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报告导读 

业绩全面超预期，基本面反转的成长性零售银行，重点推荐！ 

投资要点 
❑ 核心观点 
2022Q1 平安银行扣非利润同比高增 27.3%，盈利增长、财富管理、息差表现全
面超预期，不良保持稳定。展望未来，平安银行不仅将是一季度股份行最靓的
仔，也会是全年最靓的仔。基本面反转的成长性零售银行，重点推荐！①财务
指标印证：2022Q1 营收利润均超预期，且预计逐季度改善。平安将是最受益于
降拨备的银行，利润弹性空间最大。②财富管理印证：AUM 增速韧性超预期，
银保新财富团队产能扩张，塑造新动能。③零售业务反转：随着稳增长和疫情
管控，零售需求和风险有望在下半年改善。 

❑ 经营特点  
1、盈利增长最靓。2022Q1 营收利润双双加速，大超市场预期。（1）利润端：
2022Q1 扣非利润同比增长 27.3%，增速强劲、超过很多城农商行，预计为上市
股份行魁首。ROE（年化）14.1%，同比大幅上升 1.8pc。（2）营收端：2022Q1
营收同比增长 10.6%，增速延续 21H2 以来的回升态势，同样有望领跑股份行。 
2、财富业务最靓。市场波动下，财富管理业务表现好于市场预期，甚至好于行
业龙头。①财富中收和代理基金收入同比分别仅下降 7%和 10%，降幅均好于
招行（分别同比下降 11%、59%)。②AUM 较年初增长 5.6%，同比保持 20%高
增长，均快于龙头银行招行（分别较年初增长 5.4%、同比增长 18%）。 
展望全年，平安银行 AUM有望保持 20%的高增长。①担忧点解除，去年高基
数效应消退，地产非标清退进入尾声。②新动能孕育，重点打造懂保险的财富
团队，2022 年底、2023 年底分别达到 2000、4000 人，3 月底已入职 600 余人。
从表现来看，2022Q1 代理保险收入同比增长 46%，且新队伍非保险业务占整体
营收接近 40%，说明综合性财富管理正在起效，而非市场所认为的只卖保险。
未来两年队伍产能的扩张将驱动财富业务快速增长。 
3、息差表现最靓。2022Q1 息差（单季日均）较 2021Q4 提升 6bp 至 2.80%，实
现逆势改善，且幅度超预期。预计息差表现将是股份行当中最靓水平。其中：
①资产收益率环比提升 5bp，得益于零售贷款收益率环比提升 29bp。归因信用
卡等业务恢复发展、高收益率生息资产占比提升。②负债成本率环比持平，定
期存款成本率继续下降，显示负债端成本管控有力。展望未来，随着零售贷款
结构优化和市场利率下行，预计息差缓慢下行。 
4、资产质量很靓。2022Q1 不良率环比年初持平于 1.02%，关注率环比略降 1bp，
逾期率环比略升 1bp。资产质量稳定性略好于市场预期。其中： 
（1）对公不良率较年初略升 2bp 至 0.73%，主要是房地产不良率从 0.22%的低
位上升至 0.45%，仍低于全行对公不良率 28bp。平安银行进一步披露地产风险
敞口，情况好于市场预期。①开发贷仅占总贷款 3.7%，且抵质押物充足，96%
分布在经济发达区域。②代销信托及基金 610 亿，较年初压降 79 亿。 
（2）零售不良率保持稳定，其中汽车贷款、其他贷款不良率分别上升 2bp 和
25bp，判断分别归因商用车业务风险抬升，和互联网贷款整顿等行业共性因素
扰动。展望未来，预计平安银行的不良指标将保持稳定。 
5、零售阶段承压。零售需求偏弱、风险抬升，且互联网贷款监管对两者都形成
了冲击，对此市场已有充分预期。展望未来，零售盈利增速有望企稳回升。（1）
稳增长发力，零售需求、风险有望在下半年改善；（2）互联网贷款整顿影响消
退；（3）高基数效逐季消退。 
❑ 盈利预测及估值  
预计 2022-2024 年归母净利润同比增长 29.08%/15.35%/15.44%，对应 BPS 
18.81/21.16/23.89 元股。现价对应 PB 估值 0.78/0.70/0.62 倍。维持目标价 33.03
元/股，对应 22 年 PB 1.76x，现价对应 22 年 PB 0.78x，现价空间 124%。 
❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入   169,383   190,607   214,797   243,208  

