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[Table_Summary] 
财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入        208,777         219,390         238,724         261,413  

拨备前利润        145,122         150,606         165,552         178,562  

归母净利润         62,081          70,150          76,137          81,019  

每股净资产（元） 15.95  17.69  19.87  22.18  

每股净收益（元） 2.46  2.78  3.02  3.21  

 

投资要点： 

 2008 年招商银行零售业务的风险资本回报率仅为 9.2%，而 2017 年

招商银行零售业务的风险资本回报率已经提升到了 26.4%的较高水

平。招商银行零售业务是如何实现飞跃的？对招商银行零售业务结

构的进行了分解。金融危机后招商银行零售贷款结构逐步优化，以

信用卡和消费贷为代表的高收益的贷款占比持续稳步上升，同期活

期存款占比上升 22 个百分点，但是由于近几年零售存款整体增速

不及零售贷款，因此，公司 NIM 受零售存款成本的制约开始收缩，

再加上信用风险成本的提高，使得剔除信用风险成本后的 NIM 进一

步下降。零售中间业务对零售业务的收入贡献提高了 6个百分点，

主要是由于息差收入的增速放缓。因此，收入端不是风险资本回报

率上升的主要原因。由于持续对成本的压缩，使得过去 9年成本的

复合增速仅为 14%显著低于营业收入 23%的增速，因此成本收入比

从 2008 年的 70%下降到了 2017 年的 37%，降幅达到 33 个百分点。

综合来看，成本收入比的大幅下降成为招商银行零售业务风险资本

回报率提升的主要推动力。 

 未来通过控制成本收入比释放利润的空间越来越小，零售银行的竞

争必将体现在收入端。从收入端的角度分析，招商银行低成本的资

金优势预计仍将在未来一段时间内持续，但是这种优势可能逐渐弱

化；招商银行贷款创新方面走在行业的前列，零售贷款的结构优于

其他银行，在未来国内转型的大环境下，更加受益；零售中间业务

收入的占比已经超过 30%的水平，而且财富管理业务手续费收入的

占比已经超过银行业务手续费收入，占比超过 50%，受短期监管因

素的影响，中间业务收入贡献或有回落。不过国内理财市场规模较

大，即便面临短期的监管冲击和新进入者的挑战，只要银行加大金

融科技的投入，通过不断产品的创新，仍有可能保持较低的资金成

本优势，并且不断的提高中间业务收入的来源。 

 鉴于上述我们对招商银行零售业务的竞争优势分析，以及未来零售
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业务占比的提升对业绩的贡献度提高。我们将中期的估值假设中，

中期增速 8.5%，而永续增速在 5%。对应的分红率分别为 55%和 70%。

贴现率 12%。DDM 折现的 2018 年对应的合理估值为 30 元，对应的

2018 年的 PB 为 1.50 倍。另外，考虑到潜在的回表压力以及违约率

上升的因素影响，我们测算招行目前暂不存在资本缺口。当前招商

银行估值动态 PB 1.41X，显著高于行业的整体估值水平，也基本隐

含了零售业务竞争优势。首次覆盖，给予增持评级。 

 风险因素：经济下行超预期导致资产质量恶化；监管趋严。 
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1、近年来国内银行被动转型零售业务 

金融脱媒、利差收窄和不良率攀升等不利因素挤压了曾经作为银行主要收入

来源的公司业务。面对利率市场化和互联网金融崛起的双重冲击，银行业的

资金成本水涨高，利差持续收窄，传统业务经受频频蚕食。我们预计未来一

段时间内这一困局将持续困扰整个银行业。作为银行业务的另一个核心领

域，零售业务逐渐成为银行创收的重要引擎。国内领先银行已经意识到转型

的迫切，逐年提高了零售业务收入占比。 

国内上市银行中，零售业务的收入和税前利润占比的中位数均超过30%，其

中营业收入占比中位数为35%，而税前利润占比中位数为36%，较2010年的分

别提高9个百分点和19个百分点。（可比口径计算值） 

 

