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苏州银行 
  
业绩持续高增、资产质量优势持续   
苏州银行 3 季报盈利持续高增，归母净利同比增长 21.4%，盈利增速高位持续，

公司息收入及非息收入增长放缓，营收略承压，业绩贡献主要来自拨备。公司资

产质量绝对优势明显，公司存量拨备高位，贷款拨备上升，优势持续。公司区位

优势突出，业务积极且处于城商行牌照和规模的红利期，目前 2023 年 PB 估值

0.61X，估值偏低，投资价值突显。 

支撑评级的要点 

 盈利持续高增，营收增长放缓，业绩主要贡献来自拨备 

苏州银行前 3 季度归母净利润同比增长 21.4%，增速较半年末略升 0.4 个百
分点，其中 3 季度单季同比增长 22.2%，增速较上季度上升 1.0 个百分点。盈
利高增长仍带动 ROAE 同比提升 0.91 个百分点至 13.12%。核心一级资本充
足率 9.37%，同比降 0.4 个百分点。 

前 3 季度营收同比增长 1.8%，增速较半年末下降 3.5 个百分点，3 季度单季
增速由正转负，同比下降 5.0%。息收入及非息收入增速均下行，拨备少提，
持续贡献盈利。 

 3 季度单季息收入负增，测算资产端收益率趋稳，压力主要来自负债  

前 3 季度公司净利息收入同比增长 4.0%，增速较半年末下降 3.3 个百分点，
其中 3 季度单季同比下降 2.2%，增速由正转负，压力仍来自息差。公司前 3

季度净息差为 1.71%，同比下降 14bp，预计与行业下行趋势一致。 

测算 3 季度单季净息差 1.63%，环比下降 6bp，较上季度下行幅度略收窄；测
算 3 季度资产收益率环比上升 1bp、负债成本率上升 6bp，资产端收益率企稳，
息差压力主要来自负债端。 

 资产增速放缓，信贷增速放缓来自零售，风险加权资产增速边际上升 

3 季度末公司总资产同比增 14.5%，贷款同比增长 18.0%，存款同比增长
18.5%，增速分别较半年末下降 0.2、1.1 和 1.4 个百分点。3 季度末零售贷款
同比增 8.6%，增速较半年末下降 3.5 个百分点，对公贷款增速高位持续，信
贷增速放缓仍主要来自零售端。 

 资产质量绝对优势仍延续，存量拨备优势高位持续 

3 季度末不良率 0.84%，环比下降 2bp，不良额环比降 0.1%；关注贷款占比
0.84%，较中期上升 11bp，中期零售资产质量压力或延续。测算 3 季度单季
不良生成率 0.15%，环比降 10bp，公司正常贷款迁徙率较去年同期上升，较
中期下降。 

公司前 3 季度拨备少提贡献盈利，减值损失同比下降 37.9%，其中信贷拨备
计提同比下降 17.1%，非贷同比下降 75.1%，非贷部分贡献更多。3 季度末公
司拨备覆盖率 524.13%，环比上季度上升 12.28 个百分点；拨贷比 4.41%，环
比上升 1bp，存量拨备优势高位持续，风险抵御能力充足。 

估值 

 根据公司季报业绩，我们维持公司盈利预测，2023/2024 年 EPS 为 1.24/1.43

元，关注下半年公司息差基数抬升影响。目前股价对应 2023/2024 的 PB 为
0.61x/0.54x，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行、海外风险超预期。   
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,829  11,763  12,243  14,248  16,159  

变动 (%) 4.49  8.62  4.08  16.38  13.41  

      归母净利润（百万元） 3,107  3,918  4,539  5,244  6,024  

变动 (%) 20.79  26.13  15.83  15.55  14.87  

每股收益(元)  0.93   1.07   1.24   1.43   1.64  

净资产收益率(%) 9.96  11.50  12.17  12.54  12.60  

市盈率 (倍)  6.99   6.09   5.26   4.55   3.96  

市净率 (倍)  0.66   0.67   0.61   0.54   0.47  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 苏州银行 2023 年三季报摘要 

 

资料来源：公司公告，中银证券，除百分比外，其他为 RMB 百万   

  

累积同比 季度环比 季度同比
3Q22 3Q23 YoY(%) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 QoQ(%) YoY(%) 返回汇总指标

利润表（百万元） 返回目录
利息收入 14,062 15,127 7.6 4,781 4,863 4,948 5,033 5,147 2.3 7.7

利息支出 (7,916) (8,735) 10.3 (2,622) (2,668) (2,811) (2,890) (3,034) 5.0 15.7

净利息收入 6,146 6,393 4.0 2,159 2,195 2,137 2,143 2,113 (1.4) (2.1)

