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中国生物制药 (1177 HK) 
 

中国生物制药 (1177 HK) - 
PDE3/4抑制剂 
II期临床数据亮眼，市场潜力巨大 
 
 

PDE3/4 抑制剂 II 期临床数据亮眼，市场潜力巨大 

 

 

中国生物制药在欧洲呼吸学会 2025 年会上公布了其 PDE3/4 抑制剂 TQC3721 的

II 期临床结果，临床结果显示 TQC3721 可快速改善患者肺功能和症状。240 例中

重度中国慢阻肺（COPD）受试者在接受 TQC3721 治疗 4 周后，3mg/6mg 组受

试者 FEV1（第一秒用力呼气量）峰值较安慰剂组分别高 100ml/147ml，在 LAMA

和 LABA/LAMA 亚组中，6mg 组的 FEV1 峰值相比安慰剂组分别高 239ml 和

109ml。6mg 组受试者的 FEV1 AUC（0-12h）（0-12 小时 FEV1曲线下面积）比安慰

剂组高 87ml，SCRQ（圣乔治评分）评分较安慰剂组改善 5.09 个单位。

TQC3721 展现出良好的安全性和耐受性，临床实验中未观察到明显的消化系统、

心血管系统及肝肾功能方面的副作用。作为全球研发进度第二以及当下唯一处在

临床 III 期的 PDE3/4 抑制剂，我们认为 TQC3721 具备成为重磅炸弹级别药物的

潜力，同时也拥有重磅对外授权潜力。 

 临床数据表明 TQC3721 具备同类最佳潜力。 TQC3721 6mg 组在 4 周治疗后

的FEV1峰值比安慰剂组高 147ml，与恩司芬群 12周临床数据（146/ 147ml。

非头对头数据比较，下同）一致，FEV1 AUC（0-12h）比安慰剂高87ml，也与恩

司芬群 12 周数据（87/94ml）处在同一水平。值得注意的是，TQC3721 临床

试验的全部受试者均已接受 COPD 药物治疗，其中 30%的受试者使用了

LAMA（长效抗胆碱能药物），70%同时使用 LABA（长效 β2 受体激动剂）

和 LAMA 药物，而恩司芬群的临床实验中约 38%的受试者为初治患者。因

此，TQC3721的临床入组的患者基线更差。考虑到实际生活中 COPD患者普

遍使用LABA、LAMA或 ICS（吸入型糖皮质激素）药物，我们认为TQC3721

的 FEV1 数据表明其在提高 COPD 患者真实临床获益上有巨大潜力。临床数

据也显示，在使用了 LAMA 药物的亚组中，TQC3721 6mg 组的 FEV1峰值相

比安慰剂组高 239ml，明显高于恩司芬群的 135ml。 

 PDE3/4 药物市场潜力巨大，竞争格局良好。COPD 是最常见呼吸道疾病之

一，全球患病人数近 4.8 亿，中国患病人数超过 1 亿，作为全球第三大死亡原

因，COPD 严重冲击全球经济和医疗系统。Verona 的恩司芬群于 2024 年 6

月获得 FDA 批准，是 20 多年来 FDA 批准的首个全新机制 COPD 药物，也是

至今唯一获批的 PDE3/4 抑制剂。恩司芬群 1Q25/2Q25 销售额为 0.71/1.03

亿美元，环比分别增长 95%/44%。默沙东在今年 7 月宣布以 100 亿美元收购

Verona，体现 PDE3/4 抑制剂巨大的市场潜力。作为全球进度第二且唯一处

在 III期临床的 PDE3/4 抑制剂，我们认为 TQC3721 具备重磅海外授权潜力。 

 维持买入评级。维持基于 DCF 的目标价 9.40 港元（WACC: 10.01%, 永续增

长率：2.0%）。我们预计中国生物制药 2025E/ 26E/ 27E 收入增速为+19.1%/ 

+4.4%/ +10.6% ，经调整净利润增速为+81.3%/ -30.0%/ +11.3%。出于谨慎

考虑，我们暂未考虑潜在对外授权对收入和利润的贡献。 
 

 

目标价  9.40 港元 

潜在升幅  20.5% 

当前股价  7.80 港元 

中国医药 
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黄本晨, CFA 

huangbenchen@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万港元） 146,333.6 

3 月平均流通量(百万港元） 1,221.3 

52 周内股价高/低(港元) 9.01/2.81 

总股本 (百万) 18760.7 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

谢承润 21.6% 

郑翔玲 15.8% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -11.3% -11.6% 

3 -月 31.8% 20.4% 

6 -月 126.7% 78.4% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 26,199 28,866 34,380 35,901 39,719 

