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601658.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 3.95 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业绩持续快速增长，定增助力资本提升 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (19.7) (12.6) (17.7) (22.1) 

相对上证指数 (2.3) (10.9) (9.2) (5.5) 

 
 

发行股数 (百万) 92,384 

流通股 (%) 0 

总市值 (人民币 百万) 364,917 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 485 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

中国邮政集团有限公司 67 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 26日收市价为标准 
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邮储银行 

业绩持续快速增长，定增助力资本提升 
 
[Table_Summar y]  

邮储银行前三季度归母净利润同比增长 14.48%，业绩持续较快增长。业绩贡

献因素延续中报，仍主要来自非息、拨备和规模。相对中期收入增速略缓，拨

备贡献加强。收入端预计仍处大行较优水平，拨备贡献空间仍大。公司财富战

略推进积极、存量客户基础潜力大、存款优势突出、资产质量优秀，拨备充

足，大行中最具成长性的品种。本次定增预案如完成，资本水平或提升，且

目前发行或将大幅溢价，可见投资者和股东的认可和支持，关注定增进程。

目前公司估值 2022 年 PB 仅 0.52X，公司基本面向好，目前估值过低，价

值突出，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 盈利平稳，营收略缓，拨备贡献强化 

邮储银行前三季度归母净利润同比增长 14.48%，非息、拨备和规模贡献

突出。整体看，收入增速略缓，拨备加强。3季度资产质量平稳且优势

持续，增量拨备少提贡献盈利，存量拨备优势仍突出，未来仍有较大的

释放空间。营业收入增速放缓源于息收入和手续费增速略缓：息收入增

速趋缓，需求趋缓特别是零售需求和降息影响公司信贷结构和定价，压

制息差；手续费净收入同比增长 40.3%，增速略缓，其他非息同比增长

35%，增长提速，非息高增长有一定一次性因素影响，但财富业务持续

快速发展仍值得认可。在偏弱的宏观需求和行业整体经营压力下，公司

仍保持较高增长，预计相对优势仍突出。 

 溢价定增，或提升核心一级资本充足率 0.64个百分点 

10月 26日公告定增预案，大股东邮政集团尚未明确是否参与，本次非公

开发行 A 股数量不超过 67.77亿股，按最近一期经审计净资产（2021年普

通股股东净资产减分红）发行价格 6.64元，相对现价溢价 68%，按此价

格或将发行约 450亿元，静态测算，如完成将提升核心一级资本充足率

0.64个百分点。 

估值 

 我们给予公司 2022/2023 年 EPS 预测为 0.94/1.04 元，目前股价对应

2022/2023年市净率为 0.52x/0.46x，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 疫情反复、经济下行导致资产质量恶化超预期；监管管控超预期。 

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 286,202  318,762  351,811  391,437  445,422  
变动 (%) 3.39  11.38  10.37  11.26  13.79  
净利润 64,199  76,170  86,922  96,288  108,759  
变动 (%) 5.36  18.65  14.12  10.78  12.95  
净资产收益率(%) 12.35  12.91  13.00  12.86  12.77  
每股收益(元)  0.74   0.82   0.94   1.04   1.18  
市盈率 (倍)  5.35   4.79   4.20   3.79   3.36  
市净率 (倍)  0.63   0.57   0.52   0.46   0.40  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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业绩摘要：邮储银行 2022年前三季度归母净利润 738.49 亿元，同比增长 14.48%。净利息收入同比增

长 3.8%，净手续费收入同比增长 40.3%，营业收入同比增长 7.79%，总资产较年初增长 7.4%，贷款较

年初增长 10.8%，存款增长 8%，不良率 0.83%，拨备覆盖率 404.47%，核心一级资本充足率 9.55%。 

定增摘要：10月 26日公告定增预案，大股东邮政集团尚未明确是否参与，本次非公开发行 A 股数量

不超过 67.77亿股，按最近一期经审计净资产（2021年普通股股东净资产减分红）发行价格 6.64元，

相对现价溢价 68%，按此价格或将发行约 450 亿元，静态测算，如完成将提升核心一级资本充足率

0.64个百分点。 

邮储银行前三季度归母净利润同比增长 14.48%，非息、拨备和规模贡献突出。整体看，收入增速略

缓，拨备加强。3季度资产质量平稳且优势持续，增量拨备少提贡献盈利，存量拨备优势仍突出，未

来仍有较大的释放空间。营业收入增速放缓源于息收入和手续费增速略缓：息收入增速趋缓，需求

趋缓特别是零售需求和降息影响公司信贷结构和定价，压制息差；手续费净收入同比增长 40.3%，增

速略缓，其他非息同比增长 35%，增长提速，非息高增长有一定一次性因素影响，但财富业务持续

快速发展仍值得认可。在偏弱的宏观需求和行业整体经营压力下，公司仍保持较高增长，预计相对

优势仍突出。公司存量客户基础潜力大、存款优势突出、资产质量优秀，仍是大行中最具成长性的

品种。 

 

