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股收盘价为港元

报告摘要
 我们选取具有代表性的 50只原料药核心标组成原料药板块，对 2026年上半年的各项

财务指标进行分析，反映数据背后的行业画像。上半年板块整体实现收入增长，但受
汇率、成本和部分品类价格持续承压影响，利润端短期承压。中长期看，中国企业原
料药业务占据全球核心卡位，有望横向、纵向延产业链快速成长。当前我国头部原料
药企业正在逐步拿到全球定价权，存量业务基本完成筑底，行业有望迎来拐点成长。
伴随小核酸、GLP-1、ADC等下游创新药不断取得成果，重磅药物不断放量，原料药
作为产业链上游长期收益。部分原料药企业提前布局 CXO、创新药及新兴业务，亦有
望在行业贝塔的承托下走出阿尔法行情。

 中报回顾：上半年板块收入实现正增长，受汇率、成本和部分品类价格下滑影响，板
块利润端短期承压。代表企业分析：富祥股份、赛托生物、宏源药业、科源制药、
美诺华、纳微科技、赛分科技，海昇药业、新和成等 9 家企业收入、扣非净利润
均取得 10%以上增长，部分企业受竞争加剧部分原料药价格低位和集采影响收入端仍
处于短期承压期。2026H1原料药 50家企业的收入增速均值为 3.17%，扣非净利润增
速均值为-9.82%，归母净利润-2.16%，利润端仍阶段性承压。其中利润增幅显著企业
主要围绕新品快速放量，跨界新业务和部分品类价格上涨带动业绩增长等三个主题。

 盈利水平同比改善，费用率管控良好。26H1板块毛利率为 36.30%（+0.26pp），26Q2
毛利率 39.09%（同比+4.40pp，环比+5.14pp）。上半年毛利率同、环比均有提升，
主要由于价格磨底已久部分品类止跌企稳以及部分企业积极拓展新业务，新产品、新
产能逐步进入收获期。费用端，销售费用率持续下降，26H1 销售费用率 5.84%（-
0.16pp），预计主要由于费用率极低的 API收入规模扩张，制剂业务集采放量及相应
费用减少导致；管理费用率略微减少 0.18pp。财务费用率增加 2.44pp，主要由于美元
贬值汇兑损失增加。

 扩产进程放缓，研发投入趋于平稳，短期扰动不改长期发展信心。2024H1、2025H1、
2026H1板块固定资产分别同比增长 13.09%、6.53%、1.94%，在建工程分别同比下
降 12.47%、16.87%、13.75%，企业在建工程增速有所收束、资产周转率略微下降。
24H1、25H1、26H1研发费用分别为 38.17、39.09、37.39亿元，研发费用率分别为
5.52%、5.96%、5.53%，在行业竞争加剧背景下，各家企业持续推进新产品、新业务
投入，不改长期发展信心。

 主要原料药价格趋势展望： 我们主要统计了抗生素类、甾体激素类、肝素类、沙坦类
原料药及中间体 2014年-2026年 7月价格变化情况，进行趋势分析。2026上半年以
来，主要几个品类原料药价格仍处于低位区间，尤其是沙坦类、抗生素类、肝素类、
甾体激素等原料药仍处在历史低位。由于产能仍较为充裕竞争依然激烈，短期内较难
看到普遍上涨趋势，但部分品类已出现逐步回暖迹象，磨底数年，价格下探空间已压
缩到十分有限的程度。

 下半年布局思路：关注夯实、转型与创新。原料药行业竞争依然残酷、剧烈，整体仍
在磨底出清积蓄力量的过程中，但不乏积极布局转型已经即将迎来拐点或以步入拐点
通道个股。我们认为，当前原料药行业的投资思路需注意底部夯实后是否具备引领增
长的新动力，即将步入拐点具体何时看到拐点：需要关注：1）新业务增长空间与动力
源？2）老业务止跌回暖的逻辑是否扎实。建议重点关注：普洛药业、天宇股份、国邦
医药、美诺华、川宁生物、联邦制药等。
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 风险提示：产品研发失败的风险、药品降价的风险、质量风险、环保风险、公开资料
信息滞后或更新不及时风险、行业数据偏差风险
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中报回顾：行业压力短期仍存，结构性分化明显

