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报告导读 
经营底子已夯实，缴费平台和财富业务潜力巨大，有望驱动业绩超预期。 
投资要点 
 基本面稳健扎实的股份行, 经营底子已经夯实 

光大银行盈利能力较同业的差距持续收窄，经营底子夯实，体现在两大方面：
①资负结构改善，息差差距收窄。②资产质量夯实，减值优势扩大。 

 缴费平台与财富管理发力，业绩有望超出预期 

※作为国有股份行，市场对光大的印象停留在“稳定”、“中庸”。我们认为市场
对其缴费平台和财富管理的潜力认知不足，两大增长极有望驱动业绩超预期。 

光大 1、缴费平台：市场对光大银行云缴费平台的优势和前景认知不足。我们认为光
大作为 25 万亿缴费市场龙头，显著受益于市占率快速提升、机制活化开启。缴
费用户到银行客户的价值挖掘空间广阔。 

1）市场：25 万亿市场规模。2020 年个人缴费规模约 13 万亿元，企业缴费规模
约 12 万亿元，其中企业缴费行为线上化还有较大空间。 

2）优势：已经形成竞争壁垒。光大云缴费是国内最大开放缴费平台，截至 20

年底用户达 5.1 亿户，且近三年用户数复合增速达 43%。最重要的是光大云缴
费已经形成了规模效应，平台市占率快速提升，其他竞争者难以快速模仿超越。 

3）催化：机制活化正在孕育。2021 年 6 月，云缴费科技公司并入光大银行，
股权关系拉直，与云生活事业部协同更高效，平台运营更灵活和市场化。 

4）价值：掘金海量缴费用户。依托庞大客群，云缴费的变现来源包括：①直接
变现：手续费和活期存款。2020 年缴费手续费 4.1 亿元收入，同比+64%；缴费
企业和机构沉淀活期资金。2020 年日均结算存款 684 亿元，同比+70%，假设
FTP 定价 3%，对应收入 21 亿元。②间接变现：渠道引流赋能。以财富管理为
例，通过加载财富管理业务（包括代销基金、理财等），将缴费用户转化为财富
和理财客户，带来财富中收。假设光大银行通过转化云缴费用户，月活客户数
增加 600 万户，测算可实现财富中收增量约 25 亿元，对净利润提升约为 3%。  

展望未来，平台有望进一步升级。从基础的便民缴费平台，扩展教育培训、医
院医保等跨界场景，再到加载信用卡、理财等金融板块形成“生活+金融”的综
合性服务平台，拉动海量用户并且深度挖掘价值。 

2、财富管理：市场对光大银行财富管理的能力和潜力认知不足。我们认为光大
银行资管能力强，渠道建设潜力足，管理有望催化财富战略执行。 

1）资管能力强。①沿袭创新基因。在理财行业发展各阶段均率先推出创新产品；
②业务轻装上阵。首家成立理财子的股份行，2021H1 净值化比例较 2020A 提
升 15pc，提升幅度排名全国性银行前列。③理财能力优异。光大理财是首批养
老理财试点之一；根据普益标准，光大的理财收益能力排名全国性银行第三。 

2）渠道潜力大。①客户资源丰富，2021H1 零售客户 1.3 亿户，股份行中仅次
于招行、浦发，并且未来有望受益于云缴费平台带来的海量客户。②渠道建设
发力，对外完善客户经营体系，2020 年将私人银行升为一级部门，2021H1 私
行客户同比实现 25%的高增，增速较 2020A 提升 1pc。对内整合集团金融资源，
2021H1 财富 E-SBU 贡献协同中收 18 亿，同比+21%；并依托缴费平台赋能。 

3）管理迎催化。新任行长付万军先生深耕行业 28 年，对银行经营管理的理解
深刻、经验丰富，有望与李晓鹏董事长强强联合，催化战略执行。 

 轻重资本业务应分部估值，加入重点推荐组合 

将轻资本与重资本业务分部估值，测算光大银行 2020 年合理市值 3275 亿，对
应 2020 年 PB 0.94x。假设 PB 估值不变，则 2021 年测算合理估值对应股价为
6.56 元/股。出于谨慎假设，维持目标价 5.60 元，对应 21 年 PB 0.79x。 

1）轻资本业务：PEG 估值。考虑云缴费沉淀存款无需资本投入，将中收和云
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缴费对应 FTP 收入视为轻资本收入。财富战略和云缴费业务发力下，假设 15%

的中长期轻资本收入增速，给予 1x PEG 估值，对应 2020 年测算市值 1873 亿
元。2）重资本业务：PB 估值。考虑到结算存款收入纳入轻资本业务中，对传
统业务盈利能力进行调整，给予 0.43x PB 估值，对应 2020 年测算市值 1403 亿。 

 盈利预测及估值 

光大银行底子扎实，缴费平台和财富管理业务发力下，增长可期。预计 21-23 年
归母净利润增速 18.2%/14.9%/15.4%，对应 BPS 7.06/7.73/8.52 元。维持目标价
5.60 元，对应 21 年 PB 0.79x，现价空间 68%，买入评级。 

 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入   142,479   156,861   174,175   195,946  

(+/-)  7.28% 10.09% 11.04% 12.50% 

归母净利润   37,824   44,725   51,403   59,304  

(+/-)  1.26% 18.24% 14.93% 15.37% 

每股净资产（元）  6.45  7.06  7.73  8.52  

P/B  0.52  0.47  0.43  0.39  
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光大银行作为国有股份行，市场对其印象停留在“稳定”、“中庸”，但我们认为市场

没有认识到光大缴费和财富业务的潜力，这两大增长极将驱动光大银行经营质效超预期。 

1. 底子夯实：盈利能力在追赶同业 

盈利能力不断追赶同业。2018 年以来，光大银行盈利能力较同业的差距持续收窄。

2020 年以来，ROE 已基本回到股份行平均。其中，2018 年以来，ROA 差距持续收窄，

2021Q1-3 已反超对标行平均水平。背后归因经营底子的逐步夯实。具体来看，主要体现

在：①资负结构改善，带动息差差距收窄；②资产质量夯实，支撑减值优势扩大。 

图 1：2018 年以来，光大银行盈利能力较同业的差距持续收窄  

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：此处Δln 各项指标=ln（光大银行指标）-ln（对标行指