(+/-)  10.32% 12.53% 12.69% 13.23% 

归母净利润   36,336   46,903   54,103   62,458  

(+/-)  25.61% 29.08% 15.35% 15.44% 

每股净资产（元） 16.77  18.81  21.16  23.89  

P/B 0.88  0.78  0.70  0.62  
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表 1：2022Q1 盈利增速驱动因素分解：息差拖累改善驱动营收增速回升 

  21H1 21Q1-3 2021 22Q1 

规模增长（生息资产同增） 12.2% 12.3% 12.1% 11.7% 

净息差扩大（利息净收入同增-生息资产同增） -5.4% -6.4% -6.0% -4.4% 

非息收入（营业收入同增-利息净收入同增） 1.3% 3.2% 4.3% 3.3% 

成本（拨备前利润同增-营业收入同增） 0.0% -0.3% 1.4% 2.7% 

拨备（税前利润同增-拨备前利润同增） 18.9% 18.8% 13.1% 12.4% 

税收（税后利润同增-税前利润同增） 1.5% 2.5% 0.8% 1.1% 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 1：22Q1 营收增速继续回升  图 2：22Q1 ROE 同比回升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

表 2：平安银行 22Q1 单季生息资产、付息负债的日均余额和成本率变动情况 

生息资产 付息负债 

 Δ收益率 日均余额环比变化  Δ成本率 日均余额环比变化 

生息资产 5bp 3.9% 付息负债 0bp 3.6% 

贷款 14bp 3.4% 存款 2bp 5.9% 

对公一般贷款 2bp 1.6% 企业活期 -1bp 0.4% 

票据 -15bp 32.6% 个人活期 0bp 5.1% 

零售贷款 29bp 2.3% 企业定期 -2bp 8.4% 

投资 -16bp 7.0% 个人定期 -2bp 8.9% 

同业 -2bp 3.5% 债券 -5bp -4.9% 

准备金 -2bp 1.8% 同业 5bp 4.4% 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 
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图 3：22Q1 息差环比上行  图 4：22Q1 新一贷、汽融余额较年初实现较快增长  

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 5：22Q1 信用卡受季节性因素及需求端变化影响  图 6：22Q1 新一贷保持较快增长 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。注：单位百万元。 

 

图 7：22Q1 汽融增长提速  图 8：22Q1 口袋银行 MAU 同比高增  

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。注：单位百万元。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 
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图 9：22Q1 零售 AUM 较年初快增  图 10：22Q1 财富客户数同比增速较年初回升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 11：22Q1 私行客户数维持高增  图 12：22Q1 私行 AUM 环比快增  

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

表 3：22Q1 代理理财、代理保险中收实现高增 

 2022Q1 2021A 

 收入（亿） 占中收比例 同比增速 Δ 收入（亿） 占中收比例 同比增速 

中收 88.9   4.8% -7pc 330.6   11.5% 

财富管理 22.4  25.3% -6.8% -25pc 82.2  24.8% 18.6% 

代理基金 10.9  12.2% -10.1% -93pc 40.4  12.2% 82.7% 

代理保险 7.2  8.1% 46.0% 31pc 15.2  4.6% 15.1% 

代理理财 2.2  2.5% 23.2% -51pc 11.5  3.5% 74.4% 

非财富管理 66.4  74.7% 9.4% 0pc 248.5  75.2% 9.3% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注：Δ=2022Q1 同比增速-2021A 同比增速。 
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图 13：22Q1 资产质量保持稳定  图 14：22Q1 汽融和其他贷款不良率环比上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 15：22Q1 对公不良率微升，归因对公房地产不良上升  图 16：22Q1 拨备覆盖率稳中有升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

表 4：平安银行表内外对公房地产敞口情况 

单位：亿元/% 2021A 2022Q1 Δ 

承担信用风险的敞口 3,411  3,455  1.3% 

占总资产 6.9% 6.8% -0.2pc 

房地产贷款 2,889  2,928  1.3% 

占总贷款 9.4% 9.3% -0.1pc 

不良率 0.22% 0.45% 23bp 

开发贷 1,152  1,162  0.9% 

占总贷款 3.8% 3.7% -0.1pc 

不承担信用风险的敞口 1,207  1,199  -0.7% 

占 AUM 3.8% 3.6% -0.2pc 

代销信托及基金 689  610  -11.4% 

占 AUM 2.2% 1.8% -0.3pc 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注：2021A 末开发贷余额为业绩发布会披露数据。2022Q1 末平安银行 1162 开发贷已全部

