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证券研究报告 — 调整目标价格 2013 年 2 月 28 日 

股票代码 000002.CH 200002.CH 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 11.32 港币 14.80 

目标价 人民币13.79 港币19.15 

原目标价 人民币13.16 港币18.75 

上/下浮比例 22% 29% 

目标价格基础 NAV 折价 10% NAV 折价 0% 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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万科 - A 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 #N/A (3) 34  32  
相对新华富时 A50 指数  #N/A (3) 12  31  
  
发行股数 (百万) 10,995 
流通股 (%) 88 
流通股市值 (人民币 百万) 109,374 
13 年末每股评估净资产值(人民币) 15.32 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 657 
13 年末净负债比率 (%) 23 
主要股东(%)  
  华润股份有限公司 15 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 2 月 27 日收市价为标准 
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万科 
ROE 已创十年新高，工厂化将开启新纪元 
万科坚持了一贯主打刚需产品并实行快周转的策略，2012 年销售业绩和结
算业绩的双丰收也再次验证了该策略的优势。在 2013 年中，我们预计公司
销售额有望达到 1,700 亿元，同比增长超过 20%，预计结算收入 1,275 亿，
同比增长 24%。鉴于市场的温和回暖以及公司销售的靓丽表现，我们将
2013-14 年业绩预期分别上调至 1.43 元和 1.75 元，并小幅上调 A、B 股的
目标价分别至 13.79 元和 19.15 港币，重申对公司 A、B 股的买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收步入千亿关口，净利率大幅增长 30%。2012 年，营业收入 1031.2 亿
元，同比增长 43.7%；净利润 125.5 亿元，同比增长 30.4%；每股收益 1.14
元，符合我们的预期；含税毛利率和净利率分别达到 26.0%和 12.2%，较
2011 年同期分别下降 3.0 和 1.2 个百分点；年度分红预案为每 10 股派送
人民币 1.8 元现金股息；净资产收益率为 19.66%，为近十年来最高水平。 

 预计 13 年销售同比超 20%，上半年同比有望超越同行。2012 年，销售面
积 1,295.6 万平米，销售金额 1,412.3 亿元，分别同比增长 20.5%和 16.2%，
销售金额再度刷新行业纪录。预计今年销售额更有望达到 1,700 亿元，
同比增长超 20%。由于 2012 年上半年的销售基数较低，公司 2013 年上
半年的销售同比情况更有望获得超越同行的表现。 

 13 年温和看多市场，新开工和竣工较为积极。2013 年，公司计划新开工
1,653 万平米，比 2012 年实际完成数增加 15.3%，显示了公司对于今年大
市温和看多的判断；计划竣工 1,290 万平米，比 2012 年实际完成规模增
加 31.7%，今年公司可结算资源大幅增加，成为优秀业绩的保障。 

 现金充沛，土储丰富。2012 年末，货币资金 522.9 亿元，远高于短债 355.6
亿元；剔除预收账款后的资产负债率仅为 43.7%；净负债率为 23.5%。截
至 2012 年末，公司规划中项目按万科权益计算的建筑面积合计 3,947 万
平米，基本可满足未来两到三年的开发需求。 

评级面临的主要风险 

 调控政策收紧幅度超预期。 

估值 

 2013 年，万科在工厂化和国际化方面都将迈出新的步伐，使其在千亿俱
乐部大扩容的今天，仍能保持强大的战略领先优势。鉴于市场的温和回
暖以及公司销售的靓丽表现，我们将公司 2013-14 年业绩预期分别由 1.40
元和 1.69 元上调至 1.43 元和 1.75 元，并将 A、B 股的目标价分别由 13.16
元和 18.75 港币小幅上调至 13.79 元和 19.15 港币，目前 A、B 股的市盈率
估值分别 7.9 倍和 8.3 倍，接近近年来 8 倍左右的估值下限，重申对公司
A、B 股的买入评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 71,783 103,116 127,545 145,151 167,120 
  变动 (%)       44 24 14 15 
净利润 (人民币 百万) 9,625 12,551 15,741 19,214 23,306 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.875 1.142 1.432 1.747 2.120 
   变动 (%)       30.4 25.4 22.1 21.3 
先前预测每股收益 (人民币)    1.40  1.69   
   调整幅度 (%)   2.3  3.4   
全面摊薄市盈率(倍) 12.9 9.9 7.9 6.5 5.3 
每股现金流量 (人民币) 0.31 0.34 3.17 (0.61) 0.02 
价格/每股现金流量 (倍) 36.7 33.4 3.6 (18.6) 460.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.3 7.2 5.7 5.2 4.4 
每股股息 (人民币) 0.130 0.000 0.115 0.140 0.170 
股息率 (%) 1.1 0.0 1.0 1.2 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 
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万科 - B 深圳B股

