  756  806  857  

 承销收入敏感

性分析 

IPO承销规模（亿元） 

700 900 1100 1300 1500 1700 1900 2100 2300 

IPO 承
销 规 模
占 比
（%） 

16.00% 79  101  124  146  169  191  214  236  259  

15.00% 82  105  128  152  175  198  222  245  268  

14.00% 85  109  134  158  182  206  231  255  279  

13.00% 89  114  140  165  190  216  241  267  292  

12.00% 93  120  147  173  200  227  253  280  307  

11.00% 99  127  155  183  211  240  268  296  324  

10.00% 105  135  165  195  225  255  285  315  345  

9.00% 113  145  177  209  242  274  306  338  371  

8.00% 123  158  193  228  263  298  333  368  403  

2013年行业展望 

传统业务—继续依赖市场和政策 

经纪业务佣金率逐渐趋稳、自营规模占净资产比例基

本保持稳定或略有上升，券商传统业务继续依赖市场

成交额、二级市场收益率以及IPO审批、发行速度。中

性情况下，我们假设来年日均成交额有所增加、自营

收益率基本类似、IPO发行速度加快，预计2013年经

纪、承销、自营业务收入分别为508亿、200亿和281

亿，传统业务总收入约为989亿，较2012年增长约6%，

核心波动区间约为778-1224亿。 

资料来源：德邦证券研究所 

资料来源：德邦证券研究所 资料来源：德邦证券研究所 
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单位：亿元 2012E 2013E 同比增速 

代销产品收入 20 50 150% 

集合理财规模 1,750 2,300 - 

    专户理财规模 8,500 15,000 - 

券商资产管理收入 19 28 47% 

客户资金存款 6,000 6,800 - 

利差（%） - 3% - 

现金管理收入 0 19 - 

市场两融余额 750 1,500 - 

平均利率（%） 8% 7.5% - 

信用成交额 9,375 19,500 - 

佣金率（%） 0.09% 0.08% - 

两融收入 54 100 85% 

约定购回式交易余额 15 40 - 

利差（%） 3% 3% - 

约定购回式交易收入 0.23 0.83 261% 

另类投资 - 10 - 

创新总收入 93 208 124% 

收入贡献 7.9% 15.1% - 

2013年行业展望 

创新业务紧密跟进  长期业绩拐点渐进 

注：券商资管收入不包含持股公募基金所得投资收益，资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 

在创新政策的推动下，2013

年创新业务规模、收入及对

总收入的贡献将有较大幅度

提高。其中代销产品、券商

资管、现金管理、两融、约

定购回式交易以及另类投资

总收入2012年、2013年分别

预计可达到93亿、208亿，收

入 贡 献 分 别 可 达 7.9% 、

15.1%， 2013年对收入增长

的贡献大约在10%以上。 

考虑到中性情况下，传统业

务收入较2012年增长6%，综

合下来2013年全行业营业收

入可实现正增长，改变前几

年负增长状态，进入业绩长

期改善的良性通道。 
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2013年行业展望 

创新业务发展，尤其是资产驱动型业务扩大对券商净资

本要求较高，但当前行业净资本规模相对其他金融机构

还比较低，未来扩大净资本需求强烈。 

当前政策环境上也进一步向鼓励券商扩大资本规模方向

倾斜，一方面包括券商融资渠道拓宽的推进，另一方面

也包括风险准备计算标准的调整所释放出的资本。 

净资本规模限制发展  融资需求强烈 

 图表20  2012年上市券商融资时间表 

  

 图表19  近两年行业净资本规模增长缓慢 

  

资料来源：证券业协会，德邦证券研究所 

内容 措施 

融资渠道

拓宽 

适当延长证券公司短期融资券的发行期限 

简化和便利证券公司发行公司债相关管理办法 

证券公司发行次级债规定 

优化净资本与负债指标 

完善质押式回购业务等 

鼓励证券

公司上市

和重组 

允许符合法定上市条件券商自主确定境内外上市安排 

以行业整合为目的收购，解决“同业竞争”期限由2

年放宽至5年 

修改风控
指标体系 

修改《关于证券公司风险资本准备计算标准的规定》，
降低资管、自营等风险资本准备计算标准等 
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机构 公告日期 
募集规模
（亿元） 

进程 

宏源证券 2011.10 69 募集完成 

海通证券 2011.11 117 募集完成 

东北证券 2012.02 40 募集完成 

国金证券 2012.03 31（估算） 获得中国证监会核准  

山西证券 2012.05 10 
提交中国证监会并购重组审核
委员会审核 

兴业证券 2012.08 40（估算） 股东大会表决通过 

光大证券 2012.08 70（估算） 获得财政部批复 

太平洋 2012.08 39（估算） 董事会通过 

资料来源：上市公司公告，德邦证券研究所 
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2013年行业展望 

