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601398.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 4.08 

板块评级:强于大市 

本报告要点 

 净利润增长提速，资产质量改善 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (6.9) (6.2) (6.6) (8.1) 

相对上证指数 11.3 (4.4) 2.3 8.1 

 
 

发行股数 (百万) 356,406 

流通股 (%) 76 

总市值 (人民币 百万) 1,454,138 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 823 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

中央汇金投资有限责任公司 35 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 11月 1日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

工商银行 

净利润增长提速，资产质量改善 
 
[Table_Summar y]  

工商银行前三季度归母净利润同比增长 5.6%，业绩增速有所提升，资产质量

亦有所改善。公司在持续支持稳增长和宽信用、让利实体的同时，仍保持较

好的盈利增长，反映公司强大的客户基础和经营管理能力。目前公司 2022

年 PB为 0.44X，2023年 PB为 0.40X，测算股息率 7.18%，长期投资价值突出，

维持增持评级。 

工商银行前三季度归母净利润同比增长 5.6%，税后利润 3季度单季度同比增

长 5.8%，增速较 2季度增加 1.6个百分点。前三季度业绩贡献主要来自规模、

拨备和税收。3 季度业绩增长提速，增速提升主要来自拨备反哺增加，营业

收入增速有所放缓。前三季度营收同比减少 0.1%，3 季度单季度同比下降

8.3%。拆分来看，息差同比压力下，净利息收入增长放缓，市场调整导致非

息收入增速放缓。资产质量改善，资产减值同比降幅扩大，贡献业绩增长，

存量信贷拨备平稳。 

支撑评级的要点 

 稳增长和宽信用带动信贷扩张提速  

3季末工行规模扩张亮眼，总资产同比增长 11.7%，贷款同比增长 12.2%，
增速均有提升，存款同比增长 12.1%，增速亦提升。 

 3季度净息差或下降，息收入增速略放缓 

前三季度净息差 1.98%，同比下降 13bp，较上半年收窄 5bp。测算 3季度
净息差 1.87%，较上季度下降 4bp。前三季度息收入同比 3.2%，3季度单
季度同比 0.8 %，同比增速逐季放缓，主要源自息差同比负拖累增加。 

 资产质量小幅改善，增量同比降幅扩大，存量信贷拨备平稳 

3季度末不良率 1.40%，较上季度下降 1bp。资产减值损失同比下降 5.5%，
3季度单季同比下降 34.7%。3季末，拨备覆盖率 206.80%，环比微幅下降

23bp，拨贷比 2.9%，环比下降 2个 bp。 

估值 

 根据季报情况，我们调降盈利预测，给与公司 2022/2023年 EPS为 1.03/1.10

元的预测，目前股价对应市净率为 0.44x/0.40x，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 882,665  942,762  968,167  1,049,223  1,151,777  

变动 (%) 3.22  6.81  2.69  8.37  9.77  

净利润 315,906  348,338  368,300  393,246  420,130  

变动 (%) 1.18  10.27  5.73  6.77  6.84  

净资产收益率(%) 12.30  12.51  11.92  11.33  10.83  

每股收益(元)  0.89   0.98   1.03   1.10   1.18  

原预测（元）   1.05  1.13   

变动（%）   -1.9 -2.7  

市盈率 (倍)  4.60   4.17   3.95   3.70   3.46  

市净率 (倍)  0.55   0.50   0.44   0.40   0.36  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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业绩摘要： 

工商银行前三季度实现归母净利润 2658亿元，同比增长 5.6%。其中，利息净收入同比增长 3.2%，手

续费净收入同比增长 0.3%，营业收入同比减少 0.1%；净息差 1.98%；季末总资产较年初增长 12.5%，

贷款较年初增长 10.9%，存款较年初增长 13.8%。季末不良率 1.40%，拨备覆盖率 207%，核心一级资

本充足率 13.68%。前三季度年化 ROA和 ROE分别为 0.95%和 11.29%，同比下降 3BP、52BP。 

 

