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光大银行 上证综指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.3) 0.7 (3.7) (10.7) 

相对上证指数 5.6 5.3 1.2 2.6 

 
 

发行股数 (百万) 54,032 

流通股 (%) 76 

总市值 (人民币 百万) 144,242 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 187 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

中国光大集团股份公司 47 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 9月 16日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

光大银行 

收入增速略有提升，资产质量持续改善 
 
[Table_Summar y]  

光大银行 2022年中期归母净利润 233.0亿元，同比增长 3.8%。净利息收入同

比增长 1.4%，净手续费收入同比减少 1.5%，营业收入同比增长 1.8%，总资

产较年初增长 6.0%，贷款较年初增长 6.2%，存款增长 7.4%，不良率 1.24%，

拨备覆盖率 188.33%，核心一级资本充足率 8.59%。 

 光大银行上半年净利润同比增 4%，2季度单季度同比增长 6%，增速较 1季

度提升。拆分来看，营业收入同比增速有所提升，其中，息收入、手续费和

其他非息同比增速均有小幅提升；费用同比下降和拨备缓增亦贡献盈利。同

时，关注到，上半年公司资产质量延续前期持续小幅改善趋势。中报表现出

公司基本面边际小幅修复态势，核心一级资本缓冲需求较强。维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 上半年净息差同比下降，2季度净息差环比走稳。 

同比看，上半年净息差 2.06%，同比下降 14bp，资产方和负债方收益率

均下行，资产方相对下行更多。今年上半年非贷款收益率加速下行和存

款成本的上行加剧净息差的压力，上半年净息差 2.06%，较去年全年降

低 10bp，相比去年资产方收益率下行幅度扩大，负债方成本转向下行。 

 资产质量边际改善 

二季度不良率 1.24%，较上季度持平。测算上半年不良生成率 1.58%，较

去年下降 21bp。关注贷款占比 1.84%，较上年下降 2bp，上半年逾期贷款

占比 1.96%，较去年下降 3bp。不良确认平稳，逾期确认不良平稳， 90

天以上逾期/不良略有下降。中期 90天以内逾期较去年底增长 6.26%，正

常贷款迁徙率好于去年，但高于去年同期。 

估值 

 根据中报情况，我们调整公司盈利预测 2022/2023年 EPS至 0.85/0.96元，

目前股价对应 2022/2023年 PB为 0.38/0.34倍，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 房地产压力加剧、经济下行超预期。 

 

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 142,479  152,751  158,250  174,425  192,188  

变动 (%) 7.28  7.21  3.60  10.22  10.18  

净利润 37,824  43,407  45,882  51,611  58,546  

变动 (%) 1.26  14.76  5.70  12.49  13.44  

净资产收益率(%) 11.47  12.09  11.73  11.87  11.95  

每股收益(元) 0.70 0.80 0.85 0.96 1.08  

原预测(元)   0.90 0.98  

变动(%)   -5.6 -2.0  

市盈率 (倍) 4.14 3.61 3.42 3.04 2.68  

市净率 (倍)  0.45  0.42 0.38  0.34  0.30 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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中报摘要： 

光大银行 2022年中期归母净利润 233.0亿元，同比增长 3.8%。净利息收入同比增长 1.4%，净手续费

收入同比减少 1.5%，营业收入同比增长 1.8%，总资产较年初增长 6.0%，贷款较年初增长 6.2%，存款

增长 7.4%，不良率 1.24%，拨备覆盖率 188.33%，核心一级资本充足率 8.59%。 

光大银行上半年净利润同比增 4%，2季度单季度同比增长 6%，增速较 1季度提升。拆分来看，营业

收入同比增速有所提升，其中，息收入、手续费和其他非息同比增速均有小幅提升；费用同比下降

和拨备缓增亦贡献盈利。同时，关注到，上半年公司资产质量延续前期持续小幅改善趋势。中报表

现出公司基本面边际小幅修复态势，核心一级资本缓冲需求较强。 

 