ROE 同比上升，定增助力资本提升 

ROAE13.9%同比提升 22bp，ROAA0.76%同比提升 2bp，而核心一级资本充足率 9.55%，同比降 45bp，主

要加权风险资产同比增长 14.2%，快于贷款和总资产。如定增在明年年报前完成，450亿元定增，静

态测算可以提升核心一级资本充足率 0.64个百分点。 

 

手续费收入持续高增 

手续费净收入 236.4亿元，同比增长 40.3%。代理手续费净收入同比增长 47.2%，推进财富管理转型升

级，激活客群优势，代理保险、信用卡、理财、投行和交易银行等业务收入实现较快增长。前三季

度，邮储银行个人客户 AUM 年新增超万亿元，达 13.60 万亿元；VIP 客户 4670.70 万户， 较上年末增

长 9.56%；财富客户 413.34 万户，较上年末增长 16.04%。 3季度单季同比 6.3%，增速略缓，预计与上

半年有净值型产品转型一次因素影响有关。 

投资相关其他非息收入保持较快增长，同比增长 35.1%，3季度单季增速 44.6%。 

 

规模增长平稳，零售信贷略缓投放仍积极。 

公司三季度贷款同比增长 12.3%，增速趋缓，其中，对公同比增长 16.6%，零售同比增长 9.1%，票据

同比增长 16.2%，虽然放缓主要源于零售，但是从今年行业情况看，公司零售贷款较年初仍新增 7%，

投放情况仍较好。 

 

3 季度净息差下降，息收入增速放缓  

三季度报公布净息差 2.23%，较中期下降 4bp，3季度息差收窄。息收入同比 2.3%，增速趋缓，单季

息收入同比下降 0.68%，环比降 0.11%。 

 

费用增长趋缓  

费用同比增长 11.1%，增速较上半年趋缓，去年下半年费用增速基数较高。成本收入比 54.86%，同比

上升 1.65%，或主要源于营业收入增速趋缓。 
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资产质量平稳，绝对资产质量仍优秀 

不良平稳，逾期上升。不良率 0.83%，不良余额较上季度微增 1.75%。前三季度新生成不良年化 0.77%，

与中期持平，新生成不良主要在个人贷款领域，占比 88%，对公贷款新生不良较少，主要集中在房

地产和农业养殖领域，非信贷基本没有不良生成。3季度单季度不良生成率 0.18%，较 2季度下行 4bp，

其中，90%是个人贷款，其中非房的消费贷和信用卡略多。逾期贷款占比 0.94%，较中期上升 3bp。 

 

非贷拨备回补贡献盈利，信贷减值略缓信贷拨备覆盖率平稳 

前三季度，资产减值损失同比减少 15.6%，其中贷款减值损失同比增长 44%，非贷款部分同比少提形

成盈利直接回补，可见主要非贷少增反哺盈利。三季度单季来看，资产减值损失计提 43.7 亿元，同

比减少 44.3%，贷款减值损失 71.1亿元，同比微降 1%，基本持平，非贷款大幅回补 27.5亿元。 

贷款拨备覆盖率 404.47%，较上季度下降 5个百分点，拨贷比 3.36%，高位基本持平。结合前期监管

表态，拨备覆盖较高银行拨备覆盖或平稳趋降。 

 

风险提示： 

疫情反复，经济超预期下行。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。2022 年以来疫情反复，

或对经济数据带来负面影响。如果经济超预期下行，或将影响公司业务开展，资产质量亦存在恶化

风险，从而影响公司业绩表现。 

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. 邮储银行财报分析 

累积同比 季度环比 季度同比
3Q21 3Q22 YoY(%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ(%) YoY(%)

利润表（百万元）
利息收入 335,664 354,550 5.6 114,737 115,903 116,799 118,648 119,103 0.4 3.8

利息支出 (134,774) (149,109) 10.6 (45,943) (47,411) (48,083) (50,247) (50,779) 1.1 10.5

净利息收入 200,890 205,441 2.3 68,794 68,492 68,716 68,401 68,324 (0.1) (0.7)

