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证券研究报告 

2015 年 9 月 16 日 

恒瑞医药    

创新与国际化领航员  

  调研纪要      
 

维持确信买入  
 

要点  

我们近期调研了连云港恒瑞医药总部及其上海研发中心，分别拜
访了公司董事长孙飘扬先生，董秘戴洪斌先生，创新药研发负责
人副总经理陶维康博士。就公司近期的研发及运营情况，以及海
外合作相关事项做了深入的探讨。 

创新国内首屈一指。公司拥有国内最广最深的研发管线，在研产
品几乎覆盖了目前市场上的所有的热门靶点，包括肿瘤免疫，免
疫细胞治疗，自体免疫缺陷，及心脑血管等领域。明年我们预期
重磅产品 19K 将上市销售，2016 年公司的首个糖尿病创新药瑞格
列汀及小分子靶向抗肿瘤产品法米替尼有望上市。 

海外连连突破。2015 年是公司海外业务的突破年。仿制药环磷酰
胺爆发，未来随着海外仿制药产品线进一步丰富，高速增长还将
持续。今年下半年，公司接连宣布了授权引进及外授权的两个合
作项目，合作方均为海外主流公司（Tesaro 和 Incyte），其中
SHR1210 的总合同价值高达 8 亿美元。我们认为作为国内首屈一
指的制药企业，该身份为恒瑞进行海外拓展倍添助力，未来公司
的全球化进度有望持续超预期。 

国内业务稳健增长。在国内制药工业整体增速放缓的大环境下，
公司依然保持了稳健的增长，主要由于：1）主打产品价格体系稳
定，海外认证为招标加分；2）刚需产品占比极高，受控费影响有
限；3）新产品持续放量，如卡培它滨，替吉奥，艾瑞昔布等；4）
创新药品种上量迅速，且不受医保控费影响。我们预计今年恒瑞
国内仍然能够完成~20%增长目标。 

建议 

维持 2015/16 年预测 EPS 1.19 元/1.57 元，对应 P/E 为
37x/28x。维持“确信买入”评级，维持一年期目标价 71.5 元
不变。 

 

   

   

  
 

股票代码  600276.SH 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 44.35 

目标价  人民币 71.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 52.37~26.04 

总市值(亿)  人民币 868 

30 日日均成交额(百万)  人民币 733.88 

发行股数(百万)  1,956 

其中：自由流通股(%)  59 

30日日均成交量(百万股)  16.54 

主营行业  医疗保健  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 6,203 7,452 9,317 11,470 

    增速 14.1% 20.1% 25.0% 23.1% 

归属母公司净利润 1,238 1,516 2,323 3,069 

    增速 14.9% 22.4% 53.3% 32.1% 

每股净利润 0.63 0.77 1.19 1.57 

每股净资产 3.25 4.06 5.17 6.62 

每股股利 0.06 0.08 0.12 0.16 

每股经营现金流 0.70 0.80 0.95 1.27 

市盈率 70.1 57.3 37.4 28.3 

市净率 13.6 10.9 8.6 6.7 

EV/EBITDA 53.1 43.8 30.3 21.9 

股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 

平均总资产收益率 18.9% 18.6% 22.5% 23.4% 

平均净资产收益率 21.4% 21.2% 25.8% 26.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 6,203 7,452 9,317 11,470 

  营业成本 1,158 1,313 1,518 1,800 

  营业税金及附加 106 133 166 204 

  营业费用 2,355 2,844 3,447 4,072 

  管理费用 1,156 1,464 1,705 1,984 

  财务费用 -25 -81 -111 -147 

  其他 -2 -7 -2 -2 

  营业利润 1,451 1,772 2,589 3,554 

  营业外收支 28 27 169 81 

  利润总额 1,479 1,800 2,758 3,635 

  所得税 186 227 347 458 

  少数股东损益 54 57 88 108 

  归属母公司净利润 1,238 1,516 2,323 3,069 

  EBITDA 1,599 1,912 2,724 3,695 

资产负债表     

  货币资金 2,169 3,449 4,659 6,385 

  应收账款及票据 2,609 2,945 3,684 4,539 

  预付款项 204 213 246 292 

  存货 430 551 640 762 

  其他流动资产 0 42 42 42 

  流动资产合计 5,412 7,200 9,272 12,020 

  固定资产及在建工程 1,564 1,624 2,001 2,404 

  无形资产及其他长期资产 207 205 202 199 

  非流动资产合计 1,772 1,829 2,204 2,604 

  资产合计 7,220 9,087 11,533 14,682 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 380 527 610 723 