1、上半年净息差同比下降，2 季度净息差环比持平 

上半年净息差 2.06%，较去年全年下降了 10bp，2季度净息差相对 1季度持平。 

同比看，光大银行上半年净息差 2.06%，同比下降 14bp，资产方收益率下行，负债成本下行，资产

方相对负债方下行更多。资产方，中报贷款收益率 5.02%，同比下降 14bp，债券投资 3.55%，同比下

降 22bp。负债方压力主要来自存款成本上升，存款付息率 2.26%，同比上升 6bp。 

今年上半年在非贷款收益率加速下行和存款成本的上行加剧净息差的压力。上半年净息差 2.06%，较

去年全年降低 10bp，相比去年资产方收益率下行幅度扩大，负债方成本转向下行。上半年资产端看，

贷款收益率 5.02%，较去年下降 9bp，延续去年下降趋势，债券投资收益率 3.55%，较去年全年下降

17bp。负债方，主动负债成本下降带动负债成本转向下降，存款定期化和对公存款成本上升是存款

成本上升的主要原因，存款成本率 2.26%，较去年上升 4bp。 

 

2、规模增长略缓 

上半年规模增速较去年上升，按平均余额看，生息资产同比增长 8.4%，同比增速较去年上升 0.8 个

百分点。贷款同比增长 8.7%，增速下降 1.5个百分点，债券投资 5.6%，下降 2.1个百分点。存款同比

增长 6.0%，增速上升 2.9个百分点。 

期末时点看，贷款和存款同比增速 8.46%和 6.91%，增速较 1季度小幅下降，总资产 8.39%，较 1季度

放缓。 

 

3、投资相关收入增长较快，手续费小幅负增长 

上半年手续费净收入 148.4亿元，同比下降 1.49%（重述数据），下行压力主要来代理、结算、投行

及其他。财富相关业务中：资本市场变化影响，代理手续费同比下降 5.33%；理财服务手续费报告期

内表现突出，同比上升 15.25%。2季度单季度同比降幅较 1季度收敛。 

上半年其他非息净收入同比增 13.2%，2季度单季同比增 20.3%，投资相关收入同比增长 25%。 

 

4、资产质量边际改善 

二季度不良率 1.24%，较上季度持平。测算上半年不良生成率 1.58%，较去年下降 21bp。关注贷款占

比 1.84%，较上年下降 2bp，上半年逾期贷款占比 1.96%，较去年下降 3bp。不良确认平稳，逾期确认

不良平稳， 90天以上逾期/不良略有下降。中期 90天以内逾期较去年底增长 6.26%，正常贷款迁徙率

好于去年，但高于去年同期。整体看，资产质量持续边际改善。 
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5、非贷拨备增加，贷款拨备下降 

中报来看，全部增量拨备增速同比增 1%。拆分来看，贷款减值损失同比少提 17.5亿元，非贷部分同

比多提 20.6亿元。 

拨备覆盖率 188%，较上季度增加 0.81个百分点，拨贷比 2.34%，较上季度基本持平。上半年信用成

本 1.47%，略低于测算不良生成率。 

 

6、费用改善 

上半年成本收入比为 23.95%，同比下降 1.93个百分点，费用同比减少 5.8%，下降趋势明显。 

 

7、资本缓冲需求增强 

核心一级资本 8.59%，同比下降 0.20个百分点；一级资本和资本充足率 10.95%和 12.18%同比减少 0.44

和 1.27个百分点。考虑重述，净资产收益率 ROAE为 10.75%，同比下降 0.32个百分点，总资产收益

率 ROAA为 0.77%，同比减少 0.04个百分点。 

 

风险提示： 

房地产压力加剧和经济下行超预期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。 
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图表 1. 光大银行财报分析 

累积同比 季度环比 季度同比

1H21 1H22 YoY(%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 QoQ(%) YoY(%)

利润表（百万元） (已重述 ) (已重述 )

利息收入 113,085         118,396         4.7 57,108           57,958           58,291           58,666           59,730           1.8 4.6