净手续费收入 16,849 23,639 40.3 5,420 5,158 9,087 8,793 5,759 (34.5) 6.3

净其他非息收入 20,619 27,851 35.1 6,491 6,754 7,367 11,097 9,387 (15.4) 44.6

净非利息收入 37,468 51,490 37.4 11,911 11,912 16,454 19,890 15,146 (23.9) 27.2

营业收入 238,358 256,931 7.8 80,705 80,404 85,170 88,291 83,470 (5.5) 3.4

税金及附加 (1,855) (1,981) 6.8 (598) (613) (682) (714) (585) (18.1) (2.2)

业务及管理费 (126,825) (140,945) 11.1 (45,622) (61,277) (44,107) (48,191) (48,647) 0.9 6.6

营业费用及营业税 (128,680) (142,926) 11.1 (46,220) (61,890) (44,789) (48,905) (49,232) 0.7 6.5

营业外收入及其他费用 (47) 46 (197.9) (67) (33) 12 22 12 (45.5) (117.9)

拨备前利润 109,631 114,051 4.0 34,418 18,481 40,393 39,408 34,250 (13.1) (0.5)

资产减值损失 (37,294) (31,473) (15.6) (7,832) (9,364) (11,600) (15,508) (4,365) (71.9) (44.3)

税前利润 72,337 82,578 14.2 26,586 9,117 28,793 23,900 29,885 25.0 12.4

所得税 (7,512) (8,643) 15.1 (3,005) 2,590 (3,767) (1,756) (3,120) 77.7 3.8

税后利润 64,825 73,935 14.1 23,581 11,707 25,026 22,144 26,765 20.9 13.5

归母利润 64,507 73,849 14.5

资产负债（百万元）
生息资产 11,682,879 12,726,800 8.9 11,682,879 11,865,796 12,473,095 12,603,735 12,726,800 1.0

贷款总额 6,371,353 7,151,869 12.3 6,371,353 6,454,099 6,808,773 6,991,064 7,151,869 2.3

计息负债 11,343,653 12,604,624 11.1 11,343,653 11,684,832 12,324,848 12,464,438 12,604,624 1.1

存款 11,019,437 12,265,045 11.3 11,019,437 11,354,073 11,919,329 12,122,517 12,265,045 1.2

加权风险资产 6,185,840 7,067,183 14.2 6,185,840 6,400,338 6,580,403 6,973,885 7,067,183 1.3

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

规模增长 10.52 11.14 1.14 1.67 4.23 3.15 1.15

净息差扩大 (2.74) (8.88) 2.96 (2.11) (3.90) (3.60) (1.26)

非息收入 2.44 5.53 (3.63) 0.07 5.60 4.12 (5.35)

成本 1.72 (3.76) (11.45) (45.93) 112.64 (6.10) (7.63)

拨备 14.16 10.13 34.48 (19.40) 97.25 (14.56) 38.13

税收 (3.53) (0.10) (5.10) 15.35 (102.05) 5.48 (4.17)

净息差 年累计同比 季度环比
单季度指标（年化） QoQ(bp)

净息差-测算2 2.35 2.16 (0.19) 2.35 2.33 2.26 2.18 2.16 (0.02)

生息资产收益率-测算2 3.92 3.76 (0.16) 3.92 3.94 3.84 3.79 3.76 (0.02)

计息负债成本率-测算2 1.62 1.62 0.00 1.62 1.65 1.60 1.62 1.62 (0.00)

累计指标（年化） 年累计同比
净息差-公告 2.37 2.23 (0.14) 2.37 2.36 2.32 2.27 2.23

净利差-公告 2.30 2.21 (0.09) 2.30 2.30 2.29 2.24 2.21

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

季度环比
总资产 12221662 13523061 10.65 12221662 12587873 13274075 13426421 13523061 0.72

生息资产-期末时点 11682879 12726800 8.94 11682879 11865796 12473095 12603735 12726800 0.98

贷款总额--期末时点 6371353 7151869 12.25 6371353 6454099 6808773 6991064 7151869 2.30

债券投资-期末时点 4121179 4657046 13.00 4121179 4336732 4550929 4545523 4657046 2.45

交易类-期末时点 542252 854149 57.52 542252 756650 802425 829715 854149 2.94

计息负债--期末时点 11343653 12604624 11.12 11343653 11684832 12324848 12464438 12604624 1.12

存款--期末时点 11019437 12265045 11.30 11019437 11354073 11919329 12122517 12265045 1.18

