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对公贷款增速提高，涉房风险整体可控 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 290,482 331,253 366,137 412,252 463,040 
营业收入增长率（%） 7.7 14.0 10.5 12.6 12.3 
归母净利润(百万元) 97,342 119,922 137,037 159,528 182,583 
归母净利润增长率（%） 33.5 23.2 14.3 16.4 14.5 
ROA（%） 1.24 1.37 1.42 1.51 1.59 
ROE（%） 15.73 18.01 17.74 18.63 19.14 
每股收益（元） 3.79 4.61 5.29 6.18 7.10 
P/B 1.79 1.13 1.02 0.92 0.74 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
业绩摘要 
报告期内，招商银行营收和归母净利润分别为 2648.33 亿元和 1069.22 亿元，同
比分别增长 5.34%和 14.21%。年化 ROE 18.22%，同比提升 0.11 个百分点。 

经营分析 
住房贷款和小微贷款拖累信贷增速。贷款总额 /公司贷款 /个人贷款分别为
59943.74 亿/22854.54 亿/31636.69 亿，较上年末增长 7.62%/6.25%/5.89%。对
公方面，加强对实体支持力度，零售方面受按揭贷款和小微贷款需求减少影响。
定期存款增速高于活期。报告期末，存款总额/对公存款/零售存款达 70900.67 亿
/43881.94 亿/27018.73 亿，较上年末分别增长 11.71%/8.11%/18.08%。净息差
2.3%，同比下降 0.09%，LPR 引导贷款收益率下行且债券收益率回落。 

财富管理手续费 255.90 亿元，同比-13.10%。其中保险/理财/基金/信托分别录的
代理收入 107.84 亿 /53.23 亿 /52.91 亿 /32.12 亿，同比+47.81%/+15.94%/-
46.89%/-47.88%。报告期末，零售 AUM119595.83 亿，较上年末增长 11.16%。
私人银行客户和金葵花客户资产规模分别为 37409.85 亿/97603.88 亿，较上年末
分别增长 10.23%和 10.46%。 

资产质量优异。前三季度公司共处置不良贷款 420.26 亿元，其中，常规核销
174.12 亿元，清收 95.38 亿元，不良资产证券化 104.23 亿元，通过抵债、转
让、重组上迁、减免等其他方式处置 46.53 亿元。报告期末不良率 0.95%，较上
年末上升 0.04 个百分点，环比下降 0.02 个百分点。 拨备覆盖率 455.67%，较上
年末下降 28.20 个百分点.资本充足。报告期末，资本充足率/一级资本充足率/核
心一级资本充足率 分别 为 17.17%/14.85%/12.85% ，较去年末 -0.24%/-
0.08%/+0.13%，整体保持较高水平。 

房地产风险可控。第一，报告期末承担信用风险的非标投资 4737.27 亿，较上年
末-7.38%，理财类等不承担信用风险的余额 3141.03 亿，较上年末-23.78%。第
二，开发项目 85%在一二线城市，开发贷占比下降。房地产对公不良率边际上升
至 3.32%，但风险整体可控。 

投资建议 
预计 2022-2024 年归母净利润分别为 1370.37/ 1595.28/1825.83 亿元，同比
14.3%/16.4%/14.5%，对应 EPS 分别为 5.29/6.18/7.1 元。维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化。 
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图表 1：前三季度归母净利润增速 14.2% 

 
来源：wind，国金证券研究所 

百万/% 2022Q3 2022H1 2021 2020 2019 2018 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入 264,833 179,091 331,253 290,482 269,703 248,555 85,742 87,101 91,990