利息支出 (57,188)          (61,721)          7.9 (29,087)          (29,861)          (30,130)          (30,753)          (30,968)          0.7 6.5

净利息收入 55,897           56,675           1.4 28,021           28,097           28,161           27,913           28,762           3.0 2.6

净手续费收入 15,059           14,835           (1.5) 7,204            6,721            5,588            7,695            7,140            (7.2) (0.9)

净其他非息收入 6,136            6,944            13.2 3,145            4,922            2,224            3,161            3,783            19.7 20.3

净非利息收入 21,195           21,779           2.8 10,349           11,643           7,812            10,856           10,923           0.6 5.5

营业收入 77,092           78,454           1.8 38,370           39,740           35,973           38,769           39,685           2.4 3.4

税金及附加 (821)              (912)              11.1 (412)              (396)              (403)              (419)              (493)              17.7 19.7

业务及管理费 (19,953)          (18,788)          (5.8) (10,356)          (8,940)           (13,946)          (9,632)           (9,156)           (4.9) (11.6)

营业费用及营业税 (20,774)          (19,700)          (5.2) (10,768)          (9,336)           (14,349)          (10,051)          (9,649)           (4.0) (10.4)

营业外净收入 (400)              (512)              28.0 (186)              (60)                (131)              (245)              (267)              9.0 43.5

拨备前利润 55,918           58,242           4.2 27,416           30,344           21,493           28,473           29,769           4.6 8.6

资产减值损失 (28,713)          (29,025)          1.1 (14,787)          (14,715)          (11,367)          (13,974)          (15,051)          7.7 1.8

税前利润 27,205           29,217           7.4 12,629           15,629           10,126           14,499           14,718           1.5 16.5

所得税 (4,682)           (5,771)           23.3 (1,679)           (2,888)           (1,734)           (2,664)           (3,107)           16.6 85.1

税后利润 22,523           23,446           4.10 10,950           12,741           8,392            11,835           11,611           (1.9) 6.0

归母利润 22,445           23,299           3.8

资产负债（百万元） 较年初

生息资产 5,585,661      6,047,801      8.3 5,585,661      5,509,274      5,737,155      6,063,237      6,047,801      (0.3) 5.4

贷款总额 3,238,622      3,512,531      8.5 3,238,622      3,287,038      3,307,304      3,453,957      3,512,531      1.7 6.2

计息负债 5,200,876      5,671,916      9.1 5,200,876      5,121,022      5,326,940      5,662,010      5,671,916      0.2 6.5

存款 3,692,419      3,947,612      6.9 3,692,419      3,612,445      3,675,743      3,843,925      3,947,612      2.7 7.4

加权风险资产 4,042,430      4,454,362      10.2 4,042,430      4,082,282      4,204,733      4,364,995      4,454,362      2.0 5.9

业绩增长拆分 1H21 1H22 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

规模增长 9.84% 9.18% 3.71% 0.96% 1.32% 4.83% 2.57%

净息差扩大 (7.59%) (7.79%) (3.19%) (0.69%) (1.09%) (5.71%) 0.47%

非息收入 4.58% 0.45% (1.41%) 3.36% (9.71%) 8.65% (0.68%)

成本 (0.78%) 2.35% (2.88%) 7.07% (19.69%) 24.71% 2.19%

拨备 17.31% 3.28% (9.53%) 13.09% (6.04%) 10.71% (3.04%)

税收 (1.18%) (3.29%) 7.99% (7.39%) 1.08% (2.16%) (3.40%)

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 2.14 2.12 2.10 2.00 2.01 0.01 (0.13)

生息资产收益率 4.36 4.38 4.35 4.20 4.16 (0.04) (0.20)

计息负债成本率 2.28 2.31 2.31 2.24 2.19 (0.05) (0.09)

