
 

2010 年 1 月 25 日 ——新股申购选择策略报告

 
新股申购数据： 

 

 

 

 

 

申购价
（元）

申购上限
（股）

002357.SZ 富临运业 14.97 16500
002358.SZ 森源电气 26.00 17000
002359.SZ 齐星铁塔 16.98 20000
601106.SH 中国一重 5.80 1000000

上市公司

 

新股具体分析请见文后附录的新股

简报 

报告作者： 

 

 

 

 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

国联证券研究所宏观策略组 

 

  

联系人： 

 

李斌  

电话：0510-8283 3217 

E-mail：lib@glsc.com.cn 

 

独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

 
投资要点： 

本周内将发行 12 只新股，其中包括发行股本高达 20 亿股的中国一重，

以及 3 只中小板新股、8 只创业板新股。发行节奏再度加快。2 月 1

日申购中国一重及三只中小板新股；2 月 2 日及 5 日申购创业板新股。

2 月 1 日的申购资金可在 5 日再次进入申购。 

新股申购收益率则节节下降，10 年以来平均中签收益率仅 0.2%。投

资者申购热情必然大大挫伤，预计网上申购资金量会有一个明显的下

降。我们预计中国一重冻结资金水平比西电更少，3000 亿左右，而三

个中小板新股冻结资金也大约为 3000 亿，总计 6000 亿。 

4 只新股的成长情况均一般，富临运业的毛利水平较高。机构投资者

也对新股申购更趋保守态度。出于对当前市场态势的考虑，我们偏重

考虑安全性以及和市场相切合的主题性。齐星铁塔因和 3G、电力设

备投资相关，且股价较低有望取得较好涨幅。我们的研究员也对森源

电气的评价较好，其合理价格区间高于当前发行价。 

考虑到近期大盘新股接连破发，风险较高，我们建议申购偏重中小板，

建议优先考虑齐星铁塔或森源电气。 

回避大盘股破发风险 新 股 策 略  

策略研究 
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一、新股申购安排 

本周内将发行 12 只新股，其中包括发行股本高达 20 亿股的中国一重，

以及 3 只中小板新股、8 只创业板新股。发行节奏再度加快。2 月 1 日申购中

国一重及三只中小板新股；2 月 2 日及 5 日申购创业板新股。2 月 1 日的申购

资金可在 5 日再次进入申购。 

 

表 1：各家新股发行基本情况 

网上
申购日期

资金
解冻日期

总发行
（万股）

网上发行
（万股）

申购价
（元）

10EPS
（元）

申购市盈率
（倍）

申购上限
（股）

申购上限
（万元）

002357.SZ 富临运业 2010-2-1 2010-2-4 2,100 1,680 14.97 0.61 42.29 16500 24.7005
002358.SZ 森源电气 2010-2-1 2010-2-4 2,200 1,760 26.00 0.91 54.17 17000 44.2
002359.SZ 齐星铁塔 2010-2-1 2010-2-4 2,750 2,200 16.98 0.86 54.77 20000 33.96
601106.SH 中国一重 2010-2-1 2010-2-4 200,000 100,000 5.80 0.21 41.95 1000000 580.00
300051.SZ 三五互联 2010-2-2 2010-2-5 1,350 1,080
300052.SZ 中青宝 2010-2-2 2010-2-5 2,500 2,000
300053.SZ 欧比特 2010-2-2 2010-2-5 2,500 2,000
300054.SZ 鼎龙股份 2010-2-2 2010-2-5 1,500 1,200
300055.SZ 万邦达 2010-2-5 2010-2-10 2,200 1,760
300056.SZ 三维丝 2010-2-5 2010-2-10 1,300 1,040
300057.SZ 万顺股份 2010-2-5 2010-2-10 5,300 4,240
300058.SZ 蓝色光标 2010-2-5 2010-2-10 2,000 1,600

上市公司

 