标平均），对标行为其他 A 股上市股份行。光大 21Q3 数据变更，历史数据未重述。 

 

表 1：光大银行杜邦分解 

 2016 2017 2018 2019 2020 21Q1-3 2016 2017 2018 2019 2020 21Q1-3 

营业收入 2.62% 2.27% 2.61% 2.92% 2.82% 2.82% -37bp -44bp -20bp -4bp -2bp 4bp 

利息净收入+中收 2.60% 2.26% 2.32% 2.75% 2.67% 2.55% -25bp -27bp -15bp 12bp 10bp 9bp 

利息净收入 1.82% 1.50% 1.45% 2.24% 2.19% 2.03% -24bp -27bp -35bp 8bp 9bp 5bp 

利息收入 3.99% 3.96% 3.99% 4.62% 4.38% 4.13% -5bp -8bp -25bp 18bp 20bp 13bp 

利息支出 -2.17% -2.45% -2.55% -2.38% -2.19% -2.10% -20bp -18bp -10bp -11bp -10bp -8bp 

净非利息收入 0.80% 0.76% 1.17% 0.68% 0.63% 0.79% -13bp -17bp 15bp -12bp -12bp -1bp 

净手续费收入 0.78% 0.76% 0.87% 0.51% 0.48% 0.52% -1bp -1bp 20bp 4bp 1bp 4bp 

其他非息收入 0.02% 0.00% 0.29% 0.17% 0.15% 0.27% -12bp -16bp -5bp -16bp -12bp -5bp 

营业费用和税费 -0.84% -0.76% -0.79% -0.84% -0.79% -0.74% 8bp 8bp 8bp 2bp 3bp 1bp 

税金及附加 -0.08% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% 0bp 0bp 0bp 0bp 0bp 0bp 

业务及管理费 -0.75% -0.72% -0.75% -0.80% -0.74% -0.70% 9bp 8bp 8bp 2bp 3bp 1bp 

其他业务成本 -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.02% -0.02% 0bp 0bp 0bp 0bp 0bp 0bp 

拨备前利润 1.78% 1.51% 1.82% 2.08% 2.03% 2.08% -28bp -35bp -12bp -2bp 1bp 6bp 

资产减值损失 -0.67% -0.51% -0.85% -1.09% -1.13% -1.05% 22bp 26bp 1bp -6bp -2bp -2bp 

税前利润 1.12% 1.00% 0.97% 0.99% 0.90% 1.03% -6bp -9bp -11bp -8bp -1bp 3bp 

所得税 -0.27% -0.22% -0.17% -0.17% -0.15% -0.18% -2bp -1bp 2bp 0bp -2bp -3bp 

税后利润 0.85% 0.78% 0.80% 0.82% 0.75% 0.85% -8bp -10bp -9bp -8bp -3bp 0bp 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所。注：2019 年数据口径变更，光大 21Q3 数据口径变更，历史数据未重述。样本不含平安

银行，底纹越红，代表指标越优。 
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1.1. 资负结构改善 

息差劣势持续改善。自 2017 年以来，光大银行息差较同业的差距持续收窄。光大银

行 2016 年息差较对标行低 36bp，而 2021H1 与行业平均基本持平。归因于资负两端较同

业的差距均有改善。①资产端收益率由 2016 年的较同业平均低 26bp，大幅改善至 2021H1

的高 12bp；②负债端成本率由 2017 年的较同业平均高 21bp，改善至 2021H1 的高 9bp。 

图 2：2018 年以来，光大银行息差相较同业差距持续收窄  图 3：光大银行资负两端均较同业有所改善 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。注：19 年以前的息差口径未

包含信用卡分期手续费，样本不包含平安银行，下同。 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。数据均为光大银行-对标行数

据。 

息差劣势改善，背后核心是资负结构向好。具体来看： 

 资产端，贷款占比提升，信用卡投放发力。2016 年以来，光大银行贷款占比波

动提升。较高收益的贷款（不含贴现）占比由 16A 末的 43%提升至 21H1 末的

55%。较对标行差距由 2016 年末的落后 1pc 提升至 2021H1 末的领先 3pc。而贷

款中，光大银行发力较高收益的信用卡投放。信用卡占零售贷款比例较对标行

由 2016 年的高 7pc，波动提升至 20H1 的高 10pc。2020H1 后，因疫情影响，主

动收紧信用卡投放力度，信用卡占比差距回落至较对标行高 6pc，导致收益率优

势小幅回落。 

图 4：2016 年以来，光大银行贷款（不含贴现）占比波动提升  图 5：光大银行信用卡占零售贷款的比例提升 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

 资料来源：wind，浙商证券研究所。样本不包含浙商。 

 

 负债端，负债端结构持续优化。2016 年以来，光大银行存款占比波动提升，存

款基础显著夯实。自 2016 年到 2021Q3，光大银行存款占比由 56%提升至 69%，较

对标行差距，由 2016 年末的落后 2pc 到 2021Q3 的领先 7pc。注意到。2020H1 以来，
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光大银行存款占比下行，归因主动压降高成本存款，负债端结构仍持续优化。2020H1

以来，光大银行存款成本累计下降 17bp。 

 

图 6：2016 年以来，光大银行存款占比波动提升  图 7：20H1 以来，光大银行存款成本下行 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。样本不包含平安银行。数据

均为光大银行-对标行数据。 

 

1.2. 资产质量向好 

光大银行资产质量向好。①存量指标方面，2021H1 光大银行真实不良率（不良+关

注）3.26%，下降至 2015 年以来最优水平；逾期偏离度来看，2015 年至 2021H1，光大银

行逾期偏离度由 289%大幅下降至 150%，资产质量显著夯实。②动态指标方面，2021H1

真实不良生成率较 20A 下降 44bp 至 1.70%，创 2019 年以来最优水平。③风险抵补能力

方面，2016 年以来，光大银行拨备厚度波动提升，由 150%的低点提升至 2021Q3 的 186%。 

图 8：2016 年以来，光大银行资产质量持续向好  图 9：光大银行拨备水平持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。因数据可及性，样本不包含