累计指标（年化） 年度同比
净息差-公告 2.20 2.06 (0.14) 2.20 2.16 2.06

净利差-公告 2.11 1.99 (0.12) 2.11 2.07 1.99

存贷利差-公告 2.96 2.76 (0.20) 2.96 2.89 2.76

生息资产收益率-公告 4.45 4.30 (0.15) 4.45 4.42 4.30

计息负债成本率-公告 2.34 2.31 (0.03) 2.34 2.35 2.31

贷款收益率-公告 5.16 5.02 (0.14) 5.16 5.11 5.02

存款成本率-公告 2.20 2.26 0.06 2.20 2.22 2.26

净息差 2.17 2.00 (0.17) 2.17 2.15 2.14 2.00 2.00

生息资产收益率 4.38 4.18 (0.20) 4.38 4.38 4.37 4.20 4.18

计息负债成本率 2.28 2.21 (0.07) 2.28 2.29 2.30 2.24 2.21

规模 年累计同比 季度环比 较年初
年累计平均余额 QoQ(%)

生息资产-公告平均余额 5123164 5554064 8.4 5123164 0 5193812 0 5554064 6.94

贷款-公告平均余额 3142722 3415568 8.7 3142722 0 3203836 0 3415568 6.61

计息负债-公告平均余额 4928555 5388305 9.3 4928555 0 4987677 0 5388305 8.03

存款-公告平均余额 3471328 3678463 6.0 3471328 0 3486521 0 3678463 5.51

贷存比(含贴现) 90.5 92.9 90.5 91.9 92.9

期末时点 季度环比 较年初
总资产 5772796 6257247 8.39 5772796 5685950 5902069 6247231 6257247 0.16 6.02

生息资产-期末时点 5331760 5763371 8.10 5331760 5256461 5462542 5710255 5763371 0.93 5.51

贷款总额--期末时点 3238622 3512531 8.46 3238622 3287038 3307304 3453957 3512531 1.70 6.21

债券投资(计息）-期末时点 1410650 1552421 10.05 1410650 1396869 1451225 1460919 1552421 6.26 6.97

交易类-期末时点 388508 413675 6.48 388508 381160 403797 481261 413675 (14.04) 2.45

计息负债--期末时点 5200876 5671916 9.06 5200876 5121022 5326940 5662010 5671916 0.17 6.48

存款--期末时点 3692419 3947612 6.91 3692419 3612445 3675743 3843925 3947612 2.70 7.40

规模同比

总资产 7.13 8.39 7.13 7.53 9.95 11.92 8.39

生息资产 6.61 8.10 6.61 6.55 9.46 10.69 8.10

贷款总额 10.85 8.46 10.85 10.94 9.90 9.34 8.46

债券投资 7.03 10.05 7.03 4.25 6.28 3.98 10.05

交易类 12.25 6.48 12.25 18.93 18.93 26.42 6.48

计息负债 6.24 9.06 6.24 7.78 10.79 12.94 9.06

存款 0.55 6.91 0.55 2.33 5.60 7.21 6.91

结构占比

生息资产/总资产 92.36 92.11 (0.25) 92.36 92.45 92.55 91.40 92.11 0.71 (0.44)

贷款总额/生息资产 60.74 60.95 0.21 56.10 57.81 56.04 55.29 56.14 0.85 0.10

债券投资/生息资产 26.46 26.94 0.48 24.44 24.57 24.59 23.39 24.81 1.42 0.22

交易类/总资产 6.73 6.61 (0.12) 6.73 6.70 6.84 7.70 6.61 (1.09) (0.23)

计息负债/生息资产 97.55 98.41 0.86 97.55 97.42 97.52 99.16 98.41 (0.75) 0.89

存款/计息负债 71.00 69.60 (1.40) 71.00 70.54 69.00 67.89 69.60 1.71 0.60

0.00

贷存比 87.71 88.98 1.27 87.71 90.99 89.98 89.85 88.98 (0.87) (1.00)

非息收入 季度环比 季度同比
年累计 QoQ(%) QoQ(%)

手续费 15,059           14,835           7,204            6,721            5,588            7,695            7,140            (7.21) (0.89)