净利润增长提速，资产质量改善 

工商银行前三季度归母净利润同比增长 5.6%，业绩增速有所提升，资产质量亦有所改善。公司在持

续支持稳增长和宽信用、让利实体的同时，仍保持较好的盈利增长，反映公司强大的客户基础和经

营管理能力。目前公司 2022年 PB为 0.49X，2023年 PB为 0.43X，测算股息率 7.18%，长期投资价值

突出，维持增持评级。 

工商银行前三季度归母净利润同比增长 5.6%，税后利润 3季度单季度同比增长 5.8 %，增速较 2季度

增加 1.6个百分点。前三季度业绩贡献主要来自规模、拨备和税收。3季度业绩增长提速，增速提升

主要来自拨备反哺增加，营业收入增速放缓。前三季度营收同比减少 0.1%，3 季度单季度同比下降

8.3%，较 2季度放缓 10个百分点。拆分来看，息差同比压力下，净利息收入增长放缓，市场调整导

致非息收入增速放缓。资产质量改善，资产减值同比降幅扩大，贡献业绩增长，存量信贷拨备平稳。 

 

稳增长和宽信用带动信贷扩张提速  

在稳增长宽信用政策下，与央行公布信贷数据一致，3季末工行规模扩张亮眼，总资产同比增长 11.7%，

贷款同比增长 12.2%，增速均有提升，存款同比增长 12.1%，增速亦提升。环比看，总资产、存贷款

亦保持较快增速，环比分别增长 2.1%，2.5%和 2.8%。贷款增速仍快于总资产，其中，对公贷款/个人

贷款/票据贴现环比增长 2.7%/1.2%/13.3%。 

 

3季度净息差或下降，息收入增速略放缓 

前三季度净息差 1.98%，同比下降 13BP，较上半年收窄 5BP。测算 3季度净息差 1.87%，较上季度下

降 4bp。前三季度息收入同比 3.22%，3季度单季度同比 0.8%，同比增速逐季放缓，规模提速，息差

同比负拖累增加。 

 

资产质量小幅改善，增量同比降幅扩大，存量信贷拨备平稳。 

3季度末不良率 1.40%，较上季度下降 1bp；根据我们测算，3季度年化不良生成率为 0.37%，同比下

行 16BP，较 2季度有所改善。资产减值损失同比下降 5.5%，3季度单季同比下降 34.7%。3季末，拨

备覆盖率 206.80%，环比微幅下降 23bp，拨贷比 2.9%，环比下降 2个 bp。 

 

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. 工商银行财报点评 

证券名称：工商银行(601398.SH)
项目名称：财报点评
单位： 除百分比外，其他为RMB 百万 
更新：保持F列显示最新报告期同比数据，l列显示最新报告期季度数据

累积同比 季度环比 季度同比
3Q21 3Q22 YoY(%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ(%) YoY(%) 返回汇总指标

利润表（百万元） 返回目录
利息收入 858,471 950,698 10.74 294,669 303,747 305,370 314,653 330,675 5.09 12.22

利息支出 (347,323) (423,100) 21.82 (119,814) (124,215) (128,089) (140,509) (154,502) 9.96 28.95

净利息收入 511,148 527,598 3.22 174,855 179,532 177,281 174,144 176,173 1.17 0.75

净手续费收入 105,287 105,594 0.29 29,344 27,737 41,668 34,349 29,577 (13.89) 0.79

净其他非息收入 95,658 78,200 (18.25) 40,101 23,400 30,518 29,310 18,372 (37.32) (54.19)

净非利息收入 200,945 183,794 (8.54) 69,445 51,137 72,186 63,659 47,949 (24.68) (30.95)

营业收入 712,093 711,392 (0.10) 244,300 230,669 249,467 237,803 224,122 (5.75) (8.26)

税金及附加 (6,740) (7,228) 7.24 (2,094) (2,578) (2,220) (2,699) (2,309) (14.45) 10.27

业务及管理费 (142,857) (154,918) 8.44 (52,700) (83,088) (43,374) (54,712) (56,832) 3.87 7.84

营业费用及营业税 (149,597) (162,146) 8.39 (54,794) (85,666) (45,594) (57,411) (59,141) 3.01 7.93

营业外收入及其他费用 (66,661) (57,691) (13.46) (26,288) (13,316) (22,121) (19,377) (16,193) (16.43) (38.40)

拨备前利润 495,835 491,555 (0.86) 163,218 131,687 181,752 161,015 148,788 (7.59) (8.84)