YoY（%） 5.3 6.1 14.0 7.7 8.5 12.5 3.7 3.7 8.5

——利息净收入 162,130 107,692 203,919 185,031 173,090 160,384 54,438 53,228 54,464

YoY（%） 7.6 8.4 10.2 6.9 7.9 10.7 6.1 6.8 10.0

营收占比（%） 61.2 60.1 61.6 63.7 64.2 64.5 63.5 61.1 59.2

——手续费及佣金净收入 75,752 53,405 94,447 79,486 71,493 66,480 22,347 24,710 28,695

YoY（%） 0.0 2.2 18.8 11.2 7.5 3.8 (4.8) (1.4) 5.5

营收占比（%） 28.6 29.8 28.5 27.4 26.5 26.7 26.1 28.4 31.2

——投资收益 15,892 12,458 21,852 19,162 15,771 12,636 3,434 4,665 7,793

YoY（%） (1.2) 12.2 14.0 21.5 24.8 103.6 (31.0) (19.4) 46.5

营收占比（%） 6.0 7.0 6.6 6.6 5.8 5.1 4.0 5.4 8.5

——其他收益 11,059 5,536 11,035 6,803 9,349 9,055 5,523 5,448 2,767

YoY（%） 23.5 (8.5) 62.2 (27.2) 3.2 55.5 46.0 31.0 (15.7)

营收占比（%） 4.2 3.1 3.3 2.3 3.5 3.6 6.4 6.3 3.0

营业支出 135,458 95,453 183,234 167,839 152,656 141,947 40,005 47,821 47,632

YoY（%） 0.5 3.2 9.2 9.9 7.5 8.9 (5.5) 0.1 6.4

——税金及附加 2,298 1,569 2,772 2,478 2,348 2,132 729 735 834

YoY（%） 10.4 10.0 11.9 5.5 10.1 (0.9) 11.1 6.1 13.8

营收占比（%） 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9

——业务及管理费 78,289 49,710 109,727 96,745 86,541 77,112 28,579 25,697 24,013

YoY（%） 6.8 5.4 13.4 11.8 12.2 15.5 9.4 4.1 6.8

营收占比（%） 29.6 27.8 33.1 33.3 32.1 31.0 33.3 29.5 26.1

——信用减值损失 50,167 41,477 65,962 64,871 61,066 60,829 8,690 19,954 21,523

YoY（%） (10.9) (1.0) 1.7 6.2 0.4 1.5 (39.6) (6.5) 4.8

营收占比（%） 18.9 23.2 19.9 22.3 22.6 24.5 10.1 22.9 23.4

——其他业务成本 4,704 2,697 4,380 3,591 2,608 1,866 2,007 1,435 1,262

YoY（%） 47.7 32.7 22.0 37.7 39.8 23.8 74.4 36.1 28.9

营收占比（%） 1.8 1.5 1.3 1.2 1.0 0.8 2.3 1.6 1.4

营业利润 129,375 83,638 148,019 122,643 117,047 106,608 45,737 39,280 44,358

YoY（%） 11.0 9.7 20.7 4.8 9.8 17.7 13.4 8.4 10.9

营收占比（%） 48.9 46.7 44.7 42.2 43.4 42.9 53.3 45.1 48.2

利润总额 129,384 83,624 148,173 122,440 117,132 106,497 45,760 39,257 44,367

YoY（%） 10.9 9.6 21.0 4.5 10.0 17.4 13.5 8.4 10.7

营收占比（%） 48.9 46.7 44.7 42.2 43.4 42.8 53.4 45.1 48.2

所得税费用 21,405 13,622 27,339 24,481 23,709 25,678 7,783 5,564 8,058

YoY（%） (4.0) (7.2) 11.7 3.3 (7.7) 28.1 2.1 (18.5) 2.7

营收占比（%） 8.1 7.6 8.3 8.4 8.8 10.3 9.1 6.4 8.8

净利润 107,979 70,002 120,834 97,959 93,423 80,819 37,977 33,693 36,309

YoY（%） 14.4 13.6 23.4 4.9 15.6 14.4 16.1 14.6 12.6

营收占比（%） 40.8 39.1 36.5 33.7 34.6 32.5 44.3 38.7 39.5

归母净利润 106,922 69,420 119,922 97,342 92,867 80,560 37,502 33,398 36,022

YoY（%） 14.2 13.5 23.2 4.8 15.3 14.8 15.5 14.6 12.5

营收占比（%） 40.4 38.8 36.2 33.5 34.4 32.4 43.7 38.3 39.2
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图表 2：报告期内，对公贷款增速边际提升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

百万/% 2022Q3 2022H 2021 2021H 2020 2020H 2019 2019H 2018

贷款总额 5,994,374 5,931,807 5,570,034 5,382,998 5,029,128 4,851,715 4,490,650 4,323,530 3,933,034