  其他流动负债 174 187 280 367 

  流动负债合计 554 715 890 1,090 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 10 82 93 95 

  负债合计 564 797 983 1,185 

  股东权益合计 6,357 7,934 10,107 12,945 

  少数股东权益 299 355 443 551 

  负债及股东权益合计 7,220 9,087 11,533 14,682 

现金流量表     

  净利润 1,238 1,516 2,323 3,069 

  折旧和摊销 171 213 244 286 

  营运资本变动 -108 -267 -689 -825 

  其他 -55 -51 -178 -217 

  经营活动现金流 1,365 1,574 1,857 2,494 

  投资活动现金流入 1 0 0 0 

  投资活动现金流出 -453 -299 -618 -686 

  投资活动现金流 -452 -298 -618 -686 

  股权融资 16 136 0 0 

  银行借款 10 -10 11 2 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -73 4 -29 -82 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 840 1,280 1,210 1,726  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 14.1% 20.1% 25.0% 23.1% 

  营业利润 11.6% 22.1% 46.1% 37.2% 

  EBITDA 16.7% 19.6% 42.5% 35.6% 

  净利润 14.9% 22.4% 53.3% 32.1% 

盈利能力     

  毛利率 81.3% 82.4% 83.7% 84.3% 

  营业利润率 23.4% 23.8% 27.8% 31.0% 

  EBITDA 利润率 25.8% 25.7% 29.2% 32.2% 

  净利润率 20.0% 20.3% 24.9% 26.8% 

偿债能力     

  流动比率 9.76 10.08 10.42 11.03 

  速动比率 8.99 9.31 9.70 10.33 

  现金比率 3.91 4.83 5.24 5.86 

  资产负债率 7.8% 8.8% 8.5% 8.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 18.9% 18.6% 22.5% 23.4% 

  净资产收益率 21.4% 21.2% 25.8% 26.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.63 0.77 1.19 1.57 

  每股净资产（元） 3.25 4.06 5.17 6.62 

  每股股利（元） 0.09 0.10 0.12 0.16 

  每股经营现金流（元） 0.70 0.80 0.95 1.27 

估值分析     

  市盈率 70.1 57.3 37.4 28.3 

  市净率 13.6 10.9 8.6 6.7 

  EV/EBITDA 53.1 43.8 30.3 21.9 

  股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
恒瑞医药是国内最大的抗肿瘤药和手术用药的研究和生产基地，国内最具创新能力的大型制药企业之一，公司致力于在抗肿瘤药、手
术用药、内分泌治疗药、心血管药及抗感染药等领域的创新发展，并逐步形成品牌优势，其中抗肿瘤药销售已连续 7 年在国内排名第
一，手术用药销售也名列行业前茅，所有剂型均已通过了国家 GMP 认证，另有 4 个原料药通过美国 FDA 认证。公司建立并完善了遍
及全国的销售网络系统，积极拓展美国、欧洲、印度、南美等国家和地区的市场，扩大出口渠道。  
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研发部分 

调研对象：陶维康（副总经理，上海和美国的研发中心负责人） 

目前上海研发中心 400 多人主要从事创新药研发，新泽西有研发团队，以及临床团队，
合计研发人员超过 1,300 人。 

研发的创新策略： 

► 40%的资源投入到 best in class。 

► 40%的资源投入到 fast follow-on（新分子，有可能成为 first in class，要看我们的
chemists 跟的快不快了）。 

► 20%的资源投入到 Fist in class（不是指新的化合物，是指真正的新的靶点，未来更
多的与国内外的研究机构合作，为病人带来一些新的有实效性的药物）。 