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 - (8) 34  45  
相对深圳 B 股   - (6) (0) 22  
  
发行股数 (百万) 1,315 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 19,461 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 28 
净负债比率 (%) (2012E) 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 2 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 71,783 103,116 127,545 145,151 167,120 
  变动 (%) - 44 24 14 15 
净利润 (人民币 百万) 9,625 12,551 15,741 19,214 23,306 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.875 1.142 1.432 1.747 2.120 
   变动 (%) - 30.4 25.4 22.1 21.3 
先前预测每股收益 (人民币)    1.40  1.69   
   调整幅度 (%)   2.1  3.3   
全面摊薄市盈率(倍) 13.5  10.4  8.3  6.8  5.6  
每股现金流量 (人民币) 0.31 0.34 3.17 (0.61) 0.02 
价格/每股现金流量 (倍) 38.4  34.9  3.7  (19.4) 481.8  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.3 7.2 5.7 5.2 4.4 
每股股息 (人民币) 0.130 0.000 0.115 0.140 0.170 
股息率 (%) 1.10  0.00  0.97  1.18  1.43  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

营收步入千亿关口，净利率大幅增长 30% 

2012 年，万科实现营业收入 1,031.2 亿元，同比增长 43.7%，营业收入历史首
次突破千亿；净利润 125.5 亿元，同比增长 30.4%；每股收益 1.14 元，符合我
们的预期；含税毛利率和净利率分别达到 26.0%和 12.2%，较 2011 年同期分
别下降 3.0 和 1.2 个百分点。年度分红预案为每 10 股派送人民币 1.8 元现金股
息，派息率进一步上涨至 16%。 

房地产业务方面，公司实现结算面积 899.3 万平米，同比增长 60.0%；实现结
算收入 1,015.8 亿元，同比增长 43.8%；结算均价 11,295 元/平米，同比下降
10.1%；房地产业务毛利率为 25.8%，较 2011 年同期降低 3.0 个百分点，结算
净利率 13.08%，较 2011 年下降 1.9 个百分点，这源于 2011 年公司销售均价同
比下降 6.2%所致，而 12 年的销售均价低于 12 年结算均价，13 年的毛利率仍
有下降压力。 

尽管利润率同比下降，但公司净资产收益率有所上升。报告期内，公司全面
摊薄净资产收益率为 19.66%，较 2011 年提高 1.49 个百分点，为近十年来最高
水平。 

毛利率和净利率双降的主要原因是：（1）房地产业务结算均价同比下降 10.1%

所致；（2）高利润率区域（广深地区和上海地区）的结算收入占比下降所
致，2012 年结算收入中，广深地区和上海地区的收入占比分别较 2011 年下降
7.3 和 7.8 个百分点，而北京和成都区域的收入占比分别较 2011 年提高 8.9 和
6.2 个百分点，而以往广深地区和上海地区的净利率都要高于北京地区和成都
地区；（3）上海区域的净利率较去年同期大幅下滑 6.1 个百分点至 10.6%。 
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图表 1. 万科 2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年年报 2012 年年报 同比变动(%) 
营业收入 71,783 103,116 43.7 
营业成本 (43,228) (65,422) 51.3 
营业税 (7,779) (10,916) 40.3 
毛利润 20,776 26,778 28.9 
其他收入 (65) (84) 29.7 
销售费用 (2,557) (3,056) 19.5 
管理费用 (2,578) (2,780) 7.8 
营业利润 15,576 20,858 33.9 
投资收益 697 920 32.0 
财务费用 (510) (765) 50.0 
营业外收支 43 57 33.9 
税前利润 15,806 21,070 33.3 
所得税 (4,206) (5,408) 28.6 
少数股东权益 (1,975) (3,111) 57.6 
归属上市公司股东净利润 9,625 12,551 30.4 
主要比率(%)  百分点增减(%)
毛利率 28.9 26.0 (3.0) 
经营利润率 21.7 20.2 (1.5) 
净利率 13.4 12.2 (1.2) 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 万科 2012 年分区域业绩情况 

  营业收入 
（万元） 

占比 
(%) 

占比增减 
(%) 

净利润 
（万元） 

占比 
(%) 

净利率 
(%) 

净利率
增减(%) 

结算面积
（元/平米） 

占比 
(%) 

结算均价
（元/平米） 

同比(%) 

