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摘要：工商银行 2021 年净利润 3502 亿元，同比增长 10.2%。规模、其他

非息、拨备贡献业绩。净利息收入、净手续费收入、其他非息同比增长 6.8%、

1.4%和 13.7%，营收、拨备前盈利同比分别增长 6.8%、5.5%。总资产、贷

款较年初增长 5.5%、11%，存款增长 5.2%。 

工商银行 2021 年盈利增长较快，业绩好于预期，报表质量较好，反映工行

作为行业龙头经营管理能力强，业务推进稳健且积极。年报贡献主要来自规

模、非息和拨备，年报亮点：净息差趋稳，手续费同比增速提升，资产质量

改善、存量拨备提升。 

 盈利能力、资本水平提升。 

ROAE 为 12.15%，同比上升 0.2 个百分点，ROAA 为 1.02%，同比上升 2bp； 

RORWA1.25%，同比提升 4bp。核心一级、一级资本和资本充足率为

13.31%/14.94%/18.02%，同比上升 13bp/66bp/114bp。 

 净息差改善，客户基础强大且资产负债管控优秀 

公布净息差 2.11%，较前三季度持平，今年以来逐步由下降，降幅收窄，再

到持平，全年降幅亦有限。测算 4季度净息差 2.11%，环比 3季度上升 5bp。 

 手续费增速提升 

净手续费收入同比增长 1.4%， 4季度单季手续费同比增长 5.8%。3季度受制

于监管控制贵金属和原油等业务增长承压，4季度增长恢复。 

 资产质量改善、存量拨备提升。  

不良率 1.42%，较 3季度下降 10bp，不良贷款余额较 3季度下降 5.75%。逾期

贷款 1.23%，较中期下降 10bp。测算年累计不良生成 0.54%，同比大幅下降

50bp。拨备覆盖率 205.84%，较 3季度增加 9个百分点。 

估值 

 经营稳健积极，估值偏低，股息率 6.2%，价值凸显。我们调高公司

2022/2023年 EPS至 1.05/1.13元，目前股价对应市净率为 0.51x/0.46x，维持

增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行导致资产质量恶化超预期、金融监管超预期。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入-扣除其他成本 882,665  942,762  1,018,625  1,121,334  1,222,030  

变动 (%) 3.22  6.81  8.05  10.08  8.98  

净利润 315,906  348,338  374,100  403,766  443,650  

变动 (%) 1.18  10.27  7.40  7.93  9.88  

净资产收益率(%) 12.30  12.51  12.10  11.59  11.35  

每股收益(元)  0.89   0.98   1.05   1.13   1.24  

原预测（元）    1.03   1.09   

变动（%）   1.9 3.7  

市盈率 (倍)  5.33   4.83   4.50   4.17   3.79  

市净率 (倍)  0.63   0.58   0.51   0.46   0.41  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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年报摘要： 

工商银行 2021年净利润 3502亿元，同比增长 10.2%。规模、其他非息、拨备贡献业绩。净利息收入、

净手续费收入、其他非息同比增长 6.8%、1.4%和 13.7%，营收、拨备前盈利同比分别增长 6.8%、5.5%。

总资产、贷款较年初增长 5.5%、11%，存款增长 5.2%。 

年报收入、盈利增长较快，业绩好于预期，年报贡献主要来自规模、非息和拨备，年报亮点：净息

差趋稳，手续费同比增速提升，资产质量改善、存量拨备提升。业绩增速较快，报表质量较好，反

映工商银行作为行业龙头经营管理能力强，业务推进稳健且积极。 

 

1、盈利能力提升，核心资本充足率上升 

ROAE 为 12.15%，同比上升 0.2 个百分点，ROAA 为 1.02%，同比上升 2bp； RORWA1.25%，同比提升

4bp。核心一级、一级资本和资本充足率为 13.31%/14.94%/18.02%，同比上升 13bp/66bp/114bp。 

 

