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 北京银行是城商行的领跑者。公司凭借本土优势在京业务开展良好，在上海、西安等地亦有大

量渗透，并借助京津冀一体化逐步向津冀地区扩张。公司资产规模、盈利水平、管理能力在上

市城商行中均排在前列，全方位的综合优势有助于公司保持较快的盈利增速。 

 非息收入占比有望进一步提升。公司收入结构中非息收入比重相对较低，非息收入中投行、理

财和银行卡业务占比较高，投行业务和理财业务仍具备较大的增长空间，未来三年非息收入将

保持较快的增速，占比将持续上升。 

 地域优势导致资产质量较好。公司发放贷款主要集中在北京地区，国企、央企占比较高。除了

具有地区优势外，公司还具有客户优势：北京银行发放贷款的客户主要集中在教育、医疗、高

科技等行业，以大中型企业为主，贷款质量整体优势明显。 

 盈利预测与投资评级：我们预测，北京银行在 2016 年-2018 年分别实现营业收入 463.89 亿元、

513.34 亿元和 564.11 亿元；净利润分别为 178.51 亿元、192.93 亿元和 208.17 亿元，对应每

股收益分别为 1.16 元、1.25 元和 1.35 元。虽然北京银行营业收入和净利润增速位于上市城商

行中等水平，但考虑到北京银行资产规模扩张速度略高于其他上市城商行平均水平，加之其估

值相对其他上市城商行较低，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 风险因素：1、宏观经济增速不达预期，影响资产质量；2、成本上升过快，影响利润水平。 
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资料来源：信达证券研发中心 

  公司主要数据（2017.1.24） 
收盘价 10.09 

52 周最高价/最低价 10.76 / 8.35

近一个月涨跌幅 3.38% 

总股本(亿股) 152.07 

流通股比例 100% 

总市值 1,534 

 资料来源：信达证券研发中心 

 

 

  
王小军  金融行业分析师 

执业编号：S1500512040003 
联系电话：+86 10 83326865 
邮箱：wangxiaojun@cindasc.com
 

关 竹  研究助理 

联系电话：+86 10 83326871 
邮箱：guanzhu@cindasc.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

本期内容提要:



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

                                  

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E

资产质量

  不良贷款率 0.86% 1.12% 1.20% 1.22% 1.24% 1.23%

  拨备覆盖率 385.91% 324.22% 278.39% 251.07% 247.82% 243.41%

  拨贷比 3.05% 3.54% 3.65% 3.65% 3.65% 3.65%

盈利能力

营业收入(亿元)   368.78   440.81   463.89   513.34   564.11   632.35

增长率YoY % 20.26% 19.53% 5.24% 10.66% 9.89% 12.10%

归属母公司净利润(亿元)   156.23   168.39   178.04   192.43   207.63   233.80

增长率YoY% 16.08% 7.78% 5.73% 8.08% 7.90% 12.61%

每股指标

  每股拨备前利润（元）     2.38     2.39     2.14     2.37     2.60     2.91

  EPS（元）     1.48     1.33     1.16     1.25     1.35     1.52

  BVPS（元）     9.08     9.20     8.70     9.19    10.33    11.46

   市场一致预期EPS(元)     1.18     1.29     1.44

   市净率P/B(倍)           1.11           1.10           1.16           1.10           0.98           0.88
 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2017 年 01 月 24 日收盘价
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公司背景  

