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投资要点 

事件：公司发布2023年度报告。2023年公司实现营业收入8431亿元（-3.73%，YoY），实

现归母净利润3640亿元（+0.97%，YoY）。2023年末，公司总资产规模为44.70万亿元

（+12.84%，YoY），不良贷款率为1.36%，不良贷款拨备覆盖率为213.97%。 

➢ 发挥头雁效应，规模实现较快增长。2023年工商银行总资产同比增长12.84%至44.70万亿

元，较快增速体现公司在支持实体经济过程中发挥的头雁效应。在普惠、绿色、科技、公

用事业、基建等领域驱动下，公司类贷款同比增长16.77%至16.15万亿元。零售贷款方面，

公司大力推广信用贷款产品，个人贷款增长5.1%至8.65万亿元。投资方面，工商银行积极

支持国家发展战略实施，政府债投资规模实现快速增长，同比增长17.49%至8.72万亿元，

带动金融投资规模同比增长12.49%至11.85万亿元。 

➢ 净息差随行业收窄，存款成本率受定期化影响上行。受利率下行影响，2023年工商银行净

息差较2022年收窄31bp至1.61%。节奏上来看，Q1重定价旺季受影响较大，收窄15bp，

Q2与Q3各下降5bp，Q4受存量住房贷款利率下降影响，净息差收窄6bp。贷款端，总体收

益率较2022年下降24bp至3.81%。其中，个人贷款收益率受住房市场利率下降及结构变化

影响明显下降。此外，存款端刚性加剧也对息差产生压力，受企业及个人定期存款占比上

升影响，工商银行整体存款成本率较2022年上升14bp至1.89%。 

➢ 中间业务收入受市场影响下降。2023年工商银行手续费及佣金净收入下降7.71%至

1193.57亿元。以下两个因素拖累较大：一方面，受资本市场波动、投资者风险偏好变化、

公募基金费率改革等因素影响，个人理财及私人银行、对公理财、资产托管等业务收入有

所减少。另一方面，公司继续让利实体经济，担保及承诺业务费率下降，收入减少。其他

业务方面，受宏观经济及居民消费放缓影响，结算、投资银行、银行卡手续费增长放缓。 

➢ 资产质量稳中向好，结构分化。2023年末工商银行不良贷款率为1.36%，较2022年末下

降2bp，保持近年最低水平。关注类贷款占比与逾期贷款占比也处于近年低位。对公方

面，受益于良好客户基础，整体不良率下降15bp至1.81%。其中，制造业、租赁和商业

服务业、房地产行业、批发零售业等不良额较高的行业不良率均下降。零售方面，受居

民消费及住房市场放缓影响，信用卡与住房贷款不良率有所上升，带动个人贷款不良率

上升10bp至0.70%。不良处置方面，公司加大清收力度，收回已核销贷款149.15亿元，

较2022年增加53.86亿元；不良贷款核销力度低于2022年，主要是因为营收压力之下计

提力度有所放缓，相应调节核销力度以保持拨备覆盖率稳定。 

➢ 盈利预测与投资建议：增量与结构更平衡的信贷导向下，公司规模增长预计放缓。降息效

果在重定价中逐步体现，资产收益率预计进一步收窄，同时，随着存款降息重定价推进，

负债端成本率有望改善进而缓冲息差下行压力，预计公司净息差继续收窄但斜率放缓。公

司客户基础良好，风险出清较彻底，在宏观经济放缓时保持良好韧性，预计公司资产质量

保持稳中有进。预计公司2024-2026年营业收入分别为8311、8807、9203亿元，对应增速

为-1.42%、5.97%与4.49%，归母净利润分别为3607、3774、3955亿元，对应增速分别为

-0.91%、4.63%与4.79%。期末归属于普通股股东每股净资产为10.19、10.86与11.57元，

对应4月3日收盘价5.33元的PB分别为0.52、0.49与0.46倍。公司经营稳健、客户基础良好，

分红比例稳定，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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➢ 风险提示：资产质量大幅恶化，贷款利率大幅下行，存款定期化加剧。 