YoY（%） 9.0% 6.5% 10.8% 11.0% 12.0% 12.2% 14.2% 11.5% 10.3%

公司贷款 2,285,454 2,301,082 2,150,938 2,091,932 2,017,232 2,070,978 1,901,994 1,833,884 1,773,929

YoY（%） 9.2% 7.0% 6.6% 1.0% 6.1% 12.9% 7.2% 2.9% 6.6%

%贷款总额 38.1% 38.8% 38.6% 38.9% 40.1% 42.7% 42.4% 42.4% 45.1%

票据贴现 545,251 540,351 431,305 426,076 330,736 296,585 226,040 250,589 149,766

YoY（%） 18.7% 25.3% 30.4% 43.7% 46.3% 18.4% 50.9% 11.2% 29.2%

%贷款总额 9.1% 9.1% 7.7% 7.9% 6.6% 6.1% 5.0% 5.8% 3.8%

零售贷款 3,163,669 3,090,374 2,987,791 2,864,990 2,681,160 2,484,152 2,362,616 2,239,057 2,009,339

YoY（%） 7.3% 3.4% 11.4% 15.3% 13.5% 10.9% 17.6% 19.7% 12.5%

%贷款总额 52.8% 52.1% 53.6% 53.2% 53.3% 51.2% 52.6% 51.8% 51.1%

——小微贷款 609,812 561,871 541,023 475,728 446,505 405,780 383,357 350,534

YoY（%） 8.5% 18.1% 21.2% 17.2% 16.5% 15.8% 14.5% 12.1%

%贷款总额 10.3% 10.1% 10.1% 9.5% 9.2% 9.0% 8.9% 8.9%

——个人住房贷款 1,387,977 1,374,406 1,330,036 1,274,815 1,200,374 1,108,148 1,035,609 928,760

YoY（%） 1.0% 7.8% 10.8% 15.0% 15.9% 19.3% 18.6% 11.4%

%贷款总额 23.4% 24.7% 24.7% 25.3% 24.7% 24.7% 24.0% 23.6%

——信用卡贷款 854,562 840,371 796,985 746,687 652,343 671,099 652,635 575,490

YoY（%） 1.7% 12.5% 22.2% 11.3% 0.0% 16.6% 27.4% 17.1%

%贷款总额 14.4% 15.1% 14.8% 14.8% 13.4% 14.9% 15.1% 14.6%

——其他贷款 238,023 211,143 737,969 659,658 631,435 583,369 550,813 505,089

YoY（%） 12.7% -68.0% 16.9% 13.1% 14.6% 15.5% 13.5% 9.7%

%贷款总额 4.0% 3.8% 13.7% 13.1% 13.0% 13.0% 12.7% 12.8%
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图表 3：零售存款增速高于对公存款 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 4：收益率下降，负债率上升  图表 5：净息差边际下行 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
 