北京银行成立于 1996 年 1 月，由原北京市 90 家城市信用合作社股东以及北京市财政资金管理分局等六家单位以发起设立方式

组建而成，设立时注册资本为人民币 10 亿元，是中国最早成立的城市商业银行之一。2005 年，公司引进 ING 作为境外战略投

资者，2007 年 9 月 19 日，公司在上交所挂牌上市，后经多次募集资金充实资本用于业务发展。公司目前总股本为 153.86 亿股，

其中包括 1.79 亿股优先股，其余 152.07 亿股均是非限售流通股。 

公司股权结构较为分散，目前持股 5%以上的股东共有四家，分别是 ING（13.64%）、北京市国有资产经营有限责任公司（8.84%）、

北京能源集团有限责任公司（5.08%）和新华联控股有限公司（5.03%）。2016 年新华联通过二级市场举牌成为第四大股东，新

股东的进入为公司发展注入新活力。 

公司目前主要子公司和参股公司共有 9 家，其中子公司 5 家：中加基金（62%）、北银金融租赁（35.29%）、浙江文成北银村镇

银行（25.50%）、北京延庆村镇银行（25.50%）、廊坊银行（5.2%）；合营企业 1 家：中荷人寿（50%）；联营企业 3 家：北银

消费（35.29%）、农安北银（25.50%）、河北蠡州北银农村商业银行（30%）。 

 

图 1：北京银行组织架构 
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资料来源：2016 年 10 月，公司公告，信达证券研发中心 

 

公司分析  

盈利模式：贷款收入为主，非息收入比重持续上升  

从银行收入来看，贷款仍然是商业银行的主要来源。在银行息差不断收窄的背景下，贷款规模的扩张有利于缓解银行利息收入增

速过快下滑。截至 2016 年 9 月底，上市城商行中北京银行贷款规模达到 8,849 亿元，位列上市城商行第一。 

利率市场化背景下，商业银行亟需提高中间业务收入比重来应对息差收窄。从上市银行来看，所有银行非息收入比重均快速上升，

其中国有银行和股份制银行依靠业务多元化和网点分布广泛性而普遍排名靠前，具有城商行无法比拟的优势，但城商行也依靠特

色发展来提升中间业务收入。北京银行非息收入位于行列中游，仍有提升空间。近年来，平均每年保持 3 个百分点的增速。从非

息收入构成来看，投行、理财业务是非息收入的主要来源，未来公司也将致力于提升非息收入比重。截至 2016 年 9 月底，北京

银行非息收入达到 86.34 亿元，比重上升至 23.79%，同比提升 3.04 个百分点。 

 
图 2：2014-2016H1 上市银行贷款规模及其增速（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国证券业协会，信达证券研发中心 
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图 3：2013-2016H1 上市银行非息收入占比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 

盈利能力：地域优势明显，净利润领先城商行  

北京银行业务主要开展地区在北京，在上海、深圳等地也设立了分支机构。截至 2016 年上半年，公司目前共有 471 家分支机构，

仅北京地区就有 228 家。公司借助地区优势在京开展业务，并逐步向津冀地区扩张，发展迅猛。此外，北京银行在设立之初引入

ING 作为战略投资者，依托其先进的管理经验拓展业务。 

北京银行资产规模远超过其他城商行，这也使得其盈利水平在上市城商行中排在前列。从 2016 年上半年商业银行净利润来看，

北京银行已经超过华夏银行。截至 2016 年 9 月底，公司资产规模 2.04 万亿，营业收入 362.96 亿元，净利润 150.36 亿元，位

列上市城商行第一。 
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图 4：2015-2016H1 上市城商行营业收入（亿元） 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

图 5：2015-2016H1 上市银行营业收入（亿元） 
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资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 
 
 

图 4：2015-2016H1 上市城商行净利润（亿元） 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

图 4：2015-2016H1 上市银行净利润（亿元） 

 
资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 

盈利能力：生息资产持续增长，息差小幅下降 

2016 年共有 7 家城商行上市，A 股目前共有 23 家上市银行，其中 5 家国有商业银行，8 家全国股份制商业银行，10 家城商行。

北京银行作为第一批上市的城商行，是在合并了 90 家城市合作信用社基础上设立的，资产规模远超过其他城商行。截至 2016
年 6 月底，上市银行生息资产同比增长 9.77%，北京银行生息资产规模达到 1.77 万亿，同比增速 22.09%，超过行业平均水平。 