图 1.零售业务营业收入和税前利润占比分别上升 9%和 19% 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从营收占比的角度看，2017年零售业务占比最高的银行是招商银行，零售业

务对当期营收的贡献已经达到49%。而零售业务的税前利润贡献占比已经超

过50%，达到53.4%。营业收入占比和税前利润占比分别提高12个百分点和34

个百分点，提升幅度均高于行业均值水平。 

 

 

 



 

 

证券研究报告|银行     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 18 页 

 

 

图2.招商银行营业收入和税前利润占比 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2、金融危机后零售业务风险资本回报提高 17 个百分点 

招商银行在 2005 年选择零售银行的一次转型，2010 年开启内涵式发展的二

次转型，再到 2014 年面对宏观经济增速下行、金融脱媒、利率市场化、互

联网金融冲击四因素叠加，招商银行确立了以“轻型银行”作为深化“二次

转型”目标。其中，“轻型银行”导向的特色业务：私人银行、财富管理、

资产管理、信用卡、交易银行、投资银行、托管、票据、金融市场等领域。 

2008 年招商银行零售业务的风险资本回报率仅为 9.2%，而 2017 年招商银行

零售业务的风险资本回报率已经提升到了 26.4%的较高水平。招商银行零售

业务是如何实现飞跃的？我们对招商银行零售业务结构进行了分解。 

2.1 贷款结构进一步优化，高收益的贷款占比提升 

2008 年招商银行零售贷款达到 2326 亿元，2017 年达到 17853 亿元，复合增

速 29.4%，零售贷款占公司总贷款的比重从 2008 年的 26.6%上升到 2017 年

的 50.1%；2008 年零售存款 3265 亿元，2017 年达到 13385 亿元，复合增速

17%，零售存款占公司总贷款的比重从 2008 年的 42%上升到 2017 年的 33%。 
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图 3. 零售贷款占比上升近 24个百分点 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从零售贷款的结构看，虽然受阶段性贷款投放策略的影响，各类贷款的占比

会有短期波动，但是总体趋势看，信用卡贷款和以小微企业贷款为主的其他

个人消费类和经营类贷款的规模持续增长，占比分别提高 14 个百分点和 8

个百分点。 

 

图 4.招商银行各项零售贷款占比 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.2 活期存款占比提升 22 个百分点，但是零售存款整体增长乏力 

招商银行在控制资金成本上也做了很多努力，招商银行零售存款中活期存款

持续上升，已经从 2008 年的 51%上升到了 2017 年的 72.6%，提高了 22 个百
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分点，从而使得零售存款付息率从 2008 年 1.99%下降到 2017 年的 0.8%。 

 

图 5.招商银行零售业务活期存款占比持续上升 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

公司营业网点和分支机构在 2008 年仅有 669 家，2017 年达到 1818 家，其

中 2012 年、2014 年和 2015 年分别增加 158 家、375 家和 285 家。从存贷款

的增长情况看，分支机构的扩张，确实带动了贷款特别是零售贷款的增长。

不过，零售存款并没有因为分支机构的快速扩张而出现大幅增长。过去九年，

存款的复合增速仅为 11%，而贷款增速为 25%，贷款增速明显高于存款增速。

在 2015 年末，零售业务贷款余额已经超过零售业务存款余额，需要通过内

部拆借来支持零售贷款业务的发展。 

 

图 6.招商银行零售贷款余额超过零售存款 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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2.3 近年来存款成本的大幅提升，零售业务的 NIM 持续收窄 