资产减值损失 (179,318) (169,378) (5.54) (54,771) (23,305) (70,662) (62,960) (35,756) (43.21) (34.72)

税前利润 316,517 322,177 1.79 108,447 108,382 111,090 98,055 113,032 15.27 4.23

所得税 (63,187) (55,667) (11.90) (19,626) (11,496) (19,961) (16,614) (19,092) 14.92 (2.72)

税后利润 253,330 266,510 5.20 88,821 96,886 91,129 81,441 93,940 15.35 5.76

归母利润 251,821 265,822 5.56

资产负债（百万元） 较年初(%)
生息资产 34,120,283 38,073,661 11.6 34,120,283 33,827,994 35,815,087 37,225,554 38,073,661 2.3 12.6

贷款总额 20,425,479 22,909,750 12.2 20,425,479 20,667,245 21,602,921 22,341,360 22,909,750 2.5 10.9

计息负债 31,266,371 34,990,658 11.9 31,266,371 30,850,186 32,846,604 34,243,366 34,990,658 2.2 13.4

存款 26,841,575 30,091,501 12.1 26,841,575 26,441,774 27,972,681 29,272,001 30,091,501 2.8 13.8

加权风险资产 21,327,922 22,199,357 4.1 21,327,922 21,690,349 22,085,428 22,124,301 22,199,357 0.3 2.3

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

规模增长 8.00 8.83 1.57 (0.03) 2.60 4.99 2.95

净息差扩大 2.44 (5.61) 1.47 2.70 (3.85) (6.76) (1.78)

非息收入 (3.47) (3.32) 1.54 (8.25) 9.40 (2.91) (6.92)

成本 (0.08) (0.76) (3.41) (13.74) 29.87 (6.73) (1.84)

拨备 4.51 2.65 7.66 19.26 (35.52) (0.32) 22.87

税收 (1.34) 3.41 4.74 9.14 (8.44) 1.10 0.07

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 2.06 1.87 (0.19) 2.06 2.11 2.04 1.91 1.87 (0.04)

生息资产收益率-测算2 3.47 3.51 0.04 3.47 3.58 3.51 3.45 3.51 0.07

计息负债成本率-测算2 1.54 1.79 0.25 1.54 1.60 1.61 1.68 1.79 0.11

累计指标（年化） 年累计同比
净息差-公告 2.11 1.98 (0.13) 2.11 2.11 2.10 2.03 1.98 (0.05)

净息差-测算2 2.05 1.94 (0.12) 2.05 2.07 2.04 1.97 1.94

生息资产收益率-测算2 3.45 3.49 0.04 3.45 3.48 3.51 3.48 3.49

计息负债成本率-测算2 1.51 1.69 0.18 1.51 1.54 1.61 1.64 1.69

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

季度环比
总资产 35398066 39550661 11.73 35398066 35171383 37296465 38744376 39550661 2.08

生息资产-期末时点 34120283 38073661 11.59 34120283 33827994 35815087 37225554 38073661 2.28

贷款总额--期末时点 20425479 22909750 12.16 20425479 20667245 21602921 22341360 22909750 2.54

债券投资-期末时点 8009930 8995498 12.30 8009930 8292435 8382679 8979355 8995498 0.18

交易类-期末时点 1000486 1159175 15.86 1000486 965325 1153496 1194840 1159175 (2.98)

计息负债--期末时点 31266371 34990658 11.91 31266371 30850186 32846604 34243366 34990658 2.18

存款--期末时点 26841575 30091501 12.11 26841575 26441774 27972681 29272001 30091501 2.80

规模同比

总资产 5.8 11.7 5.8 5.5 8.5 10.3 11.7

生息资产 7.2 11.6 7.2 6.6 9.0 10.2 11.6

贷款总额 10.7 12.2 10.7 11.0 10.9 11.7 12.2

债券投资 9.0 13.1 9.0 10.6 11.4 15.5 13.1

交易类 (24.3) 15.9 (24.3) (19.3) (6.8) 9.8 15.9

计息负债 5.2 11.9 5.2 4.9 7.9 10.4 11.9

存款 4.9 12.1 4.9 5.2 7.8 10.0 12.1

结构占比
生息资产/总资产 96.4 96.3 (0.12) 96.4 96.2 96.0 96.1 96.3 0.19

贷款总额/生息资产 59.9 60.2 0.31 57.7 58.8 57.9 57.7 57.9 0.45

债券投资/生息资产 23.5 23.6 0.15 23.5 24.5 23.4 24.1 23.6 (2.05)