从生息资产的构成来看，以贷款为主，2016 年 9 月底贷款规模 8,849 亿元，占比 49.7%。值得注意的是，生息资产中买入返售

下降较快，主要是票据规模下滑。交易性金融资产和应收款项类资产规模增加较大，前者主要以债券为主，后者则是资产管理计

划和信托计划。 
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从上市银行的净息差来看，多数银行 2015 下半年净息差下滑幅度低于上半年，2016 年上半年共有 6 家上市银行净息差降幅同

比出现改善。净息差水平分化较明显，城商行由于地区优势明显好过全国股份制银行和国有大行，但这种优势主要集中在贵阳银

行、常熟银行等新上市的银行。 

北京银行贷款主要集中在北京地区，国有银行和全国股份制银行在北京网点较丰富，同业竞争激烈。因此，北京银行净息差水平

处于行业中游，净息差下滑幅度有所降低。 

 
图 5：2014-2016H1 上市银行净息差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 

资产质量：贷款资产质量优良，不良持续好于同业 

北京银行发放贷款主要集中在北京地区，国企、央企占比较高。除了具有地区优势外，公司还具有客户优势：北京银行发放贷款

的客户主要集中在教育、医疗、高科技等行业，以大中型企业为主，贷款质量整体优势明显。 

公司近几年不良率水平持续好于同业，增速较慢。截至 2016 年前三季度，公司不良贷款率 1.20%，较年初上升 0.08 个百分点。

资产质量保持稳定；拨备覆盖率 275.20%，拨贷比 3.31%，继续保持良好的风险抵御能力。 

 

图 6：上市银行 2016H1 不良率水平 
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资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 

业务发展：投贷联动试点启动，子公司助力混业经营 

2016 年 4 月，银监会与科技部、人民银行联合印发了《关于支持银行业金融机构加大创新力度开展科创企业投贷联动

试点的指导意见》，支持科技创新创业企业融资发展。北京银行作为首批投贷联动试点银行，与中关村管委会签订投

贷联动多方合作框架协议；举办“科技金融支持小微企业发展暨‘投贷通’产品发布会”；创新推出“投贷通”产品，

并荣获“2016 中国十佳金融产品创新奖”。 

公司目前有租赁（北银租赁）、保险（中荷人寿）、消费金融（北银消费金融）、村镇银行（农安北银等）、基金（中加

基金）和基金子公司（北银丰业），在当前混业经营的背景下，多张金融牌照拓宽了公司业务范围，有利于提升公司

的竞争实力。 
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盈利预测、估值与投资评级  

盈利预测及假设 

按照是否占用银行自有资金可将收入划分为利息收入和非利息收入，前者包括贷款业务收入、存放中央银行业务收入、同业业务

收入、投资业务收入和其他收入；后者则主要为手续费和佣金收入。  

贷款业务：利息收入增速放缓 

贷款业务的规模主要受当年存款以及存贷比的影响。公司近年来存款增速有所下滑，这主要是因为互联网金融的渗透率快速提升，

以及北京地区竞争加剧所致。同时，随着经济发展，投资渠道的拓宽，银行存款在居民财富配置的比重逐渐下降。因此，我们预

计存款增速继续逐步降低，2017 年至 2019 年存款增速为 11%左右。北京银行近年来存贷比稳中有升，考虑到北京银行在贷款

方面的优势，预计未来几年存贷比将维持在近几年的较高水平上。  

预计贷款收益率逐步收窄。这主要是由于两点原因：第一，利率市场化背景下，存款利率的放开会降低银行的息差，从而降低贷

款收益率；第二，随着更多的银行在北京地区设立网点，为北京地区的银行业带来更多机会与竞争。不过鉴于基准利率下行空间

有限，我们认为，贷款收益率收窄空间有限。  

 