广深区域 2,890,350.71 28.5 (7.3) 446,298.23 33.6 15.4 (1.2) 2,398,703.00 26.7 12,049.64 (15.4) 
上海区域 2,174,183.03 21.4 (7.8) 229,664.10 17.3 10.6 (6.1) 1,426,061.00 15.9 15,246.07 2.9 
北京区域 3,344,944.20 32.9 8.9 418,232.87 31.5 12.5 (0.6) 3,119,394.00 34.7 10,723.06 (1.9) 
成都区域 1,748,493.75 17.2 6.2 233,990.32 17.6 13.4 4.0 2,048,799.00 22.8 8,534.24 (0.8) 
合计 10,157,971.69 100.0 0.0 1,328,185.52 100.0 13.1 (1.9) 8,992,957.00 100.0 11,295.47 (10.1) 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 营业收入和利润率走势 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 
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预计 13 年销售同比超 20%，上半年同比有望超越同行 

2012 年，公司全年实现销售面积 1,295.6 万平米，销售金额 1,412.3 亿元，分别
同比增长 20.5%和 16.2%，销售金额再度刷新行业纪录；去化率达到 70%以上；
销售均价 10,901 元/平米，同比下降 3.6%。2012 年公司在全国商品房市场的占
有率为 2.19%，较 2011 年提高了 0.14 个百分点，持续受益行业集中度的提高。 

分区域来看，公司在珠三角、长三角、环渤海和中西部分别实现销售面积 412.8、
255.7、346.0 和 281.1 万平米，对应销售金额分别为 468.2、329.7、369.9 和 244.5

亿元，面积占比分别为 32%、20%、27%和 22%，金额占比分别为 33%、23%、
26%和 17%。 

2013 年，公司年初存货 800 亿元，预计全年新推 1,600 亿元，上下半年的推盘
比例 4：6，相对 2012 年的 3：7 更为平均一点，合计全年可售货值达 2,400 亿
元，同比增长约 20%。我们预计今年公司销售额更有望达到 1,700 亿元，同比
增长超 20%。并且，由于 2012 年上半年的销售基数较低，公司 2013 年上半年
的销售同比情况更有望获得超越同行的表现。 

2012 年，公司合并报表范围内尚有 1354.9 万平米已售资源未竣工结算，合同
金额合计约 1,436.5 亿元，较 2011 年分别增长 24.8%和 17.6%。已售未结算金额
锁定了我们对 2013 年房地产业务预测收入的 100%和 2014 年的 11%，将为 2013
年的增长提供了良好保障。再考虑到 1 月份的销售金额 190.7 亿元，2014 年预
测收入的 24%已被锁定，预售锁定率表现突出。 

图表 4. 历年销售面积和结算面积 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 5. 历年销售均价和结算均价 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 
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13 年以积极开工看多市场，竣工规模将提高 32% 

2012 年，万科继续秉持快速开发、快速销售的经营策略，项目经营效率进一
步提高，公司全年实现新开工面积 1,433 万平米，相比年初计划 1,328 万平米
增长 7.9%；实现竣工面积 979 万平米，相比年初计划 890 万平米增长 10.0%。 

2013 年，公司计划新开工 1,653 万平米，比 2012 年实际完成数增加 15.3%，显
示了公司对于今年大市温和看多的判断；计划竣工 1,290 万平米，比 2012 年实
际完成规模增加 31.7%，由于竣工项目可进入结算，今年公司可结算资源大幅
增加，成为优秀业绩的保障。 

 

现金充沛，土储丰富 

2012 年末，公司持有货币资金 522.9 亿元，远高于短期借款和一年内到期长期
借款合计 355.6 亿元，公司继续贯彻现金为王的策略，保持良好的资金状况；
由于预收账款由 2011 年底的 1,111.0 亿元增长至 1,310.2 亿元，公司的资产负债
率相比 2011 年同期的 77.1%有所上升至 78.3%，增加 1.2 个百分点，但剔除预
收账款后的资产负债率仅为 43.7%；净负债率为 23.5%，仍然保持在行业较低
的水平。总体而言，公司坚持稳健经营，财务状况良好。 

2012 年，公司新增加项目 78 个，新进入南充、平度、徐州、营口、济南等城
市。新增权益规划建筑面积约 624 万平米，对应规划建筑面积约 1,589 万平米，
楼面地价约 2,790 元/平米，较 2011 年小幅增长 3%。此外，公司还参与 1 个城
市更新改造类项目。截至 2012 年末，公司规划中项目按万科权益计算的建筑
面积合计 3,947 万平米，基本可满足未来两到三年的开发需求。2012 年末，公
司累计已进入了超过 59 个城市市场。广泛的区域布局，使得公司拥有了层次
丰富的战略纵深，在市场腾挪间获得营销的主动性。 