2022/9/30 2022/6/30 2021/12/31 2021/6/30 2020/12/31 2020/6/30 2019/12/31

百万/% 2022Q3 2022H 2021 2021H 2020 2020H 2019

公司存款余额 4,388,194 4,303,974 3,882,442 3,808,350 3,461,281 3,365,045 2,971,818

增速（%） 1.96 10.86 1.95 10.03 2.86 13.23 3.45

%存款余额 61.89 64.04 64.99 64.90 64.38 64.14 64.09

——活期存款余额 2,620,874 2,599,448 2,396,802 2,360,015 1,964,687 1,834,517 1,607,847

增速（%） 0.82 8.45 1.56 20.12 7.10 14.10 1.88

%存款余额 36.97 38.68 40.12 40.22 36.54 34.97 34.67

——定期存款余额 1,667,907 1,704,526 1,485,640 1,448,335 1,496,594 1,530,528 1,363,971

增速（%） -2.15 14.73 2.58 -3.22 -2.22 12.21 5.38

%存款余额 23.52 25.36 24.87 24.68 27.84 29.17 29.42

零售存款余额 2,701,873 2,416,335 2,091,031 2,059,834 1,915,301 1,881,092 1,665,149

增速（%） 11.82 15.56 1.51 7.55 1.82 12.97 2.54

%存款余额 38.11 35.96 35.01 35.10 35.62 35.86 35.91

——活期存款余额 1,711,866 1,583,185 1,453,378 1,438,987 1,261,244 1,201,383 1,081,045

增速（%） 8.13 8.93 1.00 14.09 4.98 11.13 0.95

%存款余额 24.14 23.56 24.33 24.52 23.46 22.90 23.31

——定期存款余额 1,089,420 833,150 637,653 620,847 654,057 679,709 584,104

增速（%） 30.76 30.66 2.71 -5.08 -3.77 16.37 5.62

%存款余额 15.37 12.40 10.67 10.58 12.16 12.96 12.60

客户存款总额 7,090,067 6,720,309 5,973,473 5,868,184 5,376,582 5,246,137 4,636,967

增速（%） 5.50 12.50 1.79 9.14 2.49 13.14 3.12

-2

-1

0

1

净息差变动（%） 生息资产收益率变动（%）

计息负债成本率变动（%）

5.02
4.72

4.00 4.06 4.34 4.38 4.13 3.98 3.9

2.69
2.13

1.63 1.77 1.90 1.90 1.73 1.59 1.60

2.52 2.75 2.50 2.43 2.57 2.59 2.49 2.48 2.41

0
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图表 6：不良率环比持平，较上年末下降 0.04 个百分点 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 7： 对公贷款不良率上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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拨备覆盖率（%）

% 2022/9/30 2022/6/30 2022/3/31 2021/12/31 2021/9/30 2021/6/30 2021/3/31

公司贷款 1.38 1.35 1.33 1.31 1.47 1.57 1.64

零售贷款 0.83 0.82 0.82 0.82 0.78 0.76 0.76

小微贷款 0.60 0.63 0.57 0.62 0.59 0.51 0.54

个人住房贷款 0.29 0.27 0.27 0.28 0.24 0.25 0.26

信用卡贷款 1.67 1.67 1.72 1.65 1.54 1.58 1.62

消费贷款 0.95 1.05 1.03 1.02 1.19 1.16 1.42

其它 8.42 8.08 7.67 6.85 6.11 4.76 2.36

贷款和垫款之和 0.94 0.94 0.93 0.93 0.95 1.01 1.04



公司点评 

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 8：资本充足率边际提升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 9：财富管理收入受到冲击 

来源：国金证券研究所 
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风险提示 

 宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形
成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入负向循环。 

 国内疫情反复：疫情反复将限制居民流动和消费，拖累零售贷款的增速，
尤其是对零售转型中的银行。 

 贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致资产质量严重恶化，公司需要提
高拨备，净利润将受到严重侵蚀。 
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附录：盈利预测与主要指标 

 
注：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收入中已经包含其他业务收入。来源：国金证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 269,703 290,482 331,253 366,137 412,252 463,040 生息资产 6,758,558 7,519,207 8,517,535 9,424,318 10,168,170 11,063,320

增长率 8.5% 7.7% 14.0% 10.5% 12.6% 12.3% ——贷款及垫款（净额） 4,277,300 4,804,361 5,335,391 5,905,951 6,555,374 7,296,458

——净利息收入 173,090 185,031 203,919 228,396 247,892 268,294 ——同业资产 522,507 616,516 799,372 839,341 881,308 951,812

增长率 7.9% 6.9% 10.2% 12.0% 8.5% 8.2% ——存放中央银行款项 552,590 525,358 553,898 596,097 643,188 701,325

——手续费及佣金净收入 71,493 79,486 94,447 104,198 124,841 148,128 ——债券投资 1,406,161 1,572,972 1,828,874 2,082,930 2,088,301 2,113,725

增长率 7.5% 11.2% 18.8% 10.3% 19.8% 18.7% 非生息资产 658,682 842,241 731,486 809,361 873,243 950,118

——投资净收益 15,771 19,162 21,852 26,222 31,467 37,760 资产合计 7,417,240 8,361,448 9,249,021 10,233,678 11,041,412 12,013,438

增长率 24.8% 21.5% 30.0% 20.0% 20.0% 20.0% 计息负债 6,611,461 7,365,986 8,086,926 8,961,599 9,654,368 10,490,867