落实有效抵押，平均抵押率 45.9%，96%分布在一、二线城市城区及大湾区、长三角区域。同时表外 610 亿代销信托及基金中，505

亿底层资产可对应至具体项目或有优质股权质押，94%分布在一、二线城市城区及大湾区、长三角区域，其他主要是高等级私募债

及资产证券化产品。 
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表 5：平安银行 2022 年一季报业绩概览 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

维度 单位：百万元 21Q1 21A 22Q1 环比变化 同比变化 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 QoQ

利润指标 ROE（年化） 12.3% 10.9% 14.1% 3.3pc 1.8pc 11.0% 5.8% 14.2% 4.4% 12.8% 8.4pc

ROA（年化） 0.90% 0.77% 1.02% 25bp 12bp 0.90% 0.64% 0.97% 0.59% 1.02% 43bp

拨备前利润 29,571 119,696 33,507 13.3%         29,571         31,055         29,923         29,147         33,507 15.0%

同比增速 10.0% 11.7% 13.3% 1.6pc 3.3pc 10.0% 6.4% 10.3% 21.7% 13.3% -8.4pc

归母净利润 10,132 36,336 12,850 26.8%         10,132           7,451         11,552           7,201         12,850 78.4%

同比增速 18.5% 25.6% 26.8% 1.2pc 8.3pc 18.5% 45.2% 32.5% 10.3% 26.8% 16.6pc

EPS（未年化） 0.42 1.73 0.56 33.5% 0.52 0.38 0.60 0.37 0.66 78.4%

BVPS（未年化） 15.60 16.77 17.33 3.3% 11.1% 15.60 15.83 16.43 16.77 17.33 3.3%

营业收入 41,788 169,383 46,207 10.6% 41,788 42,892 42,510 42,193 46,207 9.5%

同比增速 10.2% 10.3% 10.6% 0.3pc 0.4pc 10.2% 6.2% 11.2% 14.1% 10.6% -3.5pc

利息净收入 29,766 120,336 31,942 7.3% 29,766 29,595 30,200 30,775 31,942 3.8%

生息资产（期初期末平均，注1） 4,424,125 4,620,018 4,940,001 6.9% 11.7% 4,424,125 4,556,799 4,698,143 4,801,005 4,940,001 2.9%

净息差（日均余额口径） 2.87% 2.79% 2.80% -7bp 2.87% 2.79% 2.75% 2.74% 2.80% 6bp

净息差（期初期末口径） 2.69% 2.60% 2.59% -10bp 2.69% 2.60% 2.57% 2.56% 2.59% 2bp

生息资产收益率（期初期末口径） 4.71% 4.62% 4.56% -15bp 4.71% 4.63% 4.59% 4.57% 4.56% -1bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.23% 2.24% 2.20% -4bp -3bp 2.23% 2.26% 2.23% 2.22% 2.20% -2bp

非利息净收入 12,022 49,047 14,265 18.7% 12,022 13,297 12,310 11,418 14,265 24.9%

手续费净收入 8,481 33,062 8,887 4.8% 8,481 8,917 8,041 7,623 8,887 16.6%

其他非息收入 3,541 15,985 5,378 51.9% 3,541 4,380 4,269 3,795 5,378 41.7%

业务及管理费 11,750 47,937 12,106 3.0% 11,750 11,410 12,210 12,567 12,106 -3.7%

成本收入比 28.12% 28.30% 26.20% -2.1pc -1.9pc 28.12% 26.60% 28.72% 29.78% 26.20% -3.6pc

资产减值损失 16,697 73,817 17,323 3.7% 16,697 21,588 15,477 20,055 17,323 -13.6%

贷款减值损失 12,805 59,407 12,763 -0.3% 12,805 12,316 10,808 23,478 12,763 -45.6%

信用成本 1.88% 2.07% 1.64% -43bp -24bp 1.88% 1.74% 1.48% 3.11% 1.64% -147bp

所得税费用 2,742 9,543 3,334 21.6% 2,742 2,016 2,894 1,891 3,334 76.3%

有效税率 21.30% 20.80% 20.60% -0.2pc -0.7pc 21.30% 21.30% 20.03% 20.80% 20.60% -0.2pc

