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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (9) (8) (13) (14) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

(3) (6) (9) (10) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 5,558 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 45 
净负债比率 (%) (2011E) 32 
主要股东(%)  

中国石油化工集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

上海石化 
上调 H 股评级 
尽管上半年公司的盈利小幅下滑，但是考虑到石油价格
下跌，这一业绩已经远远超出了我们的预期。综合中期
业绩和近期我们对石油价格和成品油价格预测的调整，
我们大幅上调了盈利预测。今年以来 H 股股价经历深度
调整，目前估值已非常低廉，因此我们将评级从持有上
调为买入。但是，考虑到 A 股估值昂贵，我们依然对其
维持卖出评级。 

支撑评级的要点 
 预计石油价格将小幅下滑，预计 2012-13 年盈利将逐

步提升； 
 H 股估值不足 1 倍 2011 年预期市净率，估值低廉； 
 A 股估值对应 3 倍 2011 年预期市净率，过于昂贵。 

影响评级的主要风险 
 对 H 股而言，中央政府下调汽油和柴油价格较我们预

期快，而幅度较我们预期大； 
 对 A 股而言，石油价格大幅下跌。 

估值 
 我们将 H 股目标估值乘数从 1.5 倍 2011 年预期市净率

下调为 1.25 倍，与我们对其他炼油与化工企业的估值
倍数相同。鉴于盈利预测调高，我们将 H 股目标价小
幅上调为 3.83 港币。 

 我们继续以 100%的 A-H 股溢价对 A 股估值，将目标
价从 6.31 人民币下调为 6.28 人民币。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 51,723 77,591 96,325 95,812 96,736 
  变动 (%) (14) 50 24 (1) 1 
净利润 (人民币 百万) 1,562 2,704 1,209 1,266 2,256 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.217 0.376 0.168 0.176 0.313 
   变动 (%) (125.0) 73.1 (55.3) 4.7 78.1 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.343 0.384 0.430 
先前预测每股收益 (人民币) - - (0.240) 0.008 0.099 
   调整幅度 (%) - - (170.1) 2,092.7 215.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 35.6 20.6 46.0 43.9 24.6 
每股现金流量 (人民币) 0.56 0.63 0.26 0.40 0.52 
价格/每股现金流量 (倍) 13.8 12.3 29.2 19.2 14.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.9 11.9 19.0 17.7 12.6 
每股股息 (人民币) 0.030 0.100 0.060 0.060 0.100 
股息率 (%) 0.4 1.3 0.8 0.8 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 29 日 

卖出  
600688.SS – 人民币 7.72 

目标价格: 人民币 6.28 (6.31) 

A 

买入 (持有) 
0338.HK – 港币 2.84 

目标价格: 港币 3.83 (3.72) H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (30) (18) (19) (11) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 

(11) 0 0 (1) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (港币 百万) 6,625 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 45 
净负债比率 (%) (2011E) 33 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
投资摘要 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入  

 (人民币 百万) 
47,345 72,096 89,503 89,026 89,885 

  变动 (%) (23) 52 24 (1) 1 

净利润 (人民币 百万) 1,591 2,772 1,241 1,298 2,289 

全面摊薄每股收益 

(人民币)  
0.221 0.385 0.172 0.180 0.318 

   变动 (%) (125.5) 74.2 (55.2) 4.6 76.3 

市场预期每股收益 

(人民币) 
- - 0.306 0.366 0.306 

先前预测每股收益 

(人民币) 
- - (0.235) 0.012 0.104 

   调整幅度(%) - - NA 1,346.5 206.0 

全面摊薄市盈率 (倍) 10.5 6.0 13.5 12.9 7.3 

每股现金流量  

 (人民币) 
0.51 0.59 0.27 0.41 0.52 

价格/每股现金流量 (倍) 4.5 3.9 8.6 5.7 4.5 

企业价值/息税折旧
前利润 (倍) 

6.0 3.9 6.3 5.5 3.7 

每股股息  (人民币) 0.030 0.100 0.060 0.060 0.100 

股息率 (%) 1.3 4.3 2.6 2.6 4.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

中期盈利小幅下滑，但远佳于我们预期 

2011 年上半年，上海石化国际会计准则下盈利同比下滑
6%至 14.26 亿人民币。在中国会计准则下，盈利同比下
滑 8%至 13.82 亿人民币。 

2 季度中国会计准则下公司盈利环比大幅下滑 48%至 4.7

亿人民币。尽管如此，但考虑到 2 季度石油价格的大幅
上升，公司的盈利依然超出了我们的预期。中期业绩超
预期主要是因为石化中间产品的平均售价高于预测及
石油成本低于预期。 