数据来源：国联证券研究所  

二、新股整体评价 

富临运业：公司目前的主营业务为汽车客运站服务和汽车客、货运服务，

业务主要分布在四川成都、绵阳、遂宁、眉山等地区。站务、运输服务、货

运、客运四项业务收入占比超过90%，而油品销售以及修理业务占比逐渐在

降低。在主要的四大业务中，站务以及运输服务业务毛利率都超过50%，是

公司利润的主要来源；客运业务毛利率在40%左右，但收入相对较为稳定，

增长并不明显；货运业务毛利率较低，只有20%，但收入从近年来看一直呈

现稳步增长的态势。预计公司2009年、2010年和2011年净利润分别为4310万

元、4980万元和5530万元，EPS分别为0.53元、0.61元和0.68元。参照最近上

市的中小板企业估值倍数，给予08年45倍、09年35倍估值。 

森源电气：公司目前主要产品为高低压开关成套设备、高压元器件等产

品，包括40.5 kV和12kV高压成套开关设备、40.5 kV和12kV高压真空断路器、

12kV高压隔离开关、0.4kV低压成套设备等。公司主要产品12kV 和40.5kV 高

压成套开关设备竞争激烈，表现出明显的区域性特点。此外，公司生产的12kV 

隔离开关产品连续7 年排名同行业第一的位置。初步预计公司09～11年每股

收益分别为0.69、0.91、1.23元，考虑到公司所处行业环境及公司竞争地位
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和研发实力，参考可比公司市盈率情况，给予公司10年30-35倍的PE，公司合

理估值区间是27.3～31.85元。 

齐星铁塔：公司产品主要应用于电力、通信行业，根据“十一五”规划，

我国在未来五年内将建设运500千伏交流线路15,651公里，220KV及以上输电

线路17.5万公里以及配套的低压110KV输电线路近17万公司。预计能够增加

电力铁塔年需求量达到300万吨左右。随着3G网络开始建设，我国移动通信

基站设备市场面临较大幅度的增长，预计增长率将达到30%左右。根预测国

内通讯塔市场2008年到2010年年均需求量在40-60万吨左右。行业壁垒对于已

处于行业内的铁塔制造企业起到保护作用，对于新进入企业是较大的障碍，

因此能够确保业内企业利润水平的稳定性。公司通过构建产品品种、技术、

市场差异化来增强自身竞争实力，帮助公司实现长期发展。预计公司09-11年

EPS分别为0.69、0.86和0.93元。参考行业平均市盈率，给与公司30-35被市盈

率估值，合理价格区间20.7-24.15元。 

中国一重：中国一重是国内最大的重型机械制造企业，是国内钢厂全流

程设备供应商之一，也是国内最大的冶金成套设备制造商，是国内最大的重

型压力容器设备制造商，公司还是国内冶金成套设备行业的领军企业，是国

内最大的轧辊制造基地之一。公司在行业中地位突出，产品市场占有率高；

公司产品价格和毛利率均高于行业平均水平。预计公司09年、10年和11年EPS

分别为0.142元、0.209元和0.288元。根据目前A股市场上，整个重型机械行业

09年、10年的PE分别为35.4倍、25.6倍。考虑到公司在行业中突出的竞争优

势和产品高端化的趋势，核电业务收入和利润的贡献力，我们给予中国一重

2010年25-29倍的PE，对应股价为5.23-6.06元。 

三、新股申购资金及中签率分析 

前期发行的主板新股纷纷破发，对新股申购投资者的心理影响较大。中

国西电上市当天即告破发，对后市大盘新股申购影响尤其巨大。本周的申购

与之前新股申购周期不存在冲突，是在新股连续破发后检验一级市场资金量

变化情况的最好机会。 

目前二级市场在不断调整过程中估值水平下降，而一级市场发行市盈率

虽好于之前，但仍相对较高，且新股发行节奏不见放缓，新股申购收益率则

节节下降，10 年以来平均中签收益率仅 0.2%。投资者申购热情必然大大挫伤，

预计网上申购资金量会有一个明显的下降。 

从 1 月 18 日-1 月 20 日的较完整申购周期看，一级市场申购资金潜力仍

在 10000-11000 亿。而最新一个周期申购金额总数为 8400 亿左右，因其中不
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包含沪市新股，故事实上申购资金量下降并不明显。但在西电破发后，则情