规模增长 总资产 4,572,974 4,921,380 5,117,949 4.0% 11.9%    4,572,974    4,723,520    4,853,074    4,921,380    5,117,949 4.0%

生息资产余额 4,481,876 4,837,446 5,042,555 4.2% 12.5%    4,481,876    4,631,722    4,764,564    4,837,446    5,042,555 4.2%

贷款总额 2,778,510 3,063,448 3,154,495 3.0% 13.5%    2,778,510    2,874,893    2,978,587    3,063,448    3,154,495 3.0%

对公贷款 1,108,599 1,153,127 1,241,024 7.6% 11.9%    1,108,599    1,118,861    1,142,500    1,153,127    1,241,024 7.6%

个人贷款 1,669,911 1,910,321 1,913,471 0.2% 14.6%    1,669,911    1,756,032    1,836,087    1,910,321    1,913,471 0.2%

同业资产 252,212 179,076 230,490 28.7% -8.6%       252,212       258,353       213,356       179,076       230,490 28.7%

金融投资 1,138,251 1,282,889 1,303,029 1.6% 14.5%    1,138,251    1,169,100    1,242,329    1,282,889    1,303,029 1.6%

存放央行 312,903 312,033 354,541 13.6% 13.3%       312,903       329,376       330,292       312,033       354,541 13.6%

总负债 4,200,357 4,525,932 4,711,774 4.1% 12.2%    4,200,357    4,346,327    4,464,216    4,525,932    4,711,774 4.1%

付息负债余额 4,033,161 4,359,143 4,506,904 3.4% 11.7%    4,033,161    4,180,376    4,297,521    4,359,143    4,506,904 3.4%

吸收存款 2,739,988 2,961,819 3,147,618 6.3% 14.9%    2,739,988    2,866,678    2,923,430    2,961,819    3,147,618 6.3%

同业负债 520,190 425,228 381,176 -10.4% -26.7%       520,190       413,270       412,706       425,228       381,176 -10.4%

发行债券 648,738 823,934 770,219 -6.5% 18.7%       648,738       777,467       787,845       823,934       770,219 -6.5%

向央行借款 124,245 148,162 207,891 40.3% 67.3%       124,245       122,961       173,540       148,162       207,891 40.3%

所有者权益 372,617 395,448 406,175 2.7% 9.0%       372,617       377,193       388,858       395,448       406,175 2.7%

总股本 19,406 19,406 19,406 0.0% 0.0%         19,406         19,406         19,406         19,406         19,406 0.0%

资产质量 不良贷款 30,522 31,275 32,060 2.5% 5.0% 30,522 30,983 31,223 31,275 32,060 2.5%

不良率 1.10% 1.02% 1.02% 0bp -8bp 1.10% 1.08% 1.05% 1.02% 1.02% 0bp

关注贷款 29,388 43,414 44,409 2.3% 51.1% 29,388 27,558 40,786 43,414 44,409 2.3%

关注率 1.06% 1.42% 1.41% -1bp 35bp 1.06% 0.96% 1.37% 1.42% 1.41% -1bp

逾期贷款 39,804 49,349 51,014 3.4% 28.2% 39,804 35,798 41,632 49,349 51,014 3.4%

逾期率 1.43% 1.61% 1.62% 1bp 18bp 1.43% 1.25% 1.40% 1.61% 1.62% 1bp

不良生成额 5,858 47,969 13,818 -71.2% 135.9% 5,858 11,516 5,670 24,925 13,818 -44.6%

不良生成率 0.88% 1.80% 1.80% 1bp 93bp 0.88% 1.66% 0.79% 3.35% 1.80% -154bp

核销转出额         6,726       48,084       13,033 -72.9% 93.8%           6,726         11,055           5,430         24,873         13,033 -47.6%

核销转出率 85.71% 153.18% 166.69% 13.5pc 81.0pc 85.71% 144.88% 70.10% 318.65% 166.69% -152.0pc

逾期90+偏离度 78.4% 72.6% 76.5% 3.9pc -1.9pc 78.4% 73.0% 72.5% 72.6% 76.5% 3.9pc

拨备覆盖率 245.2% 288% 289% 0.7pc 43.9pc 245.2% 259.5% 268.4% 288.4% 289.1% 0.7pc

拨贷比 2.69% 2.94% 2.94% -1bp 25bp 2.69% 2.80% 2.81% 2.94% 2.94% -1bp

资本情况 核心一级资本充足率 8.67% 8.60% 8.64% 4bp -3bp 8.67% 8.49% 8.56% 8.60% 8.64% 4bp

一级资本充足率 10.81% 10.56% 10.54% -2bp -27bp 10.81% 10.58% 10.58% 10.56% 10.54% -2bp

资本充足率 13.20% 13.34% 13.28% -6bp 8bp 13.20% 12.58% 12.55% 13.34% 13.28% -6bp
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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 2021A 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