  同比增长 (%) (9.0) 10.2 19.1 4.4 10.6 

调整后净利润 (百万人民币) 2,589 3,457 6,267 4,385 4,881 

  同比增长 (%) (13.3) 33.5 81.3 (30.0) 11.3 

调整后每股收益 (人民币) 0.14 0.19 0.33 0.23 0.26 

市场平均预估每股收益 (人民币) na na 0.19 0.20 0.21 

调整后市盈率 (倍) 51.8 38.8 21.6 30.9 27.7 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  

https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC10704283/
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/31230828/
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图 1: 格索雷塞与其他 KRAS G12C 抑制剂的有效性和安全性对比 

公司 中国生物制药 Verona (Merck)/优锐医药 

药物 TQC3721 恩司芬群 

临床阶段  II III 

试验号 
CTR20242692; 
NCT06527144 

ENHANCE-CHINA; 
CTR20230006; 
NCT05743075 

ENHANCE-1; 
NCT04535986 

ENHANCE-2; 
NCT04542057 

治疗周期 4 周 12 周 

背景治疗 

全部受试者均接受背景治疗

（LAMA : LABA/LAMA = 3 : 

7） 

约 46%受试者接受背景治疗

（LAMA 或 LABA），约

38%同时使用 ICS 

约 69%受试者接受背景治疗

（LAMA 或 LABA），约

21%同时使用 ICS 

约 54%受试者接受背景治疗

（LAMA 或 LABA），约

15%同时使用 ICS 

受试者群体  中国 中国 全球 

总样本量 240 526 760 789 

剂量  3mg 6mg 安慰剂 3mg 3mg 安慰剂 3mg 安慰剂 

样本量 81 79 80  477 283 498 291 

FEV1 较基线/ml 194 241 86  204 57 195 48 

FEV1 较安慰剂组

/ml 
100 147  174 147  146  

FEV1 AUC （0-12h）

较安慰剂组/ml 
 87  110 87  94  

SGRQ 评分较安慰

剂组 
 -5.09   -2.3 (24 周)  -0.5 (24 周)  

亚组分析：FEV1

较安慰剂组/ml 
        

LAMA 组 73 239   135 

LABA/LAMA 组 109 109       

链接 链接 链接 链接 1，链接 2 

资料来源：医药魔方，招银国际环球市场 

 

图 2: 全球临床阶段 PDE3/4 抑制剂的研发布局（截至 2025 年 10 月 12 日） 

药品名称 靶点 研发机构 
全球最高

研发阶段 

美国最高

研发阶段 

中国最高

研发阶段 

恩司芬群（

ensifentrine） 
PDE4;PDE3 

优锐医药;Verona Pharma (Merck);Ligand 

Pharmaceuticals;Vernalis 
批准上市 批准上市 III 期临床 

TQC3721 PDE4;PDE3 正大天晴 III 期临床  III 期临床 

HSK39004 PDE4;PDE3 海思科 II 期临床  II 期临床 

HRS-9821 PDE4;PDE3 恒瑞医药; GSK I 期临床  I 期临床 

资料来源：医药魔方，招银国际环球市场 

 

图 3: 盈利预测调整 
 新预测 过往预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

销售收入 34,380 35,901 39,719 34,380 35,901 39,719 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利 28,515 29,480 32,655 28,515 29,480 32,655 0.00% 0.00% 0.00% 

运营利润 9,309 8,458 9,676 9,309 8,458 9,676 0.00% 0.00% 0.00% 

经调整净利润 6,267 4,385 4,881 6,267 4,385 4,881 0.00% 0.00% 0.00% 

经调整每股收益 (元) 0.33 0.23 0.26 0.33 0.23 0.26 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 82.94% 82.11% 82.21% 82.94% 82.11% 82.21% 0ppt 0ppt 0ppt 

运营利润率 27.08% 23.56% 24.36% 27.08% 23.56% 24.36% 0ppt 0ppt 0ppt 

经调整净利润率 18.23% 12.21% 12.29% 18.23% 12.21% 12.29% 0ppt 0ppt 0ppt 

资料来源：招银国际环球市场预测 
 
 

https://mp.weixin.qq.com/s/gdK0fQoeR69eqehbKfQ_ZA
https://www.prnasia.com/story/489668-1.shtml
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC10449067/
https://www.atsjournals.org/doi/abs/10.1164/ajrccm-conference.2024.209.1_MeetingAbstracts.A6614
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图 4: 招银国际与市场预测 
 招银国际环球市场预测 市场预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