交易类/总资产 2.8 2.9 0.10 2.8 2.7 3.1 3.1 2.9 (4.96)

计息负债/生息资产 91.6 91.9 0.27 91.6 91.2 91.7 92.0 91.9 (0.09)

存款/计息负债 85.8 86.0 0.15 85.8 85.7 85.2 85.5 86.0 0.60

贷存比 76.1 76.1 0.04 76.1 75.2 76.1 78.2 76.1 (2.59)

手续费 季度环比
年累计 QoQ(%)

手续费 105,287       105,594       29,344       27,737       41,668       34,349       29,577       (13.89)

手续费占比 14.79 14.84 0.06 12.01 12.02 16.70 14.44 13.20

其他非息占比 13.43 10.99 (2.44) 16.41 10.14 12.23 12.33 8.20

投资收益 26,420 33,468

公允价值 9,834 (9,866)

资产质量和拨备 季度环比
不良贷款率 1.52 1.40 (0.12) 1.52 1.42 1.42 1.41 1.40 (0.01)

不良余额 311,316 321,754 3.35 311,316 293,429 306,887 315,962 321,754 1.83

不良生成率（年累计） N.A. N.A. N.A. 0.54 N.A. 0.73 N.A. N.A.

单季度测算不良净生成率 0.53 0.19 0.48 0.84 0.37 (0.47)

测算仅供参考
关注类占比 N.A. N.A. N.A. 1.99 N.A. 1.87 N.A.

逾期占比 0.00% 0.00% 0.00 1.23 0.00 1.20 0.00

90天以内逾期贷款增速 0.00% 0.00% (26.80) 24.96 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 86.87 0.00 85.03 0.00

90天以上逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 0.62 0.00 0.59 0.00

年累计核销-公告 N.A. N.A. 0 100,998 0 52,682 0

信用成本-年累计 N.A. N.A. N.A. 0.86 N.A. 0.91 N.A.

资产减值损失/总资产
拨备覆盖率 196.80 206.80 10.00 196.80 205.84 209.91 207.03 206.80 (0.23)

拨备/贷款总额 3.00 2.90 (0.10) 3.00 2.92 2.98 2.93 2.90 (0.02)

拨备余额 612,670       665,387       612,670     603,983     644,187     654,124     665,387     

成本和税收 季度环比
年累计

成本收入比(年累计) 20.06 21.78 1.72

成本收入比（单季度） 21.57 36.02 17.39 23.01 25.36

费用增速 3.87

有效税率(年累计) 19.96 17.28

有效税率（单季度） 18.10 10.61 17.97 16.94 16.89

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 13.14 13.68 0.54 13.14 13.31 13.43 13.29 13.68 0.39

一级资本充足率 14.68 15.28 0.60 14.68 14.94 15.04 14.90 15.28 0.38

资本充足率 17.45 18.86 1.41 17.45 18.02 18.25 18.31 18.86 0.55

融资进度

ROAA-公布 0.98 0.95 (0.03) 0.98 1.02 1.01 0.93 0.95 0.02

ROAE-公布 11.81 11.29 (0.52) 11.81 12.15 12.22 11.25 11.29 0.04

RORWA-计算 1.63 1.62 (0.01) 1.63 1.68 1.69 1.60 1.62 0.02

 

资料来源：公司年报，中银证券 

单位：除百分比外，其他为 RMB 百万元 
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主要比率(%) 

[Table_ProfitAndLost]      每股指标 (RMB) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 4.60  4.17  3.95  3.70  3.46  

PB 0.55  0.50  0.44  0.40  0.36  

PB扣除商誉 0.50  0.45  0.43  0.39  0.35  

EPS 0.89  0.98  1.03  1.10  1.18  

BVPS 7.48  8.15  9.19  10.29  11.48  

      

每股拨备前利润 1.67  1.76  1.81  1.97  2.19  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 10.02  5.97  7.96  7.96  7.38  