阿帕替尼：是世界上第一个小分子靶向晚期胃癌药物，靶点不是一个新的靶点（VEGFR2），
但是是 first in indication。肺癌和肝癌的三期正在进行中，结果目前看还不错。 

公司已申报的热门靶点及疗法： 

► IL-17（submitted IND），PCSK-9（pre_IND）。 

► 肿瘤免疫类靶点（主要适应症：黑色素瘤，肺癌，肾癌，膀胱癌等）。 

恒瑞开始做 PD-1 开始得比较早，SHR1210 这个月就会在澳大利亚上临床。此外和
Incyte 合作的海外临床（美国）预计年内开始做。有些澳洲实验的数据美国也可以
用。SHR1210 的临床前数据不错，活性好于 Keytruda。 

PD-L1 的抗体活性，体外活性高于 AZ & Roche（以上两家都在临床三期）。这仅仅
是临床前，不代表临床的效果。 

► 免疫细胞治疗：的确是有很好的疗效，尤其是 CART 上的 CD19 这个靶点，在治疗
血液病上疗效卓著。细胞治疗的最大的挑战是能不能用这种技术治疗实体瘤，我们
是今年开始组建团队，开展相关方面的工作，希望恒瑞能跟上去并做出一些有自己
技术特点的治疗方法。 

DC-CIK：疗效不够确切，但是全国很多医院都在开展。 

CART，TCRT 的细胞需要经过工程化改造难度更大。我们希望能做成标准化的药，
经过临床试验证实疗效上市。 

► 重要的是我们的细胞治疗的产品未来有望和我们的 PD-1/L-1 或其他产品联用，达到
更好的疗效。 

ADC 平台技术优势： 

► 抗体平台（新靶标）高成本低表达。 

► 耦联技术：传统是赖氨酸耦联和半胱氨酸耦联。恒瑞的专利定点耦联用有自主知识
产权。 

► 毒素平台（新型毒素）：我们有很好的小分子研发团队，因此有自己的有专利的毒素
小分子。这一类的毒素分子穿透膜的能力比较差，同时其自身的毒性要比在和抗体
结合时低十几倍。因此如果这个毒素分子从抗体上脱落，或者细胞凋亡后释出之后，
对周围组织的破坏性较好。这一类的产品有可能毒性会低一些，但不影响疗效。 
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Q&A： 

1. 海外团队和海外 BD 团队的变化？ 

公司最近的确在 BD 上增加了一些力量，特别是海外。同时海外的申报及临床等方
面都做了加强，招募了一些经验人士加入我们海外的团队。专业海外 BD 团队 Mike 
Liu，和新加入的 Dr. 唐伟敏。Zac Zhang，此前在 Merck 工作，主要负责 FDA 的申
报。还会请外部的咨询公司帮忙申报。 

2. 国际化的策略： 

仿制药策略：难（难做），特（有特点），快（仿的快）。 

未来仿制药注射剂主要方向：细胞毒和麻醉。 

3. 新药的情况： 

未来恒瑞无论在大分子还是小分子，尤其在大分子上，会有具备国际竞争力的产品。
我们申报 IND 未来应该是国内国外同时申报。 

4. 恒瑞源正合资公司的具体情况及定位： 

源正目前形成了相对比较成熟的一个平台－DC 细胞加载肿瘤抗原，利用病人的 T
细胞进行回输处理，我们也在体外看到了一些比较好的效果。 

和恒瑞合作还包括 TCRT，找一些高特异性的抗原，进行实体瘤的研究。  

恒瑞目前主要提供关于医院准入，肿瘤治疗和一些技术上不重复的工作。 

NK 细胞疗法我们有密切关注，但是目前没有考虑介入。  

5. 对于个体化诊断及治疗的态度，及未来会否介入？ 

这不是一个新的概念，特别是做肿瘤的公司，肿瘤患者的应答率很低，为了找到高
应答的病人达到更好的临床效果，更小的临床试验人群，从临床试验就开始注入个
体化的概念。 

目前恒瑞还没有做很多的工作，主要还是寻求外部合作，分两部走：1）如何找到
biomarkers，我们想通过医院和医院的合作，医生在临床中是最容易发现 biomarkers
的。2）但一旦发现合适的 biomarkers，开发相应的诊断试剂我们以后可能考虑自
己做。 