规模同比

总资产 9.8 10.6 9.8 10.9 11.0 9.9 10.6

生息资产 9.3 8.9 9.3 8.6 9.3 7.6 8.9

贷款总额 12.7 12.3 12.7 12.9 13.7 12.9 12.3

债券投资 0.6 6.2 0.6 2.8 3.8 3.9 6.2

交易类 24.0 57.5 24.0 75.8 49.3 65.2 57.5

计息负债 9.3 11.1 9.3 10.4 10.9 9.8 11.1

存款 10.1 11.3 10.1 9.6 10.2 11.1 11.3

结构占比
生息资产/总资产 95.6 94.1 (1.48) 95.6 94.3 94.0 93.9 94.1 0.25

贷款总额/生息资产 54.5 56.2 1.66 52.1 51.3 51.3 52.1 52.9 1.57

债券投资/生息资产 35.3 36.6 1.32 35.3 36.5 36.5 36.1 36.6 1.46

交易类/总资产 4.4 6.3 1.88 4.4 6.0 6.0 6.2 6.3 2.21

计息负债/生息资产 97.1 99.0 1.94 97.1 98.5 98.8 98.9 99.0 0.15

存款/计息负债 97.1 97.3 0.16 97.1 97.2 96.7 97.3 97.3 0.05

贷存比 57.8 58.3 0.49 57.8 56.7 57.8 56.8 58.3 2.58

手续费 季度环比
年累计 QoQ(%)

手续费 16,849         23,639         5,420         5,158         9,087         8,793         5,759         (34.50)

手续费占比 7.07 9.20 2.13 6.72 6.42 10.67 9.96 6.90

其他非息占比 8.65 10.84 2.19 8.04 8.40 8.65 12.57 11.25

投资收益 10,980 16,954

公允价值 8,899 4,819

资产质量和拨备 季度环比
不良贷款率 0.82 0.83 0.01 0.82 0.82 0.82 0.83 0.83 (0.00)

不良余额 52,037 58,899 13.19 52,037 52,685 55,790 57,888 58,899 1.75

不良生成率（年累计） N.A. N.A. N.A. 0.29 N.A. 0.32 N.A. N.A.

单季度测算不良净生成率 0.09 0.32 0.25 0.64 0.25 (0.39)

测算仅供参考
关注类占比 N.A. 0.55 N.A. 0.47 0.48 0.51 0.55

逾期占比 0.00% 0.94 0.00 0.89 0.93 0.91 0.94

90天以内逾期贷款增速 0.00% 0.00% 34.98 (3.03) 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 0.00% 113.25 0.00 108.55 113.00 109.42 113.25

90天以上逾期/不良 0.00% 0.00 0.00 74.15 0.00 73.07 0.00

年累计核销-公告 0 0 0 14,066 0 5,239 0

信用成本-年累计 51.05% 0.65 0.51 0.47 0.72 0.78 0.65

资产减值损失/总资产
拨备覆盖率 422.70 404.47 (18.23) 422.70 418.61 413.58 409.26 404.47 (4.79)

拨备/贷款总额 3.47 3.36 (0.11) 3.47 3.43 3.39 3.40 3.36 (0.04)

拨备余额 219,960       238,229       219,960     220,543     230,736     236,910     238,229     

成本和税收 季度环比
年累计

成本收入比(年累计) 53.21 54.86 1.65

成本收入比（单季度） 56.53 76.21 51.79 54.58 58.28

费用增速 0.95

有效税率(年累计) 10.38 10.47

有效税率（单季度） 11.30 (28.41) 13.08 7.35 10.44

资本和盈利能力 季度环比
年累计同比 QoQ(bp)

核心一级资本充足率 10.00 9.55 (0.45) 10.00 9.92 9.92 9.33 9.55 0.22

一级资本充足率 12.55 11.53 (1.02) 12.55 12.39 12.39 12.02 11.53 (0.49)

资本充足率 15.48 14.10 (1.38) 15.48 14.78 14.78 14.60 14.10 (0.50)

融资进度

ROAA-公布 0.74 0.76 0.02 0.74 0.64 0.78 0.73 0.76 0.03

ROAE-公布 13.68 13.90 0.22 13.68 11.86 14.82 13.35 13.90 0.55

RORWA-计算 1.47 1.49 0.01 1.47 1.27 1.60 1.45 1.49 0.04

 

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 5.35  4.79  4.20  3.79  3.36  

PB 0.63  0.57  0.52  0.46  0.40  

 
     

EPS 0.74  0.82  0.94  1.04  1.18  

BVPS 6.25  6.89  7.58  8.63  9.81  

      

每股拨备前利润 1.36  1.39  1.45  1.62  1.84  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 11.20  11.19  10.51  11.48  11.49  