 

石油价格走高成为盈利下滑的主要诱因 

上半年，公司原油加工量同比增长 13%至 568 万吨。乙
烯产量同比下滑 0.4%至 49.2 万吨。平均石油成本同比上
涨 26%至 4,937.9 人民币/吨(合 102.9 美元/桶)。四类主要
产品的平均售价同比上涨 15-21%。国际会计准则下，公
司毛利率从上年同期的 5.5%下滑至 4.3%，在中国会计准
则下从 8.0%降至 6.8%。 

 

预计下半年小幅亏损 

由于现货市场的时滞，石油高成本从 5 月开始对公司的
业绩产生了冲击，我们预计下半年公司将录得 2 亿人民
币左右亏损。在 10 月以前，公司将继续面临石油高成
本的压力。与此同时，石化产品的价格预计将伴随石油
价格从近期的高点开始回落。 

 

调整盈利预测、目标价格和评级 

我们根据中期业绩、近期对石油价格和成品油价格预测
的调整更新了模型，大幅上调了 2011-13 年盈利预测。
其中，我们将 2011 年、2012 年和 2013 年布伦特原油平
均价格预测分别从 104.9 美元/桶、102 美元/桶和 99 美元
/桶上调为 109.8 美元/桶、104.7 美元/桶和 103.9 美元/桶。 
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业绩摘要(H 股) 

(人民币，百万) 2010 年
上半年

2011 年 

上半年 

同比变
动%

营收 36,128 49,501 37 

销售税及其附加 (2,450) (3,156) 29 

净销售收入 33,678 46,345 38 

销售成本 (31,818) (44,349) 39 

毛利润 1,861 1,996 7 

一般、销售和管理费用 (256) (335) 31 

其他经营收入 31 28 (11) 

其他经营费用 (15) (27) 85 

经营利润 1,622 1,661 2 

联营公司 391 183 (53) 

投资收入 0 - NA 

净财务成本 (117) 14 NM 

税前利润 1,896 1,858 (2) 

税金 (389) (426) 10 

税后利润 1,507 1,432 (5) 

少数股东权益 7 (6) NA 

净利润 1,514 1,426 (6) 

    

每股收益(人民币) 0.210 0.198 (6) 

    

盈利能力(%)    

毛利率 5.5 4.3  

经营利润率 4.8 3.6  

净利率 4.5 3.1  

资料来源：公司数据 

 

营收构成(H 股) 

(人民币，百万) 

2010 年
上半年

2011 年
上半年

同比 

变动% 

合成纤维 1,891 2,320 23 

合成树脂与塑料 7,641 8,654 13 

中间石化产品 17,665 20,907 18 

石化产品 16,490 25,216 53 

石化产品交易 3,992 7,724 93 

其他 694 982 41 

减：业务间销售 (12,246) (16,303) 33 

总计 36,128 49,501 37 

资料来源：公司数据 

 

此外，我们的宏观经济研究团队近期调整了人民币汇率
预测。过去，我们预计 2011 年末人民币兑美元将升值至
6.22：1，此后将保持稳定。目前，我们预计人民币升值
缓慢，2011 年末人民币兑美元汇率为 6.31：1，2012 年末
进一步升至 6.1：1，此后将企稳。 

根据我们的新预测，我们预计 2011 年公司的盈利将同比
下滑 50%以上，2012 年将与 2011 年水平相当，2013 年有
望同比增长 70%。 

我们将 H 股目标估值乘数从 1.5 倍 2011 年预期市净率下
调为 1.25 倍，与我们对其他炼油与化工企业的估值倍数
相同。鉴于盈利预测调高，我们将 H 股目标价从 3.72 港
币小幅上调为 3.83 港币。目前 H 股估值不到 1 倍 2011

年预期市净率，估值低廉，因此我们将其评级从持有上
调为买入。 

A 股方面，我们继续以 100%的 A-H 股溢价估值，将目标
价从 6.31 人民币小幅下调为 6.28 人民币。鉴于 A 股估值
过于昂贵，我们对其维持卖出评级。 

 

经营利润构成(H 股) 

(人民币，百万) 

