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和黄医药（HCM.US/13.HK）：小分子靶向药
先行者，Syk 抑制剂有望年内获批 
首席医药分析师阳景恢复覆盖和黄医药（HCM.US/13.HK），维持“买
入”评级，目标价为 25 美元/39 港元。公司在医药行业深耕 20 余年，
目前已建立起一体化的新药研发和商业化平台。我们认为，随着呋喹
替尼海外放量及新的创新药如索乐匹尼布的获批，公司发展有望再
上新台阶。 

 索乐匹尼布最快有望于年内获批：2024 年 1 月 11 日，公司宣布中
国药监局已受理索乐匹尼布（Syk 抑制剂）用于治疗二线免疫性血小
板减少症（ITP）的上市申请并予以优先审评，我们预计索乐匹尼布
最快有望于 2024 年获批。我们预计该项适应症可贡献约人民币 6 亿
元销售峰值。根据我们与公司的沟通，和黄医药将于年内逐步建设
商业化团队，为索乐匹尼布的首发做准备。商业化团队规模在初始
年份预计在 100 人左右。  

 呋喹替尼二线胃癌具体数据读出符合预期，中国审批仍具有不确定
性：2024 年 2 月 6 日，呋喹替尼二线胃癌三期数据在美国临床肿瘤
学会全体大会系列上公布（N=703）。接受呋喹替尼和紫杉醇联合疗
法的患者（n=351）中位数无进展生存期（PFS）为 5.6 个月(vs. 接受
紫杉醇单药疗法患者中位数 PFS 为 2.7 个月[n=352]，p<0.0001)，取
得了统计学意义。然而，总生存期（OS）未达统计学意义（中位数
OS 为 9.6 vs. 8.4 个月）。该项摘要将 OS 未达统计学意义归因为两组
患者后续接受抗肿瘤治疗比例不平衡，呋喹替尼+紫杉醇组为 52.7%，
而紫杉醇单药疗法组为 72.2%。此具体数据读出与之前公告一致，符
合预期。考虑到 CDE 近年逐渐提高审批要求，我们认为呋喹替尼中
国二线胃癌获批可能仍具有一定程度的不确定性。 

 2024 年主要催化剂包括：1)索乐匹尼布（Syk 抑制剂）三期二线免
疫性血小板减少症具体数据读出、中国获批及潜在出海授权；2）
呋喹替尼二线胃癌中国获批、三线结直肠癌欧洲日本获批及美国销
售超出预期；3）赛沃替尼二期 SAVANNAH 数据读出；4）安迪利塞
（PI3K 抑制剂）三线滤泡性淋巴瘤（FL）关键性二期数据读出及上
市申请递交。 

 估值：我们预测和黄 2023-25E 收入分别为 8.5 亿/7.9 亿/9.8 亿美元，
对应 32% 2023-25E CAGR（以 2022 年为基数）。我们基于经 POS 调
整的收入预测和 DCF 估值模型对公司进行估值，对 WACC 和永续增
长率的假设分别为 9.1%和 3.0%，得到公司目标价为 25 美元/39 港
元，对应 43 亿美元市值。 

 投资风险：商业化产品销售未如预期、管线产品临床数据不佳。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万美元 2021 2022 2023E 2024E  2025E  

营业收入 356 426 849 788 976 

  同比变动（%） 56.2% 19.7% 99.0% -7.1% 23.8% 

归母净利润/(亏损) -195 -361 31 -131 -19 

PS（X） 6.8  6.1  3.1  3.4  2.8  
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际 
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和黄医药 
(HCM.US)  
目标价（美元） 25.0 

潜在升幅/降幅 +60% 

目前股价（港元） 15.7 

52 周内股价区间（港元） 10.7-20.7 

总市值（百万港元） 2,729 

近 3 月日均成交额（百万） 2 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2024 年 2 月 22 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