贷款增长 11.11  10.97  10.50  9.00  8.00  

存款增长 9.39  5.20  8.70  8.00  7.00  

贷款收益率 4.33  4.24  4.20  4.10  4.15  

生息资产收益率 3.52  3.47  3.52  3.46  3.51  

存款付息率 1.51  1.54  1.53  1.45  1.42  

计息负债付息率 1.59  1.57  1.63  1.55  1.53  

净息差 2.08  2.06  2.06  2.07  2.14  

风险成本 1.15  1.03  0.96  1.00  1.09  

净手续费增速 6.56  6.79  6.61  8.72  11.15  

成本收入比 22.30  23.97  23.97  23.97  23.97  

所得税税率 18.98  17.58  15.00  15.00  15.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 1.00  1.02  1.02  1.00  0.99  

ROAE 12.30  12.51  11.92  11.33  10.83  

净利息收入 2.04  2.02  2.02  2.03  2.09  

非净利息收入 0.74  0.74  0.64  0.63  0.62  

营业收入 2.79  2.76  2.65  2.66  2.71  

营业支出 0.65  0.69  0.66  0.67  0.68  

拨备前利润 1.88  1.83  1.77  1.79  1.83  

拨备 0.64  0.59  0.57  0.61  0.66  

税前利润 1.24  1.24  1.19  1.18  1.17  

税收 0.23  0.22  0.18  0.18  0.18  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 6.56  6.79  6.61  8.72  11.15  

营业收入 3.22  6.81  2.69  8.37  9.77  

拨备前利润 4.21  5.50  2.70  9.21  10.70  

归属母公司利润 1.18  10.27  5.73  6.77  6.84  

资产质量(%)：      

不良率 1.58  1.42  1.37  1.45  1.32  

拨备覆盖率 180.95  206.04  202.25  186.19  204.70  

拨贷比 2.85  2.92  2.76  2.70  2.70  

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_CashFl

ow] 

     利润表: 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利息收入 1,092,521  1,162,218  1,260,213  1,339,030  1,460,241  

利息支出 (445,756) (471,538) (523,888) (538,486) (570,440) 

净利息收入 646,765  690,680  736,325  800,544  889,801  

手续费净收入 131,215  133,024  133,024  137,015  142,495  

营业收入 882,665  942,762  968,167  1,049,223  1,151,777  

业务及管理费 (196,848) (225,945) (232,034) (251,460) (276,038) 

拨备前利润 594,794  627,522  644,452  703,786  779,119  

拨备 (202,668) (202,623) (208,822) (238,650) (282,183) 

税前利润 392,126  424,899  435,630  465,136  496,935  

税后利润 317,685  350,216  370,286  395,366  422,395  

归属母公司净利 315,906  348,338  368,300  393,246  420,130  

资产负债表      

贷款总额 18,624,308  20,667,245  22,837,306  24,892,663  26,884,076  

 贷款减值准备 (531,161) (603,983) (630,829) (673,061) (726,654) 

贷款净额 18,093,147  20,063,262  22,206,477  24,219,602  26,157,423  

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  3,259,366  3,487,522  

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  1,261,049  1,476,402  1,635,491  

生息资产 32,509,594  34,451,217  37,195,200  40,157,704  43,120,391  

资产总额 33,301,877  35,125,445  37,825,419  40,961,046  44,029,228  

      

存款 25,134,726  26,441,774  28,742,208  31,041,585  33,214,496  

同业负债 3,132,667  3,326,695  3,493,030  3,842,333  4,226,566  

发行债券 1,133,803  1,081,717  1,081,717  1,081,717  1,081,717  

计息负债 29,401,196  30,850,186  33,316,955  35,965,635  38,522,779  

负债总额 30,435,543  31,896,125  34,446,527  37,185,007  39,828,848  

      

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  394,198  433,734  475,974  

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

未分配利润 1,510,558  1,620,642  1,919,737  2,242,448  2,587,167  

股东权益 2,909,515  3,275,258  3,378,892  3,776,039  4,200,380  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 16.88  18.02  19.37  20.67  21.78  

核心一级资本充

足率 

13.18  13.31  13.49  13.75  13.99  

杠杆率 11.45  10.72  11.19  10.85  10.48  

RORWA 1.64  1.68  1.65  1.64  1.63  

风险加权系数 60.34  61.66  61.72  60.98  60.70  

资料来源：公司公告，中银证券预
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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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