行业分化，收入实现正增，利润环比改善

 我们选取具有代表性的 50只原料药核心标组成原料药板块，对 2026年

上半年的各项财务指标进行分析，从而反映数据背后的行业画像。
 从各家企业来看，50家企业的财报表现分化，其中富祥股份、赛托生物、

宏源药业、科源制药、美诺华、纳微科技、赛分科技，海昇药业、新和
成等 9家企业收入、扣非净利润均取得 10%以上增长，部分企业受竞争
加剧部分原料药价格低位和集采影响收入端仍处于短期承压期。

2026H1 原料药 50 家企业的收入增速均值为 3.17%，扣非净利润增速
的均值为-9.82%，上半年受汇率、成本和部分品类价格持续承压影响，

板块利润端短期承压。中长期看，1）中国企业原料药业务占据全球核心

卡位，有望横向、纵向延产业链快速成长。当前我国头部原料药企业正
在逐步拿到全球定价权，存量业务基本完成筑底，行业有望迎来拐点成
长。2）预计小核酸、GLP-1、ADC等下游创新药需求将带动部分头部

原料药企业产业定位升级、进入创新药产业链的核心上游配套环节，逐
步摆脱依托大宗、原料药与仿制药的“周期性化工板块”定位，升级为

小核酸、GLP-1、环肽等创新药产业链的关键上游支撑环节。

 2026上半年利润同比增长显著企业分析：1.“原料药-制剂一体化”优

势步入收获期，制剂产品大幅放量：科源制药（净利润同比增长 51.56%）：
制剂业务首次成为第一大收入来源（占 50.13%）；中间体业务因化妆品

原料（OR10154）与欧莱雅等合作深化而高增 83.94%。赛托生物（净
利润同比增长 157.37%）：实现扭亏为盈主要通过产品结构升级（主推
BA、4AD等高附加值产品）和动保板块突破（硫酸新霉素销量创新高、

新品上市）。美诺华（净利润同比增长 29.83%）：自有制剂业务借助集

采快速放量，代加工制剂订单持续高增。培哚普利叔丁胺片、硫酸氢氯
吡格雷片等十个品种拟中选集采接续采购，阿格列汀口服常释剂型拟中

选第十二批全国集采。原料药业务在沙坦类价格筑底回暖的背景下实现
增长。2、跨界新能源业务，第二成长曲线起势：富祥股份（净利润同比
增长 2660%）：得益于新能源锂电池电解液添加剂业务（VC、FEC产

品）涨价和同期低基数，利润大幅上涨。新能源业务上半年实现收入 4.45
亿元（+266.06%）。受益于动力与储能电池需求增长，其 VC产品价格

上半年维持在 14万元/吨以上，同时产能从 8000 吨/年提升至 10000 吨
/年，并成功打入韩国市场。宏源药业（净利润同比增长 2789%）：业绩

增长主要源于六氟磷酸锂业务的量价齐升。该业务上半年营收达 6.09亿
元，同比增长 154.9%。3、原料药价格上涨带来利润上涨：地缘政治影

响下，维生素 A、E、B等维生素类原料药作为石油等大宗化工品价格上
涨传导最为直接的品类，在成本带动下价格快速上涨，新和成等头部维

生素企业直接受益。
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图表 1：板块主要成分标的收入利润变化情况（2026H1，百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

利润短期承压，费用端汇兑影响显著

 板块整体来看，收入在宏微观环境扰动下仍实现正增长，但受地缘政治
带来的成本、汇率扰动影响利润有所下滑。
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图表 2：原料药板块 26H1数据分析（百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：原料药板块分季度财务数据对比分析（百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 收入利润：多因素扰动下收入实现增长，看好中长期增长趋势延续。26H1
原料药板块总收入 676.07亿元（同比+3.17%，下同），扣非净利润 84.97
亿元（-9.82%）；26Q2板块总收入 344.30亿元（同比+6.18%，环比
+3.79%），扣非净利润 45.45亿元（同比+1.03%，环比+15.01%），