和黄医药 
(13.HK)  
目标价（港元） 39.0 

潜在升幅/降幅 +63% 

目前股价（港元） 24.0 

52 周内股价区间（港元） 17.4-33.8 

总市值（百万港元） 20,910 

近 3 月日均成交额（百万） 83 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2024 年 2 月 22 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测  - 和黄医药（13.HK）

利润表 现金流量表

千美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 千美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 356,128         426,409            848,633         788,327          975,711          亏损净额 (167,041)     (360,386)     30,707       (129,364)     (18,503)       

销售成本 (258,234)       (311,103)           (420,073)       (518,745)         (578,907)         折旧与摊销 7,190           8,664           21,642       22,996        22,803        

毛利润 97,894          115,306           428,559        269,582         396,803         股份支付 41,990        30,586        -             -               -               

其他 (101,820)     (16,420)       -             -               -               

研发费用 (299,086)       (386,893)           (297,021)       (299,564)         (304,422)         营运资本变动 32,458        58,704        (30,674)      (53,523)       (76,789)       

销售费用 (37,827)          (43,933)             (58,556)          (61,490)           (73,178)           应收账款 (35,634)       (14,451)       (69,076)      (2,800)         (61,248)       

管理费用 (89,298)          (92,173)             (84,863)          (85,139)           (89,765)           预付账款及其他流动资产变动 (5,758)         12,072        3,296         (4,265)         (13,117)       

其他 -                 -                     -                 -                  -                  存货 (16,002)       (21,213)       (1,709)        (25,325)       (38,739)       

经营利润 (328,317)      (407,693)          (11,881)         (176,611)        (70,562)          应付账款 9,565           29,938        7,385         13,546        6,233           

应计开支及其他应付款项 66,224        52,629        29,430       (34,679)       30,081        

利息收入，净额 1,484             8,947                 4,000             4,000              4,000              其他营运资本变动 14,063        (271)             -             -               -               

其他收入，净额 171,710         38,077              42,000           47,000            52,000            经营活动现金净额 (204,223)    (268,599)    15,394      (166,173)    (78,772)      

除所得税前亏损 (155,123)      (360,669)          34,119          (125,611)        (14,562)          

购买物业及设备 (16,401)       (36,664)       (25,000)      (19,708)       (19,514)       

所得税开支 (11,918)          283                    (3,412)            (3,753)             (3,941)             权益投资所得 159,118      16,488        -             -               -               

亏损净额 (167,041)      (360,386)          30,707          (129,364)        (18,503)          其他 (449,037)     316,764      284,158     -               -               

非控股权益应占亏损净额 (27,607)          (449)                   307                (1,294)             (185)                投资活动现金净额 (306,320)    296,588     259,158    (19,708)      (19,514)      

归母净利润/(亏损) (194,648)      (360,835)          31,014          (130,658)        (18,688)          

出售普通股所得款项 717,319      174              -             300,000      -               

贷款所得款项 -               (9,170)         -             -               -               

其他 (67,291)       (73,767)       -             -               -               

融资活动现金净额 650,028     (82,763)      -             300,000     -              

现金增加（减少）净额 139,485      (54,774)       274,552     114,119      (98,286)       

期初现金 235,630      377,542      313,278     587,830      701,949      

汇率变动的影响，净额 2,427           (9,490)         -             -               -               

期末现金 377,542     313,278     587,830    701,949     603,663     

资产负债表 财务和估值比率

千美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 377,542         313,278            587,830         701,949          603,663          每股数据 (美元)

应收账款 83,580           97,988              167,064         169,865          231,112          每股盈利 (0.25)           (0.43)           0.04           (0.15)           (0.02)           

存货 35,755           56,690              58,399           83,723            122,463          每股净资产 1.31             0.75             0.79           0.95             0.93             

其他流动资产 715,199         371,932            84,478           88,743            101,860          每股销售额 0.45             0.50             1.00           0.89             1.11             