浙商银行。 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。样本不包含浙商银行。 

 

2. 增长可期：缴费和财富孕育潜力 

云缴费平台业务和财富管理业务两大增长极有望驱动光大银行经营质效超预期。 

2.1. 云缴费平台 
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光大云缴费平台是国内最大的开放缴费平台，以缴费场景切入，对接 B 端、C 端庞

大客群。①B 端：对接收费单位，整合各类缴费服务，包括基础民生类（水、电、燃、供

暖等）、社会服务类（物业、租房、停车等）、行业服务类（教育、医疗、交通等）、政府

服务类（非税、税务、社保等）。；②C 端：对接缴费客户，通过自建渠道或对接外部渠道

（如支付宝、微信等互联网平台，交行、招行等金融机构平台，国家政务平台）服务客户。 

 

图 10：光大云缴费商业模式图  

 

 

资料来源：公司云缴费宣传材料，浙商证券研究所。  

 

2.1.1. 市场：二十五万亿缴费规模 

缴费市场规模巨大，近 25 万亿。根据《2021 年中国便民缴费产业报告》，缴费业务

主要分为两类：①居民缴费，包括日常生活、出行、政府服务、消费、教育等，2020 年

对应规模约为 13 万亿元，其中线上缴费规模 9.9 万亿元；②企业缴费，包括水电费、燃

气费、房租物业费、员工社保公积金代缴等，2020 年规模约为 12 万亿元。 

企业线上缴费市场发展空间广。①符合政策的支持方向。国办发【2020】43 号文提

出要提升一网通办能力，加快缴费等业务全程网上办，在 2021 年两会报告中也提到对于

涉及企业、人民群众经常要办的政府服务要做到“网上办、掌上办、一次办”。线上缴费

符合国家政策支持方向。②企业线上缴费空间广。企业线上缴纳电费、水费和房租物业费

的企业占比仅 30%、28%和 21%，较居民线上缴费占比（约 76%）仍有较大空间。  
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图 11：中国缴费市场超 25 亿元   图 12：企业线上缴费空间大  

 

 

 

资料来源：《2021 年中国便民缴费产业报告》，浙商证券研究所。 

 

 

 

 
资料来源：《2021 年中国便民缴费产业报告》，浙商证券研究所。 

 

2.1.2. 优势：已经形成竞争性壁垒 

光大云缴费已经发展成为国内最大的开放缴费平台，竞争优势突出。光大银行 2014

年推出云缴费平台，截至 2020 年底，缴费用户达到 5.1 亿户，2018-2020 年年化复合增长

率达到 43%。快速的用户增长，得益于核心竞争优势已经形成。 

 B 端：核心优势在于规模优势。缴费服务同质化且更换缴费服务的业务成本高，

一旦形成良好服务效果，企业用户粘性很强，叠加缴费业务的 B 端客户分散，

推广成本高，因此一旦形成规模优势，其他竞争者很难短时间内抢占市场。 

光大银行云缴费平台覆盖的缴费品种全、项目多、地域广，已经形成规模优势。

①品种全：光大银行云缴费平台已覆盖 30 大类、220 小类缴费服务；②项目多：

截至 2021 年 10 月，云缴费平台接入缴费项目 11600 多项；③地域广：电力服

务实现了全国全覆盖；通话费地级市全覆盖；供暖费实现北方地区全覆盖；水费

服务地级市覆盖率达 74%；燃气费服务地级市覆盖率 72%。 

 C 端：核心优势在于开放融合。云缴费平台采用开放运营模式。以缴费渠道为

例，云缴费平台不仅支持本行卡，还支持交通银行、招商银行等 87 家他行卡，

同时还支持微信、支付宝、美团等多家第三方支付平台，接入 12 个省级政务平

台和 28 个市级平台。开放融合的运营模式使云缴费平台得以高效触达 C 端客

户，叠加完善的缴费服务支撑，形成扎实客群基础。 
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图 13：光大云缴费平台合作机构 

 

资料来源：光大财富开放日云缴费宣传材料，浙商证券研究所。   

 

图 14：云缴费缴费平台用户与直连客户快速增长  图 15：云缴费平台手续费净收入和日均存款高速增长 

 

 

 
资料来源：公司云缴费宣传材料，浙商证券研究所。虚线为光大

今年发展目标。单位：百万户。 

。 

 

 

 

 
资料来源：公司云缴费宣传材料，浙商证券研究所。虚线为光大

今年发展目标。单位：亿元。 

  

2.1.3. 催化：机制活化正在孕育中 

发挥双平台优势。云缴费平台由光大云缴费科技公司和光大银行云生活事业部共同

运营， 2021 年 6 月 30 日光大银行公告，由光大银行全资子公司出资持有光大云缴费科

技公司 51%股权。股权关系拉直，使得两大部门协同更高效，平台运营更灵活和市场化。 

 业务协同：光大银行云生活事业部，负责围绕出行、商超、医院医保、教育、社

区等方面搭建生态场景，云缴费科技公司负责提供技术支持。股权关系拉直后，

二者协同更高效，有望提升云缴费平台的产品吸引力。 

 平台运营：相比银行传统的组织架构，云缴费科技公司作为独立法人，组织形式

更加弹性；作为科技公司，在机制考核上会更加市场化。 
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2.1.4. 价值：掘金海量云缴费用户 