 

工厂化战略将获得突破性发展，国际化处于进行时 

2012 年，万科交付的房屋，装修房占比超过 80%；售出的房屋中，144 平方米
以下的中小套型占比则达到了 90%，较 2011 年再提高 2 个百分点。公司坚持
产品主流定位、面向自住购房者、合理定价、全面精装修的策略使得公司在
同行业中占据了先发优势，从而取得超越同行的销售业绩。 

万科 13 年来在住宅产业化上投入了大量精力，在装修房、工厂化和绿色建筑
方面都走在行业前端。目前装修房战略已经基本完成，工厂化将成为未来几
年的战略重点、工厂化项目规模将大幅提升。目前，公司 2012 年工厂化新开
工面积为 272 万方，占比总新开工面积已经达到 19%。 

在千亿俱乐部快速扩容的今天，行业龙头企业开发规模巨大，管理难度不断
增加；而唯有万科多年来力推的工厂化战略可以在超大规模开发下保证房屋
的基本品质、加快周转速度、同时兼顾环保，使其不但可以傲视同侪，也具
备了一些国际领先的能力。未来几年，我们看好万科工厂化的先发优势将是
真正转化为生产力和核心竞争力的阶段。 

2013 年也将是公司迈向国际化的重要年份。目前，公司 B 转 H 正处于两条线
同时推进的阶段，一方面公司在等待证监会和联交所的审批，另一方面公司
正在进行 150 个地产项目的评估，后者的评估时间可能较久，并且联交所的审
批是以项目评估报告为前提的，预计 B 转 H 的最早完成时间大约在 4 月下月或
5 月。选择香港挂牌，以及加大海外市场投资，万科在国际化上的努力有目共
睹，作为全球最大的房地产开发商，万科的领先能力不止体现在开发规模上，
也体现在各个方面的战略理念上。 
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上调盈利预测，重申买入评级 

万科快周转、主打精装修及刚需产品的战略适合其当前的规模发展要求，符
合消费者自住需求的变迁，同时也适应了行业调控大方向的要求。2012 年公
司取得了销售业绩和结算业绩的双丰收，在 2013 年中，我们预计公司销售额
有望达到 1,700 亿元，同比增长超过 20%，结算收入 1,275 亿，同比增长 24%。
2013 年，万科在工厂化和国际化方面都将迈出新的步伐，使其在房地产企业
千亿俱乐部大扩容的今天，仍能保持强大的战略领先优势，并将持续于行业
景气度回升和集中度提高的大趋势。 