流动资产总值 1,212,076    839,888           897,771        1,044,280      1,059,098      

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 41,275           75,947              79,305           76,017            72,729            收入 56.2% 19.7% 99.0% -7.1% 23.8%

经营租赁使用权资产 11,879           8,722                 8,722             8,722              8,722              税后利润 NM NM NM -521% NM

无形资产，净额 -                 -                     -                 -                  -                  归母净利润 NM NM NM -521% NM

股权投资 76,479           73,777              80,059           86,341            92,623            

递延税项资产 9,401             15,366              15,366           15,366            15,366            费用率 (%)

其他非流动资产 21,551           15,745              15,745           15,745            15,745            研发费用/收入 84.0% 90.7% 35.0% 38.0% 31.2%

非流动资产总值 160,585        189,557           199,197        202,191         205,185         销售费用/收入 10.6% 10.3% 6.9% 7.8% 7.5%

管理费用/收入 25.1% 21.6% 10.0% 10.8% 9.2%

短期债务 26,905           -                     -                 -                  -                  

应付账款 41,177           71,115              78,500           92,046            98,280            利润率 (%)

应计开支及其他应付款项 210,839         264,621            294,051         259,373          289,454          毛利率 27.5% 27.0% 50.5% 34.2% 40.7%

其他 32,737           18,167              18,167           18,167            18,167            归母净利率 -54.7% -84.6% 3.7% -16.6% -1.9%

流动负债总值 311,658        353,903           390,718        369,586         405,900         

回报率 (%)

长期银行贷款 -                 18,104              18,104           18,104            18,104            平均股本回报率 -18.7% -43.6% -24.7% -5.9% -9.1%

递延税项 2,765             2,710                 2,710             2,710              2,710              平均资产回报率 -12.2% -25.6% -15.0% -4.0% -5.8%

其他 18,724           17,858              17,858           17,858            17,858            

非流动负债总值 21,489          38,672              38,672          38,672           38,672           财务杠杆

流动比率 (x) 3.9               2.4               2.3              2.8               2.6               

股本 86,453           86,478              86,478           89,858            89,858            速动比率 (x) 3.8               2.2               2.1              2.6               2.3               

现金比率 (x) 1.2               0.9               1.5              1.9               1.5               

额外实缴资本 1,505,196     1,497,273         1,497,273     1,793,893       1,793,893       

累计其他全面收益（亏损） 5,572             (1,903)               (1,903)            (1,903)             (1,903)             估值

累计亏绌 (610,328)       (971,481)           (940,467)       (1,071,124)     (1,089,812)     市盈率 (x) NM NM 84.9           NM NM

少数股东权益 52,621           26,503              26,196           27,490            27,675            市净率 (x) 2.3               4.1               3.9              3.2               3.3               

权益总额 1,039,514    636,870           667,577        838,213         819,710         市销率 (x) 6.8               6.1               3.1              3.4               2.8               

E=浦银国际预测

资料来源：公司报告、浦银国际
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图表 2：SPDBI 目标价：和黄医药（HCM.US） 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：SPDBI 目标价：和黄医药（13.HK） 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

28.0 28.2

25.0
23.5

25.7

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

01/20 05/20 09/20 01/21 05/21 09/21 01/22 05/22 09/22 01/23 05/23 09/23 01/24

和黄医药(HCM US) 买入 持有 卖出(美元)

36.7
40.0

43.7
44.0

39.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

06/21 09/21 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 03/24

和黄医药(13 HK) 买入 持有 卖出(港元)



 

2024-02-23                                                    4 

图表 4：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 24.0 买入 39.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.7 买入 25.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 15.7 买入 47.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 20.1 买入 60.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 153.8 买入 275.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 92.5 买入 165.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 117.7 买入 175.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 1.2 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 20.4 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 21.1 买入 58.0 2023 年 3 月 30 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 5.2 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 40.0 买入 51.5 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.7 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.6 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 44.7 买入 65.0 2023 年 3 月 16 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 4.8 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.6 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 33.3 买入 79.0 2023 年 3 月 20 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.6 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 13.0 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 25.6 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.4 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.7 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 0.9 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.2 买入 5.5 2023 年 4 月 12 日 制药 