净手续费收入 1,038 1,107 6.7 252 279 576 266 265 (0.5) 5.3

净其他非息收入 1,842 1,689 (8.3) 660 263 446 702 541 (23.0) (18.1)

净非利息收入 2,879 2,796 (2.9) 912 543 1,022 969 806 (16.8) (11.6)

营业收入 9,025 9,188 1.8 3,071 2,738 3,158 3,112 2,918 (6.2) (5.0)

税金及附加 (117) (107) (8.6) (30) (32) (33) (37) (37) (2.3) 23.7

业务及管理费 (2,813) (3,085) 9.7 (997) (1,041) (1,005) (1,052) (1,028) (2.3) 3.1

营业费用及营业税 (2,930) (3,192) 9.0 (1,027) (1,073) (1,038) (1,089) (1,064) (2.3) 3.7

营业外收入及其他费用 (77) (51) (33.4) (15) (7) (30) (8) (14) 73.0 (7.2)

拨备前利润 6,019 5,945 (1.2) 2,029 1,657 2,090 2,014 1,840 (8.6) (9.3)

资产减值损失 (2,134) (1,324) (37.9) (815) (630) (509) (411) (404) (1.5) (50.4)

税前利润 3,885 4,621 19.0 1,215 1,027 1,581 1,604 1,436 (10.5) 18.2

所得税 (645) (700) 8.6 (228) (150) (230) (218) (252) 15.7 10.5

税后利润 3,240 3,921 21.0 986 877 1,351 1,386 1,184 (14.6) 20.0

归母利润 3,100 3,762 21.4 923 818 1296 1338 1128 (15.7) 22.2

资产负债（百万元） 较年初(%)
生息资产 450,933 523,435 16.1 450,933 464,941 502,740 510,610 523,435 2.5 12.6

贷款总额 245,626 289,783 18.0 245,626 251,052 269,071 284,265 289,783 1.9 15.4

计息负债 463,664 531,950 14.7 463,664 478,475 507,973 530,104 531,950 0.3 11.2

存款 312,832 370,629 18.5 312,832 323,585 360,490 373,473 370,629 (0.8) 14.5

加权风险资产 362,556 419,033 15.6 362,556 373,172 392,690 406,717 419,033 3.0 12.3

业绩增长拆分 3Q22 3Q23 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23

规模增长 15.85 15.34 1.30 1.92 4.43 5.25 2.65

净息差扩大 (7.96) (11.33) 3.32 (0.25) (7.08) (4.96) (4.07)

非息收入 3.61 (2.21) (0.66) (12.51) 18.02 (1.77) (4.80)

成本 (3.11) (3.03) (0.05) (7.50) 10.78 (2.15) (2.43)

拨备 19.59 20.18 (14.98) 2.90 27.78 5.07 (1.82)

税收 (4.08) 2.07 (2.79) 4.34 0.19 1.12 (4.12)

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 1.92 1.63 (0.28) 1.92 1.92 1.77 1.69 1.63 (0.06)

生息资产收益率-测算2 4.25 3.98 (0.26) 4.25 4.25 4.09 3.97 3.98 0.01

计息负债成本率-测算2 2.26 2.28 0.02 2.26 2.26 2.28 2.23 2.28 0.06

累计指标（年化） 年累计同比
净息差-公告 1.85 1.71 (0.14) 1.85 1.87 1.77 1.74 1.71

净利差-公告 1.92 1.78 (0.14) 1.92 1.93 1.84 1.82 1.78

净息差-测算2 1.86 1.70 (0.17) 1.86 1.88 1.77 1.73 1.70

生息资产收益率-测算2 4.26 4.01 (0.25) 4.26 4.26 4.09 4.03 4.01

计息负债成本率-测算2 2.34 2.26 (0.07) 2.34 2.32 2.28 2.25 2.26

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

季度环比
总资产 509581 583510 14.51 509581 524549 554986 580263 583510 0.56

生息资产-期末时点 450933 523435 16.08 450933 464941 502740 510610 523435 2.51

贷款总额--期末时点 245626 289783 17.98 245626 251052 269071 284265 289783 1.94

债券投资计息-期末时点 124469 143308 15.14 124469 123081 146096 137447 143308 4.26

交易类-期末时点 60712 63908 5.27 60712 61892 54273 73010 63908 (12.47)

计息负债--期末时点 463664 532284 14.80 463664 478767 508306 530442 532284 0.35

存款--期末时点 312832 370629 18.48 312832 323585 360490 373473 370629 (0.76)