盈利预测与估值简表     

  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 8431  8311  8807  9203  

同比增速 -3.73% -1.42% 5.97% 4.49% 

归母净利润（亿元） 3640  3607  3774  3955  

同比增速 0.97% -0.91% 4.63% 4.79% 

净息差（测算值） 1.57% 1.40% 1.38% 1.35% 

不良贷款率 1.36% 1.34% 1.35% 1.32% 

不良贷款拨备覆盖率 213.97% 228.87% 243.26% 255.14% 

ROE 10.04% 9.26% 9.11% 8.96% 

每股盈利（元） 1.02  1.01  1.06  1.11  

PE（倍） 5.22  5.27  5.03  4.80  

每股净资产（元） 9.55  10.19  10.86  11.57  

PB（倍） 0.56  0.52  0.49  0.46  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所（截至2024年4月3日收盘） 
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1.发挥头雁效应，规模实现较快增长 

2023 年工商银行总资产同比增长 12.84%至 44.70 万亿元，增速明显快于商业银行整

体水平（图 1 所示），体现公司在支持实体经济中发挥的头雁效应。 

图1  2022 年下半年以来工商银行总资产增速快于商业银行整体 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，工商银行定期报告，东海证券研究所 

贷款方面，公司保持资产质量稳定可控的基础上，着力增强信贷结构与实体经济的适配

性，加大对实体经济支持力度。2023 年工商银行贷款实现较快增长，同比增长 12.38%至

26.09 万亿元（图 2 所示）。 

图2  2023 年工商银行贷款实现较快增长 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

对公贷款方面，工商银行持续加大制造业、战略性新兴产业、绿色金融、普惠金融、乡

村振兴等重点领域支持力度，积极支持公路、铁路、机场、城市轨道交通、新型城镇化等领

域重大项目建设。具体来看，交通运输、仓储和邮政业贷款增长 12.67%，主要是有力支持

长三角、粤港澳大湾区等地区重点交通项目以及西部地区交通建设补短板项目；租赁和商务
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服务业贷款增长 21.01%，主要是涉及投资与资产管理、企业总部、园区及商业综合体管理