扣非净利润环比表现亮眼，主要由于部分产品需求、价格触底逐步回升，
制剂集采价格风险逐步消化。上半年在国际地缘政治带来的成本、汇兑

损失压力下，板块利润环比仍实现增长，拐点值得期待。

图表 4：板块总收入及增速（百万元，%） 图表 5：板块扣非净利润及增速（百万元，%）

仅供内部参考，请勿外传



行业定期报告

- 7 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 8：板块成分标的收入一览（单位：百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 6：板块分季度总收入及增速（百万元，%） 图表 7：板块分季度扣非净利及增速（百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 9：板块成分标的归母净利润一览（单位：百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所

 经营性现金流：26H1为 108.75亿元，同比增加 21.69%；26Q2为 66.07
亿元，同比增加 102.06%，较去年同期大幅增长，板块现金流结构进一
步优化。

图表 10：板块核心成分归母净利润（百万元） 图表 11：板块核心成分归母（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 12：板块经营性现金流（百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 盈利水平：毛利率环比改善。26H1板块毛利率为 36.30%（+0.26pp），
26Q2毛利率 39.09%（同比+4.40pp，环比+5.14pp）。上半年毛利率

同、环比均有提升，主要因为价格磨底已久部分品类止跌企稳以及部分
企业积极拓展新业务，新产品、新产能逐步进入收获期。

 期间费用率：销售费用率持续下降（24H1、25H1、26H1分别为 6.26%、

6.00%、5.84%），预计主要由于费用率极低的 API 收入规模扩张，制
剂业务集采放量及相应费用减少导致；管理费用率略微减少 0.18pp。财

务费用率增加 2.44pp，预计主要由于美元贬值所致。研发费用率同比下
降 0.43pp，基本保持稳定。

图表 13：板块毛利率、净利率、ROE 图表 14：板块分季度毛利率

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 15：板块期间费用率情况（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

扩产进程放缓，研发投入趋于平稳

 企业在建工程增速有所收束、资产周转率略微下降。2024H1、2025H1、
2026H1 板块固定资产分别为 884.10、941.86 和 960.09亿元（同比增
长+13.09%、+6.53%、+1.94%），在建工程 204.94、170.37和 146.95
亿元（同比-12.47%、-16.87%、-13.75%），在建工程/固定资产比值为

0.23、0.18、0.15。上半年在建工程增速下降，表明受宏微观环境扰动
影响，企业扩产力度、进程有所放缓。固定资产周转率略微下降，26H1
板块固定资产周转率 0.704（较 25H1上升约 0.008次）。

 24H1、25H1、26H1 研发费用分别为 38.17、39.09、37.39亿元，研发

费用率分别为 5.52%、5.96%、5.53%，较为平稳，行业竞争加剧背景
下，各家企业坚持新产品、新业务投入，彰显长期发展信心。

图表 16：板块固定资产及周转率（百万元，次） 图表 17：板块固定资产及在建工程（百万元，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 18：板块研发费用率情况（百万，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

主要原料药价格趋势展望

大部分品类仍在低位区间，部分品类出现结构性上涨

 我们主要统计了抗生素类、甾体激素类、肝素类、沙坦类原料药及中间体

2014年-2026 年 7月价格变化情况，进行趋势分析。2026上半年以来，主

要几个品类原料药价格仍处于低位区间，尤其是沙坦类、抗生素类、甾体激
素等原料药仍处在历史低位。由于产能仍较为充裕竞争依然激烈，短期内较
难看到普遍上涨趋势，但部分品类已出现逐步回暖迹象，磨底数年，价格下