规模同比

总资产 14.75 14.51 14.75 15.79 11.63 14.73 14.51

生息资产 11.94 16.08 11.94 13.95 13.90 13.54 16.08

贷款总额 17.91 17.98 17.91 17.51 17.20 19.11 17.98

债券投资 3.39 14.65 3.39 0.87 12.02 6.18 14.65

交易类 41.32 5.27 41.32 32.03 (4.49) 27.10 5.27

计息负债 13.84 14.80 13.84 15.45 12.06 14.69 14.80

存款 14.58 18.48 14.58 16.25 19.49 19.87 18.48

结构占比
生息资产/总资产 88.49 89.70 1.21 88.49 88.64 90.59 88.00 89.70 1.94

贷款总额/生息资产 54.47 55.36 0.89 48.20 47.86 48.48 48.99 49.66 1.37

债券投资/生息资产 27.60 27.38 (0.22) 24.43 23.46 26.32 23.69 24.56 3.68

交易类/总资产 11.91 10.95 (0.96) 11.91 11.80 9.78 12.58 10.95 (12.95)

计息负债/生息资产 102.82 101.69 (1.13) 102.82 102.97 101.11 103.88 101.69 (2.11)

存款/计息负债 67.47 69.63 2.16 67.47 67.59 70.92 70.41 69.63 (1.11)

贷存比 78.52 78.19 (0.33) 78.52 76.87 76.30 76.75 78.19 1.87

手续费 季度环比
年累计 QoQ(%)

手续费 1,038           1,107           252           279           576           266           265           (0.55)

手续费占比 11.50 12.05 0.55 8.19 10.20 18.23 8.56 9.07

其他非息占比 20.41 18.38 (2.02) 21.49 9.62 14.12 22.57 18.53

投资收益 1,089 1,381

公允价值 308 159

资产质量和拨备 季度环比
不良贷款率 0.88 0.84 (0.04) 0.88 0.88 0.87 0.86 0.84 (0.02)

不良余额 2,159 2,436 12.84 2,159 2,206 2,336 2,439 2,436 (0.12)

不良生成率（年累计） N.A. N.A. N.A. 0.05 N.A. 0.24 0.22 (0.0)

单季度测算不良净生成率 (0.17) 0.40 0.21 0.25 0.15 (0.1)

测算仅供参考
关注类占比 0.80 0.84 0.80 0.75 0.76 0.73 0.84 0.11

逾期占比 0.00% 0.00% 0.00 0.68 0.00 0.73 0.00

90天以内逾期贷款增速 0.00% 0.00% 66.56 37.52 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 77.30 0.00 85.21 0.00

90天以上逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 0.59 0.00 0.67 0.00

年累计核销-公告 N.A. N.A. 3 272 0 66 176

信用成本-年累计 0.80 0.56 0.80 0.78 0.61 0.59 0.56

资产减值损失/总资产 0.21 0.09 0.21 0.12 0.37 0.14 0.09

拨备覆盖率 532.50 524.13 (8.37) 532.50 530.81 519.66 511.85 524.13 12.28

拨备/贷款总额 4.69 4.41 (0.28) 4.69 4.67 4.52 4.40 4.41 0.01

拨备余额 11,496         12,768         11,496       11,707       12,137       12,483       12,768       

成本和税收 季度环比
年累计

成本收入比(年累计) 31.16 33.57 2.41

成本收入比（单季度） 32.47 38.02 31.83 33.80 35.21

费用增速 (2.29)

有效税率(年累计) 16.60 15.15

有效税率（单季度） 18.80 14.64 14.53 13.59 17.56

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 9.77 9.37 (0.40) 9.77 9.63 9.49 9.36 9.37 0.01

一级资本充足率 10.64 10.84 0.20 10.64 10.47 10.30 10.87 10.84 (0.03)

资本充足率 13.12 13.15 0.03 13.12 12.92 12.69 13.22 13.15 (0.07)

融资进度

ROAA-公布 0.90 0.94 0.04 0.90 0.84 1.00 0.99 0.94 (0.05)

ROAE-公布 12.21 13.12 0.91 12.21 11.52 13.04 13.70 13.12 (0.58)

RORWA-计算 1.27 1.32 0.05 1.27 1.19 1.41 1.40 1.32 (0.08)
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风险提示： 

经济下行、海外风险超预期。 
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[Table_FinchinaDetail
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            主要比率（%）  财务报表(人民币 百万元) 

每股指标 (RMB) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 6.99  6.09  5.26  4.55  3.96   利息收入 17,209  18,925  21,172  24,111  27,587  

PB 0.66  0.67  0.61  0.54  0.47   利息支出 (9,676) (10,584) (12,128) (13,560) (15,603) 