同业业务：买入返售规模下降  

广义的同业资产包括存放同业、拆出资金、买入返售资产，同业资产的规模主要取决于流动性，近年来北京银行同业资产占总资

产比重波动较大。我们认为在宏观经济下行的背景下，整体流动性局面偏宽松，因而预计同业资产占占总资产的比重会出现小幅

下滑，但基本与当前持平，2017-2019 将广义同业资产/总资产比重将维持在 23%左右。随着资本市场不断放开，资金来源渠道

拓宽，同业业务的收益率将会有所降低，短期内资金拆借利率仍将维持当前水平，未来略微下行。 

 

投资业务： 应收款项类投资资产规模快速增长 

投资资产主要包括交易性金融资产、持有至到期投资、可供交易资产、长期股权投资和应收款项类投资。从结构来看，前四项占

总资产比重较为稳定，而应收款项类投资规模则出现快速增长。近年来北京银行交易性金融资产、持有至到期投资、可供交易资

产、长期股权投资占总资产比重较为稳定，应收款项类投资资产/总资产的比值不断攀升。 

应收款项类资产快速增长有两方面原因：一方面是利率市场化背景下，息差收窄迫使银行寻找稳定的收益源，应收款项类投资主

要投资政府债、金融债以及资管计划和信托计划等，收益率普遍比贷款息差更高也更稳定；另一方面，2014 年《关于规范金融

机构同业业务的通知》出台，使得商业银行通过同业业务对接非标资产，并进行监管套利的模式被遏制。银行资产结构发生变化，
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增量的非标资产从银行的买入返售和同业拆借项下转移至应收款项类投资、持有至到期金融资产等投资类资产项下。 

表 1：北京银行主要业务比率预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测         

 

中间业务：重点培养投行业务，非息收入比重将进一步提升 

与其他银行相比，公司收入结构中非息收入比重相对较低，仍具有一定的成长空间。非息收入来源中投行、理财和银行卡业务占

比较高，未来着重发展投行业务和理财业务。截至 2016 年上半年，公司债券承销规模和发行只数达到 948 亿元、127 只；并购

贷款投放 64 亿元，银团业务牵头规模 106 亿元；成功发行首单熊猫债 20 亿元。此外，公司还推出交易所非公开公司债、产业

基金、上市公司定增、企业 ABS 等新产品，理财投资放款同比增长 332%。 

2011-2015 年公司非息收入占比持续上升，每年增幅约 3 个百分点，我们预计未来两年仍有望保持该增幅，即 2016 年-2017 年

非息收入业务比重将达到 19%和 22%。 

 

 

主要财务比率 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E

成长能力  

  净利息收入增速 31.16% 6.75% 19.02% 14.38% 1.19% 7.12% 5.70% 7.41%

  净手续费收入增速 65.65% 47.87% 20.98% 48.95% 26.19% 25.83% 25.77% 25.70%

  发放贷款及垫款增速 22.06% 17.67% 15.09% 14.23% 16.00% 13.00% 12.00% 11.00%

  吸收存款增速 16.20% 16.91% 10.59% 10.78% 11.10% 11.00% 11.00% 11.00%

  拨备前利润增速 35.26% 10.48% 21.82% 20.39% 8.56% 10.66% 9.89% 12.10%

  净利润增速 30.61% 15.24% 16.20% 7.91% 5.73% 8.08% 7.90% 12.61%

盈利能力  

  ROE 19.13% 17.95% 17.94% 15.86% 14.23% 13.99% 13.84% 13.95%

  ROA 1.13% 1.10% 1.09% 1.00% 0.91% 0.88% 0.84% 0.85%

  生息率 4.04% 5.44% 5.03% 5.55% 5.15% 4.44% 4.26% 4.24%

  付息率 2.12% 3.04% 2.78% 3.18% 2.82% 2.41% 2.31% 2.37%

  净息差 0.96% 1.18% 1.17% 1.18% 1.10% 0.99% 0.95% 0.92%

  净利差 2.20% 1.97% 2.05% 1.94% 1.75% 1.66% 1.57% 1.52%
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利润预测 