创新业务高增速促使2013年实现正增长 

2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 

经纪 689 472 508 %收入 50.7% 40.2% 36.8% 

承销 241 180 200 %收入 17.7% 15.3% 14.5% 

资管 21 25 44 %收入 1.5% 2.1% 3.2% 

自营 220 279 281 %收入 16.2% 23.8% 20.4% 

净利息 189 188 246 %收入 13.9% 16.0% 17.8% 

其中：两融利息 23 45 84 %收入 1.7% 3.8% 6.1% 

           一般利息 166 143 162 %收入 12.2% 12.2% 11.7% 

其它创新 - 29 101 %收入 - 2.5% 7.3% 

总收入 1360 1173 1380 %收入 100.0% 100.0% 100.0% 

净资产 6300 6800 7500 - - - - 

ROE 6.58% 6.04% 7.24% - - - - 

注：假设2012/2013年业务及管理费用占总收入比例分别为55%/50%，所得税率25%。资料来源：德邦证券研究所 

 图表21  行业业务结构变化预测 

  

资料来源：德邦证券研究所 

预计2012/2013年全行业收入分别约为1173/1374亿元，分

别同比增长-13.8%/17.1%。假设2012/2013年业务及管理费

占收入比分别为55%/50%，预计2012/2013年行业平均ROE

约为6.0%/7.2%。 

其中经纪、承销、资管、自营、净利息收入分别占比为40%、

15%、2%、24%、16%和37%、15%、3%、20%、18%，

各业务分布更加均衡，创新业务贡献加大，行业盈利模式更

加合理化发展。 
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投资建议 

长期拐点渐进  维持行业“推荐”评级 

  行业投资建议 

1. 随着经济企稳，不确定性因素的消除和投资者信心的逐渐恢复。在来年市场向好和创新政策继续向行业倾

斜的前提下，中性情况预计2013年全行业传统业务收入将较今年小幅增长，创新业务增长迅速且对整体收

入贡献大幅提升，全年行业总收入实现正增长，改变前几年负增长状态，进入业绩与盈利模式长期改善的

良性通道。 

2. 2012年估值和业绩均处于底部区间，预计2013年为行业业绩拐点，基本面好转下板块估值中枢将有望向上

调整，维持行业“推荐”评级。 

 图表22  2009年后行业收入和盈利情况逐年恶化 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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 图表23  预计2013年后行业业绩进入长期改善期 

  

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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投资建议 

   看好创新业务贡献大  2013年全年业绩有较好预期的低估值券商股    

在我们认为未来传统业务“高增长+贡献提高”从而带来2013年后行业总体收入恢复正增长的前提下，看好传统通道业

务占比低、2013年有望获得高增长的创新业务占比较高的券商，考虑到2012年部分券商由于自营业务反弹造成相对

2011年业绩有较大幅度回升造成的高基数，2013年下滑风险存在、排除此类公司。同时综合当前估值水平，建议长

期关注海通证券（600837.SH）、光大证券（601788.SH）。 

 图表24   2011年上市券商通道和传统业务收入占比 

  

注：通道业务为经纪+承销，传统业务为经纪+承销+投资收益（含公允价值变动但扣

除直投收入）。资料来源：德邦证券研究所 

 

 图表25  2011年上市券商创新业务收入占比 

  

注：创新业务包括代销金融产品、资管、两融、约定购回、直投等。 

资料来源：公司年报，德邦证券研究所 
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通道业务占比 传统业务占比 

机构名称 12Q1-Q3净利润（亿元） 同比（%） 机构名称 12Q1-Q3净利润（亿元） 同比（%） 机构名称 12Q1-Q3净利润（亿元） 同比（%） 

中信证券 29.16 -12.67% 宏源证券 8.04 18.24% 东北证券 1.43 - 

海通证券 26.00 -9.97% 方正证券 3.40 58.88% 东吴证券 2.33 0.87% 

广发证券 18.19 17.13% 国元证券 3.71 -19.17% 国金证券 2.31 -1.70% 

华泰证券 13.79 2.00% 西南证券 2.02 0.00% 西部证券 1.64 -37.40% 

光大证券 9.76 -31.32% 长江证券 5.51% 66.97% 山西证券 1.38 12.20% 

招商证券 12.17 -34.46% 兴业证券 5.16 3.41% 国海证券 1.81 187.30% 

资料来源：Wind资讯，德邦证券研究所 
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估值比较 

代码 简称 
股价 

（元） 
总市值 
（亿元） 

PB 
2012Q3 

BPS（元） PB EPS（元） PE 

2011(A) 2012(E) 2013(E) 2011(A) 2012(E) 2013(E) 2011(A) 2012(E) 2013(E) 2011(A) 2012(E) 2013(E) 