况可能有明显改变。我们预计中国一重冻结资金水平比西电更少，3000 亿左

右，而三个中小板新股冻结资金也大约为 3000 亿，总计 6000 亿。 

表 2：主板 09 年 12 月以来已发行新股申购情况 

名称 发行价格 
网上申购 

帐户数(万户）

申购金额/ 

每户（万元）

网上冻结 

资金（亿元）
网上中签率(%) 首日涨幅 

众生药业 55.00 34.06 41.78 1422.94 0.62% 72.73%

久立特材 23.00 66.51 24.39 1622.05 0.45% 95.00%

乐通股份 13.70 101.38 9.65 978.28 0.28% 207.01%

海峡股份 33.60 55.21 34.26 1891.17 0.56% 57.74%

华英农业 16.98 100.15 13.39 1341.07 0.37% 104.12%

理工监测 40.00 23.52 22.09 519.56 1.03% 50.28%

中联电气 30.00 39.45 15.63 616.47 0.82% 49.33%

普利特 22.50 43.89 11.96 524.92 1.20% 60.00%

洪涛股份 27.00 62.40 26.66 1663.59 0.39% 37.04%

永太科技 20.00 107.58 19.83 2133.56 0.25% 54.40%

富安娜 30.00 43.07 22.02 948.37 0.66% 38.97%

新朋股份 19.38 76.06 18.46 1404.32 0.83% 36.69%

皇氏乳业 20.10 47.25 18.16 857.84 0.51% 48.06%

得利斯 13.18 95.02 17.24 1637.69 0.41% 81.94%

皖通科技 27.00 52.62 15.99 841.59 0.36% 66.67%

仙琚制药 8.20 131.49 13.71 1802.84 0.31% 147.07%

罗普斯金 22.00 59.69 25.16 1501.57 0.46% 46.32%

英威腾 48.00 44.67 30.18 1348.03 0.46% 45.81%

科华恒盛 27.35 90.90 20.13 1830.09 0.23% 61.57%

人人乐 26.98 98.30 38.58 3792.27 0.57% 28.87%

赛象科技 31.00 24.58 30.90 759.31 0.98% 44.52%

奥普光电 22.00 54.53 13.40 730.54 0.48% 167.27%

积成电子 25.00 51.74 16.44 850.63 0.52% 39.92%

格林美 32.00 28.77 25.74 740.57 0.81% 82.81%

新纶科技 23.00 50.20 13.31 668.20 0.52% 33.48%

巨力索具 24.00 68.35 33.00 2255.48 0.43% 9.42%

禾欣股份 31.00 46.12 32.06 1478.51 0.42% 22.97%

海宁皮城 20.00 75.82 28.01 2123.88 0.53% 12.37%

潮宏基 33.00 59.30 34.10 2022.04 0.39% 18.04%

柘中建设 19.90 88.60 17.71 1569.41 0.36% 8.94%

泰尔重工 22.50 87.82 20.94 1838.79 0.25% 24.75%

中国化学 5.43  131.60 22.66 2982.39 1.68% 7.92%

深圳燃气 6.95  198.51 19.14 3800.04 0.19% 124.46%

中国北车 5.56  171.12 39.61 6777.14 1.33% 6.47%

皖新传媒 11.80  74.99 20.20 1515.10 0.69% 75.85%

正泰电器 23.98  43.18 37.45 1617.08 1.25% 25.10%

中国重工 7.38  193.65 33.45 6478.11 1.36% 17.89%

高乐股份 21.98 26.11 29.86 779.37 0.86% 
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精华制药 19.80 37.92 14.85 562.95 0.56% 

北京科锐 24.00 36.56 23.06 842.96 0.61% 

二重重装 8.50  122.41 32.99 4038.50 0.51% 

漫步者 33.50  51.74 29.75 1539.23 0.64% 

鼎泰新材 32.00  56.51 22.74 1284.75 0.39% 

杰瑞股份 59.50  27.77 55.79 1549.40 0.89% 

科冕木业 12.33  76.42 11.96 914.26 0.25% 

兴民钢圈 14.50  70.45 24.63 1735.50 0.36% 

浩宁达 36.50  39.39 33.48 1318.64 0.44% 

中国西电 7.90 97.35 33.16 3227.62 2.08% 0.28%

数据来源：国联证券研究所 WIND 

四、新股收益及申购策略 

4 只新股的成长情况均一般，富临运业的毛利水平较高。参与富临运业、

森源电气、齐星铁塔和中国一重的网下询价的平均配售对象只有 171 家，较

之前的平均 223 家有了明显下滑，说明机构投资者也对新股申购更趋保守态

度。出于对当前市场态势的考虑，我们偏重考虑安全性以及和市场相切合的

主题性。齐星铁塔因和 3G、电力设备投资相关，且股价较低有望取得较好涨

幅。我们的研究员也对森源电气的评价较好，其合理价格区间高于当前发行

价。 

根据已经公告及我们预测的情况，我们对新股的发行及收益情况做以下

的预测。 

 

表 3：新股收益预测  

上市公司 
发行

价格 

网上发行 

（万股） 

网上申购 

上限（股）

网上冻结资金 

（亿元） 

预测中

签率 

预测首日

涨幅 

预测中签

收益率 

富临运业 14.97  1,680  1.65 800 0.31% 30% 0.09%

森源电气 26.00  1,760  1.70 1000 0.46% 40% 0.18%

齐星铁塔 16.98  2,200  2.00 1100 0.34% 60% 0.20%

中国一重 5.80  100,000  100.00 3000 1.93% 5% 0.10%

数据来源：国联证券研究所  

 