综合以上各项业务预测，我们预计北京银行在2016年-2019年分别实现营业收入463.89亿元、513.34亿元、564.11亿元和632.35
亿元；净利润分别为 178.51 亿元、192.93 亿元、208.17 亿元和 234.41 亿元，对应每股收益分别为 1.16 元、1.25 元、1.35 元

和 1.52 元。 

估值与投资评级  

从市值来看，北京银行市值在上市城商行中位列第一，总市值达到 1534.35 亿元。上市城商行中仅北京银行、上海银行、江苏银

行总市值超过千亿；南京银行、宁波银行和杭州银行总市值超过 500 亿元，；其余上市城商行总市值不足 500 亿元。 

从估值来看，在上市城商行中，北京银行估值水平相对较低。其中，滚动市盈率和预测市盈率（2016）分别为 8.69 和 8.56，仅

高于南京银行，远低于中小型上市城商行；市净率（2015）为 1.24，仅略高于上海银行和南京银行，在上市城商行中较低。 

从收入和利润增速来看，北京银行营业收入和净利润同比增速位于上市城商行中等水平，其中营业收入同比增速达到 14.58%，

非常接近上市城商行中等水平（14.76%），净利润同比增速略低于上市城商行平均水平，但仍好于部分城商行。 

从资产规模增速来看，北京银行总资产和净资产同比增速位于上市城商行中上水平，超过上市城商行平均水平（总资产同比增速

17.71%、净资产同比增速 15.54%）。 

虽然北京银行营业收入和净利润增速位于上市城商行中等水平，但考虑到北京银行资产规模扩张速度略高于其他上市城商行平均

水平，加之其估值相对其他上市城商行较低，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 2：上市城商行各项指标 
名称 总市值 市盈率 

（TTM） 

市盈率 

（市场一致预测） 

市净率 

（2015 年） 

营业收入

同比增速 

净利润 

同比增速 

总资产 

同比增速

净资产 

同比增速

北京银行 1,534.35 8.69 8.56 1.24 14.58% 6.08% 21.38% 19.83% 

上海银行 1,378.02 9.63 9.59 1.19 14.76% 10.10% 18.53% 15.90% 

江苏银行 1,087.49 10.25 10.22 1.32 16.70% 14.34% - - 

南京银行 700.39 8.57 8.28 1.14 37.21% 22.56% 38.83% 23.74% 

宁波银行 696.50 8.92 8.98 1.39 33.73% 16.21% 26.83% 29.05% 

杭州银行 515.38 13.12 13.05 1.34 8.19% 4.89% 15.07% 13.66% 

贵阳银行 356.28 10.27 9.67 1.74 20.66% 3.20% 53.29% 28.21% 

常熟银行 205.16 19.92 19.67 2.08 40.26% 10.45% 16.89% 14.37% 

无锡银行 179.45 20.11 20.27 2.06 1.36% 11.68% 7.79% 15.01% 
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江阴银行 173.20 22.24 21.62 2.02 -3.91% -6.98% 15.11% 15.19% 

吴江银行 149.15 22.88 24.24 1.92 -4.20% 2.16% 16.80% 8.83% 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心    

注：总市值、市盈率和市净率均以 2017 年 01 月 24 日收盘价为准；营业收入同比增速、净利润同比增速、总资产同比增速及净资产同比增速为 2016 年上半年 
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风险因素 
1、宏观经济增速不达预期，影响资产质量； 