其他非息占比 7.96 8.85 0.89 8.20 12.39 6.18 8.15 9.53

投资收益 3,743 7,388

公允价值 1,883 (523)

资产质量 季度环比 季度同比
不良贷款率 1.36 1.24 (0.12) 1.36 1.34 1.25 1.24 1.24 0.00 (0.12)

不良余额 44,128 43,643 (1.10) 44,128 43,925 41,366 42,986 43,643 1.53 (1.10)

不良生成率（年累计） 1.80 1.58 (0.22) 1.80 1.79 1.58 (0.22)

单季度测算不良净生成率 1.65 1.64 1.50 1.36 1.39 0.03 (0.26)

测算仅供参考
关注类占比 1.90 1.84 (0.06) 1.90 N.A. 1.86 N.A. 1.84

逾期占比 2.05 1.96 (0.09) 2.05 1.99 1.96

90天以内逾期贷款增速 -1.42 11.25 -9.08 4.69 6.26 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 150.74 158.06 7.32 150.74 0.00 159.20 0.00 158.06

90天以上逾期/不良 86.03 84.68 (1.35) 86.03 0.00 87.20 0.00 84.68

年累计核销-公告 24590 23,862 24,590 0 54,253 0 23,862

信用成本-年累计 1.72 1.47 (0.25) 1.72 1.60  

资产减值损失/总资产 0.50 0.46 (0.04) 0.50 0.76 0.93 0.22 0.46

拨备覆盖率 184.06 188.33 4.27 184.06 185.75 187.02 187.52 188.33 0.81

拨备/贷款总额 2.51 2.34 (0.17) 2.51 2.48 2.34 2.33 2.34 0.01

拨备余额 81,222           82,193           81,222           81,591           77,363           80,607           82,193           

成本和税收 季度环比 季度同比
年累计

成本收入比(年累计) 25.88 23.95 (1.93)

成本收入比（单季度） 26.96 22.50 38.77 24.84 23.07

费用增速 -4.90 (11.60)

有效税率(年累计) 17.21 19.75

有效税率（单季度） 13.30 18.48 17.12 18.37 21.11

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 8.79 8.59 (0.20) 8.79 8.99 8.91 8.77 8.59 (0.18)

一级资本充足率 11.39 10.95 (0.44) 11.39 11.56 11.41 11.17 10.95 (0.22)

资本充足率 13.45 12.18 (1.27) 13.45 13.62 13.37 12.40 12.18 (0.22)

融资进度
年累计

ROAA-公布 0.81 0.77 (0.04) 0.81 0.85 0.77 0.78 0.77 (0.01)

ROAE-公布 11.06 10.75 (0.31) 11.06 11.16 10.64 10.53 10.75 0.22

RORWA-计算 1.14 1.08 (0.06) 1.14 1.19 1.09 1.10 1.08 (0.02)  

资料来源：公司公告，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]      每股指标 (RMB) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 4.14  3.61  3.42  3.04  2.68  

PB 0.45  0.42  0.38  0.34  0.30  

 
     

EPS 0.70  0.80  0.85  0.96  1.08  

BVPS 6.37  6.91  7.56  8.52  9.61  

      

每股拨备前利润 1.90  1.99  2.08  2.30  2.54  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 12.96  10.40  8.85  7.46  7.61  

贷款增长 10.96  9.90  9.90  7.00  7.00  

存款增长 15.33  5.60  8.50  7.50  10.00  

贷款收益率 5.45  5.18  5.10  4.98  5.10  

生息资产收益率 4.44  4.12  4.01  3.95  4.01  

存款付息率 2.39  2.17  2.23  2.15  2.15  

计息负债付息率 2.45  2.31  2.33  2.23  2.23  

净息差 2.22  2.01  1.89  1.91  1.95  

风险成本 1.99  1.73  1.62  1.62  1.62  

净手续费增速 8.61  1.32  2.88  9.43  9.57  

成本收入比 26.38  28.02  27.60  27.60  27.60  

所得税税率 16.69  17.57  18.00  18.00  18.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 0.75  0.78  0.75  0.77  0.81  