考虑到近期大盘新股接连破发，风险较高，我们建议申购偏重中小板，

建议优先考虑齐星铁塔或森源电气。 
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2010 年 2 月 1 日 

 
 

     ——富临运业（002357.SZ）新股报告 

 
所在行业最近 52 周走势： 

 

 

发行相关数据： 

本次发行数量           2100 万股 

网上发行价格            14.97 元 

网上申购简称            富临运业 

网上申购代码              002357 

单一账户申购上限        16500 股 

报告作者：  

国联证券研究所综合组 
联系人： 

周纪庚 

电话： 021-58766036-208 

Email：zhoujg@glsc.com.cn 

 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

摘要： 

 公司是四川省最大的道路运输企业 

公司目前的主营业务为汽车客运站服务和汽车客、货运服务，业务

主要分布在四川成都、绵阳、遂宁、眉山等地区。公司目前拥有各类客

运站18个（其中国家一级汽车客运站3个），经营线路403条。2009年上

半年公司客运站日均发送旅客达5.50万人次。2007年，公司被中国道路

运输协会评为道路旅客运输一级企业，被四川省交通厅评为安全等级

A2级企业。 

 站务、运输服务等高毛利业务占比上升 

站务、运输服务、货运、客运四项业务收入占比超过90%，而油品

销售以及修理业务占比逐渐在降低。而在主要的四大业务中，站务以及

运输服务业务毛利率都超过50%，是公司利润的主要来源；客运业务毛

利率在40%左右，但收入相对较为稳定，增长并不明显；货运业务毛利

率较低，只有20%，但收入从近年来看一直呈现稳步增长的态势。 

 募集资金用于四川地震灾区客运站重建或改建 

公司本次募集资金将用于四川地震灾区重建项目，包括北川客运站

项目、江油中心站项目和城北客运中心项目。这将使公司在成都、江油

的市场占有率将进一步提高，使公司的行业内竞争力和盈利能力大大提

升；同时能够产生较好的社会效益，对极重灾区北川县的交通基础设施

灾后重建具有重要意义。 

 预计公司2009年、2010年和2011年净利润分别为4310万元、4980

万元和5530万元，EPS分别为0.53元、0.61元和0.68元。参照最近上

市的中小板企业估值倍数，给予08年45倍、09年35倍估值 

 风险： 

（1）地质灾害及地震次生灾害导致的风险；（2）实际控制人控制的风

险；（3）日常营运安全事故引致的风险。 

积极拓展的西部道路运输龙头 新股报告 

交通运输 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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2010 年 2 月 1 日 

 
 

     ——森源电气（002358）新股报告 

 
所在行业最近 52 周走势： 

 

 

发行相关数据： 

本次发行数量           1760 万股 

网上发行价格            26.00 元 

网上申购简称            森源电气 

网上申购代码              002358 

单一账户申购上限        17000 股 

报告作者：  

国联证券研究所低碳组 
联系人： 

杨平 

电话： 021-58766036-202 

Email：yangp@glsc.com.cn 

 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

摘要： 

 以高低压开关设备为主的电气设备制造商。公司目前主要产品为高

低压开关成套设备、高压元器件等产品，包括40.5 kV和12kV高压

成套开关设备、40.5 kV和12kV高压真空断路器、12kV高压隔离开

关、0.4kV低压成套设备等。 

 区域市场的龙头企业。公司主要产品12kV 和40.5kV 高压成套开关

设备竞争激烈，表现出明显的区域性特点。公司高压开关成套设备

主要销售区域集中在华中、华北两个区域。2009年1-6 月，上述两

区域销售金额约占总销售额的72.75%。此外，公司生产的12kV 隔

离开关产品连续7 年排名同行业第一的位置。 

 募投项目丰富产品线增强竞争力。本次募集资金主要投向 SAPF 有

源滤波成套设备产业化、KYN系列金属铠装高压开关柜产业升级与

改造、GN 系列隔离开关产能扩大项目等三个项目。其中，随着节

能及电能质量要求的提高，年均新增1000万KVA谐波源，市场规模

约100亿元/年，公司SAPF有源滤波成套设备已进入小批量试生产，

送样确认阶段。 

 我们初步预计公司09～11年每股收益分别为0.69、0.91、1.23元，

考虑到公司所处行业环境及公司竞争地位和研发实力，参考可比公

司市盈率情况，给予公司10年30-35倍的PE，公司合理估值区间是

27.3～31.85元。 

中低压开关的区域龙头 新股报告 

电气设备 

 

mailto:yangp@glsc.com.cn
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

2010 年 2 月 1 日 

 
 