销售收入 34,380 35,901 39,719 33,260 36,251 40,249 3.37% -0.96% -1.32% 

毛利 28,515 29,480 32,655 27,493 30,021 33,401 3.72% -1.80% -2.24% 

运营利润 9,309 8,458 9,676 7,823 8,404 9,241 18.99% 0.65% 4.70% 

经调整净利润 6,267 4,385 4,881 5,048 4,688 5,134 24.15% -6.47% -4.93% 

经调整每股收益 (元) 0.33 0.23 0.26 0.27 0.26 0.28 23.73% -9.76% -8.39% 

毛利率 82.94% 82.11% 82.21% 82.66% 82.81% 82.99% +0.28ppt -0.70ppt -0.77ppt 

运营利润率 27.08% 23.56% 24.36% 23.52% 23.18% 22.96% +3.56ppt +0.38ppt +1.40ppt 

经调整净利润率 18.23% 12.21% 12.29% 15.18% 12.93% 12.76% +3.05ppt -0.72ppt -0.47ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
 

图 5: DCF 估值分析  

DCF 估值 (百万元人民币)  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 

  息税前利润  8,527 7,745 8,938 10,271 11,765 13,561 15,738 18,348 21,007 23,493 

  税率  15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

  息税前利润*(1-税率)  7,248 6,583 7,598 8,730 10,000 11,527 13,377 15,596 17,856 19,969 

  +折旧与摊销  1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 1,321 

  - 营运资金变化  -652 -330 -720 -677 -770 -925 -1,115 -1,319 -1,251 -1,054 

  -资本支出  -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 

自由现金流  7,167 6,824 7,449 8,624 9,801 11,173 12,833 14,849 17,176 19,486 

终值           247,898  

            
            

            

永续增长率 2.00%           

加权平均资本成本 WACC 10.01%           

股本成本 13.57%           

债务成本 4.00%           

市场风险系数 β 1.05            

无风险利率 2.50%           

市场风险溢价 10.50%           

目标负债率 35.00%           

有效公司税率 15.00%           

            
            

终值现值 95,458           

总现值 159,757           

净负债 -16,252           

少数股东权益 12,879           

股权价值 163,130           

股份数（百万股） 18,761           

DCF 每股价值 (RMB) 8.70           

DCF 每股价值 (HK$) 9.40           

资料来源：招银国际环球市场预测。港元:人民币 = 0.92 。 

 
图 6: DCF 估值敏感性分析 

  WACC 

 71.96 9.01% 9.51% 10.01% 10.51% 11.01% 

 3.00% 12.21 11.15 10.25 9.47 8.79 

 2.50% 11.55 10.61 9.80 9.09 8.47 

永续增长率 2.00% 10.99 10.14 9.40 8.76 8.18 

1.50% 10.50 9.73 9.05 8.46 7.93 

 1.00% 10.07 9.37 8.74 8.19 7.70 

资料来源：招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 28,780 26,199 28,866 34,380 35,901 39,719 

销售成本 (5,796) (4,990) (5,336) (5,865) (6,421) (7,064) 

毛利润 22,985 21,210 23,530 28,515 29,480 32,655 

运营费用 (16,817) (15,470) (17,249) (19,206) (21,022) (22,979) 

销售费用 (10,359) (9,193) (10,078) (11,259) (12,355) (13,470) 

行政费用 (2,205) (1,873) (2,082) (2,164) (2,338) (2,546) 

研发费用 (4,253) (4,403) (5,089) (5,783) (6,330) (6,963) 

运营利润 6,168 5,740 6,281 9,309 8,458 9,676 

其他收入 509 613 23 2,750 1,100 800 

其他费用 (306) (301) (1,112) (662) (594) (617) 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (153) (526) (118) (120) (120) (120) 

利息支出 (439) (495) (295) (242) (213) (194) 

税前利润 5,779 5,032 4,778 11,034 8,631 9,545 

所得税 (776) (797) (493) (1,736) (1,387) (1,533) 

税后利润 5,003 4,234 4,285 9,298 7,245 8,012 

非控股权益 (2,459) (2,765) (2,865) (2,952) (3,143) (3,474) 

停业部门损益 0  485 1,580 0  0  0  

净利润 2,544 1,954 3,000 6,346 4,102 4,538 

调整后净利润 2,986 2,589 3,457 6,267 4,385 4,881 

总股息 1,920 834 1,178 2,066 1,414 1,563 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 25,935 23,806 24,685 32,423 38,862 45,903 