2、净息差趋稳，客户基础强大和资产负债管控能力优秀。 

公布净息差 2.11%，较前三季度持平，今年以来公司净息差逐步由下降，降幅收窄，再到持平。测算

4季度单季度净息差 2.11%，环比 3季度上升 5bp。 

全年相对中期数据来看，净息差持平，净息差微降 1bp，净利差 1.92%，微降 1bp，存贷利差 2.54%，

微降 2bp。拆分来看，各类存贷款收益率亦平稳，贷款收益率 4.16%，略降 1bp，长期贷款占比上升，

对公贷款收益率有所上升，可能与客户下沉有关。零售贷款收益率 4.71%，较中期下降 2bp，年底按

揭占比相对中期上升。存款付息成本较中期上升 1bp，各类存款成本均微幅上升。结构上，平均余额

看，去年相对中期存贷款占比小幅提升。期末时点看，年底相对 3季度存贷款占比进一步提升。 

在金融让利实体，降低融资成本的政策背景下，公司保证了净息差的平稳，反映公司强大的客户基

础和优秀的资产负债管控能力。 

 

3、规模增长略缓，信贷增长较快，存款日均增长好于期末时点 

期末余额看，4季度规模环比 3季度下降 1%，贷款季度环比 1.2%，存款季度环比下降 1.5%。总资产

同比去年增长 5.5%，贷款同比 11%，存款增长 5.2%，从平均余额看，生息资产全年同比 8.7%，全年

相对中期增长 2.2%，贷款同比 11.2%，全年相对中期增长 2.5%，存款全年同比 8.0%，全年相对中期

增长 2.4%。存款的平均余额增长好于期末时点。 

 

4、手续费增长改善，其他非息贡献略缓 

净手续费收入同比增长 1.4%， 4季度单季手续费同比增长 5.8%。三季度公司在监管控制贵金属和原

油等业务背景下增长承压，4季度增长恢复。全年同比增速主要来自于托管、结算和投行的贡献。 

其他非息同比增长 13.7%，4季度单季度同比下降 12.6%，贡献较 3季度略缓，与去年 4季度基数抬升

有关。 
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5、资产质量改善，存量拨备提升。  

资产质量有所改善。不良率 1.42%，较 3季度下降 10bp，不良贷款余额较 3季度下降 5.75%。逾期贷

款 1.23%，较中期下降 10bp。测算年累计不良生成 0.54%，同比大幅下降 50bp。 

逾期和关注较中期有所上升。90天以内逾期余额同比降 26.8%，较中期上升 12%，关注类占比 1.99%，

较中期上升 6bp。 

资产减值损失同比基本持平，贡献业绩。贷款减值损失同比降 2%，拨备覆盖率 205.84%，较 3 季度

增加 9个百分点。 

 

6、费用增速提升，成本收入比上升。 

费用同比增长 14.8%，成本收入比 23.97%，同比上升 1.66个百分点。 

 

风险提示： 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏

观经济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期

下行，银行的资产质量存在恶化风险，从而影响银行的盈利能力。 

金融监管超预期。2021 年以来监管对政府隐性债务、房地产监管力度加大，同时继续引导银行让利

实体经济，但若金融监管或者让利政策超市场预期，或将影响银行盈利表现。 
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图表 1. 工商银行财报点评 

累积同比 季度环比 季度同比

2020 1-4Q21 YoY(%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QoQ(%) YoY(%) 返回汇总指标
利润表（百万元） 返回目录

利息收入 1,092,521      1,162,218      6.4 275,556         278,781         285,021         294,669         303,747         3.1 10.2

利息支出 (445,756)        (471,538)        5.8 (111,582)        (112,180)        (115,329)        (119,814)        (124,215)        3.7 11.3

净利息收入 646,765         690,680         6.8 163,974         166,601         169,692         174,855         179,532         2.7 9.5

净手续费收入 131,215         133,024         1.4 26,218           41,164           34,779           29,344           27,737           (5.5) 5.8

净其他非息收入 104,685         119,058         13.7 26,780           26,426           29,131           40,101           23,400           (41.6) (12.6)

净非利息收入 235,900         252,082         6.9 33,025           67,590           63,910           69,445           51,137           (26.4) 54.8

营业收入 882,665         942,762         6.8 216,972         234,191         233,602         244,300         230,669         (5.6) 6.3