探空间已压缩到十分有限的程度。
 抗生素类：内部出现结构性分化，硫氰酸红霉素、头孢类原料药、中间体，

价格仍处在相对高位区间。我们统计了硫氰酸红霉素、青霉素工业盐、6-APA、
7-ACA等主要原料药、中间体价格数据。青霉素类自 2025经历极速下滑，

目前价格呈现“L”型状态，止跌企稳，伴随头部企业竞争逐步理智去库存
周期推进，价格有望温和回升。

 甾体激素类：行业竞争激烈，价格筑底。截止 2026年 8月，黄体酮、醋酸
甲地孕酮、皂素、地塞米松磷酸钠、氢化可的松、醋酸氢化可的松及双烯等
关键甾体激素原料药价格较 2025 年底的极低价格有了不同程度的小幅回

升，从 2026前三个季度来看价格基本稳定。我们认为，目前甾体激素类原
料药整体处在相对低位区间，价格下行风险基本出清，短期内相对稳定，长

期有望随产需变动缓慢回升。
 沙坦类：价格相对稳定，部分品类环比小幅回升，底部夯实，价格下行风险

阶段性出清。2026年上半年，沙坦类原料药价格整体处于相对稳定的状态，

部分品类在不同市场有一定的结构性差异。龙头企业在激烈竞争下不断精进
工艺、优化结构，具背明显的规模优势，整体竞争格局稳固。。

 维生素类：2026上半年，维生素部分品类价格年初冲高后续回落且结构性

分化明显。维生素原料药相较而言更具备精细化工属性，最易受到上游石化
及煤化工中间体影响。年初受霍尔木兹海峡航运受阻影响，维生素 A、E、
D等品种出现明显上涨，后随原材料成本下降出现回落。整体来看，维生素
类价格受头部厂商生产状况（检修计划、复产进度）、上游原材料价格波动、

下游需求、国际贸易政策的变化等多因素共同影响，价格短期波动较为显著，

无明显规律。

结构性机会下，寻找最可能的品类
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 在产能政策限制、环保高压新产能严进缓批+长期价格磨底下利润倒逼产能
出清态势，我们认为全球市占率较高、出口链条更为成熟、价格处于绝对底

部且龙头企业具有优势的品类更有可能率先迎来恢复。1）以氟苯尼考为代
表的部分兽药抗生素品种，价格处于历史周期底部。氟苯尼考均价，处于多

数企业成本价之下，产能出清加速进行中。建议关注：国邦医药。3）肝素、

沙坦等国内具备绝对市占率的大品种：沙坦、他汀、肝素等原料药，基本都

处于 10年低价区间，底部极为夯实。且由于这些品种的全球主要产能均分
布在中国，中国企业具备一定的定价权，随着国内供给端的逐步出清，具备
较强的涨价预期。建议关注：天宇股份、华 海药业、美诺华、健友股份、

海普瑞、千红药业。4）维生素类、咖啡因等大宗原料药品种：供给收缩、
出口拉动、成本支撑与需求分化驱动下，以维生素 A、E为代表的维生素类

原料药易受供给端波动影响产生较明显的价格波动，国内产能优势+地缘政

治博弈背景下，具备结构性行情机会。代表企业：新和成、新华制药、新诺
威.5）抗生素产业链：经历了 2025年、2026年去库存周期，看好抗生素产

业链长期回暖趋势。目前价格下行风险出清，《产业结构调整目录》限制下，

行业寡头垄断基本面不变，龙头企业业绩有望逐步修复。建议关注：联邦制
药、川宁生物。

图表 19：主要原料药历史价格梳理

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 20：主要抗生素原料药、中间体价格趋势（元
/千克，截止 2026.7）

图表 21：主要沙坦类原料药价格趋势（元/千克，截
止 2026.7）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 22：甾体激素类原料药价格趋势（元/千克，截
止 2026.7） 图表 23：肝素价格趋势（美元/千克，截止 2026.7）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 24：维生素 D价格走势（2007.10-2026.7） 图表 25：维生素 E价格走势（2007.10-2026.7）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 26：维生素 A价格走势（2007.10-2026.7） 图表 27：维生素 C价格走势（2007.10-2026.7）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下半年布局思路：关注夯实、转型与创新