掘金海量云缴费用户。金融脱媒背景下，商业银行最为关注的是如何以场景吸引和留

存客户，积累客户流量，从而实现流量变现。而云缴费平台，凭借缴费场景的竞争优势，

已经积累了海量客户流量，流量变现的潜力广阔。主要有两大方向：①直接变现：手续费

和存款；②间接变现：销售渠道赋能。 

 直接变现：手续费和存款。①手续费收入。2020 年云缴费平台实现手续费净收

入 4.1 亿元（包含缴费、代销、平台输出等业务收入），同比增长 64%。②活期

存款沉淀。缴费业务合作下，企业/政府在光大银行开立存款账户，并通过缴费

活动沉淀活期结算存款。2020 年云缴费平台为光大银行带来日均活期存款 684

亿元，同比增长 70%，若日均存款 FTP 定价按 3%计算，可实现收入 20.5 亿元。 

 间接变现：销售渠道赋能。云缴费平台上沉淀的海量客户，赋能银行各类业务

的，尤其是基础零售和财富管理的渠道能力，实现间接变现。 

①基础零售，依托云缴费平台，搭建了客户分层引流模式。通过特色服务（如社

保缴费），将外部客户转化为直联客户（直接使用云缴费 APP 或小程序的客户），

再利用银行服务，将直联客户转化为银行客户，最终通过银行服务创收。截至 2020

年底云缴费平台直连用户达到 5030 万户，2018-2020 年的年化复合增长率达到

340%。根据光大银行测算，600 万云缴费用户有望转换为光大客户。 

②财富管理，云缴费平台有望通过加载财富管理业务（包括代销基金、理财等），

进一步将缴费用户转化为光大银行的财富和理财客户，带来财富中收。假设光大

银行通过转化云缴费用户，月活客户数增加 600 万户，测算可实现财富中收增量

约 25 亿元，对净利润提升约为 3%。 

图 16：光大云缴费平台为银行创造核心经营价值 

 

资料来源：光大财富开放日云缴费宣传材料，浙商证券研究所。  
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2.2. 大财富业务 

光大银行以 “打造一流财富管理银行”为战略。财富管理作为未来银行业经营大趋势，

赛道空间广阔。光大银行的财富管理业务竞争优势明显，产品能力强、渠道潜力大、管理

迎催化，提升空间大，有望驱动经营超预期。 

2.2.1. 市场：财富管理业务方兴未艾 

资管新规到期打破刚兑，财富市场蓬勃发展。（1）从规模来看：截至 2020 年底，中

国个人财富资产已达 205 万亿元人民币，创下历史新高。麦肯锡《中国金融业 CEO 季刊》

预计到 2025 年，中国财富管理市场仍将维持 10%左右年复合增长率，市场规模有望突破

330 万亿。（2）从结构来看，据央行统计，2019 年中国居民的住房资产占总资产的 59%，

而金融资产占比仅为 20%左右；与美国的 24%、71%相比，中国居民的金融资产配置仍存

优化空间，占比有望提高。（3）银行理财转型较快，增速已经由负转正，资管新规过渡期

即将到期，净值化转型压力逐渐消退，银行理财产品有望恢复快速增长。 

 图 17：资管新规后，银行理财产品增速迅速由负转正   图 18：中国资产规模将保持 12-14%的年化复合增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。单位：万亿元/%。 

 

 
资料来源： BCG 中国资产管理市场 2020，浙商证券研究所。单

位：万亿元。虚线为预测值 

  

2.2.2. 优势：光大财富业务锐意进取 

光大银行财富管理的资管能力强、渠道潜力大、管理迎催化。 

1）光大银行资管能力强，体现在三大方面：①沿袭创新基因；②业务轻装上阵；③

理财能力优异。 

 沿袭创新基因。光大银行资管业务，尤其是理财业务，持续走在行业前沿。2004

年光大银行即发行首个理财产品，是国内首家发行人民币理财产品的银行， 且

在各个阶段均有引领银行创新的理财产品推出，例如首支信托理财产品、首支

股票直投理财等。通过十六年的耕耘，光大有丰富的资管经验，创新基因浓厚。 

表 2：光大理财组织架构变更及各时间段特色产品 

时间 组织架构变更 产品 

2004 - 
国内首支外汇结构性理财产品--阳光理财 A 计划、首支银行人民币理财产

品--阳光理财 B 计划。 
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2005-2006 
光大银行成立负责理财业务的单独

二级部门——财富管理中心。 

首家开展理财产品客户风险评估的银行、首支人民币 Quanto 结构化理财产

品--阳光理财 A+计划、首支人民币信用联结理财产品--阳光理财 C 计划、

首支信托理财产品--阳光理财 T 计划等。 

2011-2013 

光大银行在原财富管理中心基础上

成立了负责理财业务的一级部门—

—资产管理部。 

首个银行系 TA 系统、首支主动管理型养老基金理财产品、首支夹层并购

基金理财产品等。 

2014-2016 

光大银行资产管理部进一步转型为

资产管理事业部；光大银行董事会

同意设立理财业务独立法人机构. 

首个银行系资产管理系统、首支量化产品--阳光量化集优组合（MOM）、

推出基金宝“同利”浮动收益型理财产品、推出“活期盈”机构+零售理

财产品等。 

2017-2018 

光大银行股东大会同意全资设立资

产管理子公司，初始注册资本金不

超过 50 亿元人民币。 

推出分段计息“活期盈”、“光银现金”、“七彩阳光”系列产品。 

2019-至今 

光大银行正式向中国银保监会递交

理财子公司筹建及开业申请材料，

并获得中国银保监会批准，为股份

行首家成立的理财子公司。 

推出聚焦科创板——“阳光橙优选科创”FOF 产品、“阳光橙安盈”混合

系列、“阳光金增利”固收增强系列产品；推出理财子首款股票直投理财、

首款股票指数理财。 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所。 

 

 业务轻装上阵。光大银行的理财业务资管新规转型时间较早，存量消化压力小，

业务轻装上阵。光大理财子 2019 年 9 月即成立，是股份行中首家。成立后，光

大理财净值型产品规模和净值化比例持续提升。截至 2021H1 末，光大银行净值

型理财产品近 6700 亿元，较年初高增 32%，净值化比例已经从 18 年底 22%，

上升 33pc 至 21H1 末 76%，其中，21H1 较 20A 提升 15pc，提升幅度排名全国

性银行前列。 

图 19：21H1 光大银行理财净值化比例处于全国性银行中位，环比提升幅度排名全国性银行前列 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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 理财能力优异。光大综合理财能力突出。①外部评价来看，根据普益标准，2021