603259 CH Equity 药明康德 54.1 买入 110.6 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 10.4 买入 29.0 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 22.1 持有 37.0 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 18.4 买入 73.0 2023 年 8 月 25 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 295.0 买入 390.0 2023 年 11 月 1 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 13.4 买入 30.0 2023 年 9 月 4 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.0 买入 14.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.4 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 10.1 买入 17.6 2023 年 11 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 22.7 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 9.9 买入 16.0 2023 年 11 月 24 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 419.6 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 11.6 买入 17.2 2023 年 9 月 6 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.6 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 12.7 持有 20.0 2023 年 7 月 21 日 互联网医疗 
 

注：截至 2024 年 2 月 22 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 
图表 5：和黄医药（HCM.US）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：和黄医药（HCM.US）SPDBI 情景假设 
 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：30.2 美元 
概率：20% 

 目标价：12.6 美元 
概率：20% 

 2023-25E 收入 CAGR 高于 50%； 

 呋喹替尼峰值销售额超过 15 亿美元； 

 赛沃替尼峰值销售额超过 10 亿美元； 

 2023-25E 毛利率均高于 60%； 

 管线药物研发进度快于预期。 

  2023-25E 收入 CAGR 低于 20%； 

 呋喹替尼峰值销售额低于 8 亿美元； 

 赛沃替尼峰值销售额低于 5 亿美元； 

 2023-25E 毛利率均低于 35%； 

 管线药物研发进度慢于预期； 

 在研管线研发失败。 
 

资料来源：浦银国际   
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图表 7：和黄医药（13.HK）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：和黄医药（13.HK）SPDBI 情景假设 
 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：47.1 港元 
概率：20% 

 目标价：19.6 港元 
概率：20% 

 2023-25E 收入 CAGR 高于 50%； 

 呋喹替尼峰值销售额超过 15 亿美元； 

 赛沃替尼峰值销售额超过 10 亿美元； 

 2023-25E 毛利率均高于 60%； 

 管线药物研发进度快于预期。 

  2023-25E 收入 CAGR 低于 20%； 

 呋喹替尼峰值销售额低于 8 亿美元； 

 赛沃替尼峰值销售额低于 5 亿美元； 

 2023-25E 毛利率均低于 35%； 

 管线药物研发进度慢于预期； 

 在研管线研发失败。 
 

资料来源：浦银国际 
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 财务报表 

 

图表 9：和黄医药利润表 
 

千美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 356,128 426,409 848,633 788,327 975,711 

销售成本 (258,234) (311,103) (420,073) (518,745) (578,907) 

毛利润 97,894 115,306 428,559 269,582 396,803 

      

研发费用 (299,086) (386,893) (297,021) (299,564) (304,422) 

销售费用 (37,827) (43,933) (58,556) (61,490) (73,178) 

管理费用 (89,298) (92,173) (84,863) (85,139) (89,765) 

其他 - - - - - 

经营利润 (328,317) (407,693) (11,881) (176,611) (70,562) 

      

利息收入，净额 1,484 8,947 4,000 4,000 4,000 

其他收入，净额 171,710 38,077 42,000 47,000 52,000 

除所得税前亏损 (155,123) (360,669) 34,119 (125,611) (14,562) 

      

所得税开支 (11,918) 283 (3,412) (3,753) (3,941) 

亏损净额 (167,041) (360,386) 30,707 (129,364) (18,503) 

非控股权益应占亏损净额 (27,607) (449) 307 (1,294) (185) 

归母净利润/(亏损) (194,648) (360,835) 31,014 (130,658) (18,688) 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 
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图表 10：和黄医药资产负债表 
 