 上半年来看，原料药行业竞争依然残酷、剧烈，整体仍在磨底出清积蓄力量
的过程中，但不乏积极布局转型已经即将迎来拐点或以步入拐点通道个股。
我们认为，当前原料药行业的投资思路需注意底部夯实后是否具备引领增长
的新动力，即将步入拐点具体何时看到拐点：需要关注：1）新业务增长空

间与动力源？2）老业务止跌回暖的逻辑是否扎实。从能见度最高的增长路

径来看，在创新药、CXO主线背景下，依靠自身禀赋率先布局 CXO、创新
药的原料药企业具备价值低洼、成长确定性高的优点。小核酸、GLP-1、ADC
等下游创新药需求将带动其产业定位升级，逐步摆脱依托大宗、原料药与仿

制药的“周期性化工板块”定位。从老业务焕新机角度看，建议重点关注新
品放量加速，老产品稳健放量标的。在这两个逻辑下我们建议重点关注：普
洛药业、天宇股份、国邦医药、美诺华、川宁生物、联邦制药等。

1） 普洛药业：CDMO业务快速发展持续兑现动能强劲，原料药业务止跌
回暖，制剂集采风险出清。作为原料药企业中较早期布局 CDMO 业务
的代表型企业，普洛订单增速亮眼并持续与 MNC开展业务合作，近期、

远期都有可见度较高的增长潜力。从行业贝塔来看，截止 2026.6.30全

球已有 23款 ADC药物上市，未来还将有数百个 ADC药物处于临床前

/临床开发阶段。ADC开发需要整合小分子、大分子的综合技术，同时
需要偶联、连接子等复杂的设计、评价、工艺等，具有较高的技术壁垒，
多数药企难以独立覆盖全部环节，外包率高达约 70%以上，市场空间、

订单具备较大弹性。多肽创新药、小核酸创新药亦有极大的 CDMO 需

求，同时带动行业扩容。从普洛自身来看，CDMO 业务毛利持续稳健增

长，在手订单不断扩大，2026H1 API毛利已有所改善，制剂业务集采
风险出清，增长逻辑清晰。

2） 天宇股份：非沙坦原料药业务持续加速放量，制剂业务高速发展，沙坦

业务稳健增长，高纯溶剂业务有望伴随行业需求增加进一步打开增长空
间。2026上半年，原料药及中间体板块营收 13.73亿元（+21.40%），
其中沙坦类产品销量 1,903 吨（同比+21.15%），实现收入 8.17 亿元
（同比+13.40%）。非沙坦原料药销量 482吨（同比+44.93%），收入

5.56亿元（同比+35.34%），延续此前高增长态势。26H1 制剂业务实

现收入 2.80亿元同比大幅增长 56.42%，销售数量突破 8.23 亿片（同

比+62.27%），实现盈利，伴随产能逐步落地，规模效应双重作用下，
制剂利润有望快速提升。收购上海星可跨界高纯溶剂业务打开成长空间。
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上海星可布局高品质色谱溶剂包括丙烯腈、乙腈等，拥有自主生产 1.28
万吨/年多系列色谱溶剂产品的供给能力，从事核酸企业、电子企业相关