年三季度，光大综合理财能力排名全国性银行第四，其中理财收益能力排名全

国性银行第三。②管理业绩来看，光大理财产品表现优于市场主流资管产品。同

时，光大理财成为首批开展养老理财试点的四家理财子之一，说明监管对光大

银行理财能力较为认可。 

表 3：光大理财”七彩阳光”系列产品收益率基本领先市场同类型主流产品 

系列 产品 七日年化 产品 七日年化 

阳光碧现金管理系列 
阳光碧乐活 1 号 3.01% 余额宝 1.95% 

阳光碧乐活 2 号 A 2.97% 微信零钱通 2.07% 

系列 产品 近一年涨跌幅 产品 近一年涨跌幅 

阳光红权益系列 阳光红 ESG 行业精选 36.45% 招商中证白酒指数 7.06% 

阳光橙混合系列 阳光橙优选科创 6.75% 易方达蓝筹精选混合 0.84% 

阳光金固收系列 阳光金季添利 1 号 3.21% 财通资管鸿福短债 3.15% 

系列 产品 成立以来涨跌幅 产品 近一年涨跌幅 

阳光青另类及衍生品系列 
阳光青睿盈 4 号（6M 定开

黄金联动区间震荡） 
1.17% 华安黄金易 ETF -3.72% 

资料来源:公司公告，南财理财通，浙商证券研究所，所对比产品除余额宝、微信零钱通外，其余选取天天基金网各

类产品中规模最大的产品，截至 11 月 14 日。底纹标粉表示同类对比中，收益率更高。 

 

光大银行强大的综合理财优势背后，得益于全面的产品体系和投研团队的持续

增强。具体来看： 

①产品体系上，光大银行打造“七彩阳光”净值型系列产品，涵盖股票类、混合

策略类、固定收益类等七类资产配置，来满足客户不同的风险收益偏好。同时，

养老理财试点有望帮助光大理财进一步充实产品体系，保持竞争优势。 

表 4：光大理财”七彩阳光”系列产品 

序号 产品系列 产品类型 

1 阳光红系列，主要投资股票类资产 主动管理类、指数策略类 

2 阳光橙系列，主要投资混合策略资产 FOF 类、多资产多策略专户、类固收、目标策略 

3 阳光金系列，主要投资债权类资产 ABS/REITS+非标、债券+权益、纯债 

4 阳光碧系列，主要投资现金类资产 货币（包括摊余成本法、市值法） 

5 阳光青系列，主要投资另类资产 挂钩衍生品、商品 

6 阳光蓝系列，主要投资私募股权类资产 成长基金、并购基金、夹层基金、Pre-IPO 投资 

7 阳光紫系列，主要投资结构化融资类资产 债券融资、基础设施、供应链金融、类资产证券化 

资料来源:公司公告，浙商证券研究所。 

 

②投研团队上，光大理财投研能力逐步提升。光大理财董事长张旭阳先生 2004

年即负责首个理财产品的开发与管理，历任光大资管部总经理、度小满金融副

总裁，资管经验丰富，能力出众。同时，据光大银行理财开放日披露，光大理财

的投研人员占员工人数的 40%，其中来自公募基金、券商、保险等其他资管机

构占比 33%，投研队伍的专业能力突出。 
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图 20：光大理财子组织架构图 

 

资料来源：光大理财发布会，公司公告，浙商证券研究所。 

  

2）光大银行渠道潜力广阔。光大银行客户资源丰富，同时在财富管理渠道建设上面

持续发力，叠加集团赋能，财富管理的渠道增长潜力广阔。 

 从客户数量来看，截至 2021H1，光大银行拥有 1.31 亿零售客户，零售客户数在

股份行中次于招行、浦发，财富渠道的潜在客户资源丰富。 

 从渠道建设来看，光大银行对外完善客户经营体系，对内通过 E-SBU 整合集团

内部资源。①客户经营体系完善。以私行为例，2020 年，光大银行私人银行升

级为一级部门，私行客户经营体系进一步完善。②集团综合资源赋能。光大集团

构建 6 大 E-SBU 生态场景（财富、投行、投资、健康、环保、旅游），协同各子

公司金融资源协同。凭借 E-SBU 协同体系，光大银行借力集团优势，为客户提

供多元化的产品和服务，客户服务能力和财富创收能力提升。根据财报，21H1

财富 E-SBU 已经贡献协同营收 57 亿，其中贡献中收 18 亿，同比增长 21%。③

借力缴费平台资源。光大银行将云缴费平台打造为财富管理销售渠道之一。云

缴费平台 5.1 亿庞大客群支撑下，光大银行财富管理的渠道能力有望提升。 

光大银行的渠道建设快速推进。①客户增长：2021H1 光大银行零售客户同比增

长 15%。其中，私行客户同比+25%，增速较 2020A +1pc。②AUM：AUM 可以

综合反映零售财富管理的客户基础情况。2021H1 光大银行零售非存款 AUM 

11,787 亿元，同比+13%，增速较年初提升 2pc。③代理收入： 21H1 光大银行

财富中收 44 亿元，同比+15%，其中代理基金收入同比+42%，代理信托同比增

长 17%。光大银行发力基金代销，从基金保有量数据可以看到，光大银行股票+

混合公募基金保有规模环比增速快于行业平均，21Q3 光大银行股票+混合基金

环比 4.7%，较行业前 100 家平均增速快 4.7pc。 
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图 21：光大银行零售客户数居于股份行前列  图 22：光大银行客户数维持较快增长  

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 

图 23：光大银行非存款 AUM 较快增长  图 24：光大银行财富中收较快增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。单位：亿元/%。 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。单位：亿元/%。斜纹代