此前，超额的低息储蓄存款在满足个贷业务同时，还大量用于内部拆借，以

支持对公业务和资金业务发展，并赚取相应的内部拆借收益(等同于银行间

拆借利息收益)，虽然拆借利率低于贷款利率，但信用风险和流动性风险的

拨备也少。因此，只要拆借利率与存款利率之间存在正利差，上述银行零售

业务的风险资本回报率就会增加。 

2014 年之前，零售存款规模持续高于零售贷款。从 2014 年开始，随着零售

业务贷款余额超过零售业务存款余额，零售存款无法满足零售业务发展需求

后，原本释放利润增加风险资本回报的内部拆借业务开始转为负值。 

2008 年，内部拆借收入对净利息收入的贡献达到 47.3%。此后由于贷款规模

的快速增长，内部收益贡献度持续下降。到 2014 年末零售存款已经无法满

足零售贷款需求，内部净利息收益开始转为负值，而截至 2017 年末内部资

金的拆借成本达到 187 亿元，对当期净利息收入的贡献度为-26%。 

 

图 7.招商银行零售业务净利息收入结构 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

如果剔除掉存款的扰动，招商银行零售贷款的净息差在 2016 年之前基本处

于持续上升态势。2016 年后，随着零售存贷款差价的拉大，内部存款拆借

费用大幅上升，如果简单的按照存贷款时点数据的平均缺口测算，内部存款

的拆借成本一度达到 5.5%的平均水平，显著高于零售存款 0.8%的付息成本。

因此，直接拉低了 2016 年到 2017 年零售业务的净息差 57BP 和 113BP。 

由于更高风险的零售贷款占比上升，以及公司严格的拨备计提，使得同期零

售业务的资产减值损失/净利息收入的比例上升 10个百分点，即从

2008-2012 年 12%的均值上升到 2013-2017 年 22%的均值。而且从招商银行

公布的各类零售贷款的不良率看，个人住房贷款的不良率仅为 0.33%，小微

贷款的不良率为 1.77%，信用卡贷款的不良率为 1.11%，其他消费类贷款含

商用房贷款、汽车贷款、住房装修贷款等的不良率为 1.43%。信用卡贷款和
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小微企业贷款的不良率明显高于住房贷款的不良率。因此，随着规模占比的

提高，零售业务综合的信用成本率也随之上升。 

 

图 8.招商银行零售业务 NIM 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.4 中间业务收入占比提升 6 个百分点 

招商银行零售中间业务收入的占比从 2008 年的 27.6%上升到 2017 年的

33.6%，上升了 6 个百分点。零售中间业务过去 9 年的复合增速和零售业务

分部资产的增速相当，均在 25%左右，比净利息收入 21%的年均复合增速高

4 个百分点。因此，零售中间业务的占比上升更多的来自于息差收入增速的

放缓。可见，收入端并不是推动零售业务风险资本回报率提升的主因。 

 

图 9.招商银行零售业务净手续费收入占比上升 6个百分点 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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从零售中间业务收入的构成看，银行卡手续费收入和零售财富管理业务佣金

收入仍是零售中间业务收入的主要来源。不过，由于过去招商银行充分利用

自己的渠道优势和客户优势，通过交叉销售等策略推动零售财富管理业务快

速增长。2017年零售财富管理佣金收入占比零售中间业务收入的比例已经达

到52%，较2008年提高近10个百分点。银行卡手续费收入也在累计发卡量快

速增长的同时，实现了较快的增长。银行卡手续费的复合增速仅有20%，低

于零售财富管理佣金收入28%的增速，因此收入占比有所下滑。 

2.5 成本收入比大幅下降 33 个百分点 

从成本端看，公司分支机构数量在 2012 年、2014 年和 2015 年实现了大幅

扩张，分别增加了 158 家、375 家和 285 家。分支机构的增加带来了营业收

入的快速增长，且 23%的复合增速显著快于业务及管理费用 14%的复合增速，

因此成本收入比持续下降。招商银行零售业务的成本收入比从2008年的70%

下降到了 2017 年的 37%，降幅达到 33 个百分点。可见，成本收入比的大幅

下降成为了招商银行零售业务风险资本回报率大幅上升的主要推动因素。 

 

图 10.招商银行零售业务成本收入比下降 33个百分点 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