税金及附加 (8,524)           (9,318)           9.3 (2,304)           (2,164)           (2,482)           (2,094)           (2,578)           23.1 11.9

业务及管理费 (196,848)        (225,945)        14.8 (66,734)          (41,188)          (48,969)          (52,700)          (83,088)          57.7 24.5

营业费用及营业税 (205,372)        (235,263)        14.6 (69,038)          (43,352)          (51,451)          (54,794)          (85,666)          56.3 24.1

营业外净收入及其他成本 (82,499)          (79,977)          (3.1) (16,996)          (19,557)          (20,816)          (26,288)          (13,316)          (49.3) (21.7)

拨备前利润 594,794         627,522         5.5 130,938         171,282         161,335         163,218         131,687         (19.3) 0.6

资产减值损失 (202,668)        (202,623)        (0.0) (22,938)          (62,862)          (61,685)          (54,771)          (23,305)          (57.5) 1.6

税前利润 392,126         424,899         8.4 108,000         108,420         99,650           108,447         108,382         (0.1) 0.4

所得税 (74,441)          (74,683)          0.3 (20,488)          (22,123)          (21,438)          (19,626)          (11,496)          (41.4) (43.9)

税后利润 317,685         350,216         10.2 87,512           86,297           78,212           88,821           96,886           9.1 10.7

归母利润 315,906         348,338         10.3

资产负债（百万元） 较年初

生息资产 32,509,594    34,451,217    6.0 32,509,594    33,685,114    34,469,259    34,755,122    34,451,217    (0.9) 6.0%

贷款总额 18,624,308    20,667,245    11.0 18,624,308    19,482,410    19,996,767    20,425,479    20,667,245    1.2 11.0%

计息负债 29,401,196    30,559,844    3.9 29,401,196    30,431,298    31,009,196    31,266,371    30,559,844    (2.3) 3.9%

存款 25,134,726    26,441,774    5.2 25,134,726    25,944,333    26,602,333    26,841,575    26,441,774    (1.5) 5.2%

加权风险资产 20,124,139    21,690,349    7.8 20,124,139    20,595,034    21,076,877    21,327,922    21,690,349    1.7 7.8%

业绩增长拆分 2020 1-4Q21 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

规模增长 9.41% 7.90% 0.13% 1.46% 2.96% 1.57% (0.03%)

净息差扩大 (2.84%) (1.11%) 17.58% (10.89%) (1.11%) 1.47% 2.70%

非息收入 (3.35%) 0.02% (17.83%) 17.37% (2.11%) 1.54% (8.25%)

成本 1.00% (1.31%) (12.03%) 22.88% (5.56%) (3.41%) (13.74%)

拨备 (4.13%) 2.86% 26.11% (30.42%) (2.28%) 7.66% 19.26%

税收 1.29% 1.88% (5.08%) (1.78%) (1.28%) 4.74% 9.14%

净息差 季度环比 季度同比
单季度指标（年化） QoQ(bp) YoY(bp)

净息差-测算 2.26 2.08 2.26 2.01 1.99 2.02 2.08 0.05 (0.18)

生息资产收益率-测算 3.62 3.51 3.62 3.37 3.35 3.41 3.51 0.11 (0.11)

计息负债成本率-测算 1.51 1.61 1.51 1.50 1.50 1.54 1.61 0.07 0.10

净息差-测算 2 2.32 2.06 2.04 2.06 2.11 0.05 (0.20)

生息资产收益率-测算 2 3.72 3.45 3.42 3.47 3.58 0.10 (0.14)