2、成本上升过快，影响利润水平。 
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财务报表（亿元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E
利润表 成长能力
营业收入 368.8 440.8 463.9 513.3 564.1 632.4   净利息收入增速 19.0% 14.4% 1.2% 7.1% 5.7% 7.4%
  利息收入 732.6 791.1 799.5 867.0 963.4 1,076.4   净手续费收入增速 21.0% 49.0% 26.2% 25.8% 25.8% 25.7%
  利息支出 419.7 433.3 437.4 479.1 553.4 636.0   发放贷款及垫款增速 15.1% 14.2% 16.0% 13.0% 12.0% 11.0%
  净利息收入 312.9 357.9 362.1 387.9 410.0 440.4   吸收存款增速 10.6% 10.8% 11.1% 11.0% 11.0% 11.0%
  净手续费收入 47.8 71.2 89.9 113.1 142.2 178.8   拨备前利润增速 21.8% 20.4% 8.6% 10.7% 9.9% 12.1%
  其他经营净收益 8.0 11.6 11.9 12.4 11.9 13.2   净利润增速 16.2% 7.9% 5.7% 8.1% 7.9% 12.6%
营业支出 146.4 176.7 135.0 149.4 164.2 184.1 盈利能力
  营业税金及附加 26.4 28.1 19.1 21.1 23.2 26.0   ROE 17.9% 15.9% 14.2% 14.0% 13.8% 14.0%
  业务及管理费 90.9 110.1 116.0 128.3 141.0 158.1   ROA 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8%
  资产减值损失 29.1 38.5 0.0 0.0 0.0 0.0   生息率 5.0% 5.5% 5.1% 4.4% 4.3% 4.2%
营业外净收入 0.3 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0   付息率 2.8% 3.2% 2.8% 2.4% 2.3% 2.4%
拨备前利润 251.6 302.9 328.9 363.9 399.9 448.3   净息差 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9%
利润总额 198.5 210.9 223.1 241.2 260.2 293.0   净利差 2.1% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 1.5%
  所得税 42.0 42.0 44.6 48.2 52.0 58.6 资产质量
  净利润 156.5 168.8 178.5 192.9 208.2 234.4   不良贷款率 0.9% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
  归属于母公司净利润 156.2 168.4 178.0 192.4 207.6 233.8   拨备覆盖率 385.9% 324.2% 278.4% 251.1% 247.8% 243.4%
资产负债表   拨贷比 3.1% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
总资产 15,244.4 18,449.1 20,656.8 23,342.1 26,143.2 29,018.9 资本状况
  现金及存放央行 1,880.1 1,531.8 1,936.0 2,148.9 2,385.3 2,647.7   资本充足率 11.4% 11.9% 11.7% 11.5% 11.4% 11.5%
  同业资产 996.3 2,659.5 2,871.2 3,218.6 3,572.6 3,965.6   核心资本充足率 9.8% 8.8% 9.2% 8.8% 8.9% 9.1%
  贷款总额 6,547.2 7,479.2 8,675.8 9,803.7 10,980.1 12,188.0   存贷比 70.9% 73.2% 76.4% 77.8% 78.5% 78.5%
  贷款减值准备 205.7 274.7 316.7 357.8 400.8 444.9 每股指标
  贷款净值 6,341.5 7,204.4 8,359.2 9,445.9 10,579.4 11,743.1   每股拨备前利润（元） 2.4 2.4 2.1 2.4 2.6 2.9
  应收款项类资产 1,058.8 1,270.8 1,909.3 2,483.9 3,001.3 3,350.6   EPS（元） 1.5 1.3 1.2 1.3 1.4 1.5
  买入返售类资产 1,331.8 1,387.2 1,136.1 1,167.1 1,176.4 1,160.8   BVPS（元） 9.1 9.2 8.7 9.2 10.3 11.5
  其他资产 3,430.3 4,120.6 4,128.3 4,519.9 5,027.3 5,706.3
总负债 14,282.9 17,281.0 19,315.9 21,925.4 24,550.7 27,251.3
  同业负债 3,132.0 3,897.1 4,442.7 5,262.1 5,892.2 6,540.3
  存款总额 9,228.1 10,223.0 11,357.8 12,607.1 13,993.9 15,533.2
  应付债券 567.8 1,746.4 2,400.4 2,760.5 3,091.8 3,400.9
  其他负债 1,354.9 1,414.5 1,115.1 1,295.7 1,572.9 1,776.8
股东权益 961.4 1,168.1 1,340.8 1,416.7 1,592.5 1,767.7

归属于母公司股东权益 959.0 1,165.5 1,337.8 1,413.5 1,588.9 1,763.7  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