2010 年
上半年

2011 年
上半年

同比 

变动% 

合成纤维 315 364 16 

合成树脂与塑料 82 43 (47) 

中间石化产品 261 1,045 300 

石化产品 930 145 (84) 

石化产品交易 7 8 22 

其他 27 56 109 

总计 1,622 1,661 2 

资料来源：公司数据 
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营收构成(A 股) 

(人民币，百万) 

2010 年
上半年

2011 年
上半年

同比 

变动% 

合成纤维 1,891 2,320 23 

合成树脂与塑料 7,641 8,654 13 

中间石化产品 17,665 20,907 18 

石化产品 16,490 25,216 53 

石化产品交易 3,992 7,724 93 

其他 717 1,006 40 

减：业务间销售 (12,246) (16,303) 33 

总计 36,151 49,525 37 

资料来源：公司数据 

 

经营利润构成(A 股) 

(人民币，百万) 

2010 年
上半年

2011 年
上半年

同比 

变动% 

合成纤维 314 363 15 

合成树脂与塑料 81 38 (53) 

中间石化产品 261 1,034 296 

石化产品 929 132 (86) 

石化产品交易 6 8 35 

其他 27 53 97 

财务成本 (117) 14 NM 

投资收益 386 178 (54) 

总计 1,888 1,818 (4) 

资料来源：公司数据 

 

业绩摘要(A 股) 

(人民币，百万) 

2010 年
上半年

2011 年
上半年

同比 

变动% 

收入 36,151 49,525 37 

销售成本 (30,822) (43,007) 40 

营业税及其附加 (2,450) (3,156) 29 

毛利润 2,880 3,362 17 

销售费用 (256) (335) 31 

管理费用 (958) (1,244) 30 

财务费用 (117) 14 NM 

资产减值亏损 (47) (157) 231 

投资收益 386 178 (54) 

经营利润 1,888 1,818 (4) 

非经营收入 13 9 (35) 

非经营支出 (18) (21) 15 

总利润 1,883 1,806 (4) 

所得税 (389) (418) 7 

少数股东权益 0 (6) NA 

净利润 1,494 1,382 (8) 

    

盈利能力(%)    

毛利率 8.0 6.8  

经营利润率 5.2 3.7  

净利率 4.1 2.8  

资料来源：公司数据 

 

