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 观点：2023年创新药医保谈判结果高成功率及温和降幅，体现出政策对创新药倾斜与支持，我们期待更多的
创新药行业规范化以及支持的政策推进。创新药已形成较为稳定的谈判节奏和价格预期，我们持续看好创新
药行业中长期的投资机会。

1、股价：ADC和双抗等新技术、业绩超预期标的表现更佳

 科伦博泰、艾力斯、海思科、迈威生物、恒瑞医药、科伦药业和康方生物等表现突出。

2、注册：审评审批提“质”稳“速”

 ADC、双抗等新技术创新药申报上市和获批数量显著增加，有望进入到商业化兑现阶段。审评审批节奏基本保
持稳健，2023年相较2022年二轮发补获批时长显著缩短，回归到2019-2021年正常速度。

3、创新药国际化：竞争力增强，多产品达成授权

 国际化竞争力增强，出海项目持续增长。本土ADC、双抗、CGT等创新药物陆续得到海外MNC认可，交易金
额不断创新高。

4、催化：AACR开幕在即，关注国产新药表现

 2024AACR会议召开在即（4月5-10日），我们认为伴随着中国本土创新持续升级，新技术领域（ADC、双抗、
CGT）以及前沿创新靶点等有望不断出现强产品力重磅品种，更多闪耀在全球学术会议舞台。

5、业绩前瞻：看好创新药产品持续放量下投资机会

 重点关注荣昌生物、泽璟制药、君实生物、贝达药业、科伦药业等24Q1业绩表现。

 风险提示：全球药审政策的波动性风险、创新药临床失败风险、竞争加剧导致产品销售不及预期风险
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 2024年1月2日-3月27日，创新药表现分化，ADC和双抗等新技术、业绩超预期标的表现更佳。

• A股：艾力斯（+12%）>海思科（+9%）>迈威生物（+9%）>恒瑞医药（+3%）>科伦药业（+2%）>泽璟制药
（+2%）>百济神州（-4%）>首药控股（-4%）>康弘药业（-8%）>复星医药（-8%）>迪哲医药（-9%）>百奥泰
（-11%）>百利天恒（-12%）>荣昌生物（-13%）>诺诚健华（-19%）>贝达药业（-21%）

• H股biotech：科伦博泰（43%）>康方生物（2%）>科济药业（-3%）>和黄医药（-5%）>复宏汉霖（-5%）>信
达生物（-10%）>先声药业（-18%）>亚盛医药（-21%）>康宁杰瑞（-28%）>康诺亚（-31%）>再鼎医药（-

40%）
图： 2024年1月2日-2024年3月27日部分A+H股创新药企股价表现

1.1

资料来源：Wind，浙商证券研究所

股价：表现分化，新技术和业绩有驱动



注册：审评审批提“质”稳“速”

5

1.2

图：2018-2023年新药的上市申请受理数量 (按受理类型统计）
图： 2018年-2023年新药各技术类别上市申请数量 (按受理类型统计)

资料来源：Insight，浙商证券研究所，注：统计的均为受理号数量，统计范围为化药、生物制品

图：2018年-2023年新药各技术类别上市获批数量 (按受理类型统计)图：2018年-2023年新药各技术类别上市获批 (按受理类型统计)
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1.2

资料来源： Insight ，浙商证券研究所，注： 2018~2023 获批上市新药，首次获批时间

获批年份 CDE承办 6月 12月 18月 24月 30月 审评结论公布

注册：审评审批提“质”稳“速”



创新药国际化：竞争力增强，多产品达成授权
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 国际化竞争力增强，出海项目持续增长。本土ADC、双抗、CGT等创
新药物陆续得到海外MNC认可，交易金额不断创新高。

 2023年12月12日百利天恒公告：全资子公司SystImmune与BMS就BL-

B01D1（EGFR×HER3双抗ADC）项目达成独家许可与合作协议，合
作协议生效后，BMS将向SystImmune支付8亿美元的首付款，和最高
可达5亿美元的近期或有付款；达成开发、注册和销售里程碑后，
SystImmune将获得最高可达71亿美元的额外付款；潜在总交易额最高
可达84亿美元。