2.6 成本收入比的大幅下降是零售业务风险回报率提升的主因 

综上，金融危机后招商银行零售贷款结构逐步优化，以信用卡和消费贷为代

表的高收益的贷款占比持续稳步上升，同期活期存款占比上升 22 个百分点，

但是由于近几年零售存款整体增速不及零售贷款，因此，公司 NIM 受零售存

款成本的制约开始收缩，再加上信用风险成本的提高，使得剔除信用风险成

本后的 NIM 进一步下降。零售中间业务对零售业务的收入贡献提高了 6个百

分点，主要是由于息差收入的增速放缓。因此，收入端不是风险资本回报率

上升的主要原因。再来看成本端，由于持续对成本的压缩，使得过去 9年成
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本的复合增速仅为 14%显著低于营业收入 23%的增速，因此成本收入比从

2008 年的 70%下降到了 2017 年的 37%，降幅达到 33个百分点。综合来看，

成本收入比的大幅下降成为招商银行零售业务风险资本回报率提升的主要

推动力。 

3、招行零售业务未来竞争中的优势分析 

目前招商银行零售业务的成本收入比在 37%的水平，与国有大型银行如工商

银行和建设银行平均 33%的水平已经非常接近。未来通过控制成本收入比释

放利润的空间越来越小。预计未来零售银行的竞争必将体现在收入端。收入

端哪些因素可以给招商银行带来持续竞争力？ 

3.1 零售业务的低成本资金优势可能逐渐弱化 

2014-2015 年大量的分支行开业，从近两三年的经营数据上看，成本并没有

大幅上升，但是存款总量也没有大幅的提高，分支机构平均的存款余额呈现

明显的下降趋势。即便考虑到网点的成长周期，但是理财对存款的快速分流，

也使得未来存款的增速较为有限。 

 

图 11.招商银行分支机构平均存款余额呈现明显下降趋势 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

除了受理财业务的快速发展的影响外，招商银行布局的这些新的网点均处在

经济发达地区，而经济发达地区客户的理财意识更强，因此零售存款的增量

相对更低。从存款增量的构成看，近几年存款的增长主要来自于公司存款的

增长。 

 



 

 

证券研究报告|银行     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 18 页 

 

 

图 12.招商银行存款增量主要来自于公司存款的增长贡献 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

过去几年，招商银行对公存款的成本和零售存款成本持续拉大。目前维持在

70BP 的高位。考虑到表外资产回表的压力、监管趋严的大环境，以及招行

本身零售贷款已经超过零售存款等因素，负债端成本将进一步上升。因此，

招商银行低资金成本优势或将逐步弱化。 

 

图 13.招商银行对公存款成本和零售存款成本差值扩大 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.2 零售贷款的结构优化，预计消费信贷占比将提升 

招商银行信用卡发卡量实现了快速增长，从 2008 年的的 2726 万张，增长到

10023 万张，年均复合增速 15.6%。而有效卡量从 1694 万张增长到 2017 年

的 6246 万张，有效卡的占比维持在 62%的水平。同期，信用卡贷款余额占
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零售贷款余额的比例已经提升到了近 28%的水平，过去 9 年信用卡贷款规模

年均复合增速近 36%远远高于发卡量增速。而从有效信用卡的卡均贷款余额

看也从 2008 年不到 2000 元的规模，提高到 2017 年近 8000 元的规模。 

 

