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[Table_Title]  

保险行业 2019年一季报综述 

资产负债双向改善，推险企净利润创单季新高 
 
 

[Table_Summary]  

 2019 年一季度权益市场回暖，险企投资收益提升。开门红销售情况良

好，资产负债两端向好，中国平安/中国人寿/中国太保创单季度归母净

利润近年内单季最高。寿险产品结构转明显，有望进一步提升新业务价

值率。资产负债两端向好，单季度净利润创历史最高：1）2019Q1 四家

上市保险公司合计实现归母净利润 804.0 亿元，同比大幅增长 76.4%，受

益于权益类投资收益大幅提升以及开门红保费收入稳定增长。中国平安

/中国人寿/中国太保/新华保险归母净利润为 455.2/260.3/54.8/33.7 亿元，同

比增速为 77.1%/92.5%/46.1%/29.1%；2）其他综合收益留存浮盈，未来净

利润仍有释放空间。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险其他

综合收益分别实现-23.2、230.8、71.8 以及 42.4 亿元。 

 寿险产品结构转型效果明显，代理人增员仍然承压：1）2019 年开门红

销售情况良好，中国平安/中国人寿/中国太保/新华保险保费收入分别为

2,743.9/2,723.5/1,283.9/431.7 亿元，同比增速 8.4%/11.9%/5.4%/9.5%；中国人

寿及新华保险保费增速亮眼；2）业务结构优化，预计新业务价值率提

升。2019Q1 中国平安新业务价值率 36.8%，同比提升 5.9 个百分点；2019Q1

新华保险长期险首年保费 344.8 亿元，同比提升 16.4%；3）代理人面临

清核压力，留存率和增员仍然长期承压。 

 车险增速放缓，非车险拉动财险总保费增长：1）2019Q1 太保财险/平安

财险/人保财险分别实现保费收入 351.5/692.2/1254.6 亿元，同比增速为

12.3%/9.5%/18.2%，除平安财险外，均实现两位数增速增长；2）车险增

速明显放缓，非车险高速增长：2019Q1 太保财险/平安财险/人保财险车

险增速分别为 6.3%/8.4%/3.6%，非车险增速分别为 28.2%/12.1%/38.7%。 

 权益市场回暖提高投资收益：2019 年权益市场明显回暖，险企主动把握

投资机会，投资收益率提升。中国平安/中国人寿/中国太保/新华保险分

别实现年化总投资收益率 5.1%/6.7%/4.6%/4.2%。同比变动 1.4、2.8、0.4

以及-0.1 个百分点。中国平安/中国人寿/中国太保净投资收益率分别为

3.9%、4.3%以及 4.4%。同比变动 0.2、-0.1 以及 0.2 个百分点。 

投资建议 

 2019 年权益市场显著回暖，债市企稳，预计险企投资端有望大幅回暖。

险企持续转型保障型产品，且保费收入节奏更为均衡，全年新保业务价

值率有望稳中有升。目前 2019 年行业 PEV 为 0.96，行业估值仍然具有

吸引力。重点推荐新华保险、中国平安。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 
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1 权益市场显著回暖，净利润爆发式增长  

1.1 归母净利润爆发式增长，三家创单季历史最高 

2019 年一季度四家上市保险公司合计实现归母净利润 804.0 亿元，同比增长 76.4%。其中，中国平安、

中国人寿、中国太保以及新华保险的 2019 年一季度归母净利润分别为 455.2、260.3、54.8 以及 33.7 亿

元，同比增速分别为 77.1%、92.5%、46.1%以及 29.1%。中国平安、中国人寿以及中国太保归母净利

润爆发式增长，创造近年来最高归母净利润。 

2019 年一季度归母净利润大幅增长主要受益于： 

1）权益市场显著回暖，整体投资收益上升，以公允价值计量的金融资产价值提升； 

2）2018 年一季度开门红遇冷基数较低，2019 年一季度原保险保费收入增速平稳，部分险企保费收入

增速超预期。 

 