     ——齐星铁塔（002359）新股报告 

 
所在行业最近 52 周走势： 

 

 

发行相关数据： 

本次发行数量           2200 万股 

网上发行价格            16.98 元 

网上申购简称            齐星铁塔 

网上申购代码              002359 

单一账户申购上限        20000 股 

报告作者：  

国联证券研究所综合组 
联系人： 

曾  海 

电话： 021-58766036-211 
Email：zengh@glsc.com.cn 

 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

摘要： 

 下游需求稳定增长，市场空间逐步扩大。公司产品主要应用于电力、

通信行业，根据“十一五”规划，我国在未来五年内将建设运500

千伏交流线路15,651公里，220KV及以上输电线路17.5万公里以及

配套的低压110KV输电线路近17万公司。预计能够增加电力铁塔年

需求量达到300万吨左右。随着3G网络开始建设，我国移动通信基

站设备市场面临较大幅度的增长，预计增长率将达到30%左右。根

预测国内通讯塔市场2008年到2010年年均需求量在40-60万吨左

右。 

 技术、资金、资质壁垒确保行业稳定性。电力、通信铁塔制造虽然

只是铁塔制造业中的一个细分行业，但是由于其下游产品涉及公众

利益和国家安全利益等因素，因此客观存在一定的壁垒以避免行业

由于过度竞争，导致产品质量下降。对于行业新进入者，存在技术、

资金、资质三个主要进入壁垒。三方面的壁垒对于已处于行业内的

铁塔制造企业起到保护作用，对于新进入企业是较大的障碍，因此

能够确保业内企业利润水平的稳定性。 

 差异化优势助公司长期发展。国内获得铁塔生产资质的企业有560

多家，其中年产量在2万吨以上的企业约占5%，这些企业生产技术

成熟，市场竞争力强，控制着全国65%左右的市场份额。公司通过

构建产品品种、技术、市场差异化来增强自身竞争实力，帮助公司

实现长期发展。 

 合理价格区间为20.7-24.15元。我们预计公司09-11年EPS分别为

0.69、0.86和0.93元。参考行业平均市盈率，给与公司30-35被市盈

率估值，合理价格区间20.7-24.15元。 

构筑差异化优势的铁塔制造商 新股报告 

金属制品 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

 

2010 年 2 月 1 日 

 
 

     ——中国一重（601106.SH）新股报告 

 
所在行业最近 52 周走势： 

 

 

发行相关数据： 

本次发行数量         100000 万股 

网上发行价格              5. 8 元 

网上申购简称            中国一重 

网上申购代码              780106 

单一账户申购上限       100000 股 

报告作者：  

国联证券研究所低碳新能源组 
联系人： 

滕亚兰 赵心 

电话： 0510-82832380 

Email：tengyl@glsc.com.cn 

 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

摘要： 

 中国一重是国内重型机械行业的领军企业。中国一重是国内最大的

重型机械制造企业，是国内钢厂全流程设备供应商之一，也是国内

最大的冶金成套设备制造商，是国内最大的重型压力容器设备制造

商，公司还是国内冶金成套设备行业的领军企业，是国内最大的轧

辊制造基地之一。 

 重型机械行业的快速发展为公司提良好的发展机遇。随着下游冶

金、电力、钢铁等行业的不断发展，对重型机械需求将逐渐增强，

行业未来发展较好，为公司发展提供良好的发展机遇。 

 公司核心竞争优势明显。公司在行业中地位突出，产品市场占有率

高；公司产品价格和毛利率均高于行业平均水平；公司历史悠久，

在产品技术及上下游关系上具有很强的优势。 

 募投项目分析。本次发行募集资金拟投向大型石化容器及百万千瓦

级核电一回路主设备制造、建设铸锻钢基地及大型铸锻件自主化改

造、中国一重滨海制造基地三大项目和补充流动资金，进一步提升

公司的竞争优势。 

 公司的合理价格区间5.23-6.06元。我们预计公司09年、10年和11年

EPS分别为0.142元、0.209元和0.288元。根据目前A股市场上，整

个重型机械行业09年、10年的PE分别为35.4倍、25.6倍。考虑到公

司在行业中突出的竞争优势和产品高端化的趋势，核电业务收入和

利润的贡献力，我们给予中国一重2010年25-29倍的PE，对应股价

为5.23-6.06元。 

业务转型中的重型机械龙头 新股报告 

重型机械 

mailto:tengyl@glsc.com.cn
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 
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