6. 与 Incyte 合作开发 SHR1210 的具体细节 

► SHR1210 是全部的海外授权给予 Incyte，所以所有的海外临床包括澳洲的临床
未来将会由他们主导； 

► 临床策略：澳洲的一期数据可以支持美国的一期数据，减免部分。由于澳洲的
人体试验这个月就开始，进度很快，这也是 Incyte 选择恒瑞的一个重要原因；
一期结束后，Incyte 在美国很可能会选择 Multiple-phase trials，合并二三期，
并且同时推进单药和 combo therapy（联合 IDO1）的临床。一期试验的时间要
看招募病人多快，正常的话是 6 个月结束； 

► 直接做 Combo trial 是不是获得批准的难度较大？以前如果两个产品都是在研
新药（investigational drugs）是很难的，试验设计比较复杂，且花费不菲。但
是现在已经有变化，我能说的就是完全可能； 
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► 对于 Combo therapy 获批的要求会不会很高？OS（总生存期）或者 ORR（总
应答率）提高 30%甚至更多是个非常高的要求，我认为获批的要求不会这么高。
Combo 相比单药，有可能提高病人应答比例（比如目前肺癌的应答比例只有
20%左右），或者在一些难治的肿瘤中有突破性的表现，都有可能获批； 

► 价格我们觉得比较合理，毕竟 PD-1 已经有 2 家上市，还有 3 家甚至以上在临
床。如果早一点肯定不是这个价格。如果是第二家第三家，可能就会有至少 10
倍的 upfront 的价格。 

7. 为什么不考虑自己做 SHR1210？ 

我个人的理解是：第一，我们希望通过合作大大加快 SHR1210 的进入国际市场的速
度。第二，我们的管线中肿瘤免疫的产品不止这一个，我们可以集中精力做一些别
的更新的。 

8. 和 Incyte 有没有可能就管线中的产品有进一步的合作？ 

我们双方有过一些交流，但是目前来看只有这个交易。不光是和 Incyte，我们和别
的公司也有交流。 

9. PD-L1 目前是个什么状况？ 

正在全力向前走，PD-L1 比 PD-1 慢几个月。申报 IND 不需要太久了，但是很难有
一个确定的时间。 

10. 如何选择 out license 的产品？ 

一般都是双方协商的结果。太早期的项目，我们觉得潜力很大的，也不想贱卖。 

11. 相比较国内的其它企业，恒瑞的研发的位臵？ 

我个人的理解，国内的有一些企业，比如上海君实，比我们晚几天申报 PD-1 抗体
的一家生物医药公司，和我们在局部领域形成竞争。但是全面的看，从整个在研产
品线布局来看，在短期时间内，国内还没有哪个公司能够到达恒瑞的研发的广度及
深度。 
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公司整体情况 

调研对象：董事长孙飘扬，董秘戴洪斌 

1. 未来国际化仿制药的思路？  

未来国际化是恒瑞的一个重要方向。我们要去找有市场或者有壁垒的仿制药去做，
但是做到像环磷酰胺这么大的品种不太可能了。仿制药批量化的品种获批，积少成
多。未来会有达几千万美元的品种，肯定是主力。还有些小的品种 1~2 千万，做产
品组合。（以上都是利润口径）。每年申报 5~6 个 ANDA，包含挑战专利的产品。 