鉴于市场的温和回暖以及公司销售的靓丽表现，我们将公司 2013-14 年业绩预
期分别由 1.40 元和 1.69 元上调至 1.43 元和 1.75 元，并小幅上调 A、B 股的目标
价分别至 13.79 元和 19.15 港币，目前 A、B 股的市盈率估值分别 7.9 倍和 8.3 倍，
接近近年来 8 倍左右的估值下限，重申对公司 A、B 股的买入评级。 
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损益表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 71,783 103,116 127,545 145,151 167,120 
销售成本 (51,007) (76,338) (93,182) (104,737) (118,064) 
经营费用 (4,998) (5,654) (6,085) (6,514) (7,525) 
息税折旧前利润 15,778 21,124 28,278 33,900 41,530 
折旧及摊销 (137) (183) (165) (163) (162) 
经营利润 (息税前利润) 15,641 20,942 28,113 33,736 41,368 
净利息收入/(费用) (510) (765) (797) (1,014) (1,046) 
其他收益/(损失) 675 893 814 700 669 
税前利润 15,806 21,070 28,130 33,422 40,991 
所得税 (4,206) (5,408) (7,032) (8,355) (10,247) 
少数股东权益 (1,975) (3,111) (5,357) (5,854) (7,438) 
净利润 9,625 12,551 15,741 19,214 23,306 
核心净利润 9,625 12,551 15,741 19,214 23,306 
每股收益(人民币) 0.875 1.142 1.432 1.747 2.120 
核心每股收益(人民币) 0.875 1.142 1.432 1.747 2.120 
每股股息(人民币) 0.130 0.000 0.115 0.140 0.170 
收入增长(%) n.a. 44 24 14 15 
息税前利润增长(%) n.a. 34 34 20 23 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 34 34 20 23 
每股收益增长(%) n.a. 30 25 22 21 
核心每股收益增长(%) n.a. 30 25 22 21 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 34,240 52,292 63,773 58,060 66,848 
应收帐款 19,955 21,944 12,755 14,515 16,712 
库存 208,335 255,164 325,240 333,846 275,748 
其他流动资产 20,116 33,374 35,984 31,370 34,775 
流动资产总计 282,647 362,774 437,751 437,791 394,082 
固定资产 2,301 2,663 2,520 2,377 2,234 
无形资产 435 629 607 587 568 
其他长期资产 10,825 12,736 11,068 10,474 10,559 
长期资产总计 13,562 16,028 14,195 13,437 13,361 
总资产 296,208 378,802 451,946 451,229 407,443 
应付帐款 61,684 52,016 55,975 44,814 49,678 
短期债务 23,587 35,583 50,958 53,336 64,394 
其他流动负债 115,453 172,235 206,623 191,599 103,614 
流动负债总计 200,724 259,834 313,556 289,748 217,686 
长期借款 26,822 36,036 36,036 36,036 36,036 
其他长期负债 829 794 814 823 833 
股本 10,995 10,996 10,995 10,995 10,995 
储备 41,973 52,830 67,304 84,999 106,423 
股东权益 52,968 63,826 78,299 95,995 117,418 
少数股东权益 14,865 18,313 23,241 28,626 35,469 
总负债及权益 296,208 378,802 451,946 451,229 407,443 
每股帐面价值(人民币) 4.82 5.80 7.12 8.73 10.68 
每股有形资产(人民币) 4.78 5.75 7.07 8.68 10.63 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.47 1.76 2.11 2.85 3.05 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 15,806 21,070 28,130 33,422 40,991 
折旧与摊销 137 183 165 163 162 
净利息费用 510 765 797 1,014 1,046 
运营资本变动 (7,688) (11,324) 13,511 (32,290) (31,063) 
税金 (4,206) (5,408) (7,032) (8,355) (10,247) 
其他经营现金流 (1,169) (1,560) (764) (650) (619) 
经营活动产生的现金流 3,389 3,726 34,807 (6,696) 270 
购买固定资产净值 (1,248) (638) 319 290 334 
投资减少/增加 19 167 0 0 0 
其他投资现金流 (4,424) (1,983) (25,174) (98) (674) 
投资活动产生的现金流 (5,653) (2,453) (24,855) 192 (340) 
净增权益 3,905 2,992 2 3 4 
净增债务 3,600 20,613 15,375 2,377 11,058 
支付股息 (6,698) (7,319) (1,259) (1,537) (1,864) 
其他融资现金流 0 0 (12,587) (49) (337) 
融资活动产生的现金流 807 16,287 1,531 794 8,861 
现金变动 (1,456) 17,559 11,483 (5,709) 8,792 
期初现金 37,817 34,240 52,292 63,773 58,060 
公司自由现金流 (2,263) 1,273 9,952 (6,504) (69) 
权益自由现金流 1,337 21,885 25,327 (4,126) 10,989 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.0 20.5 22.2 23.4 24.9 
息税前利润率(%) 21.8 20.3 22.0 23.2 24.8 
税前利润率(%) 22.0 20.4 22.1 23.0 24.5 
净利率(%) 13.4 12.2 12.3 13.2 13.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.4 1.4 1.5 1.8 
利息覆盖率(倍) 0.5 12.0 25.2 25.9 30.0 
净权益负债率(%) 23.8 23.5 22.9 25.1 22.0 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 12.9 9.9 7.9 6.5 5.3 
核心业务市盈率 (倍) 12.9 9.9 7.9 6.5 5.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

15.8 12.1 9.6 7.9 6.5 

市净率 (倍) 2.3 2.0 1.6 1.3 1.1 
价格/现金流 (倍) 36.7 33.4 3.6 (18.6) 460.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.3 7.2 5.7 5.2 4.4 

周转率      
存货周转天数 1,490.8 1,108.1 1,136.7 1,148.4 942.3 
应收帐款周转天数 101.5 74.2 49.6 34.3 34.1 
应付帐款周转天数 313.7 201.2 154.5 126.7 103.2 
回报率      
股息支付率(%) 14.9 0.0 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率 (%) 18.2 21.5 22.2 22.0 21.8 
资产收益率 (%) 3.9 4.6 5.1 5.6 7.2 
已运用资本收益率(%) 42.2 16.1 16.6 16.9 17.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 



 

2013 年 2 月 28 日 万科 8 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 
 