ROAE 11.47  12.09  11.73  11.87  11.95  

净利息收入 2.20  1.99  1.87  1.88  1.89  

非净利息收入 0.63  0.72  0.69  0.72  0.74  

营业收入 2.83  2.72  2.56  2.60  2.63  

营业支出 0.77  0.79  0.73  0.74  0.75  

拨备前利润 2.03  1.92  1.82  1.85  1.87  

拨备 1.13  0.97  0.91  0.91  0.89  

税前利润 0.90  0.94  0.91  0.94  0.98  

税收 0.15  0.17  0.16  0.17  0.18  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 8.61  1.32  2.88  9.43  9.57  

营业收入 7.28  7.21  3.60  10.22  10.18  

拨备前利润 8.38  5.18  4.41  10.43  10.28  

归属母公司利润 1.26  14.76  5.70  12.49  13.44  

资产质量(%)：      

不良率 1.39  1.25  1.21  1.12  1.12  

拨备覆盖率 182.34  187.52  201.25  241.48  271.95  

拨贷比 2.53  2.34  2.43  2.71  3.05  

不良净生成率（测算） 2.28  1.79  1.45  1.20  1.20  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表 (人民币 百万元) 

[Table_CashFl

ow] 

     利润表: 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利息收入 221,475  229,334  244,881  260,499  284,402  

利息支出 (110,778) (117,179) (129,493) (134,232) (146,050) 

净利息收入 110,697  112,155  115,389  126,267  138,352  

手续费净收入 24,323  27,314  27,587  30,898  33,987  

营业收入 142,479  152,751  158,250  174,425  192,188  

业务及管理费 (37,589) (42,805) (43,677) (48,141) (53,044) 

拨备前利润 102,429  107,736  112,482  124,218  136,986  

拨备 (56,932) (54,795) (56,229) (60,941) (65,207) 

税前利润 45,497  52,941  56,253  63,277  71,779  

税后利润 37,905  43,639  46,127  51,887  58,859  

归属母公司净利 37,824  43,407  45,882  51,611  58,546  

资产负债表      

贷款总额 3,009,482  3,307,304  3,634,599  3,889,021  4,161,252  

 贷款减值准备 (76,127) (77,363) (88,210) (105,321) (126,913) 

贷款净额 2,933,355  3,229,941  3,546,389  3,783,700  4,034,339  

债券投资 1,670,415  1,834,891  1,981,682  2,140,217  2,311,434  

存放央行 355,816  374,258  376,159  404,370  444,808  

同业资产 158,941  220,702  253,807  279,188  307,107  

其他资产 240,503  232,822  310,117  350,621  558,009  

生息资产 5,295,442  5,846,208  6,363,479  6,838,234  7,358,820  

资产总额 5,359,030  5,892,614  6,468,154  6,958,096  7,655,696  

      

存款 3,480,667  3,675,743  3,988,181  4,287,295  4,716,024  

同业负债 886,516  887,665  887,665  923,172  1,015,489  

发行债券 440,870  763,532  923,874  1,016,261  1,117,887  

计息负债 4,808,053  5,326,940  5,799,720  6,226,727  6,849,400  

负债总额 4,913,112  5,417,703  5,948,431  6,386,387  7,025,026  

      

股本 54,032  54,032  54,032  54,032  54,032  

资本公积 58,434  58,434  58,434  58,434  58,434  

盈余公积 26,245  26,245  26,245  26,245  26,245  

一般风险准备 67,702  75,596  83,156  89,808  96,993  

未分配利润 136,581  155,968  183,671  228,906  280,580  

股东权益 454,998  484,366  519,723  571,709  630,671  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 13.90  13.37  14.89  16.63  18.12  

核心一级资本充足率 9.02  8.91  8.60  8.73  8.90  

杠杆率 11.78  12.17  12.45  12.17  12.14  

RORWA 0.99  1.03  0.99  1.02  1.07  

风险加权系数 75.49  75.22  75.38  75.68  74.28  

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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