       净利息收入 7,533  8,341  9,044  10,551  11,985  

EPS 0.93  1.07  1.24  1.43  1.64   手续费净收入 1,222  1,317  1,409  1,550  1,705  

BVPS 9.79  9.69  10.65  12.16  13.91   营业收入 10,829  11,763  12,243  14,248  16,159  

       业务及管理费 (3,401) (3,854) (3,832) (4,460) (5,058) 

每股拨备前利润 2.17  2.09  2.23  2.60  2.96   拨备前利润 7,236  7,676  8,189  9,549  10,839  

驱动性因素(%)       拨备 (3,341) (2,764) (2,490) (2,936) (3,204) 

生息资产增长 17.22  15.82  11.64  14.65  8.45   税前利润 3,895  4,912  5,699  6,614  7,635  

贷款增长 13.36  17.51  11.00  15.00  15.00   税后利润 3,287  4,117  4,787  5,555  6,414  

存款增长 11.29  16.25  12.00  9.20  9.20   归属母公司净利 3,107  3,918  4,539  5,244  6,024  

贷款收益率 4.94  4.77  4.70  4.70  4.72   资产负债表      

生息资产收益率 4.09  3.86  3.80  3.82  3.93   贷款总额 213,635  251,052  278,667  320,467  368,538  

存款付息率 2.23  2.21  2.25  2.20  2.18   贷款减值准备 (10,018) (11,707) (13,581) (15,860) (18,353) 

计息负债付息率 2.52  2.37  2.40  2.37  2.37   贷款净额 203,752  239,501  265,086  304,608  350,185  

净息差 1.79  1.70  1.62  1.67  1.71   债券投资 168,891  184,973  212,719  244,626  281,320  

风险成本 1.66  1.19  0.94  0.98  0.93   存放央行 19,332  20,544  22,107  24,141  26,362  

净手续费增速 0.10  10.73  8.43  16.66  13.59   同业资产 28,417  41,042  45,146  49,661  54,627  

成本收入比 31.40  32.76  31.30  31.30  31.30   其他资产 32,637  38,488  45,472  52,861  64,650  

所得税税率 15.60  16.19  16.00  16.00  16.00   生息资产 454,565  526,492  587,787  673,873  730,847  

盈利及杜邦分析(%)       资产总额 453,029  524,549  590,530  675,897  777,144  

ROAA 0.78  0.84  0.86  0.88  0.88         

ROAE 9.96  11.50  12.17  12.54  12.60   存款 278,343  323,585  362,415  395,757  432,167  

净利息收入 1.79  1.71  1.62  1.67  1.65   同业负债 68,397  73,988  81,387  101,734  127,167  

非净利息收入 0.78  0.70  0.57  0.58  0.57   发行债券 67,640  80,902  88,992  113,020  143,536  

营业收入 2.58  2.41  2.20  2.25  2.22   计息负债 414,695  478,790  533,233  611,016  703,374  

营业支出 0.83  0.82  0.71  0.73  0.72   负债总额 418,740  484,087  546,456  626,165  720,892  

拨备前利润 1.72  1.57  1.47  1.51  1.49         

拨备 0.79  0.57  0.45  0.46  0.44   股本 3,333  3,667  3,667  3,667  3,667  

税前利润 0.93  1.00  1.02  1.04  1.05   资本公积 10,829  10,495  10,495  10,495  10,495  

税收 0.14  0.16  0.16  0.17  0.17   盈余公积 2,504  2,671  2,865  3,090  3,350  

业绩年增长率(%)       一般风险准备 5,498  6,462  7,109  7,819  8,601  

净利息收入 0.10  10.73  8.43  16.66  13.59   未分配利润 9,710  11,564  14,240  18,859  24,232  

营业收入 4.49  8.62  4.08  16.38  13.41   股东权益 34,289  40,462  44,075  49,731  56,252  

拨备前利润 0.91  6.08  6.68  16.62  13.51         

归属母公司利润 20.79  26.13  15.83  15.55  14.87   资本状况(%)      

资产质量(%)       资本充足率 13.06  12.92  13.13  13.61  14.02  

不良率 1.03  0.82  0.79  0.74  0.71   核心一级资本 10.37  9.63  9.32  9.40  9.52  

拨备覆盖率 456.16  570.28  620.09  669.44  700.55   杠杆率 13.21  12.96  13.40  13.59  13.82  

拨贷比 4.69  4.66  4.87  4.95  4.98   RORWA 1.12  1.19  1.22  1.29  1.35  

不良净生成率（测算） 0.23  0.05  0.30  0.30  0.30   风险加权系数 70.65  71.14  69.51  66.81  63.91  

资料来源：公司公告，中银证券预测  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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 
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中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
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中银国际(美国)有限公司 
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