从品类来看抗肿瘤占比最大。2 号结束了一个新品种的检查。七氟烷 ANDA 年底拿
到。 

2. 国际化战略？ 

国际化是战略重点之中的重点，是第一位的。海外战略是重中之重，我们不排除收
购美国的仿制药公司，也会投入做创新药。 

3. 董事会目标？三个战略 

► 仿制药在欧美市场形成销售； 

► 创新药进入国内市场（阿帕替尼，19K）； 

► 创新药进入国际市场。 

4. 创新药的销售情况？ 

阿帕替尼今年全年 2 亿多。明年估计翻倍，进江苏省医保。 

艾瑞昔布今年有可能进江苏医保，10 月开沟通会，明年全年卖 1~2 亿没有问题。 

5. 阿帕的临床使用及推广情况？ 

阿帕的典型副作用：手足病，血压升高，呕吐。 

阿帕替尼是专利药，可以补标。或者院外药房销售。 

患者使用情况：如果有应答的话，效果就很好。因此我们也在做相应的回顾性分析。 

销售：阿帕全国有 40 多个临床观察实验。目前是“专线队伍+全员销售”，未来会
由这个专线销售加上全员销售中部分能力强的，组成专业的直销队伍。 

6. 新的 CFDA 政策变化？ 

药审中心的改革主要是质量上从严，效率上提高。 

7. 医药行业的整体情况？ 

整个医药行业增速快速下滑。目前我们认为还没有到底。恒瑞感受到压力但是压力
也不是很大。 
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8. 今年二季度出现了比较奇怪的现象，就是利润增速普遍低于收入增速，同时净利润
率较一季度有了明显下降，小企业尤甚，原因是？ 

大小企业开始出现分化，净利润率下降是几个原因综合影响：1）医保控费；2）医
改，药占比下降（江苏的药占比目标是 30%）。对应使用价格便宜的药。取消药品
加成，大规模的二次议价（江苏 10 月 1 日全省取消药品加成，开始大规模二次议
价。安徽是明面上的二次议价，台面下的二次议价更普遍）。小的药厂是区域性的，
所以只能死守，承受大规模的二次议价。全国性的大公司相对好一些；3）控制价格
为目的的招标，如湖南，安徽，浙江（两批），广东挂网等。 

9. 国内仿制药的销售？ 

全体 18~20%的增速。卡培他滨 2~3 亿的销售。 

10. 19K 的情况？ 

现在在现场检查，估计明年 1 季度上市。 

11. 瑞格列汀和其他？ 

明年下半年获批，销售方式和阿帕替尼是一样的－“专线队伍+全员销售”，法米
替尼估计明年下半年。 

12. 和源正合作的考虑？ 

细胞治疗是个新的领域，很热门，我们并不熟。但是不能等到它被证实了，特别热
了，我们再做，那就晚了。目前我们希望了解一下。 

13. 国际战略的合作模式？ 

我们没有固定的合作模式，主要看品种。怎么对公司和股东有利就怎么做。 

14. 未来仿制药的评审策略？市场变化？是不是对大企业有利？ 

未来是重新洗牌的格局。我觉得还是公平的，未必对大企业有利，要看具体的品种。 

15. 考虑到恒瑞未来新药占比加大，临床队伍未来怎么规划，是否缺人？ 

目前就有几百人。考虑到未来会做更多的 combo 试验，唯一未来可能上千人，成为
公司仅次于销售的最大部门。 

16. 商业医保的市场？ 

国内还是一直没起来，没有配套政策。我认为医保要起来需要民营医院的普及，打
破垄断。 

17. PD-1 的申报策略？ 

不会优先考虑黑色素瘤。中国人群太少，发病率也低，回报不够丰厚。 
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图表 1: 历史 P/E 和 P/B 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部； 注：浅灰色背景表示的是中金覆盖公司（采用中金预测），白色背景为未覆盖公司（采用万得一致预期） 
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公司名称 代码 收盘价 总市值 股息收益率

2015/9/14 （百万元） 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2014A 2014A 2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E

恒瑞医药 600276 46.42 90,821 0.77 1.19     1.57     60x 39x 30x 27x 45x 0.1% 19% 22% 11.4x 8.8x 7.2x 7.6x 12.2x