图 14.招商银行信用卡卡均贷款余额 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

招商银行消费信贷余额也有一定的增长的，不过由于增速较低，因此占比一

直保持在 8%左右的水平。从贷款总体结构看，住房抵押贷款的占比已经下

降到 50%以下，贷款结构更加多样化。对比其他银行，近 80%的住房按揭贷

款以及信用卡和消费信贷的占比之和仅 20%的零售贷款结构看，招商银行零

售贷款的创新仍走在行业的前列。 

如果对比发达国家零售贷款结构，美国银行业零售贷款中，信用卡贷款和消

费贷款的占比均在 20%左右，而住房抵押贷款占比在 60%。金融危机后，信

用卡贷款的占比提升较快，上升了 8个百分点，而消费贷款的占比也上升了

3 个百分点。 

过去几年大零售项下的不同业务增速各异，预计个人贷款项下的消费贷和经

营贷以及小微企业金融、信用卡、财富管理等零售业务收益增长和预期增长

较高，将成为未来几年中国零售银行业收入的成长引擎。因此，招商银行零

售贷款的均衡结构，使得招商银行零售优势仍将在未来一段时间内持续存

在。 

3.3 零售中间业务占比超过 30%，未来竞争主要集中在产品创新 

过去几年，招商银行凭借自己的强大的渠道优势和客户优势，零售财富管理

业务和私人银行业务也实现了快速发展。2017 年零售财富管理佣金收入占

比零售中间业务收入的比例已经达到 52%，较 2008 年提高近 10 个百分点，

已经超过了银行卡手续费收入的占比。财富管理业务收入也更加多元化，以
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2017 年为例，代理保险业务收入占比 28%，受托理财和代理基金收入占比

27%，代理信托计划收入占比 18%。虽然资管新规的落地以及行业整体保费

增速下降对行业带来了较大的负面影响，招行财富管理业务收入短期内随着

财富管理业务规模的收缩而下降，但是中长期看，面对国内旺盛的理财需求

以及巨大的理财市场，招行凭借自己的渠道优势和客户优势，仍可以实现较

好的增长。 

 

图 15.招商银行零售财富管理业务收入构成 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

截至 2017 年，招商银行私人银行客户数达到 6.74 万户，私人银行客户资产

总规模达到 1.91 万亿元，户均资产达到 2826 万元。招商银行私人银行报告

中也表示，未来资产的配置以及资产的传承将成为私人银行业务的重点方

向。 

 

图 16.招商银行私人银行客户数量和户均资产规模 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 



 

 

证券研究报告|银行     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 15 页 共 18 页 

 