表半年度累计数据。 

 表 5：光大银行发力基金销售 

排

名 

机构 

名称 

21Q3 股票+混合公

募保有规模（亿） 

21Q3 非货币市场公

募保有规模（亿） 

股票+混合公募基金保有规模 非货币市场公募基金保有规模 

21Q3 环比增速 21Q2 环比增速 21Q3 环比增速 21Q2 环比增速 

1 招商银行 7,307  7,810  -3.0% 12.3% -1.9% 12.5% 

2 蚂蚁基金 6,810  11,954  3.4% 15.1% 12.8% 19.0% 

3 工商银行 5,207  5,667  -4.8% 9.6% -3.5% 9.5% 

4 天天基金 4,841  5,783  9.6% 17.7% 14.0% 17.4% 

5 建设银行 3,948  4,313  -4.0% 8.4% -3.0% 8.4% 

6 中国银行 3,270  4,860  -1.9% 9.4% 0.2% 6.1% 

7 交通银行 2,651  2,840  8.9% 2.3% 4.8% 9.1% 

8 农业银行 2,162  2,220  -12.4% 8.8% -19.3% 11.5% 

9 浦发银行 1,690  1,736  -2.8% 5.0% -2.9% 4.6% 

10 民生银行 1,648  1,701  1.1% 7.8% 1.2% 7.3% 

11 兴业银行 1,407  1,523  0.8% 1.2% 2.1% 3.5% 

12 中信银行 1,210  1,402  1.3% 16.0% -1.5% 6.0% 

13 平安银行 1,176  1,425  6.9% 20.9% 8.0% 26.9% 

14 中信证券 1,095  1,135  -7.5% -8.8% -7.0% -7.1% 

15 光大银行 998  1,115  4.7% 20.2% -0.2% 29.3% 

16 邮储银行 912  1,147  16.2% 11.7% 7.7% -5.6% 
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17 腾安基金 883  1,604  10.4% 26.4% 18.1% 30.6% 

18 华泰证券 823  910  -23.7% 98.0% -19.2% 89.6% 

19 广发证券 736  830  -6.2% 5.9% -1.3% 6.9% 

20 宁波银行 599  727  -0.5% 7.1% 5.7% 16.2% 

资料来源：公司官网，wind，浙商证券研究所。 

 

3）光大银行管理迎来催化。新行长的到任，有望与李董事长强强联合，催化战略执

行。光大银行董事长李晓鹏具有多年大行经验，在 2018 年提出 E-SBU 战略，对财富管理

战略的理解和把握能力突出。2021 年 6 月新到任的付万军行长任深耕银行业 28 年，在国

有行的地方分行、总行，及信贷、市场营销等多部门均有任职经验，对银行经营理解深刻。 

表 6：光大银行高管简历 

职位 姓名 出生年份 履历 

董事长 李晓鹏 1959 

经济学博士学位，高级经济师。现任中国光大集团股份公司党委书记、董事长。历任中

国工商银行河南省分行党组成员、副行长，中国工商银行总行营业部总经理，中国工商

银行四川省分行党委书记、行长，中国华融资产管理公司党委委员、副总裁，中国工商

银行党委委员、行长助理兼北京市分行党委书记、行长，中国工商银行党委委员、执行

董事、副行长，中国投资有限责任公司党委副书记、监事长，招商局集团有限公司党委

副书记、副董事长、总经理。 

行长 付万军 1968 

工商管理硕士学位，高级经济师。自 2021 年 6 月起任光大银行行长，2021 年 4 月起任

光大银行党委副书记，2021 年 2 月起任光大银行董事。现任中国光大集团股份公司党委

委员、执行董事。曾任交通银行乌鲁木齐分行信贷二部副经理、市场营销二部副经理、

经理、行长助理、副行长、党委委员，银川分行党委书记、行长，新疆区(乌鲁木齐)分

行党委书记、行长，重庆市分行党委书记、行长，总行公司机构业务部总经理(省分行正

职级)、业务总监(公司与机构业务板块);中国光大集团股份公司副总经理。 

党委委员（副行

长级）、工会委

员会主席 

伍崇宽 1963 
工学学士，工程师。现任光大银行工会委员会主席、机关工会主席，中国光大集团股份

公司工会委员会副主席。 

党委委员、纪委

书记(副行长级) 
董铁峰 - 

经济学博士学位，高级经济师。自 2020 年 12 月起任光大银行党委委员、纪委书记(副行

长级)。 

副行长 曲亮 1966 
法学硕士学位，高级经济师。自 2021 年 2 月起任光大银行执行董事、2020 年 3 月起任

光大银行副行长，2018 年 9 月起任本行党委委员。 

副行长 齐晔 1970 工商管理硕士，经济师。现任光大银行党委委员、副行长。 

副行长 杨兵兵 1971 工商管理硕士学位，高级经济师。现任光大银行党委委员、副行长。 

副行长 赵陵 - 
管理学博士学位。现任光大银行党委委员、副行长，兼任本行首席业务总监、金融市场

部总经理，代为履行光大银行董事会秘书职责。 

资料来源：公司官网，wind，浙商证券研究所。 
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3. 分部估值：轻资本发展价值提升 

3.1.1. 大财富业务的盈利性与估值 

光大银行财富管理的收入主要来自产品端的产品管理费，以及渠道端的代销金融产

品手续费收入。根据测算结果，21H1 光大银行财富管理净利润为 27 亿元，占全行净利润

比重 12%，较 20A 占比提升 3pc。 

（1）财富管理：21H1 光大银行财富中收实现 44 亿元，同比增 15%，假设成本收入

比为 40%，测算财富中收净利润为 20 亿元，同比增 15%。20A 光大银行人均 AUM 为 1.6

万元，假设光大银行人均 AUM 提升至 3-6 万元（20A 股份行加权人均 AUM 为 2.9 万元，

招行人均 AUM 为 5.7 万元）,费率不变的情况下，财富中收可从 20A 的 64 亿元提升至

119-239 亿元，静态测算，可提升 2020A 税后中收（假设 25%税率）22.9%-72.0%，提升

2020A ROE 0.71pc-2.23pc。 

（2）资产管理：20A 光大理财管理资产规模 5041 亿元，实现净利润 6 亿元，同年成

立的招银理财管理规模为 24500 亿元，实现净利润 25 亿元。21H1 光大理财 7 亿元，已

超去年全年净利润水平，理财子公司盈利能力快速提升，净利润有望向发展较快的银行理

财子看齐。假设光大理财净利润达到 14-25 亿元，静态测算，可提升 2020A 税后中收（假

设 25%税率）7.6%-17.7%，提升 2020A ROE0.24-0.55pc。 

     