资料来源：Insight，医药魔方，浙商证券研究所

表：2023年中国创新药license out交易TOP10（按总金额计，单位：亿美元）

图：中国创新药license out交易数据统计

表：2023年中国创新药license out交易TOP10（按首付款计，单位：亿美元）
序号 交易时间 转让方 受让方 项目汇总 首付款 交易总额 里程金

1 2023/12/12 百利天恒 BMS BL-B01D1 8.0 84.00 71.00 

2 2023/1/23 和黄医药 Takeda 呋喹替尼 4.0 11.30 7.30 

3 2023/10/24 联拓生物 BMS mavacamten 3.5 3.50 0.0 

4 2023/5/2 西比曼 强生 C-CAR039；C-CAR066 2.45 未披露 未披露

5 2023/11/9 诚益生物 Astra Zeneca ECC5004 1.85 20.10 18.25 

6 2023/10/30 恒瑞医药 Merck KGaA HRS-1167；SHR-A1904 1.71 14.99 未披露

7 2023/4/3 映恩生物 BioNTech DB-1303；DB-1311 1.70 16.70 15.00 

8 2023/11/13 传奇生物 Novartis LB2102 1.0 11.10 10.10 

9 2023/10/20 翰森制药 GSK HS-20089 0.85 15.70 14.85 

10 2023/9/12 英矽智能 Exelixis
ISM3091和其他靶向

USP1化合物
0.80 未披露 未披露

序号 交易时间 转让方 受让方 项目汇总 首付款 交易总额 里程金

1 2023/12/12 百利天恒 BMS BL-B01D1 84.00 8.00 71.00 

2 2023/11/9 诚益生物 Astra Zeneca ECC5004 20.10 1.85 18.25 

3 2023/5/7 百力司康 Eisai BB-1701 20.00 未披露 20.00 

4 2023/4/3 映恩生物 BioNTech
DB-1303；DB-

1311
16.70 1.70 15.00 

5 2023/10/20 翰森制药 GSK HS-20089 15.70 0.85 14.85 

6 2023/1/4 药明生物 GSK 4款TCE双/多抗 15.00 0.40 14.60 

7 2023/10/30 恒瑞医药 Merck KGaA
HRS-1167；
SHR-A1904

14.99 1.71 未披露

8 2023/10/16 亨利医药 Novo Nordisk ocedurenone 13.00 未披露 未披露

9 2023/2/23 康诺亚 Astra Zeneca CMG901 11.88 0.63 11.25 

10 2023/1/23 和黄医药 Takeda 呋喹替尼 11.30 4.00 7.30 

1.3



催化：AACR开幕在即，关注国产新药表现
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1.4

 2024AACR会议召开在即（4月5-10日），我们认为伴随着中国本土创新持续升级，新技术领域（ADC、双抗、
CGT）以及前沿创新靶点等有望不断出现强产品力重磅品种，更多闪耀在全球学术会议舞台。

表：国产新药2024AACR概览

资料来源：2024AACR，浙商证券研究所 （不完全统计）

国内上市企业 药物 靶点 适应症 临床阶段

恒瑞医药

HRA00184-C004 TF
胰腺癌、三阴乳腺癌、肺
癌等

临床前

SDP03923-000-9106 LIV-1 乳腺癌 临床前
HRA00242-C004 PSMA 前列腺癌 临床前
HRA00130-C004 DLL3 小细胞肺癌 临床前

SHR-4602 HER2
乳腺癌DS-8201/A1811耐
药

临床前

SHR1127 KRASG12D KRASG12D突变实体瘤 临床前

FAPxCD40-4 FAP/CD40 肿瘤 临床前
翰森制药 HS-10370 KRAS G12C 实体瘤、NSCLC I期

百济神州

ociperlimab TIGIT NSCLC 临床
BGB10188 PI3Kδ 实体瘤 I期
ociperlimab TIGIT SCLC II期
LBL-007 LAG-3 ESCC II期
LBL-007 LAG-3 MSS CRC I/II期
替雷利珠单抗 anti-PD-1 NSCLC II期