零售业务的手续费收入占比已经超过 30%，财富管理业务的佣金收入也占到

零售业务收入的比例超过 50%。受短期监管影响，零售业务的财富管理业务

收入将有一定的下滑。但是中长期看，无论是行业发展的大趋势，还是招商

银行本身在产品端的创新能力，仍能维持其对客户的竞争力。 

3.4 加大金融科技投入，应对新进入者的挑战 

国内以蚂蚁金服，腾讯等为代表的互联网金融企业对传统银行业务产生了巨

大影响。目前看，互联网金融从理财、贷款、支付三个方面渗透传统银行的

业务。理财方面，大量银行理财分流到互联网理财。2017 年末互联网理财

规模超过 3 万亿。其中，余额宝的规模达到 1.58 万亿。贷款方面，互联网

信贷井喷式增长。2017 年 P2P 网络贷款的交易规模已经突破 2 万亿元，微

粒贷规模已经超过 1000 亿。第三方支付全面抢夺银行阵地。2017 年第三方

网络支付超过 100 万亿，移动端支付占比超过 90%。 

从上述现象看，这些新进入者基本都是聚焦细分领域市场，基于移动端创新

技术手段把握端口优势，不断降低成本并提升客户体验，从而与传统银行分

羹。目前这些新进入者的业务拓展范围已经从上述零售业务又逐步拓展延伸

到对公业务，如中小企业融资贷款，机构资产管理等。 

国际银行业调研数据显示，领先银行将税前利润的 15%投入颠覆式新技术的

布局。而招商银行 2017 年核定 2016 年税前利润 1%即 7.9 亿元投入到金融

科技，并专门成立了金融科技创新项目基金；2018 年又提高到上年营业收

入的 1%，即 22.1 亿元，并表示，如果需要，未来投入力度还可以加大。 

从 2017 年的数据看，金融科技已经开始带动招商银行客户数的增长。零售

客户数突破 1亿户，公司客户数超过 157 万户，招商银行 APP，掌上生活 APP

用户数合计也过亿，月活跃用户超过 4500 万户。从数据上看，金融科技的

发展最直接的效果就是通过各种场景的应用，降低获客成本，并提高客户粘

性，从而在这个过程中沉淀低成本的资金并增加中间业务收入的来源。 

3.5 未来竞争力主要集中在贷款结构优势和中间业务创新上 

综上，通过控制成本收入比释放利润的空间越来越小。未来零售银行的竞争

必将体现在收入端。从收入端的角度分析，招商银行低成本的资金优势预计

仍将在未来一段时间内持续，但是这种优势可能逐渐弱化；招商银行贷款创

新方面走在行业的前列，零售贷款的结构优于其他银行，在未来国内转型的

大环境下，更加受益；零售中间业务收入的占比已经超过30%的水平，而且

财富管理业务手续费收入的占比已经超过银行业务手续费收入，占比超过

50%，受短期监管因素的影响，中间业务收入贡献或有回落。不过国内理财

市场规模较大，即便面临短期的监管冲击和新进入者的挑战，只要银行加大

金融科技的投入，通过不断产品的创新，仍有可能保持较低的资金成本优势，

并且不断的提高中间业务收入的来源。 
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4、财务预测及估值 

4.1 核心假设及盈利预测 

根据模型，我们预测未来两年的贷款增速为 11%和 9%，存款增速为 8%和 8%。

预测未来两年的净利息收入为 1615 亿元和 1775 亿元，净手续费收入为 672

亿元和 739 亿元。对应的归母净利润为 761 亿元和 810 亿元。ROE 仍能保持

在 15%左右的水平。 

 

表 1.利润表（单位：百万元） 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表         

净利息收入 134,595  144,852  161,505  177,472  

净手续费收入 60,865  64,018  67,219  73,941  

营业收入 208,777  219,390  238,724  261,413  

税金及附加 (6,362) (2,152) (2,555) (2,813) 

业务及管理费 (58,538) (66,772) (71,617) (81,038) 

拨备前利润 145,122  150,606  165,552  178,562  

资产减值损失 (66,159) (59,926) (67,700) (74,435) 

税前利润 78,963  90,680  97,852  104,127  

所得税 (16,583) (20,042) (21,527) (22,908) 

税后利润 62,380  70,638  76,325  81,219  

归属母公司净利润 62,081  70,150  76,137  81,019  
 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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表 2.资产负债表（单位：百万元） 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 

存放央行 597,529  616,419  665,733  718,991  

同业资产 581,963  484,096  532,506  577,653  

贷款总额 3,261,681  3,565,044  3,957,199  4,313,347  

贷款减值准备 (110,032) (150,432) (209,110) (247,075) 

贷款净额 3,151,649  3,414,612  3,748,089  4,066,271  

证券投资 1,450,922  1,578,356  1,872,541  2,128,706  

其他资产 160,248  204,155  98,901  94,182  

资产合计 5,942,311  6,297,638  6,917,769  7,585,804  

同业负债 1,297,533  1,252,310  1,377,541  1,515,295  

存款余额 3,802,049  4,064,345  4,389,493  4,740,652  

应付债券 275,082  296,477  396,477  496,477  

其他负债 164,285  201,114  215,727  236,470  

负债合计 5,538,949  5,814,246  6,379,238  6,988,894  

股东权益合计 403,362  483,392  538,532  596,910  
 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4.2 公司估值与投资建议 

鉴于上述我们对招商银行零售业务的竞争优势分析，以及未来零售业务占比

的提升对业绩的贡献度提高。我们将中期的估值假设中，中期增速 8.5%，

而永续增速在 5%。对应的分红率分别为 55%和 70%。贴现率 12%。DDM 折现

的 2018 年对应的合理估值为 30元，对应的 2018 年的 PB为 1.50 倍。 

另外，考虑到潜在的回表压力以及违约率上升的因素影响，我们测算招行目

前暂不存在资本缺口。当前招商银行估值动态 PB 1.41X，显著高于行业的

整体估值水平，也基本隐含了零售业务竞争优势。首次覆盖，给予增持评级。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 郭懿 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报
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