表 7：大财富业务盈利情况及未来空间 

大财富业务收入来源 数据口径 20A 21H1  

产品管理费 光大理财子净利润（亿元） 5.64 6.91  

代销产品手续费收入 财富中收（亿元） 63.67 44.15  

手续费净利润(净利润=财富中收*（1-成本收入比

40%）*（1-企业所得税 25%），亿元) 
28.65 19.87  

大财富业务净利润 理财子净利润+手续费净利润(亿元） 34.29  26.78   

净利润占比 9.05% 11.94%  

大财富业务空间测算 测算思路 20A 目标区间 

产品管理费 光大理财子净利润提升（亿元） 5.64 14.00  25.00 

提升税后中收（假设 25%税率）  7.64% 17.69% 

提升 ROE（以 2020 年加权平均净资产测算）  0.24pc 0.55pc 

代销产品手续费收入 人均 AUM(万元) 1.60 3.00  6.00 

财富中收（亿元） 63.67 119.38  239.76 

手续费净利润（净利润=财富中收*（1-成本收入

比 40%）*（1-企业所得税 25%），亿元） 
28.65 53.72 107.44 

提升税后中收（假设 25%税率）  22.90% 71.99% 

提升 ROE（以 2020 年加权平均净资产测算）  0.71pc 2.23pc 

大财富业务净利润空间 理财子净利润+手续费净利润（亿元） 34.29  67.72  132.44  

合计提升税后中收（假设 25%税率）  30.54% 89.67% 

合计提升 ROE（以 2020 年加权平均净资产测算）  0.94pc 2.77pc 

资料来源：公司公告，财富开放日材料，浙商证券研究所。 
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3.1.2. 云缴费平台的盈利性与估值 

根据 2021 年光大发展目标测算，①手续费收入，2021 年缴费手续费净收入有望达到

6 亿元；②结算存款收入，假设 2021 年日均结算存款为 1000 亿元，FTP 定价按 3%计算，

测算可实现云缴费收入 30 亿元；③代销产品收入，云缴费平台可代销理财产品，实现理

财中收，假设光大银行通过转化云缴费用户，月活客户数增加 600 万户，测算可实现财富

中收增量约 25 亿元。云缴费平台各项收入扣除费用和所得税后，对应可提振 ROE 0.56pc。 

表 8：云缴费平台的盈利性及空间 

云缴费业务收入来源 测算口径 20A 目标空间 

缴费手续费收入 云缴费手续费净收入 4.10 6.00 

  云缴费手续费净利润（扣税） 3.08 4.50 

沉淀结算存款内部转移定价收入 日均结算存款（亿元） 684 1000 

 结算存款 FTP 收入（FTP 按 3%测算） 20.52 30.00 

  结算存款转移定价净利润（扣税） 15.39 22.50 

代销理财产品中收 月活增量（万户）  600 

AUM 增量（亿元，假设 AUM 与月活数比例不变）  4413.29 

财富中收（亿元，假设费率不变）  25.27 

财富净利润（亿元，假设费率不变）  11.37 

云缴费业务净利润合计 云缴费手续费收入+结算存款 FTP 收入 18.47  38.37   

  提升 ROE（以 2020 年加权平均净资产测算）   0.56pc 

资料来源：公司公告，财富开放日材料，浙商证券研究所。 

 

表 9：大财富业务和云缴费平台业绩贡献汇总  

  盈利模式 测算假设 提升净利润 提升 ROE 

大财富业务业绩贡献 产品管理费（亿元） 假设达到 20A 招银理财盈利

规模 

2.21-5.11% 0.24-0.55pc 

 代销理财产品财富中收（亿元） 人均 AUM 提升至 3-6 万

元，达到股份行平均水平和

招行水平 

6.61%-20.79% 0.71-2.33pc 

云缴费平台业绩贡献 缴费手续费（亿元） 根据光大云缴费宣传材料测

算，手续费随着缴费总频次

增加而增加 

0.38% 0.04pc 

 结算存款内部转移定价收入（亿元） 存款日均余额根据光大云缴

费宣传材料测算，FTP 转移

定价按 3% 

1.88% 0.20pc 

 代销理财产品中收（亿元） 根据光大云缴费用户预计有

600 万转化为光大银行个人

客户，假设可增加光大银行

月活数 600 万户，银行月活

数和 AUM 比例保持不变 

3.00% 0.32pc 

合计     14.07%-31.15% 1.51pc-3.44pc 

资料来源：公司公告，财富开放日材料，浙商证券研究所。 
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3.1.3. 光大银行整体分部估值结果 