计息负债成本率-测算 2 1.51 1.50 1.50 1.54 1.61 0.07 0.10

累计指标（年化） 年度同比
净息差-公告 2.15 2.11 (0.04) 2.15 2.14 2.12 2.11 2.11

净利差-公告 1.97 1.92 (0.05) 1.97 1.93 1.92

存贷利差-公告 2.65 2.54 (0.11) 2.65 2.56 2.54

生息资产收益率-公告 3.64 3.56 (0.08) 3.64 3.56 3.56

计息负债成本率-公告 1.67 1.64 (0.03) 1.67 1.63 1.64

贷款收益率-公告 4.26 4.16 (0.10) 4.26 4.17 4.16

存款成本率-公告 1.61 1.62 0.01 1.61 1.61 1.62

净息差-测算 2.03 2.03 (0.00) 2.03 2.01 2.00 2.01 2.03

生息资产收益率-测算 3.42 3.41 (0.02) 3.42 3.37 3.36 3.37 3.41

计息负债成本率-测算 1.55 1.54 (0.01) 1.55 1.50 1.50 1.51 1.54

净息差-测算 2 2.09 2.07 (0.02) 2.09 2.06 2.05 2.05 2.07

生息资产收益率-测算 2 3.53 3.48 (0.05) 3.53 3.45 3.44 3.45 3.48

计息负债成本率-测算 2 1.55 1.54 (0.01) 1.55 1.50 1.50 1.51 1.54

规模 年累计同比 季度环比 较年初
单季度公告平均余额 QoQ(%)

生息资产-公告平均余额 30055472 32656847 8.7 N.A.

贷款-公告平均余额 17979409 19996414 11.2 N.A.

计息负债-公告平均余额 26637431 28837695 8.3 N.A.

存款-公告平均余额 22670373 24477111 8.0 N.A.

贷存比(含贴现) 79.3 81.7

季度环比 较年初
总资产 33345058 35171383 5.5 33345058 34367549 35136284 35398066 35171383 (0.64) 5.48

生息资产-期末时点 31725111 33827994 6.6 31725111 32862530 33767287 34120283 33827994 (0.86) 6.63

贷款总额--期末时点 18624308 20667245 11.0 18624308 19482410 19996767 20425479 20667245 1.18 10.97

债券投资(计息）-期末时点 7806656 8634537 10.6 7806656 7894171 8143678 8375577 8634537 3.09 10.60

交易类-期末时点 1196343 965325 -19.3 1196343 1237031 1088072 1000486 965325 (3.51) (19.31)

计息负债--期末时点 29401196 30559844 3.9 29401196 30431298 31009196 31266371 30559844 (2.26) 3.94

存款--期末时点 25134726 26441774 5.2 25134726 25944333 26602333 26841575 26441774 (1.49) 5.20

规模同比

总资产 10.75 5.48 10.75 7.08 6.11 5.75 5.48

生息资产 10.98 6.63 10.98 8.20 7.53 7.16 6.63

贷款总额 11.11 10.97 11.11 11.23 11.24 10.75 10.97

债券投资 16.78 10.60 16.78 11.62 10.92 8.96 10.60

交易类 (5.68) (19.31) (5.68) (15.26) (23.06) (24.31) (19.31)

计息负债 10.50 3.94 10.50 8.11 6.74 5.19 3.94

存款 9.39 5.20 9.39 7.12 6.12 4.91 5.20

结构占比

生息资产/总资产 95.14 96.18 1.04 95.14 95.62 96.10 96.39 96.18 (0.21) 1.04

贷款总额/生息资产 58.71 61.10 2.39 55.85 56.69 56.91 57.70 58.76 1.06 2.91

债券投资/生息资产 24.61 25.52 0.92 23.41 22.97 23.18 23.66 24.55 0.89 1.14

交易类/总资产 3.59 2.74 (0.84) 3.59 3.60 3.10 2.83 2.74 (0.08) (0.84)

计息负债/生息资产 92.67 90.34 (2.34) 92.67 92.60 91.83 91.64 90.34 (1.30) (2.34)

存款/计息负债 85.49 86.52 1.04 85.49 85.26 85.79 85.85 86.52 0.68 1.04

0.00

贷存比 74.10 78.16 4.06 74.10 75.09 75.17 76.10 78.16 2.06 4.06

手续费 季度环比 季度同比
年累计 QoQ(%) QoQ(%)

手续费 131,215         133,024         26,218           41,164           34,779           29,344           27,737           (5.48) 5.79

手续费占比 14.87 14.11 (0.76) 12.08 17.58 14.89 12.01 12.02

其他非息占比 11.86 12.63 0.77 12.34 11.28 12.47 16.41 10.14

投资收益 29,965 33,999

公允价值 12,797 14,473

资产质量和拨备 季度环比 季度同比
不良贷款率 1.58 1.42 (0.16) 1.58 1.58 1.54 1.52 1.42 (0.10) (0.16)