千美元  2021A   2022A   2023E   2024E   2025E  

现金及现金等价物 377,542 313,278 587,830 701,949 603,663 

应收账款 83,580 97,988 167,064 169,865 231,112 

存货 35,755 56,690 58,399 83,723 122,463 

其他流动资产 715,199 371,932 84,478 88,743 101,860 

流动资产总值 1,212,076 839,888 897,771 1,044,280 1,059,098 

 
     

物业、厂房及设备，净额 41,275 75,947 79,305 76,017 72,729 

经营租赁使用权资产 11,879 8,722 8,722 8,722 8,722 

无形资产，净额 - - - - - 

股权投资 76,479 73,777 80,059 86,341 92,623 

递延税项资产 9,401 15,366 15,366 15,366 15,366 

其他非流动资产 21,551 15,745 15,745 15,745 15,745 

非流动资产总值 160,585 189,557 199,197 202,191 205,185 

 
     

短期债务 26,905 - - - - 

应付账款 41,177 71,115 78,500 92,046 98,280 

应计开支及其他应付款项 210,839 264,621 294,051 259,373 289,454 

其他 32,737 18,167 18,167 18,167 18,167 

流动负债总值 311,658 353,903 390,718 369,586 405,900 

 
     

长期银行贷款 - 18,104 18,104 18,104 18,104 

递延税项 2,765 2,710 2,710 2,710 2,710 

其他 18,724 17,858 17,858 17,858 17,858 

非流动负债总值 21,489 38,672 38,672 38,672 38,672 

 
     

股本 86,453 86,478 86,478 89,858 89,858 

 
     

额外实缴资本 1,505,196 1,497,273 1,497,273 1,793,893 1,793,893 

累计其他全面收益（亏损） 5,572 (1,903) (1,903) (1,903) (1,903) 

累计亏绌 (610,328) (971,481) (940,467) (1,071,124) (1,089,812) 

少数股东权益 52,621 26,503 26,196 27,490 27,675 

权益总额 1,039,514 636,870 667,577 838,213 819,710 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 

 

  



 

2024-02-23                                                    9 

 

图表 11：和黄医药现金流量表 
 

千美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

亏损净额  (167,041) (360,386) 30,707 (129,364) (18,503) 

折旧与摊销 7,190 8,664 21,642 22,996 22,803 

股份支付 41,990 30,586 - - - 

其他 (101,820) (16,420) - - - 

营运资本变动 32,458 58,704 (30,674) (53,523) (76,789) 

应收账款 (35,634) (14,451) (69,076) (2,800) (61,248) 

预付账款及其他流动资产变动 (5,758) 12,072 3,296 (4,265) (13,117) 

存货 (16,002) (21,213) (1,709) (25,325) (38,739) 

应付账款 9,565 29,938 7,385 13,546 6,233 

应计开支及其他应付款项 66,224 52,629 29,430 (34,679) 30,081 

其他营运资本变动 14,063 (271) - - - 

经营活动现金净额 (204,223) (268,599) 15,394 (166,173) (78,772) 

      

购买物业及设备 (16,401) (36,664) (25,000) (19,708) (19,514) 

权益投资所得 159,118 16,488 - - - 

其他 (449,037) 316,764 284,158 - - 

投资活动现金净额 (306,320) 296,588 259,158 (19,708) (19,514) 

      

出售普通股所得款项 717,319 174 - 300,000 - 

贷款所得款项 - (9,170) - - - 

其他 (67,291) (73,767) - - - 

融资活动现金净额 650,028 (82,763) - 300,000 - 

      

现金增加（减少）净额 139,485 (54,774) 274,552 114,119 (98,286) 

期初现金 235,630 377,542 313,278 587,830 701,949 

汇率变动的影响，净额 2,427 (9,490) - - - 

期末现金 377,542 313,278 587,830 701,949 603,663 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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