LBL-007、surzebiclimab LAG-3、anti-TIM-3 实体瘤 临床前

BGB-B167 1BB/CEACAM5 肿瘤 临床前
BGB-16773 BTK 肿瘤 临床前

信达生物
IBI3001 B7-H3/EGFR 实体瘤 临床前
IBI334 B7-H3/EGFR 实体瘤 临床前
IBI343 CLDN18.2 实体瘤 临床前

Seagen/荣昌生物 维迪西妥单抗 HER2
疗效和HER2表达量PDX

分析
临床前

荣昌生物
RC148 PD-1/VEGF 肿瘤 临床前

TROP2双表位 实体瘤 临床前
T细胞衔接三抗平台 实体瘤 临床前

康方生物 卡度尼利单抗 PD-1/CTLA4 胃癌 III期

科伦博泰

SKB264 TROP2 胃癌 II期
SKB264 TROP2 NSCLC经治突变型 II期

SKB264 TROP2 NSCLC III期（方案）

SKB264 TROP2 1L NSCLC III期（方案）

国内上市企业 药物 靶点 适应症 临床阶段

中国生物制药 TQB2916 CD40 血液瘤 I期

百利天恒
BL-M11D1 CD33 肿瘤 临床前

BL-M05D1 CLDN18.2 肿瘤 临床前

迈威生物

9MW3811 IL-11 肿瘤 临床前

2MW4991 整合素avβ8 肿瘤 临床前

2MW4691 CCR8/CTLA-4 肿瘤 临床前

海思科

HSK42360 BRAF BRAF V60OE肿瘤 临床前

HSK40495 PARP1 HRD肿瘤 临床前

HSK41959-2 PRMT5 MTAP缺失肿瘤 临床前

HSK43608 BCL6 潜在DLBCL 临床前

HSK39775 USP1 同源重组缺陷肿瘤 临床前

贝达药业

BPI-23314 BET 进展的髓细胞白血病 I期

BPI-511966 HPK1 肿瘤 临床前

BPI-520105 EGFR EGFR突变非小细胞肺癌 临床前

BPI-501836 KRASG12D KRASG12D突变实体瘤 临床前

RD0255359 KRASG12C/D/V KRAS突变实体瘤 临床前

BPI-460372 TEAD hippo通路改变肿瘤 临床前

BPI-530616 MALT1 DLBCL 临床前

先声药业

ZM-2322 PKMYT1 临床前

ZM-2311 Polθ 临床前

ZM-412 KIF18A 染色体不稳定肿瘤 临床前

ZM-332 WRN MSI-H肿瘤 临床前

和黄医药

HMPL-295 ERK 1/2 临床前

HMA800067 CD38 B细胞淋巴瘤 临床前

HMPL-506 menin-MLL 急性白血病 临床前

HMPL-523 Syk 复发难治血液瘤 I期

呋喹替尼 VEGFR 转移性结直肠癌 III期

艾力斯

伏美替尼 EGFR
PACC和20外显子突变非小细
胞肺癌

临床前

伏美替尼 EGFR EGFR罕见突变 国际临床

伏美替尼 EGFR
EGFR20外显子突变非小细胞
肺癌

III期
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资料来源：Wind，以上盈利预测均为浙商证券研究所预测，浙商证券研究所