光大银行财富管理战略成效凸显，云缴费平台潜力巨大，我们认为可将其轻重业务进

行分部估值：①轻资本业务：PEG 估值。考虑云缴费沉淀存款无需资本投入，将中收和云

缴费对应的 FTP 收入视为轻资本收入。考虑在财富战略和云缴费业务共同发力下，光大

银行轻资本业务贡献收入有望保持较快增长，假设中长期来看，光大银行轻资本收入维持

15%的增速（与 21H1 财富中收增速相近），给予 1x PEG 估值，对应 PE 估值 15x，2020

年测算市值 1873 亿元。②重资本业务：PB 估值。考虑到结算存款收入纳入轻资本业务

中，对传统业务盈利能力进行调整，给予 0.43x PB 估值，对应 2020 年测算市值 1403 亿。 

表 10：光大银行分部估值——将云缴费平台收入纳入轻资本业务 

轻资本业务 重资本业务 分部估值 

中收 243  真实不良 1,064 测算 2020 年总市值 3,275  

成本收入比/税率 40%/25% 拨备水平 761 测算 2020 年 PB 0.94 

云缴费结算存款利润 15 税率 25% 2021 年预测 BPS 7 

中间业务净利润（还原云缴费收入） 124  风险调整后的净资产 3,258 测算估值对应目标价 6.56 

估值（15x PE） 1,873  估值（0.43x PB） 1,403 当前我们的目标价 5.60 

资料来源：wind，浙商证券研究所。单位：亿元、%。估值方法：①轻资本业务 PE 估值。将除信用卡分期业务外的 2020 年中收

作为营业收入。假定税率为 25%、成本率 40%；由于云缴费通过缴费业务积累的结算存款，基本不需要额外的资本投入，因此可

将结算存款 FTP 收入调整到轻资本业务中。轻型业务中收对应利润=不含信用卡分期手续费的中收*（1-40%）*（1-25%）+云缴费

结算存款 FTP 收入*（1-25%）。2020 年结算存款 FTP 收入=日均存款 684*FTP 定价按 3%测算=25 亿元。②重资本业务 PB 估值。

使用风险调整后净资产=2020 年净资产+2020 年（拨备-不良-关注）*（1-25%）作为风险调整后净资产，考虑到结算存款 FTP 收入

纳入轻资本业务中，对传统盈利能力 ROE 进行调整，在 6xPE 不变的情况下, 给予 0.43x PB 估值。分部估值法结果高于我们目标

价，保守起见我们维持原有的目标估值。 

 

4. 投资建议与风险提示 

光大银行底子扎实，云缴费平台和财富管理业务发力下，增长可期。预计 21-23 年归

母净利润增速 18.2%/14.9%/15.4%，对应 BPS 7.06/7.73/8.52 元。出于保守考虑，维持现有

目标价 5.60 元，对应 21 年 PB 0.79x，现价空间 68%，买入评级。 

风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。 
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

存放央行 360,287 394,997 442,397 495,484 净利息收入 110,697 114,458 125,961 141,121 

同业资产 158,941 174,835 192,319 211,550 净手续费收入 24,323 27,485 31,058 35,096 

贷款总额 3,009,482 3,370,620 3,808,800 4,303,944 其他非息收入 7,459 14,918 17,156 19,729 

贷款减值准备 -75,533 -81,947 -100,498 -116,350 营业收入 142,479 156,861 174,175 195,946 

贷款净额 2,942,435 3,288,673 3,708,302 4,187,594 税金及附加 -1,483 -10,836 -12,150 -13,729 

证券投资 1,670,415 1,785,996 1,941,717 2,119,940 业务及管理费 -37,589 -38,431 -42,673 -48,007 

其他资产 236,085 258,209 287,430 320,721 营业外净收入 -190 0 0 0 

资产合计 5,368,163 6,013,577 6,694,118 7,469,439 拨备前利润 102,429 106,653 118,308 133,035 

同业负债 886,516 913,111 940,505 968,720 资产减值损失 -56,932 -52,723 -56,324 -61,524 

存款余额 3,437,197 3,780,917 4,234,627 4,742,782 税前利润 45,497 53,931 61,984 71,510 

应付债券 440,870 665,649 809,100 983,466 所得税 -7,592 -8,999 -10,343 -11,933 

其他负债 148,540 165,763 185,079 207,061 税后利润 37,905 44,931 51,641 59,577 

负债合计 4,913,123 5,525,440 6,169,311 6,902,029 归属母公司净利润 37,824 44,725 51,403 59,304 

股东权益合计 455,040 488,137 524,807 567,410 归属母公司普通股股东净利润 35,605 42,506 49,184 57,085 

主要财务比率     主要财务比率     

 2020A 2021E 2022E 2023E  2020A 2021E 2022E 2023E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 8.61% 3.40% 10.05% 12.04% 不良贷款余额 41,666 39,216 47,740 54,288 

手续费净增速 4.98% 13.00% 13.00% 13.00% 不良贷款净生成率 1.97% 1.40% 1.30% 1.30% 

非息净收入增速 2.87% 33.42% 13.70% 13.71% 不良贷款率 1.38% 1.16% 1.25% 1.26% 

拨备前利润增速 8.38% 4.12% 10.93% 12.45% 拨备覆盖率 183% 209% 211% 214% 

归属母公司净利润增速 1.26% 18.24% 14.93% 15.37% 拨贷比 2.53% 2.43% 2.64% 2.70% 

盈利能力     流动性     

ROAE 10.80% 11.78% 12.44% 13.13% 贷存比 87.56% 89.15% 89.94% 90.75% 

ROAA 0.75% 0.79% 0.81% 0.84% 贷款/总资产 56.06% 56.05% 56.90% 57.62% 

RORWA 1.04% 1.10% 1.13% 1.17% 平均生息资产/平均总资产 98.92% 97.85% 97.14% 97.24% 

生息率 4.27% 4.14% 4.16% 4.17% 每股指标（元）     

付息率 2.36% 2.31% 2.30% 2.30% EPS  0.68   0.79   0.91   1.06  

净利差 1.92% 1.83% 1.86% 1.87% BVPS  6.45   7.06   7.73   8.52  

净息差 2.14% 2.06% 2.04% 2.05% 每股股利  0.21   0.24   0.27   0.32  

成本收入比 26.38% 24.50% 24.50% 24.50% 估值指标     

资本状况     P/E  4.95   4.25   3.67   3.16  

资本充足率 13.90% 13.33% 12.95% 12.58% P/B  0.52   0.47   0.43   0.39  

核心资本充足率 11.75% 11.26% 10.88% 10.55% P/PPOP  1.76   1.69   1.53   1.36  

风险加权系数 71.49% 71.50% 71.50% 71.50% 股息收益率 6.41% 7.07% 8.18% 9.49% 

股息支付率 30.00% 28.51% 28.70% 28.88%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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