000562 宏源证券 17.49  347  2.39  3.59  3.59  7.43  4.61  2.35  2.22  0.33  0.51  0.58  53.82  34.63  30.42  

000686 东北证券 15.67  153  2.13  4.83  3.15  3.35  3.55  4.68  4.35  -0.16  0.20  0.26  - 79.95  60.27  

000728 国元证券 10.50  206  1.39  7.54  7.54  7.65  1.45  1.37  1.34  0.29  0.24  0.30  36.71  43.93  35.47  

000750 国海证券 11.58  208  6.90  1.50  1.50  1.63  8.27  7.09  6.39  0.04  0.14  0.18  275.71  85.15  64.33  

000776 广发证券 14.01  829  2.53  5.34  5.34  5.76  5.58  2.43  2.24  0.35  0.41  0.50  40.14  34.09  27.85  

000783 长江证券 8.92  212  1.77  4.85  4.85  5.09  1.88  1.75  1.68  0.18  0.31  0.35  48.74  28.87  25.71  

002500 山西证券 7.00  168  2.64  2.48  2.48  2.57  3.30  2.72  2.61  0.08  0.09  0.11  87.50  79.55  64.22  

002673 西部证券 13.18  158  3.15  2.64  2.64  4.22  6.36  3.13  2.97  0.19  0.18  0.23  70.86  72.42  58.32  

600030 中信证券 12.04  1,326  1.57  7.86  7.86  7.97  1.61  1.51  1.44  1.14  0.41  0.50  10.54  29.37  24.23  

600109 国金证券 14.93  149  4.42  3.24  3.24  3.47  4.44  4.31  4.00  0.23  0.26  0.31  64.35  56.98  48.01  

600369 西南证券 8.67  201  1.97  4.26  4.26  4.40  2.65  1.97  1.88  0.11  0.14  0.21  76.73  61.49  40.90  

600837 海通证券 9.51  912  1.54  5.47  6.45  6.73  1.73  1.47  1.41  0.37  0.34  0.41  25.70  27.97 23.19  

600999 招商证券 10.19  475  1.87  5.29  5.29  5.65  2.19  1.80  1.67  0.43  0.36  0.46  23.64  28.46  21.96  

601099 太平洋 5.30  88  4.23  1.41  1.28  1.31  4.90  4.06  3.94  0.10  0.03  0.04  55.79  196.30  132.50  

601377 兴业证券 11.44  252  2.81  3.83  3.83  4.08  2.74  2.80  2.61  0.20  0.25  0.30  57.78  45.58  38.26  

601555 东吴证券 7.68  154  2.05  3.70  3.70  3.86  2.39  1.99  1.89  0.12  0.16  0.20  66.21  47.70  38.21  

601688 华泰证券 8.95  501  1.47  5.93  5.93  6.24  1.77  1.43  1.34  0.32  0.31  0.41  28.06  28.96  21.67  

601788 光大证券 13.53  462  2.07  6.28  6.90 7.88 2.10  1.96  1.72 0.45  0.39  0.49  29.93  34.78  27.39  

601901 方正证券 4.22  257  1.78  2.33  2.33  2.41  2.18  1.75  1.69  0.04  0.08  0.10  100.48  51.46  43.96  

资料来源：德邦证券研究所（以上以12月20日收盘价为计算标准） 



                                                                       汇 聚 成 长 力 量      共 享 财 富 人 生                                                             Page18 

风险提示 

风险提示： 

I. 证券经纪佣金率下滑速度超出预期； 

II. IPO发行速度继续不达预期，直接投资业务退出渠道及收益受一级市场IPO发行速度及发行市盈率下滑不利

影响风险； 

III. 部分创新业务，如两融等竞争加剧，导致利差和信用交易佣金费率下滑高于预期，更多券商获得两融业务

带来公司市场份额下滑幅度高于预期； 

IV. 资管专户理财通道业务受同业、基金通道、保险通道等竞争影响，费率持续下滑超预期，银行强势地位仍

无法动摇，监管部门政策风险等； 

V. 二级市场波动带来投资收益波动风险； 

VI. 其他风险 
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分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。 

 
投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 – In-Line：    预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数 

 
二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来6个月股价涨幅为10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 
本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性

及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报

告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资

作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归

德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“德邦证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。  
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总部 

总部 

德邦证券有限责任公司 

中州期货有限公司 

德邦基金管理有限公司 

地址 

上海市浦东新区福山路500号城建国际中心26楼 

山东省烟台市莱山区迎春大街133-1科技创业大厦1楼 

上海市吴淞路218号宝矿国际大厦35楼 

分公司 

分公司 

北京分公司 

广州分公司 

地址 

北京市朝阳区朝阳北路237号复星国际中心31楼3108室 

广州市天河区体育西路189号城建大厦24楼C单元 