服务等领域客户融资需求增加；制造业贷款增长 18.70%，主要是投向新一代信息技术、集

成电路、新能源汽车、大型炼化等高端制造业龙头骨干企业和重点项目；电力、热力、燃气

及水生产和供应业贷款增长 28.76%，主要是着力提升与国家产业结构调整的适配度，加大

清洁能源转型融资支持力度，煤电保供和清洁能源领域实现均衡增长；水利、环境和公共设

施管理业贷款增长 13.81%，主要是投向新型城镇化、水利设施等领域重大工程，以及城市

公共事。在以上领域驱动下，公司类贷款同比增长 2.32 万亿元至 16.15 万亿元，对应增速

16.77%（表 1 所示）。 

零售贷款方面，公司加强业务统筹，大力推广个人信用贷款产品，通过精准选择客群、

主动预授信、线上实时放款、多场景触达等举措，助力消费恢复。消费贷款与经营性贷款增

速超过 40%。受住房市场需求下降及提前还款影响，住房贷款同比下降 2.23%。总体而言，

工商银行个人贷款比上年末增加 4190 亿元至 8.65 万亿元，对应增速 5.1%（表 1 所示）。 

表1  2023 年工商银行公司类贷款、个人消费贷与经营贷实现快速增长，金额单位：亿元 

行业 
2023/12/31 2022/12/31 

同比增速 
金额 占比 金额 占比 

公司贷款总额 161,452 61.89% 138,270 59.57% 16.77% 

  采矿业 3,403 1.30% 2,631 1.13% 29.32% 

  制造业 24,548 9.41% 20,680 8.91% 18.70% 

  电力、热力、燃气及水生产和供应业 16,909 6.48% 13,132 5.66% 28.76% 

  建筑业 4,630 1.77% 3,925 1.69% 17.94% 

  批发和零售业 7,570 2.90% 6,087 2.62% 24.36% 

  交通运输、仓储和邮政业 37,824 14.50% 33,572 14.46% 12.67% 

  金融业 6,355 2.44% 5,846 2.52% 8.71% 

  房地产业 10,141 3.89% 9,765 4.21% 3.86% 

  租赁和商务服务业 23,961 9.19% 19,801 8.53% 21.01% 

  水利、环境和公共设施管理业 17,426 6.68% 15,312 6.60% 13.81% 

  其他服务业 8,685 3.33% 7,519 3.24% 15.52% 

票据贴现 12,877 4.94% 11,488 4.95% 12.09% 

个人贷款总额 86,536 33.17% 82,366 35.48% 5.06% 

  个人住房贷款 62,885 24.11% 64,320 27.71% -2.23% 

  个人消费贷款 3,283 1.26% 2,344 1.01% 40.07% 

  个人经营性贷款 13,471 5.16% 9,300 4.01% 44.85% 

  信用卡应收账款 6,897 2.64% 6,402 2.76% 7.74% 

资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

投资方面，2023 年工商银行积极支持国家发展战略实施，顺应积极财政发力节奏，加

大服务实体经济力度，政府债券投资实现快速增长 17.49%至 8.72 万亿元。 在政府债券带

动下，金融投资规模同比增长 12.49%至 11.85 万亿元。 

表2  2023 年工商银行政府债券投资规模快速增长，金额单位：亿元 

项目 
2023/12/31 2022/12/31 

同比增速 
金额 占比(%) 金额 占比(%) 

债券 113,577 95.85% 100,636 95.54% 12.86% 

政府债券 87,210 73.60% 74,226 70.46% 17.49% 

中央银行债券 383 0.32% 568 0.54% -32.66% 

政策性银行债券 8,119 6.85% 7,622 7.24% 6.53% 

其他债券 17,865 15.08% 18,220 17.30% -1.95% 

权益工具 1,878 1.59% 1,909 1.81% -1.59% 
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基金及其他 1,834 1.55% 1,689 1.60% 8.61% 

应计利息 1,207 1.02% 1,104 1.05% 9.34% 

合计 118,497 100.00% 105,337 100.00% 12.49% 

资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

2.净息差随行业收窄，存款成本率上升 

受利率下行影响，2023 年工商银行净息差逐季收窄。2023 年净息差为 1.61%，较 2022

年收窄 31bp。节奏上来看，Q1 重定价旺季受影响较大，收窄 15bp，Q2 与 Q3 各下降 5bp，

Q4 受存量住房贷款利率下降影响，净息差收窄 6bp。 

图3  工商银行净息差逐步收窄 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

贷款端，整体收益率较 2022 年下降 24bp 至 3.81%。其中，个人贷款收益率大幅下降

46bp 至 4.23%，一方面是因为住房市场支持政策强化，个人住房贷款利率下降幅度较大；

另一方面是因为利率相对较低的经营性贷款投放力度大，该类贷款占比上升拉低个人贷款收

益率。公司贷款平均收益率下降 29bp 至 3.57%，票据贴现收益率下降 32bp 至 1.47%。 

图4  2023 年工商银行贷款收益率下行 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 
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投资端，整体收益率较 2022 年微降 2bp 至 3.30%。由于公司投资端主要持有利率债，

期限较长、波动较小，因此投资端收益率下行幅度较为平缓。此外，公司采取拉长久期策略，

一定程度上缓冲了利率水平下降对整体收益率的影响。 

存款端，2023 年以工商银行为首的国有银行带头多次下调活期及定期存款挂牌利率，

个人存款平均成本率有所下降。受供给端偏紧影响1，企业活期存款增长较慢，企业活期存款

成本率上升。此外，企业投融资需求变弱加剧企业存款定期化，推动成本率均有所上行。受

企业及个人定期存款占比上升（图 5 所示）影响，工商银行整体成本率较 2022 年上升 14bp

至 1.89%（图 6 所示）。 

图5  2023 年工商银行定期存款占比明显上升 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 

 

图6  2023 年工商银行企业存款成本率上升，储蓄存款成本率下降 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 
1 详见报告 20231207《存款结构分化映射宏观变迁——存款形势研究（二）》 
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3.中间业务收入受市场影响下降 