部分相关石化产品价格 
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资料来源：中国石油和化学工业联合会 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 51,723 77,591 96,325 95,812 96,736 
销售成本 (42,665) (65,787) (84,502) (83,977) (83,695) 
经营费用 (5,510) (7,115) (8,758) (8,653) (8,689) 
经营利润(息税前利润) 1,853 2,985 1,351 1,418 2,524 
折旧及摊销 (1,695) (1,704) (1,715) (1,764) (1,828) 
息税折旧前利润 3,548 4,689 3,065 3,181 4,352 
净利息收入/(费用) (295) (236) (119) (109) 126 
其他收益/(损失) 578 705 382 382 372 
税前利润 2,136 3,454 1,613 1,691 3,023 
所得税 (510) (725) (393) (412) (746) 
少数股东权益 (64) (25) (11) (12) (21) 
净利润 1,562 2,704 1,209 1,266 2,256 
核心净利润 1,562 2,704 1,209 1,266 2,256 
每股收益(人民币) 0.217 0.376 0.168 0.176 0.313 
核心每股收益(人民币) 0.217 0.376 0.168 0.176 0.313 
每股股息(人民币) 0.030 0.100 0.060 0.060 0.100 
收入增长(%) (14) 50 24 (1) 1 
息税前利润增长(%) (118) 61 (55) 5 78 
息税折旧前利润增长(%) (142) 32 (35) 4 37 
每股收益增长(%) (125) 73 (55) 5 78 
核心每股收益增长(%) (125) 73 (55) 5 78 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 126 100 3,133 4,389 5,520 
应收帐款 535 752 933 929 937 
库存 6,884 5,352 6,470 6,465 6,444 
其他流动资产 1,517 2,327 7,987 12,782 13,125 
流动资产总计 9,061 8,532 18,524 24,564 26,026 
固定资产 16,049 15,460 16,738 16,019 16,236 
无形资产 557 538 525 512 499 
其他长期资产 4,791 4,628 4,778 5,128 5,468 
长期资产总计 21,397 20,626 22,041 21,659 22,203 
总资产 30,458 29,158 40,565 46,224 48,230 
应付帐款 3,665 3,323 4,268 4,242 4,227 
短期债务 6,700 3,474 9,000 9,000 9,000 
其他流动负债 3,914 3,777 7,758 12,773 12,947 
流动负债总计 14,279 10,573 21,026 26,014 26,175 
长期借款 304 175 175 0 0 
其他长期负债 235 237 237 237 237 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 8,146 10,713 11,655 12,489 14,314 
股东权益 15,346 17,913 18,855 19,689 21,514 
少数股东权益 294 260 271 283 304 
总负债及权益 30,458 29,158 40,565 46,224 48,230 
每股帐面价值(人民币) 2.13 2.49 2.62 2.73 2.99 
每股有形资产(人民币) 2.05 2.41 2.55 2.66 2.92 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.96 0.49 0.84 0.64 0.48 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,136 3,454 1,613 1,691 3,023 
折旧与摊销 1,695 1,704 1,715 1,764 1,828 
净利息费用 295 236 119 109 (126) 
运营资本变动 103 (833) (836) (3) (27) 
税金 (44) (19) (393) (413) (747) 
其他经营现金流 (168) (24) (317) (250) (208) 
经营活动产生的现金流 4,017 4,518 1,901 2,897 3,742 
购买固定资产净值 (2,120) (1,357) (3,000) (1,000) (2,000) 
投资减少/增加 (697) 66 0 0 0 
其他投资现金流 642 827 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,175) (463) (3,000) (1,000) (2,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (1,638) (3,276) 5,015 0 (175) 
支付股息 (35) (260) (720) (432) (432) 
其他融资现金流 (671) (544) (162) (209) (4) 
融资活动产生的现金流 (2,344) (4,080) 4,132 (641) (611) 
现金变动 (502) (25) 3,033 1,256 1,130 
期初现金 628 126 100 3,133 4,389 
公司自由现金流 1,887 4,055 (1,091) 1,908 1,742 
权益自由现金流 (110) 505 3,753 1,688 1,562 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 —  A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 6.9 6.0 3.2 3.3 4.5 
息税前利润率 3.6 3.8 1.4 1.5 2.6 
税前利润率 4.1 4.5 1.7 1.8 3.1 
净利率 3.0 3.5 1.3 1.3 2.3 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 0.8 0.9 0.9 1.0 
利息覆盖率 5.9 10.9 8.3 6.8 566.2 
净权益负债率 (%) 44.0 19.5 31.6 23.1 16.0 
速动比率 0.2 0.3 0.6 0.7 0.7 
估值(倍)      
市盈率 35.6 20.6 46.0 43.9 24.6 
核心业务市盈率 35.6 20.6 46.0 43.9 24.6 
目标价对应核心业务市盈率 29.0 16.7 37.4 35.7 20.0 
市净率 3.6 3.1 2.9 2.8 2.6 
价格/现金流  13.8 12.3 29.2 19.2 14.9 
企业价值/息税折旧前利润 16.9 11.9 19.0 17.7 12.6 
周转率      
存货周转天数 48.7 33.9 25.5 28.1 28.1 
应收帐款周转天数 2.7 3.0 3.2 3.5 3.5 
应付帐款周转天数 21.8 16.4 14.4 16.2 16.0 
回报率(%)      
股息支付率 13.8 26.6 35.7 34.1 31.9 
净资产收益率 10.7 16.3 6.6 6.6 10.9 
资产收益率 4.8 7.9 2.9 2.5 4.0 
已运用资本收益率 8.1 13.6 5.6 5.3 8.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 47,345 72,096 89,503 89,026 89,885 
销售成本 (45,010) (68,314) (87,370) (86,830) (86,574) 
经营费用 1,353 856 937 1,001 1,057 
经营利润(息税前利润) 2,024 2,967 1,405 1,483 2,591 
折旧及摊销 (1,665) (1,671) (1,665) (1,714) (1,778) 
息税折旧前利润 3,688 4,638 3,070 3,197 4,369 
净利息收入/(费用) (305) (236) (119) (109) 126 
其他收益/(损失) 448 803 360 350 340 
税前利润 2,167 3,533 1,646 1,724 3,057 
所得税 (511) (736) (393) (413) (747) 
少数股东权益 (64) (25) (11) (12) (21) 
净利润 1,591 2,772 1,241 1,298 2,289 
核心净利润 1,591 2,772 1,241 1,298 2,289 
每股收益(人民币) 0.221 0.385 0.172 0.180 0.318 
核心每股收益(人民币) 0.221 0.385 0.172 0.180 0.318 
每股股息(人民币) 0.030 0.100 0.060 0.060 0.100 
收入增长(%) (23) 52 24 (1) 1 
息税前利润增长(%) (126) 47 (53) 6 75 
息税折旧前利润增长
(%) 