图表 1. 2018Q1-2019Q1 上市险企归母净利润  图表 2.2016Q1-2019Q1 上市险企归母净利润增速  
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 3. 2010Q1-2019Q1 上市险企归母净利润  
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资料来源：公司公告，中银国际证券  
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1.2 其他综合收益正向贡献，未来净利润仍有增长空间 

2019 年一季度四家上市险企共实现净利润 844.9 亿元。其中，中国平安、中国人寿、中国太保以及新

华保险分别实现净利润 493.2、262.0、56.0 以及 33.7 亿元，同比增速分别为 70.4%、91.8%、46.1%以及

29.0%。四家其他综合收益分别实现-23.2、230.8、71.8 以及 42.4 亿元。由于综合收益=净利润+其他综

合收益，一些当期未实现收益和亏损的浮盈浮亏暂未反映在净利润中，仅反映在其他综合收益中，

未来净利润有更多释放空间。 

 

图表 4. 2019Q1 上市险企综合收益 

单位：（亿元） 2019Q1 净利润 加：其他综合收益 等于：综合收益总额 

中国平安 493.2 （23.2） 470.0 

中国人寿 262.0 230.8 492.8 

中国太保 56.0 71.8 127.8 

新华保险 33.7 42.4 76.1 

四家合计 844.9 321.8 1,166.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

中国平安由于率先使用 IFRS9 准则，2019Q1 实现归母营运利润 341.2 亿元，同比增长 21.0%。归母营

运利润主要剔除了部分短期投资波动、折现率变动影响以及一次性重大项目调整带来的影响，可以

看作公司长期可持续利润的情况。其中，中国平安寿险及健康险业务归属于母公司股东的营运利润

为 196.5 亿元，同比增长 19.8%，占 2019Q1 集团营运利润 57.6%，是集团营运利润的主要贡献来源。

剔除一季度短期投资收益对利润的提振，平安仍然实现平稳的业绩增长。 

 

图表 5. 2019Q1 中国平安营运利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  
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2 寿险开门红增速回暖，非车财险增速进一步提升 

2.1 2019 年一季度寿险保费收入增速回暖，财险行业保费收入逐月递减  

根据银保监会数据统计，2019 年一季度全保险行业（包含人身险及财产险）原保险保费收入 1.6 万亿，

同比增长 15.9%，一季度原保险保费收入累计增速相较于 18 年同期有明显提升。全保险行业净资产

2.3 万亿元，同比增长 14.8%。受益于权益市场回暖，险企净利润高增长对净资产正向贡献。 

寿险行业：2019 年一季度寿险行业原保险保费收入 12,865 亿元，同比增长 17%。2018 年一季度开门

红遇冷，2019 年一季度低基数下保费收入增速有所好转，寿险行业一月、二月、三月累计原保险保

费收入同比增速分别为 24.8%、21.5%以及 17.0%，开门红首月旗开得胜，之后略有回落，但总体优于

2018 年一季度情况。 

 

图表 6. 2019Q1 保险行业（包含人身险及财产险）经营情况 

（亿元） 2018Q1 2019Q1 同比增长(%) 

一.业务情况    

原保险保费收入 14,084.4  16,322.0  15.9 

赔付支出 3,268.3  3,318.0  1.5 

业务及管理费 963.8  1,268.0  31.6 

二.资产情况    

资金运用余额 152,632.9  170,554.0  11.7 

总资产 172,242.4  191,082.0  10.9 

净资产 19,682.3  22,601.0  14.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 7. 2018Q1-2019Q1 保险行业/财险/寿险原保险保费收入增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