存放央行 312,033 348,842 397,679 453,355 净利息收入 120,336 132,285 146,711 163,691 

同业资产 179,076 196,984 210,772 231,850 净手续费收入 33,062 38,021 43,724 50,283 

贷款总额 3,063,448 3,492,331 3,911,410 4,380,780 其他非息收入 15,985 20,301 24,361 29,233 

贷款减值准备 -89,256 -102,533 -119,857 -137,158 营业收入 169,383 190,607 214,797 243,208 

贷款净额 2,984,753 3,389,797 3,791,553 4,243,621 税金及附加 -1,644 -1,839 -2,079 -2,338 

证券投资 1,282,889 1,465,085 1,702,684 1,970,899 业务及管理费 -47,937 -53,944 -60,790 -68,830 

其他资产 162,629 218,460 246,856 279,096 营业外净收入 -106 0 0 0 

资产合计 4,921,380 5,619,168 6,349,545 7,178,821 拨备前利润 119,696 134,825 151,929 172,039 

同业负债 573,390 653,665 719,031 790,934 资产减值损失 -73,817 -75,228 -83,183 -92,677 

存款余额 2,961,819 3,435,710 3,916,709 4,465,049 税前利润 45,879 59,597 68,746 79,362 

应付债券 823,934 939,285 1,057,173 1,189,858 所得税 -9,543 -12,694 -14,643 -16,904 

其他负债 166,789 155,526 176,069 199,356 税后利润 36,336 46,903 54,103 62,458 

负债合计 4,525,932 5,184,185 5,868,983 6,645,197 归属母公司净利润 36,336 46,903 54,103 62,458 

股东权益合计 395,448 434,983 480,562 533,624 归属母公司普通股股东净利润 33,487 44,054 51,254 59,609 

主要财务比率     主要财务比率     

 2021A 2022E 2023E 2024E  2021A 2022E 2023E 2024E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 6.05% 9.93% 10.91% 11.57% 不良贷款余额 31,275 34,890 40,179 44,417 

手续费净增速 11.47% 15.00% 15.00% 15.00% 不良贷款净生成率 1.80% 1.68% 1.68% 1.68% 

非息净收入增速 22.40% 18.91% 16.74% 16.79% 不良贷款率 1.02% 1.00% 1.03% 1.01% 

拨备前利润增速 11.69% 12.64% 12.69% 13.24% 拨备覆盖率 288% 294% 298% 309% 

归属母公司净利润增速 25.61% 29.08% 15.35% 15.44% 拨贷比 2.94% 2.94% 3.06% 3.13% 

盈利能力     流动性     

ROAE 10.81% 12.76% 13.22% 13.64% 贷存比 103.43% 101.65% 99.86% 98.11% 

ROAA 0.77% 0.89% 0.90% 0.92% 贷款/总资产 62.25% 62.15% 61.60% 61.02% 

RORWA 1.08% 1.23% 1.26% 1.29% 平均生息资产/平均总资产 98.02% 98.10% 97.97% 98.01% 

生息率 4.62% 4.55% 4.50% 4.47% 每股指标（元）     

付息率 2.24% 2.18% 2.19% 2.18% EPS  1.73   2.27   2.64   3.07  

净利差 2.39% 2.36% 2.32% 2.29% BVPS  16.77   18.81   21.16   23.89  

净息差 2.60% 2.56% 2.50% 2.47% 每股股利  0.23   0.29   0.34   0.39  

成本收入比 28.30% 28.30% 28.30% 28.30% 估值指标     

资本状况     P/E  8.54   6.49   5.58   4.80  

资本充足率 13.34% 12.92% 12.58% 12.30% P/B  0.88   0.78   0.70   0.62  

核心资本充足率 10.56% 10.32% 10.13% 9.99% P/PPOP  2.39   2.12   1.88   1.66  

风险加权系数 72.47% 71.84% 71.84% 71.84% 股息收益率 1.55% 1.99% 2.29% 2.64% 

股息支付率 12.18% 12.10% 12.10% 12.10%      

           

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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