不良余额 293,978 293,429 (0.19) 293,978 307,043 307,831 311,316 293,429 (5.75) (0.19)

不良生成率（年累计） 1.04 0.54 (0.50) 1.04 0.63 0.54 (0.50)

单季度测算不良净生成率 0.88 0.71 0.47 0.53 0.19 (0.34) (0.69)

测算仅供参考
关注类占比 2.21 1.99 (0.22) 2.21 N.A. 1.93 N.A. 1.99

逾期占比 1.44 1.23 (0.20) 1.44 1.33 1.23

90天以内逾期贷款增速 19.11 -26.80 26.31 -34.65 12.02 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 91.00 86.87 (4.13) 91.00 0.00 86.66 0.00 86.87

90天以上逾期/不良 57.33 62.18 4.85 57.33 0.00 65.65 0.00 62.18

年累计核销-公告 120,324 100,998 120,324 0 44,901 0 100,998

信用成本-年累计 0.97 0.86 (0.11) 0.97 1.06 0.86

资产减值损失/总资产 0.61 0.58 (0.03) 0.61 0.18 0.35 0.51 0.58

拨备覆盖率 180.68 205.84 25.16 180.68 183.22 191.97 196.80 205.84 9.04

拨备/贷款总额 2.85 2.92 0.07 2.85 2.89 2.96 3.00 2.92 (0.08)

拨备余额 531,161         603,983         531,161         562,571         590,949         612,670         603,983         

成本和税收 季度环比 季度同比
年累计

成本收入比(年累计) 22.30 23.97 1.66

成本收入比（单季度） 30.76 17.59 20.96 21.57 36.02

费用增速 57.66 24.51

有效税率(年累计) 18.98 17.58

有效税率（单季度） 18.97 20.40 21.51 18.10 10.61

资本和盈利能力 季度环比 季度同比
年累计同比 QoQ(bp) YoY(bp)

核心一级资本充足率 13.18 13.31 0.13 13.18 13.29 12.90 13.14 13.31 0.17

一级资本充足率 14.28 14.94 0.66 14.28 14.36 14.28 14.68 14.94 0.26

资本充足率 16.88 18.02 1.14 16.88 17.01 17.01 17.45 18.02 0.57

融资进度

ROAA-公布 1.00 1.02 0.02 1.00 1.02 0.96 0.98 1.02 0.04

ROAE-公布 11.95 12.15 0.20 11.95 12.65 11.90 11.81 12.15 0.34

RORWA-计算 1.64 1.68 0.04 1.64 1.71 1.61 1.63 1.68 0.05  

资料来源：公司年报，中银证券 

单位：除百分比外，其他为 RMB 百万 
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主要比率 (%) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标 (RMB)      

PE 5.33  4.83  4.50  4.17  3.79  

PB 0.63  0.58  0.51  0.46  0.41  

PB扣除商誉 0.58  0.52  0.50  0.45  0.00  

EPS 0.89  0.98  1.05  1.13  1.24  

BVPS 7.48  8.15  9.20  10.34  11.59  

      

每股拨备前利润 1.67  1.76  1.92  2.13  2.33  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 10.02  5.97  7.96  8.31  8.43  

贷款增长 11.11  10.97  10.50  9.50  9.50  

存款增长 9.39  5.20  8.70  8.50  8.50  

贷款收益率 4.33  4.24  4.20  4.22  4.22  

生息资产收益率 3.52  3.47  3.52  3.56  3.57  

存款付息率 1.51  1.54  1.53  1.53  1.53  

计息负债付息率 1.59  1.57  1.62  1.61  1.61  

净息差 2.08  2.06  2.08  2.13  2.14  

风险成本 1.15  1.03  1.03  1.10  1.10  

净手续费增速 6.56  6.79  7.91  10.54  8.98  

成本收入比 22.30  23.97  23.97  23.97  23.97  

所得税税率 18.98  17.58  18.00  18.00  18.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 1.00  1.02  1.03  1.03  1.04  