财险行业：2019 年一季度财险行业原保险保费收入达 3,457 亿元，同比增长 12%。2019 年财险行业 1、

2、3 月累计原保险保费收入增速分别为 20.1%、13.7%、11.9%，行业增速逐月下滑。 

从财险各险种来看， 2019 年由于车险费改方向尚未定论，车险保费仍处于低速增长区间。2019 年一

季度车险保费收入为 1,994.0 亿元，同比增长 4%。非车险增速上升，继续拉动财险行业保费增长，其

中，意外险、健康险保费收入增速维持在 50%左右。财险行业前四大险种车险、健康险、责任险以

及保证险，合计占比为 83.6%。 
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图表 8. 2019Q1 财险行业各险种保费收入及增速  
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.2 上市险企中中国人寿、新华保险保费增速领先 

四家上市险企 2019 年一季度共实现保险保费收入 7,182.9 亿元，同比增长 9.2%。中国平安、中国人寿、

中国太保及新华保险收入分别为 2,743.9、2723.5、1,283.9、431.7 亿元，同比增长 8.4%、11.9%、5.4%、

9.5%。中国人寿以及新华保险开门红期间保费收入增速亮眼。其中，中国人寿保费收入增速大幅领

先，主要受益于：1）2018Q1 保费收入低基数；2）2019 年开门红准备早于同业；3）2019 年开门红主

打销售产品 4.025%年金产品销售高于市场预期。 新华保险转型成功，受益于代理人高质量销售能力

以及心脑血管附加险的产品策略，保费收入增速仅次于中国人寿。中国平安以及中国太保整体保费

收入维持平稳增长。 

 

图表 9. 2018Q1-2019Q1 上市险企寿险原保险保费收入  
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2019 年中国平安、中国太保以及新华保险坚持保险产品均衡，淡化开门红效应，转为执行季节间业

务均衡的发展模式，全年保费稳定增长。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险 2018 年 7月

至 2019 年 3 月期间，当月保费收入同比增速较为平滑，全年单月保费收入保持稳定增长。 
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图表 10. 2018 年 7 月至 2019 年 3 月上市险企当月保费及增速  
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.2.1 业务结构进一步优化，预计新业务价值率提升 

四家上市险企中中国平安及新华保险公布首年保费情况，中国太保披露个险新单情况。中国平安及中

国太保一季度新单保费负增长。其中，2019年一季度中国平安用于计算新业务价值的首年保费为 58,783

亿元，同比下滑 10.8%。虽然公司首年保费下降，但整体结构优化，新业务价值率提升，新业务价值率

36.8%，同比提升 5.9 个百分点，拉动新业务价值同比增长 6.1%至 216.4 亿元。中国太保 2019Q1 个险新

单为 174.4亿元，同比下滑 13.1%，个险渠道新单增速承压。2019年一季度新华保险长期险首年保费为

344.8亿元，同比增长 16.1%，保险产品结构转型效果显著，“以附带主”策略实施成效明显。 

 

图表 11. 2018Q1-2019Q1 年上市险企个险渠道保费业务收入 

（单位：百万） 2018Q1 2019Q1 同比增速（%） 

中国平安    

用于计算新业务价值的首年保费 65,936 58,783 (10.8) 

新业务价值 20,398 21,642 6.1 

新业务价值率（%） 30.9 36.8 上升 5.9 个百分点 

中国太保 2018Q1 2019Q1 同比增速（%） 

个人客户业务 87,472 89,471 2.3 

  代理人渠道 81,937 86,116 5.1 

    新保业务 20,069 17,442 (13.1) 

      其中：期缴 18,953 15,523 (18.1) 

    续期业务 61,868 68,674 11.0 

  其他渠道 5,535 3,355 (39.4) 

团体客户业务 2,840 3,381  

保险业务收入合计 90,312 92,852 2.8 

新华保险 2018Q1 2019Q1 同比增速（%） 

个险渠道    

  长期险首年保费 4,754 5,520 16.1 

   期交 4,742 5,513 16.3 

  趸交 12 7 (41.7) 

 续期保费 25,932 27,815 7.3 

 短期险保费 708 1,140 61.0 

个险渠道保费收入合计 31,394 34,475 9.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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2.2.2 个险代理人增员乏力，加大科技投入提升销售效率 