贷款增长 14.92  12.91  12.90  12.00  12.00  

存款增长 11.21  9.62  12.00  11.00  11.00  

贷款收益率 4.81  4.72  4.62  4.48  4.48  

生息资产收益率 3.86  3.77  3.69  3.64  3.64  

存款付息率 1.57  1.61  1.65  1.63  1.63  

计息负债付息率 1.62  1.64  1.67  1.65  1.65  

净息差 2.35  2.25  2.13  2.09  2.10  

风险成本 0.94  0.77  0.60  0.60  0.62  

净手续费增速 5.48  6.32  5.21  8.59  12.10  

成本收入比 57.88  59.01  61.00  61.00  61.00  

所得税税率 5.60  6.04  6.20  6.20  6.20  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 0.60  0.64  0.65  0.65  0.66  

ROAE 12.35  12.91  13.00  12.86  12.77  

净利息收入 2.35  2.25  2.12  2.05  2.07  

非净利息收入 0.30  0.41  0.51  0.56  0.60  

营业收入 2.65  2.66  2.63  2.61  2.68  

营业支出 1.56  1.59  1.62  1.61  1.65  

拨备前利润 1.10  1.07  1.00  1.00  1.02  

拨备 0.47  0.39  0.31  0.31  0.32  

税前利润 0.63  0.68  0.69  0.69  0.70  

税收 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 5.48  6.32  5.21  8.59  12.10  

营业收入 3.39  11.38  10.37  11.26  13.79  

拨备前利润 (0.49) 8.06  4.85  11.28  13.81  

归属母公司利润 5.36  18.65  14.12  10.78  12.95  

资产质量(%)：      

不良率 0.78  0.75  0.75  0.78  0.84  

拨备覆盖率 463.51  455.71  449.63  428.51  394.61  

拨贷比 3.60  3.42  3.36  3.34  3.33  

不良净生成率（测算） 0.31  0.29  0.32  0.35  0.40  

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 416,252  451,567  490,613  535,924  598,178  

利息支出 (162,874) (182,185) (207,201) (228,161) (253,164) 

净利息收入 253,378  269,382  283,412  307,764  345,014  

手续费净收入 16,495  22,007  31,910  39,888  47,865  

营业收入 286,202  318,762  351,811  391,437  445,422  

业务及管理费 (165,649) (188,102) (214,604) (238,777) (271,708) 

拨备前利润 118,553  128,112  134,330  149,484  170,133  

拨备 (50,417) (46,658) (41,222) (46,343) (53,635) 

税前利润 68,136  81,454  93,108  103,140  116,498  

税后利润 64,318  76,532  87,335  96,746  109,275  

归属母公司净利 64,199  76,170  86,922  96,288  108,759  

资产负债表      

贷款总额 5,716,258  6,454,099  7,286,678  8,161,079  9,140,409  

 贷款减值准备 (205,527) (220,543) (245,186) (272,853) (304,703) 

贷款净额 5,512,361  6,237,199  7,041,492  7,888,226  8,835,705  

债券投资 3,908,846  4,336,732  4,813,773  5,343,287  5,931,049  

存放央行 1,169,806  1,189,458  1,281,829  1,422,831  1,579,342  

同业资产 552,034  636,104  559,772  615,749  677,324  

其他资产 210,216  188,380  510,587  498,812  480,216  

生息资产 11,346,944  12,616,39

3  

13,942,05

1  

15,542,94

6  

17,328,12

3  资产总额 11,353,263  12,587,87

3  

14,207,45

3  

15,768,90

5  

17,503,63

6        

存款 10,358,029  11,354,07

3  

12,716,56

2  

14,115,38

4  

15,668,07

6  同业负债 167,077  249,333  274,266  301,693  331,862  

发行债券 57,974  81,426  89,569  98,525  108,378  

计息负债 10,583,080  11,684,83

2  

13,080,39

7  

14,515,60

2  

16,108,31

6  负债总额 10,680,333  11,792,32

4  

13,347,34

4  

14,811,83

9  

16,437,05

7        

股本 86,979  92,384  92,384  92,384  92,384  

资本公积 100,906  125,486  125,486  125,486  125,486  

盈余公积 42,688  50,105  58,838  68,513  79,441  

一般风险准备 130,071  157,367  184,119  208,055  235,102  

未分配利润 180,572  198,840  227,725  290,860  362,161  

股东权益 672,930  795,549  860,109  957,067  1,066,579  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 13.88  14.78  15.29  16.24  16.86  

核心一级资本充

足率 

9.60  9.92  9.03  8.83  8.65  

杠杆率 16.87  15.82  16.52  16.48  16.41  

RORWA 1.21  1.27  1.26  1.21  1.21  

风险加权系数 49.78  50.85  52.71  53.66  54.63  

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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