1.5 业绩前瞻：看好创新药产品持续放量下投资机会

表：浙商医药2024Q1业绩前瞻与估值

股票代码 公司简称
2024Q1E

收入YOY

2024Q1E

利润YOY

现价 EPS PE
评级

2024/3/27 2023E 2024E 2023E 2024E

002422.SZ 科伦药业 -10%-0% 0-10% 29.9 1.44 1.53 21 20 增持

600196.SH 复星医药 -10%-0% -47%-41% 22.8 1.68 1.95 14 12 买入

300558.SZ 贝达药业 25%-35% 80-95% 40.6 0.90 1.35 45 30 买入

688331.SH 荣昌生物 78-108% / 52.8 -2.83 -1.47 / / 买入

688180.SH 君实生物-U 29%-45% / 26.6 -1.44 -1.13 / / 买入

688266.SH 泽璟制药-U 5-15% / 54.4 -1.08 -0.57 / / 买入

2171.HK 科济药业-B / / 6.1 -1.34 -1.49 / / 买入

2096.HK 先声药业 / / 5.4 0.27 0.66 20 8 买入

688197.SH 首药控股-U / / 51.0 -1.66 -1.83 / / 买入

9926.HK 康方生物 / / 46.7 2.42 -0.52 19 / 买入

 重点关注荣昌生物、泽璟制药、君实生物、贝达药业、科伦药业等24Q1业绩表现。
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康方生物：AK112 MRCT稳步推进，期待数据读出2.1
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 公司核心产品正进入快速兑现期，核心技术平台已通过AK104、AK105、AK112等成熟的临床数据得到充分验证。较强的
临床执行力助推公司不管是产品上市还是销售上占据优势。我们认为2024年开始公司多个大品种和大适应症将进入到商业
化阶段，驱动公司产品销售进入到快速增长期。

 依沃西单抗（PD-1/VEGF，AK112）NDA已受理，完成50亿美元海外授权：2023年8月1日，AK112上市申请获受理，用于
治疗EGFR-TKI治疗进展的EGFR突变非小细胞肺癌，有望2024年获批。国内3项针对NSCLC的研究处于III期及NDA阶段，
分别为EGFR-TKI耐药(NDA)、头对头K药治疗1L PD-L1阳性(III期)、头对头替雷利珠治疗1L鳞状NSCLC(III期) 。海外方面，
2022年12月，依沃西以50亿美元大交易顺利出海，海外2项NSCLC三期注册临床进展顺利。

 催化：2024Q2  AK112治疗EGFR-TKI耐药NSCLC的NDA申请有望得到CDE回复，同时有望读出该研究（AK112-301）的
topline数据；2024Q2  AK112单药头对头K药1L治疗PD-L1+NSCLC中期数据读出。EGFR-TKI耐药NSCLC的MRCT有望2024
年完成入组。

资料来源：公司官网推介会材料，浙商证券研究所

图：依沃西单抗临床管线进展 图：依沃西2024年催化



泽璟制药：看好商业加速和早期管线创新驱动2.2
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资料来源：公司官网，浙商证券研究所，截至2023年12月

图：泽璟制药部分在研管线
 公司管线兑现加速，多纳非尼放量中，重组人凝血酶已获批，杰

克替尼在骨髓纤维化、斑秃等领域具有较佳的竞争格局，有望在
2024年商业化落地，看好重组人凝血酶和杰克替尼较强的商业化
前景，以及ZG006、ZG005等早期管线创新驱动。

 多纳非尼：不惧竞品集采，看好创新成长。根据业绩快报2023年
销售额YOY27.83%，持续放量中。生存期优效于索拉非尼，肝癌
术后辅助（已纳入2023年专家共识）、联用等新适应症探索望打
开成长空间。

 重组人凝血酶：疗效和安全性突出，竞争格局优，潜在大单品。
2024年1月已获批上市，且已授权远大辽宁独家推广（首付款2.6亿
元，首次商业销售满12个月的商业化里程碑款1.4亿元），期待
2024年商业化表现。

 杰克替尼：兼具优异疗效和安全性，骨髓纤维化（2022年10月
NDA）、重症斑秃（Ⅲ期）、中重度特应性皮炎（Ⅲ期）、强直
性脊柱炎（Ⅲ期）等领域大量未满足需求驱动下，具有更大销售潜
力。

 重组人促甲状腺激素（Ⅲ期）：国内同类竞品尚未上市，辅助治
疗/诊断需求大。

 早期管线：ZG006（CD3×DLL3×DLL3）：全球首款针对DLL3
表达肿瘤的三抗，具有First-in-Class的潜力。ZG005（PD-
1×TIGIT）：国内正在开展临床I/II期研究，2023ASCO已披露部
分早期数据，待更多临床数据读出。



科伦药业：创新衔接、新周期开启
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资料来源：Wind，科伦博泰2023年年报推介材料，浙商证券研究所