2023 年，工商银行手续费及佣金净收入下降 7.71%至 1193.57 亿元（表 3 所示）。以下

两个因素拖累较大：一方面，受资本市场波动、投资者风险偏好变化、公募基金费率改革等

因素影响，个人理财及私人银行、对公理财、资产托管等业务收入有所减少。另一方面，公

司继续让利实体经济，担保及承诺业务费率下降致收入减少。其他业务方面，受宏观经济及

居民消费放缓影响，结算清算、投资银行、银行卡手续费，增长放缓。 

表3  2023 年工商银行手续费及佣金净收入同比下降近 8%，金额单位：亿元 

项目 
2023 2022 

同比 
规模 占比 规模 占比 

结算、清算及现金管理 454.18  32.94% 454.39  31.16% -0.05% 

个人理财及私人银行 225.82  16.38% 262.53  18.00% -13.98% 

投资银行 200.60  14.55% 195.86  13.43% 2.42% 

银行卡 179.06  12.99% 177.36  12.16% 0.96% 

对公理财 117.70  8.54% 141.72  9.72% -16.95% 

资产托管 79.94  5.80% 87.09  5.97% -8.21% 

担保及承诺 72.96  5.29% 88.03  6.04% -17.12% 

代理收付及委托 19.50  1.41% 18.94  1.30% 2.96% 

其他 29.15  2.11% 32.26  2.21% -9.64% 

合计 1378.91  100.00% 1458.18  100.00% -5.44% 

手续费及佣金支出 -185.34    -164.93    12.37% 

手续费及佣金净收入 1193.57    1293.25    -7.71% 

资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

4.资产质量稳中向好，结构分化 

公司坚持“风控强基”，深化落实“五个一本账”要求，推进全面风险管理迭代升级和落地

实施，强化风险管理顶层设计，完善全面风险管理规定等制度体系，建立完善风险官管理机

制，压实风险管理三道防线职责，提升全面风险管理成效。 

2023 年末，工商银行不良贷款率为 1.36%，较 2022 年末下降 2bp，保持近年最低水平

（图 7 所示）。关注类贷款占比为 1.85%，较 2022 年末下降 10bp，处于近年低位。逾期贷

款占比为 1.27%，较 2022 年末上升 5bp，也处于近年低位（图 8 所示）。边际上看，不良贷

款率较 Q3 末持平，关注类贷款占比较 Q2 末上升 6bp，均在正常波动范围内。 
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图7  工商银行不良率与关注类贷款占比保持低位 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图8  工商银行逾期贷款占比处于低位 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

对公方面，工行客户基础良好、风控措施严格、不良认定严格处置及时，整体不良率下

降 15bp 至 1.81%。其中，制造业、租赁和商业服务业、房地产行业、批发零售业等不良额

较高的行业不良率均下降。 

表4  2023 工商银行公司类贷款不良率下降，金额单位：百万元 

项目 

2023/12/31 2022/12/31 

不良贷

款 

不良贷

款率(%) 

不良贷

款 

不良贷

款率(%) 

公司类贷款 2927.45 1.81 2716.15 1.96 

交通运输、仓储和邮政业 175.3 0.49 193.24 0.61 

制造业 553.59 2.35 589.44 3.02 

租赁和商务服务业 439.58 1.91 381.88 2.02 

水利、环境和公共设施管理业 204.93 1.19 238.64 1.58 

电力、热力、燃气及水生产供应 125.37 0.79 84.06 0.69 

房地产业 409.57 5.37 445.31 6.14 
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批发和零售业 298.86 4.4 316.96 5.96 

建筑业 140.78 3.25 75.13 2.09 

科教文卫 88.82 2.31 83.37 2.45 

采矿业 26.19 0.89 27.06 1.19 

其他 164.74 2.16 174.22 2.65 

境内分行合计 2627.73 1.77 2609.31 2.08 

资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

零售方面，受益于良好客户基础，工商银行个人贷款不良率保持低位。结构上受宏观因

素影响略有分化。2023 年末，个人贷款不良率上升 10bp 至 0.70%（表 5 所示），主要是受

居民消费及住房市场放缓影响，信用卡与住房贷款不良率有所上升。消费贷款与经营性贷款

不良率则有所下降。 

表5  2023 工商银行公司类贷款不良率下降，金额单位：百万元 

项目 

2023/12/31 2022/12/31 

不良贷

款 

不良贷款

率(%) 
不良贷款 

不良贷款

率(%) 