ROAE 12.30  12.51  12.10  11.59  11.35  

净利息收入 2.04  2.02  2.04  2.08  2.09  

非净利息收入 0.74  0.74  0.75  0.75  0.75  

营业收入 2.79  2.76  2.79  2.84  2.84  

营业支出 0.65  0.69  0.70  0.71  0.71  

拨备前利润 1.88  1.83  1.87  1.92  1.94  

拨备 0.64  0.59  0.61  0.67  0.67  

税前利润 1.24  1.24  1.26  1.25  1.27  

税收 0.23  0.22  0.23  0.23  0.23  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 6.56  6.79  7.91  10.54  8.98  

营业收入 3.22  6.81  8.05  10.08  8.98  

拨备前利润 4.21  5.50  8.80  11.05  9.75  

归属母公司利润 1.18  10.27  7.40  7.93  9.88  

资产质量(%)：      

不良率 1.58  1.42  1.37  1.45  1.30  

拨备覆盖率 180.95  206.04  206.30  195.32  214.90  

拨贷比 2.85  2.92  2.82  2.82  2.79  

不良净生成率（测算） 1.04  0.54  0.80  0.90  0.70  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表(人民币 百万元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润表:      

利息收入 1,092,521  1,162,218  1,260,213  1,378,390  1,500,512  

利息支出 (445,756) (471,538) (514,887) (554,498) (602,635) 

净利息收入 646,765  690,680  745,325  823,892  897,877  

手续费净收入 131,215  133,024  142,336  149,452  156,925  

营业收入 882,665  942,762  1,018,625  1,121,334  1,222,030  

业务及管理费 (196,848) (225,945) (244,126) (268,742) (292,875) 

拨备前利润 594,794  627,522  682,727  758,195  832,096  

拨备 (202,668) (202,623) (224,048) (263,143) (288,141) 

税前利润 392,126  424,899  458,679  495,052  543,954  

税后利润 317,685  350,216  376,117  405,943  446,042  

归属母公司净利 315,906  348,338  374,100  403,766  443,650  

资产负债表      

贷款总额 18,624,30

8  

20,667,245  22,837,306  25,006,850  27,382,50

0   贷款减值准备 (531,161) (603,983) (643,474) (706,046) (764,586) 

贷款净额 18,093,14

7  

20,063,262  22,193,832  24,300,804  26,617,91

4  债券投资 8,591,139  9,257,760  9,998,381  10,798,251  11,662,111  

存放央行 3,472,962  3,035,566  3,017,932  3,274,456  3,552,785  

同业资产 1,821,185  1,490,646  1,341,581  1,207,423  1,086,681  

其他资产 1,323,444  1,278,211  1,303,755  1,596,762  1,873,887  

生息资产 32,509,59

4  

34,451,217  37,195,200  40,286,980  43,684,07

8  资产总额 33,301,87

7  

35,125,445  37,855,481  41,177,697  44,793,37

8        

存款 25,134,

726  

26,441,774  28,742,208  31,185,296  33,836,04

6  同业负债 3,132,6

67  

3,326,695  3,493,030  3,842,333  4,226,566  

发行债券 1,133,8

03  

791,375  791,375  791,375  791,375  

计息负债 29,401,

196  

30,559,844  33,026,613  35,819,004  38,853,98

7  负债总额 30,435,

543  

31,896,125  34,470,758  37,385,250  40,552,94

4        

股本 356,407  356,407  356,407  356,407  356,407  

资本公积 148,534  148,597  148,597  148,597  148,597  

盈余公积 322,911  357,169  394,781  435,375  479,979  

一般风险准备 339,701  438,952  473,115  506,233  541,669  

未分配利润 1,510,5

58  

1,620,642  1,924,985  2,257,215  2,623,217  

股东权益 2,909,5

15  

3,275,258  3,384,723  3,792,446  4,240,434  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 16.88  18.02  18.41  19.80  21.06  

核心一级资本充足率 13.18  13.31  12.75  13.30  13.86  

杠杆率 11.45  10.72  11.18  10.86  10.56  

RORWA 1.40  1.43  1.42  1.43  1.47  

风险加权系数 70.89  72.44  72.45  71.27  70.10  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12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 6-12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 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12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 6-12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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电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

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 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

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) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