2018 年个险代理人增员乏力，部分险企出现代理人人数下滑。截至 2018 年末，中国平安、中国人寿、

中国太保以及新华保险代理人数量分别为 141.7 万人、143.9 万人、84.7 万人、37.0 万人，同比增速分

别为 2.3%、-8.8%、-3.1%、6.3%。 

2017 年起，银保监会对保险公司代理人加强监管的政策陆续出台。2019 年银保监会出台多项监管纲

要，严打非法中介业务，强化渠道管理：1）代理人信息登记情况真实无误；2）杜绝销售误导等情

况；3）排查违规销售非保险金融产品；4）排查保险中介机构业务合规性；对于代理人队伍整体情

况进行清理、排查，杜绝违法、销售误导等行业陋习，引导保险行业代理人队伍全面提质。 

2019 年一季报中国平安及中国人寿披露代理人数量。截至 2019 年一季度末，中国平安代理人数量为

131.1 万人，相较于 2018 年末下降 7.5%（2018 年末代理人数量为 141.74 万人）。同期，中国人寿销售

队伍总人力达 189 万人，其中个险渠道代理人 153.7 万人，相较于 2018 年末上升 6.7%（2018 年末代理

人数量为 144 万人，公司主动清理低产能代理人，18 年代理人队伍人数下降幅度较大），个险代理

人留存情况预计好于同业。代理人人员增速下降除监管“代理人清核”影响外，也表现出公司对于

自身代理人队伍提质保量的管理需求。从 2018 年上市险企年报及相关业绩发布会管理层指引中，也

明确了未来代理人管理中也出现三大变化： 

1） 应用人工智能：以中国平安为例，在代理人的增员、培训、队伍建设管理、营销模式场景模拟

有效应用 AI 技术，实施 AI 智能筛选和面谈方式，应用于 1100 多万准增员对象；并且通过 AI 甄

选模型，合理对历史数据进行筛选，提升 13/25 个月代理人留存率； 

2） 代理人技能要求提升：区别于过去仅对代理人寿险销售能力有所要求，目前上市险企代理人队

伍正趋向于全面、专业化服务的高质量队伍。以中国平安为例，个险代理人除对于寿险产品的

销售，同时掌握产险、金融产品等有效信息，致力于对客户进行精准、全面型的产品推荐服务； 

3） 提量保质，队伍优化：告别原有代理人高速增长，但整体队伍良莠不齐的情况。未来代理人队

伍将趋向于维持稳定增员增长的同时，提升代理人人均价值，创造高价值代理人队伍。  

 

图表 12. 2015-2018 年上市险企代理人数量  图表 13. 2012-2019Q1 中国平安代理人数量 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 14. 2017-2019 年银保监会代理人管理相关监管要求  

时间 事件 监管重点 

2017 年 4 月 28 日 

《中国保监会关于强化保险监管 

打击违法违规行为整治市场乱象

的通知》 

1.集中整治保险公司、保险中介机构以及保险从业人员销售误导问题。2.各保险

机构对销售管理情况开展自查自纠。 

2018 年 7 月 13 日 
《保险代理人监管规定 (征求意

见稿)》 

保险专业代理公司、保险兼业代理法人机构应取得相关经营保险代理业务的许可

证  

2019 年 2 月 1 日 

《关于坚决杜绝保险机构及其从

业人员违规销售非保险金融产品

的通知》 

保险公司、保险专业中介机构深入开展自查，全面排查违规销售非保险金融产品

问题，重点针销售资质、产品准入、业务隔离、备案管理、分类处臵等内容。 

2019 年 3 月 8 日 

《关于开展保险专业中介机构从

业人员执业登记数据清核工作的

通知》 

部分保险专业中介机构从业人员信息不全不准、虚报虚挂虚增人员、从业人员队

伍数据失真，要求中介机构自查整改和银保监局重点检查。 

2019 年 3 月 

《关于开展保险公司销售从业人

员执业登记数据清核工作的通

知》 

针对保险公司从事保险销售的所有人员，涵盖所有渠道的代理制从业人员，：1.