废液处理业务。乙腈为小核酸、多肽固相合成的核心溶剂，用于合成、
纯化环节。公司医药客户覆盖全面，与主要大 CXO客户均有合作直接

收益于小核酸产业链发展。

3） 国邦医药：行业底部复苏趋势明确，公司龙头地位持续巩固。核心产品

氟苯尼考上半年出货量超 2,500吨，延续 30%以上的高速增长，市占率

稳居全球前列，随着出货量的持续提升公司的动保大单品的规模优势将

进一步体现。氟苯尼考仍在历史低位区间，向上空间充足，板块盈利弹

性有望在后续季度环比体现。医药板块：优势地位稳固，特色原料药有

望成为新增长点。医药中间体业务：打破国外垄断，高战略价值产品

Na10BH4、Na11BH4已具备小批量生产能力。精细化学品硼酸三甲酯

销量创历史新高，依托现有哌嗪产业基础向电子化学品领域延伸，羟乙

基哌嗪成功中试。植保业务成功进入巴斯夫、拜耳、先正达等国际农化

巨头供应链，打开新的成长空间。

4） 美诺华：主业稳健增长，创新管线市场广阔。主业方面，制剂代加工项

目转移落地、并进入商业化阶段，美诺华天康制剂工厂产能迅速爬坡；
原料药业务，沙坦类 API止跌企稳，新品放量可期。2026上半年实现
营业收入 8.59亿元，同比上升 26.79%，归母净利润 0.64 亿元，同比

上升 29.82%，扣非净利润 0.63 亿元，同比上升 72.52%，26Q2 单季

度营收创历史新高。重磅 JH389（益生菌 GLP-1递送系统）项目商业
化准备工作全面展开，推进欧美市场的产品准入。目前已完成国内人体
试食试验，技术合作方已完成同机理的主流药物产品在动物模型层面的
进一步功效验证，JH389差异化定位，市场空间巨大，期待商业化放量。

与国内领先 mRNA 药物开发公司合作，开展 mRNA 药物递送系统中
核心脂质体的 CDMO业务，布局 siRNA药物，立项和启动多个早研项
目，其中进展最快的项目 MN0201 为肝内递送的双靶点 siRNA药物，
拟用于 MASH 的治疗，打开长期成长空间。

5） 川宁生物：抗生素中间体价格逐步企稳，伴随后续需求端扰动影响出清，
主业预计进入温和修复周期；合成生物一期基地年内有望推向满产，打

开成长空间。抗生素中间体行业存在政策、环保、资本开支等多重壁垒，
从 2019年以来落后产能已逐步淘汰，行业竞争格局趋于稳定。未来随

周期性的需求扰动边际趋缓，公司主要中间体产品有望迎来价格修复。

公司合成生物品种当前已布局香紫苏醇、麦角硫因、红没药醇等多个高
附加值产品，2025 年合成生物产品实现营业收入 0.8 亿元（分部净利

润-0.9亿元），2026年合成生物生产基地一期产能有望逐渐推向满产，
报表端业绩贡献也有望迎来改善，合成生物产品陆续进入放量收获期。

甲醇蛋白用于饲料添加剂应用已向农业农村部提交申报资料，合成生物

高市场潜力单品有望陆续进入放量兑现阶段。
6） 联邦制药：主业业绩有望随制剂放量、抗生素中间体价格触底回升逐步

修复，创新管线进展顺利提升估值空间。预计公司重磅创新产品

UBT251海外减重适应症的二期临床数据将于 2027年由合作方诺和诺

德读出，海外销售分成值得期待。中国三期临床已经启动，即将开放受
试者入组，脂肪性肝炎、慢性肾脏病适应症处于中国二期临床试验中，
中国二期临床研究结果亮相第 86届美国糖尿病协会科学会议，入选大

会最新突破性摘要，显示出产品优秀潜力。UBT48128片（口服 GLP-
1小分子激动剂）2026年 8月获批美国 FDA临床试验，推进中美双报，

具备 BD潜力。
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图表 28：板块重点关注标的盈利预测表

来源：WIND，中泰证券研究所

注：市值、股价截止 2026年 10月 8日，盈利预测来自中泰证券研究所外发报告及 wind一致预期，港股对应指标单位为港元

风险提示

 产品研发失败的风险
 药品降价的风险

 质量风险
 环保风险

 公开资料信息滞后或更新不及时风险

 行业数据偏差风险
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。

$$LargePositionMessageStart$$$$LargePositionMessageEnd$$
重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中
的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内
容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。

市场有风险，投资需谨慎。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。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证
券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 事先未经本公司书面授权
行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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