 我们认为公司输液业务有望重回增长轨道、仿制药品类持续丰富、原料药及中间体降本增效、创新药从积累到突破，长期看
公司有望成长为具有国际竞争力的领先药企。

 医药制造：产品升级驱动大输液龙头稳定增长。输液板块有望受益于医院诊疗恢复、产品升级驱动稳健增长；仿制药板块大
品种集采基数消化后有望迎来新增长曲线；随着川宁生物新工艺&新产品收入占比提升、首仿&高壁垒仿制药陆续上市、输液
板块产品结构升级，我们预计医药制造业务有望成为公司稳健增长的引擎。

 医药创新：国内领先ADC平台，SKB264商业化即将落地，海外携手默沙东共同开发。国内看，SKB264单药治疗TNBC(3L+)
适应症已申请上市，有望成为首个获批上市的国产Trop2-ADC；海外看，默沙东截至2024年3月19日，已启动6项Ⅲ期MRCT临
床试验以评估SKB264在不同肿瘤中的治疗效果，期待临床数据读出。我们持续看好公司医药创新业务的增长曲线展开、创新
平台验证。

2.3

图：科伦博泰SKB264管线最新进展
图：2018-2023H1科伦药业业务占比



荣昌生物：ADC+自免双驱，期待国际化突破2.4
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 我们认为荣昌生物是本土ADC和自免领域领军企业。维迪
西妥单抗持续开展国内外多项与免疫治疗联用的临床，产
品业绩增长性和估值弹性有望持续打开。泰它西普有望不
断满足自免领域大量的未满足需求，成熟临床数据相继读
出，望进一步强化公司国际化地位。

 维迪西妥：UC和GC差异化领先上市， PD-1联用值得期待。
公司维迪西妥有多项与免疫疗法联用的临床处于中后期开发
阶段。与特瑞普利单抗联用在HER2阳性和HER2低表达胃癌
患者和la/mUC的安全性和有效性数据都得到了较好的验证，
期待后续商业化助力竞争力提升。携手ADC龙头Seagen，全
球临床积极推进。根据Insight数据披露维迪西妥+K药联用
1L UC已经开展III期临床，2L HER2+UC也处于关键II期临
床。

 泰它西普：FIC双靶点，自免大空间。国内5项III期，大量
未满足需求，可兑现性强。SLE已经获批上市并进入医保，
类风湿性关节炎（III期）已经提交NDA，视神经脊髓炎频
谱系疾病 (NMOSD)、IgA肾炎（IgAN）、干燥综合征
（SS）、重症肌无力（gMG）等多条管线处于国内临床III
期阶段。SLE适应症处于MRCT临床III期，美国IgAN处于临
床II期， IgAN适应症、原发性干燥综合征等III期临床也获
得FDA批准。

 我们看好维迪西妥和泰它西普双驱动下，公司业绩高增长
潜力及海外临床试验或合作进展。

资料来源：公司2023年年报，浙商证券研究所

图：荣昌生物在研管线



贝达药业：商业化已验证，看好平台价值兑现2.5
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 我们认为公司2024年进入多产品兑现阶
段，恩沙替尼一线NSCLC、贝福替尼、
CM082、CDK4/6、EGFR/c-MET双抗
等公司核心产品有望不断接力，驱动
2024-2025年收入和利润端高成长。

 产品商业化持续推进，增量持续体现。
根据公司中报披露：2023H1凯美纳销量
同比下降4.21%，贝美纳销量同比增长
12.02%，贝安汀销量同比增长162.26%，
赛美纳、伏美纳开始贡献收入增量，公
司在产品多元化的发展道路上加速成长。

 恩沙替尼首个海外NDA获受理，打响
出海第一枪。3月12日公司发布公告：
公司控股子公司Xcovery收到美国FDA
的受理信，公司提交的恩沙替尼拟用于
ALK阳性的局部晚期或转移性NSCLC
患者的治疗的（即一线适应症）的上市
许可申请获得了FDA正式受理，标志着
恩沙替尼海外上市的重要一步，期待未
来恩沙替尼国际化进展进一步兑现带来
的估值和业绩弹性。