——其他收入 6,741 3,212 6,655 7,321 8,053 8,858 ——客户存款 4,874,981 5,664,135 6,385,154 6,871,612 7,414,457 8,084,641

增长率 -6.2% -52.4% 107.2% 10.0% 10.0% 10.0% 非计息负债 188,072 265,108 296,414 328,474 353,866 384,527

税金及附加 -2,348 -2,478 -2,772 -3,049 -3,354 -3,690 负债合计 6,799,533 7,631,094 8,383,340 9,290,073 10,008,235 10,875,394

%营业收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

业务及管理费 -86,541 -96,745 -109,727 -124,451 -141,151 -160,092 资本公积 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523

%营业收入 32.1% 33.3% 33.1% 34.0% 34.2% 34.6% 留存收益及其他 474,052 539,505 626,017 703,941 793,514 898,380

拨备前利润 178,206 187,668 214,374 238,637 267,747 299,258 少数股东权益 6,406 6,604 6,936 6,936 6,936 6,936

%营业收入 66.1% 64.6% 64.7% 65.2% 64.9% 64.6% 所有者权益合计 617,707 730,354 865,681 943,605 1,033,178 1,138,044

减值损失 -61,159 -65,025 -66,355 -66,355 -67,350 -70,044 负债及股东权益总计 7,417,240 8,361,448 9,249,021 10,233,678 11,041,412 12,013,438

%营业收入 22.7% 22.4% 20.0% 18.1% 16.3% 15.1%

利润总额 117,132 122,440 148,173 172,436 200,550 229,368 成长指标（%）

%营业收入 43.4% 42.2% 44.7% 47.1% 48.6% 49.5% 总资产 9.95 12.73 10.62 10.65 7.89 8.80

所得税 -23,709 -24,481 -27,339 -34,487 -40,110 -45,874 贷款及垫款总额 14.06 12.32 11.05 10.69 11.00 11.30

%营业收入 8.8% 8.4% 8.3% 9.4% 9.7% 9.9% 存款总额 10.11 16.19 12.73 7.62 7.90 9.04

净利润 93,423 97,959 120,834 137,949 160,440 183,495 拨备前利润 6.43 5.31 14.23 11.32 12.20 11.77

%营业收入 34.6% 33.7% 36.5% 37.7% 38.9% 39.6% 减值损失 -0.53 -6.32 -2.05 0.00 -1.50 -4.00

少数股东损益 -556 -617 -912 -912 -912 -912 归母净利润 0.15 0.05 0.23 0.14 0.16 0.14

归母净利润 92,867 97,342 119,922 137,037 159,528 182,583

%营业收入 34.4% 33.5% 36.2% 37.4% 38.7% 39.4% 质量指标（%）

结构指标（%） 不良率 1.16 1.07 0.91 0.91 0.91 0.90

手续费及佣金净收入/营收 26.51 27.36 28.51 28.46 30.28 31.99 拨备覆盖率 426.78 437.68 483.87 425.00 425.00 425.00

个人贷款/贷款总额 0.53 0.53 0.54 0.54 0.54 0.53 拨贷比 4.97 4.67 4.42 3.88 3.86 3.84

个人存款/存款总额 0.36 0.36 0.35 0.35 0.35 0.35

盈利能力指标（%） 监管指标（%）

净息差 2.59 2.49 2.48 2.48 2.47 2.47 核心一级资本充足率 11.95 12.29 12.66 12.83 13.37 13.88

净利差 2.48 2.40 2.39 2.33 2.32 2.33 一级资本充足率 12.69 13.98 14.94 14.89 15.28 15.63

存贷差 3.59 3.35 3.26 3.22 3.21 3.17 资本充足率 15.54 16.54 17.48 15.31 15.67 15.99

成本收入比 32.40 33.72 33.57 33.56 33.38 33.30

每股指标（元） 回报率指标（%）

EPS 3.68 3.79 4.61 5.29 6.18 7.10 ROA 1.32 1.24 1.37 1.42 1.51 1.59

DPS 1.20 1.25 1.52 1.74 2.02 2.32 ROE 17.09 15.73 18.01 17.74 18.63 19.14

BPS 22.89 25.36 29.10 32.10 35.65 39.81 RORWA 2.15 2.05 2.30 2.35 2.51 2.65
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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