现金与现金等价物 12,066 9,452 9,570 16,596 22,558 28,709 

应收账款 4,638 4,510 4,968 5,652 5,902 6,529 

存货 2,329 1,993 2,373 2,400 2,627 2,890 

预付款项 1,663 3,636 2,452 2,452 2,452 2,452 

以公允价值计入损益的资产 4,543 2,812 4,951 4,951 4,951 4,951 

其他流动资产 21,392 20,994 19,735 27,472 33,911 40,952 

非流动资产 38,129 39,799 40,723 39,932 39,140 38,349 

物业及厂房及设备（净额） 7,760 8,081 8,691 8,407 8,123 7,838 

使用权资产 1,492 1,831 1,597 1,513 1,429 1,345 

递延税项 505 567 516 516 516 516 

合资及联营公司投资 13,198 12,244 1,620 1,400 1,180 960 

无形资产 1,252 2,229 2,145 1,971 1,796 1,621 

商誉 663 680 916 916 916 916 

以公允价值计入损益的资产 4,105 4,700 4,439 4,439 4,439 4,439 

其他非流动资产 9,156 9,468 20,798 20,770 20,741 20,713 

总资产 64,064 63,605 65,408 72,354 78,002 84,252 
       

流动负债 20,151 22,607 19,556 19,615 19,763 19,934 

短期债务 9,663 11,136 7,602 7,602 7,602 7,602 

应付账款 1,637 1,335 1,497 1,556 1,704 1,875 

应付税款 107 272 318 318 318 318 

其他流动负债 589 459 110 110 110 110 

应计费用 8,153 9,406 10,028 10,028 10,028 10,028 

非流动负债 5,970 2,828 3,078 3,078 3,078 3,078 

长期债务 3,934 1,058 1,997 1,997 1,997 1,997 

可转换债券 0  16 0  0  0  0  

递延收入 832 782 238 238 238 238 

其他非流动负债 1,204 972 843 843 843 843 

总负债 26,121 25,435 22,634 22,693 22,841 23,011 
       

股本 415 415 414 414 414 414 

留存收益 30,765 31,830 34,521 39,342 42,643 46,290 

其他储备 (1,432) (1,770) (2,975) (2,975) (2,975) (2,975) 

股东权益总额 29,747 30,474 31,961 36,782 40,082 43,730 

少数股东权益 8,197 7,695 10,813 12,879 15,080 17,511 

总负债和股东权益 64,064 63,605 65,408 72,354 78,002 84,252 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 5,779 5,934 6,994 11,575 9,245 10,217 

折旧摊销 1,047 1,074 1,321 1,321 1,321 1,321 

税款 (892) (747) (1,001) (1,736) (1,387) (1,533) 

营运资金变化 (196) (431) 100 (652) (330) (720) 

其他 527 235 (800) 162 133 114 

净经营现金流 6,265 6,066 6,615 10,671 8,982 9,400 
       

投资现金流       

资本开支 (1,243) (1,068) (960) (750) (750) (750) 

收购与投资 (471) (1,244) (214) 0  0  0  

处理短期投资所得现金 (248) 1,740 (1,985) 0  0  0  

其他 (2,108) (185) 1,450 300 300 300 

净投资现金流 (4,071) (757) (1,709) (450) (450) (450) 
       

融资现金流       

已支付股息 (2,965) (3,855) (2,215) (2,952) (2,357) (2,605) 

凈借贷  1,049 (1,712) (2,735) 0  0  0  

股票回购 (868) (396) (1,252) 0  0  0  

其他 (403) (586) (113) (242) (213) (194) 

净融资现金流 (3,186) (6,549) (6,315) (3,194) (2,571) (2,799) 
       

净现金流变动       

年初现金 9,599 8,655 7,505 9,570 16,596 22,558 

汇率变动 47 91 136 0  0  0  

年末现金 8,655 7,505 6,231 16,596 22,558 28,709 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 7.1% (9.0%) 10.2% 19.1% 4.4% 10.6% 

毛利润 6.8% (7.7%) 10.9% 21.2% 3.4% 10.8% 

经营利润 19.8% (6.9%) 9.4% 48.2% (9.1%) 14.4% 

净利润 (82.6%) (23.2%) 53.6% 111.5% (35.4%) 10.6% 

调整后净利润 16.5% (13.3%) 33.5% 81.3% (30.0%) 11.3% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  79.9% 81.0% 81.5% 82.9% 82.1% 82.2% 

营业利益率 21.4% 21.9% 21.8% 27.1% 23.6% 24.4% 

调整后净利润率 10.4% 9.9% 12.0% 18.2% 12.2% 12.3% 

股本回报率 8.5% 6.5% 9.6% 18.5% 10.7% 10.8% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 1.3 1.1 1.3 1.7 2.0 2.3 

应收账款周转天数 56.2 63.7 59.9 60.0 60.0 60.0 

存货周转天数 134.4 158.1 149.3 149.3 149.3 149.3 

应付帐款周转天数 104.9 108.7 96.9 96.9 96.9 96.9 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率（调整后） 53.8 51.8 38.2 21.6 30.9 27.7 

市帐率  3.6 3.5 3.1 2.7 2.4 2.2 

市现率  21.7 21.9 19.7 12.6 14.9 14.2 

股息（%） 1.4 0.6 0.9 1.5 1.1 1.2 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。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，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