全面登记无遗漏；2.全面填准无差错，每名从业人员名下的各项信息填全填准，

确保真实、完整、准确；3.全面核对无差异。 

2019 年 4 月 2 日 

《中国银保监会办公厅关于印发

2019 年保险中介市场乱象整治工

作方案的通知》 

1.压实保险公司对各类中介渠道的管控责任。2.认真排查保险中介机构业务合规

性；3.强化整治与保险机构合作的第三方网络平台的保险业务。 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.3 上市险企财险增速放缓，非车险拉动整体保费收入增长 

2019 年一季度太保财险、平安财险、人保财险分别实现原保险保费收入 353.6、692.2 以及 1,254.6 亿

元，同比增速分别为 12.7%、9.5%以及 18.3%，太保财险以及人保财险实现两位数增速增长。 

财险保费收入结构来看，车险保费收入增速明显放缓，非车险整体拉动保险收入增长。2019 年一季

度太保财险、平安财险、人保财险车险分别实现 236.5、478.3 以及 638.8 亿元，同比增速分别为 6.3%、

8.4%以及 3.6%。非车险方面，太保财险、平安财险、人保财险分别实现 117.1、213.9（包含非车险及

意外健康险）以及 615.9 亿元，同比增速 28.2%、12.1%以及 38.7%亿元，非车险保持两位数增长，且

增速明显优于车险增速。 

 

图表 15. 2016Q1-2019Q1 太保/平安/人保财险保费收入  图表 16. 2016Q1-2019Q1 太保/平安/人保财险保费收入同比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 17. 2018Q1-2019Q1 年太保/平安/人保财险原保险保费收入 

太保财险 2018Q1 2019Q1 同比（%） 

原保险保费收入 313.9 353.7 12.7 

  车险 222.6 236.5 6.3 

  非车险 91.4 117.1 28.2 

平安财险 2018Q1 2019Q1 同比（%） 

原保险保费收入 632.2 692.2 9.5 

  车险 441.3 478.3 8.4 

  非车险 167.4 179.8 7.4 

  意健险 23.5 34.1 45.3 

人保财险 2018Q1 2019Q1 同比（%） 

原保险保费收入 1,060.6 1,254.6 18.3 

  车险 616.4 638.8 3.6 

  非车险 444.2 615.9 38.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2019 年一季度龙头财险公司市占率有所提升，太保财险、平安财险以及人保财险合计市占率自 2018

年末 64.0%提升 2 个百分点到 66.0%。 

2019 年一季度平安财险以及人保财险综合成本率分别为 97.0%以及 98.3%，较 2018 年底分别上升 1.0

个百分点以及下降 0.2 个百分点，太保财险并未披露一季度综合成本率情况。平安财险以及人保财险

综合成本率持续优于同业，但行业整体承受手续费率上升、所得税费用增加以及市场竞争加剧等情

况，影响公司综合成本率。随着监管趋严管理，税改推进以及“报行合一”的实施，财险市场竞争

格局及盈利状况仍然承压。 

 

图表 18. 2017-2019Q1 太保/平安/人保财险综合成本率  图表 19. 2013-2019Q1“老三家”市占率  
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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3 投资端大幅受益于权益市场回暖 

3.1 2019 年一季度债市下行、股市回暖 

2019 年一季度债市整体上来看呈下行态势，10 年期国债到期收益率在 19 年一季度末触底，一季度收

益率下降 16BP。权益市场今年一季度出现持续反弹，A 股涨势大超市场预期。一季度沪深 300 指数，

创业板指涨幅分别高达 28.6%，35.4%。 

 

图表 20. 2019Q1 年十年国债收益率走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 21. 2019Q1 年沪深 300/创业板指涨幅走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.2 权益市场回暖带动投资收益率提高 