资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所，截至2024年2月

图：贝达药业临床管线进展



君实生物：特瑞普利美国获批，达成出海重大里程碑2.6
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 特瑞普利开启国产PD-1“出海”美国序幕：2023年10月，美国FDA批准特瑞普利联
合吉西他滨/顺铂作为晚期复发或转移性鼻咽癌（NPC）患者的一线治疗。其单药
也获批用于复发或转移性鼻咽癌含铂治疗后的二线及以上治疗，成为FDA批准上市
的首个中国自主研发和生产的创新生物药，也是美国首个且唯一获批用于鼻咽癌治
疗的药物，填补了美国鼻咽癌的治疗空白。

 BTLA 2项MRCT III期推进中：BTLA单抗Tifcemalimab（TAB004/JS004）是全球
首个进入临床开发阶段的重组人源化抗BTLA单克隆抗体注射液，其联合特瑞普利
单抗作为局限期小细胞肺癌放化疗后未进展患者的MRCT III期临床已获FDA及CDE
同意开展并完成FPI。2023年12月，公司启动tifcemalimab用于治疗经典型霍奇金淋
巴瘤（cHL）的随机、开放、阳性对照、多中心III期临床研究。

资料来源：公司官网ppt，公司公告，浙商证券研究所

图：特瑞普利单抗研究进展
图：海外临床管线进展

图：特瑞普利单抗国际化注册进度



科济药业：深耕CAR-T疗法，美国产能投产2.7
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CT041和CT053具备全球竞争力，美国产能投产加速出海：

 泽沃基奥仑赛注射液（CT053）：全球潜在同类最佳
的 BCMA CAR-T产品。

 研发进展：2022年10月中国NDA获受理，2024年3月
获得NMPA的上市批准。北美II期临床试验正在进行中。

 资格认定：获得RMAT (FDA), PRIME (EMA), Orphan
Drug (FDA & EMA)，突破性治疗药物(NMPA)。

 合作：将韩国市场的权益特许给HK Inno.N Corporation。

 CT041: 同类首创且具有突破性数据的CLDN18.2 CAR-
T。

 研发进展：胃癌（3L+）中国确证性II期、胃癌（3L+）
北美II期临床试验、胰腺癌辅助治疗中国I期临床试验
均在进行中，预计于2024年向NMPA递交NDA申请。

 资格认定：获得RMAT (FDA), PRIME (EMA), Orphan
Drug (FDA & EMA)。

 合作：与美德纳公司已启动了一项合作协议，以研究
CT041与美德纳的试验性Claudin18.2 mRNA癌症疫苗
的组合效果。

 美国工厂投产：2023H1公司位于美国的北卡罗来纳州
的CGMP生产工厂全面投入运行，每年可支持约700名
患者的CAR-T治疗（国内年产能约2200名）。

图：科济药业研发管线

图：科济药业全球研发和制造能力

资料来源：公司官网PPT，浙商证券研究所
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风险提示
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1、全球药审政策的波动性风险：各国药品监管机构对药物批准和上市许可的规定和标准可能发生变化和调整。这

种政策变化可能涉及审批流程的变更、监管要求的加强或放松、药物评价标准的提高等。这些变化可能会导致药品

研发和上市的时间延长，增加审批失败的风险，或者对已上市药品的市场准入产生负面影响。

2、创新药临床失败风险：创新药研发存在较大失败风险，包括可能因为临床开发经验不足导致临床试验失败，或

者临床数据不及预期导致放弃某些适应症临床开发的风险。

3、竞争加剧导致产品销售不及预期风险：药品上市后面临来自其他公司同类产品的竞争，包括创新药的竞争或者

仿制药的竞争。竞争可能会导致产品定价的压力，市场份额的减少，甚至对公司的盈利能力产生不利影响。

03
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股票的投资评级

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入：相对于沪深300指数表现＋20％以上；

2、增持：相对于沪深300指数表现＋10％～＋20％；

3、中性：相对于沪深300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持：相对于沪深300指数表现－10％以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论



行业评级与免责声明

22

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。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。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本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、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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