(160) 26 (34) 4 37 

每股收益增长(%) (126) 74 (55) 5 76 
核心每股收益增长(%) (126) 74 (55) 5 76 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 126 100 3,183 4,463 5,583 
应收帐款 120 74 92 92 92 
库存 6,884 5,352 7,012 6,975 7,042 
其他流动资产 1,932 3,005 3,464 3,451 3,475 
流动资产总计 9,061 8,532 13,752 14,980 16,192 
固定资产 14,977 13,571 12,206 12,498 11,714 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 5,870 6,466 9,509 8,837 10,165 
长期资产总计 20,847 20,037 21,715 21,334 21,879 
总资产 29,908 28,569 35,467 36,315 38,072 
应付帐款 1,521 2,376 3,114 3,097 3,127 
短期债务 7,775 4,395 9,000 9,175 9,000 
其他流动负债 5,009 3,801 4,826 4,812 4,836 
流动负债总计 14,305 10,573 16,939 17,084 16,963 
长期借款 304 175 175 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 7,805 10,361 10,882 11,748 13,605 
股东权益 15,005 17,561 18,082 18,948 20,805 
少数股东权益 294 260 271 283 304 
总负债及权益 29,908 28,569 35,467 36,315 38,072 
每股帐面价值(人民币) 2.08 2.44 2.51 2.63 2.89 
每股有形资产(人民币) 2.08 2.44 2.51 2.63 2.89 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.10 0.62 0.83 0.65 0.47 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,167 3,533 1,646 1,724 3,057 
折旧与摊销 1,665 1,671 1,665 1,714 1,778 
净利息费用 305 236 119 109 (126) 
运营资本变动 168 (759) (786) 20 (38) 
税金 (44) (19) (393) (413) (747) 
其他经营现金流 (555) (414) (292) (222) (192) 
经营活动产生的现金流 3,705 4,248 1,959 2,931 3,732 
购买固定资产净值 (2,120) (1,357) (3,000) (1,000) (2,000) 
投资减少/增加 (191) 766 0 0 0 
其他投资现金流 92 126 (9) (11) 0 
投资活动产生的现金流 (2,220) (464) (3,009) (1,011) (2,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (1,638) (3,276) 5,015 0 (175) 
支付股息 (35) (260) (720) (432) (432) 
其他融资现金流 (314) (274) (162) (209) (4) 
融资活动产生的现金流 (1,987) (3,810) 4,132 (641) (611) 
现金变动 (502) (25) 3,083 1,279 1,120 
期初现金 628 126 100 3,183 4,463 
公司自由现金流 1,530 3,785 (1,041) 1,931 1,732 
权益自由现金流 (467) 235 3,803 1,711 1,552 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  7.8 6.4 3.4 3.6 4.9 
息税前利润率 4.3 4.1 1.6 1.7 2.9 
税前利润率 4.6 4.9 1.8 1.9 3.4 
净利率 3.4 3.8 1.4 1.5 2.5 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 0.8 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率 6.2 10.8 8.7 7.1 581.0 
净权益负债率 (%) 52.0 25.1 32.6 24.5 16.2 
速动比率 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 
估值(倍)      
市盈率 10.5 6.0 13.5 12.9 7.3 
核心业务市盈率 10.5 6.0 13.5 12.9 7.3 
目标价对应核心业务市盈
率 

14.2 8.2 18.2 17.4 9.9 

市净率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
价格/现金流 4.5 3.9 8.6 5.7 4.5 
企业价值/息税折旧前利润 6.0 3.9 6.3 5.5 3.7 
周转率      
存货周转天数 46.1 32.7 25.8 29.4 29.5 
应收帐款周转天数 0.8 0.5 0.3 0.4 0.4 
应付帐款周转天数 10.8 9.9 11.2 12.7 12.6 
回报率(%)      
股息支付率 13.6 26.0 34.8 33.3 31.5 
净资产收益率 11.2 17.0 7.0 7.0 11.5 
资产收益率 5.4 8.0 3.3 3.1 5.3 
已运用资本收益率 8.7 13.1 5.8 5.7 9.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
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而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
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