2019 年一季度得益于权益市场回暖，险企主动把握机遇，投资收益率提高。中国平安、中国人寿、

中国太保以及新华保险分别实现年化总投资收益率 5.1%、6.7%、4.6%、4.2%，同比变动 1.4、2.8、0.4

以及-0.1 个百分点。 

2019 年一季度中国平安、中国人寿以及中国太保年化净投资收益率分别为 3.9%、4.3%以及 4.4%，同

比变动 0.2、-0.1 以及 0.2 个百分点。中国人寿及中国太保净投资收益率保持稳定，符合预期。中国平

安由于使用 IFRS9 会计准则，使得金融资产浮盈全部进入损益表，以及部分业绩收入不做年化处理，

投资收益率处于低估状态。新华保险并未披露净投资收益率。 
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图表 22.. 2015-2019Q1 年上市险企总投资收益率  图表 23. 2015-2018 年上市险企净投资收益率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3.2.1 权益市场回暖，公允价值变动净收益增长 

2019 年一季度中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险公允价值变动净收益分别为 341.7、139.4、

10.7 以及 6.0 亿元，公允价值变动净收益全部扭负为正（2018Q1 分别为-48.0、-7.3、-8.0 以及-1.1 亿元）。 

2019 年一季度中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险投资净收益分别实现 160.8、389.4、155.5

以及 68.9 亿元，同比增速分别为-56.1%、38.2%、22.1%、以及-9.7%。中国人寿以及中国太保把握市场

机会，获取高增速的投资净收益。中国平安由于会计准则实施影响以及部分业绩不做年化处理的叠

加影响，增速表现为负，但从历史数据来看，整体盈利能力稳定且保持行业领先。 

 

图表 24. 2015Q1-2019Q1 年上市险企投资净收益  图表 25. 2015Q1-2019Q1 上市险企以公允价值变动净收益 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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4 投资建议 

2019 年权益市场显著回暖，债市企稳，预计险企投资端有望大幅回暖。险企持续转型保障型产品，

且保费收入节奏更为均衡，全年新保业务价值率有望稳中有升。目前 2019 年行业 PEV 为 0.96，行业

估值仍然具有吸引力。重点推荐新华保险、中国平安。 

 

图表 26. 上市险企估值表 

代码 公司 股价 
 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 评级 

601628.SH 中国人寿 27.67 

EVPS 23.07 25.97 29.09 32.87 37.48 

增持 
P/EV 1.20 1.07 0.95 0.84 0.74 

NBVPS 1.74 2.13 1.80 1.49 1.19 

NBVX 15.86 13.01 15.40 18.55 23.19 

601318.SH 中国平安 81.17 

EVPS 43.02 54.84 63.57 75.05 91.13 

买入 
P/EV 1.89 1.48 1.28 1.08 0.89 

NBVPS 3.68 3.95 4.43 5.04 5.81 

NBVX 22.03 20.52 18.31 16.10 13.97 

601601.SH 中国太保 34.03 

EVPS 31.58 37.09 42.67 49.21 57.43 

增持 
P/EV 1.08 0.92 0.80 0.69 0.59 

NBVPS 2.95 2.99 3.04 3.13 3.24 

NBVX 11.54 11.37 11.19 10.86 10.52 

601336.SH 新华保险 52.12 

EVPS 49.20 55.51 63.03 71.33 81.82 

增持 
P/EV 1.06 0.94 0.83 0.73 0.64 

NBVPS 3.87 3.91 3.97 4.09 4.30 

NBVX 13.48 13.32 13.14 12.74 12.12 

行业平均 PEV 
  

 1.10 0.96 0.84 0.71  

资料来源：万得，中银国际证券 

*以 2019 年 5月 7 日收市价为标准 
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5 风险提示 

1）保障型保险产品保费增速不及预期； 

2）市场波动对投资收益、估值的双重影响； 

3）利率下行带来的险企投资不确定性。 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，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本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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