华东医药 000963 71.00 30,818 1.74     2.70     3.35     41x 26x 21x 17x 23x 1.0% 33% 37% 13.6x 9.8x 7.0x 1.2x 1.6x

恩华药业 002262 23.85 11,571 0.46     0.57     0.72     52x 42x 33x 31x 35x 0.2% 21% 19% 11.1x 7.8x 6.3x 3.9x 4.6x

人福医药 600079 14.63 18,815 0.35     0.47     0.53     42x 31x 28x 14x 18x 0.3% 10% 9% 4.0x 2.9x 2.7x 1.9x 2.7x

科伦药业 002422 14.87 21,413 0.70     0.77     0.96     21x 19x 16x 13x 14x 0.6% 9% 9% 2.0x 1.8x 1.6x 2.6x 2.7x

海思科 002653 20.60 22,254 0.42     0.53     0.65     49x 39x 32x 34x 41x 1.2% 21% 23% 10.6x 8.9x 7.1x 15.3x 18.4x

信立泰 002294 24.34 25,460 1.00 1.23     1.50     24x 20x 16x 18x 20x 1.5% 28% 28% 6.7x 5.6x 4.4x 8.0x 8.8x

化学制剂药——中值 7,962 60x 36x 28x 29x 37x 0.5% 9% 13% 5.37 5.59 4.59 7.1x 7.5x

现代中药——中值 9,412 45x 34x 26x 24x 29x 0.5% 11% 12% 4.99 3.87 3.33 4.8x 5.3x

生物制药——中值 13,196 76x 35x 29x 27x 51x 0.6% 11% 14% 6.71 5.59 4.55 9.5x 12.9x

海正药业 600267 11.57 11,171 0.32     0.34     -       36x 34x - 14x 12x 0.8% 4% 5% 1.6x 1.6x 1.5x 1.6x 1.1x

华海药业 600521 22.16 17,576 0.33     0.57     0.75     66x 39x 30x 24x 37x 0.9% 8% 13% 5.5x 5.0x 4.5x 4.4x 6.8x

常山药业 300255 12.60 5,935 0.28     0.34     0.44     44x 37x 29x 33x 31x 0.0% 10% 10% 4.3x 3.9x 3.5x 8.2x 7.3x

尔康制药 300267 23.56 21,485 0.32 0.57     0.82     75x 41x 29x 44x 53x 0.1% 18% 25% 13.2x 10.2x 8.1x 13.1x 15.7x

浙江医药 600216 8.60 8,051 0.18     -       -       47x - - 20x 16x 1.7% 3% - 1.2x - - 2.1x 1.7x

海瑞普 002399 26.72 21,381 0.42 -       -       63x - - 70x 73x 1.1% 4% - 2.6x - - 10.5x 10.9x

普洛股份 000739 6.38 7,317 0.28 0.27     0.35     23x 24x 18x 14x 12x 0.1% 14% 12% 3.2x 2.9x 2.6x 2.1x 1.7x

化学原料药——中值 6,183 64x 44x 31x 28x 34x 0.2% 5% 11% 3.88 3.60 3.23 4.4x 5.1x

品牌中药——中值 10,501 36x 29x 24x 22x 24x 0.9% 14% 16% 4.64 3.98 3.49 5.5x 6.0x

医疗服务——中值 13,256 82x 59x 44x 33x 51x 0.3% 16% 17% 12.23 10.26 8.41 7x 11x

器械和诊断——中值 6,915 79x 44x 36x 41x 52x 0.3% 10% 13% 7.10 6.57 5.73 9x 11x

综合性制药企业——中值 12,320 43x 23x 19x 18x 20x 0.7% 6% 12% 3.00 2.90 2.50 2.5x 2.4x

医药商业——中值 12,706 46x 28x 24x 19x 19x 0.3% 10% 14% 5.27 4.71 3.89 0.9x 0.9x

全行业——中值 9,634 52x 35x 28x 26x 30x 0.4% 10% 13% 5.42 4.71 3.98 5x 6x

净资产收益率企业价值倍数 P/S每股收益 (元 ) P/E P/B
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传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