个人贷款 607.57 0.7 495.55 0.6 

个人住房贷款 278.27 0.44 253.94 0.39 

个人消费贷款 43.9 1.34 39.85 1.71 

个人经营性贷款 116.39 0.86 84.54 0.91 

信用卡透支 169.01 2.45 117.22 1.83 

资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

不良处置方面，公司加大清收力度，收回已核销贷款 149.15 亿元，较 2022 年增加 53.86

亿元；核销力度低于 2022 年，共核销不良贷款 729.91 亿元，较 2022 年减少 121.66 亿元，

主要是因为营收压力之下计提力度有所放缓，相应调节核销力度以保持拨备覆盖率稳定。 

5.盈利预测与投资建议 

增量与结构更平衡的信贷导向下，公司规模增长预计放缓。降息效果在重定价中逐步体

现，资产收益率预计进一步收窄，同时存款降息重定价推进，负债端成本率有望改善进而缓

冲息差下行压力，预计公司净息差继续收窄但斜率放缓。公司客户基础良好，风险出清较彻

底，在宏观经济放缓时仍保持良好韧性，预计公司资产质量保持稳中有进。预计公司 2024-

2026 年营业收入分别为 8311、8807、9203 亿元，对应增速为-1.42%、5.97%与 4.49%，

归母净利润分别为 3607、3774、3955 亿元，对应增速分别为-0.91%、4.63%与 4.79%，期

末归属于普通股股东每股净资产为 10.19、10.86 与 11.57 元，对应 4 月 3 日收盘价 5.33 元

的 PB 分别为 0.52、0.49 与 0.46 倍。公司经营稳健、客户基础良好，分红比例稳定，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

表6  可比公司估值表 

可比公司 
最新价

（元） 

总市值 

（亿元） 

市净率 PB 每股净资产（元） 

最

新 
2024E 2025E 2026E 最新 2024E 2025E 2026E 

工商银行 5.33  17525  0.56  0.52  0.49  0.46  9.55  10.19  10.86  11.57  

建设银行 6.95  11169  0.59  0.55  0.50  0.47  11.80  12.71  13.78  14.72  

农业银行 4.29  14634  0.62  0.58  0.53  0.50  6.88  7.46  8.08  8.66  

中国银行 4.48  11905  0.59  0.54  0.51  0.48  7.58  8.23  8.87  9.39  

资料来源：iFinD，东海证券研究所，截至 2024/04/03 

注：建设银行、农业银行、中国银行盈利预测为 iFinD 一致预测 
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6.风险提示 

资产质量大幅恶化：经济下行环境中，公司资产质量稳中有进，彰显较好韧性。若宏观

经济超预期下行或住房市场大幅走低，薄弱领域及住房贷款资产质量面临恶化压力。 

贷款利率大幅下行：公司营业收入对净息差较为敏感，2023 年尽管规模增速较快，但

净息差明显收窄至营业收入有所下降，若贷款利率大幅下行，公司净息差下行压力会加大。 

存款定期化加剧：随着存款重定价推进，存款降息效果将体现，成本率有望下降。然而，

若存款定期化进一步明显加剧，存款成本上行压力加大，进而挤压净息差。 
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able_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS (摊薄) 1.02  1.01  1.06  1.11   现金及存放央行 40423  44304  47759  50577  

BVPS（元） 9.55  10.19  10.86  11.57   同业资产 23410  19252  20754  21978  

P/E（倍） 5.22  5.27  5.03  4.80   金融投资 118497  129130  139203  147416  

P/B（倍） 0.56  0.52  0.49  0.46   贷款总额 260865  286848  309981  328629  

      贷款损失准备 7564  8772  10172  11098  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  贷款净额 253869  278749  300491  318220  

ROAA 0.87% 0.77% 0.74% 0.73%  生息资产总额 435075  468152  505426  535605  

ROAE 10.04% 9.26% 9.11% 8.96%  总资产 446971  489410  527565  558677  

净利差（SPREAD） 1.39% 1.25% 1.23% 1.20%  同业负债 43880  47788  51503  54532  

净息差（NIM） 1.57% 1.40% 1.38% 1.35%  存款 335212  367392  396049  419416  

信贷成本 0.60% 0.54% 0.55% 0.49%  应付债券 13698  14918  16078  17023  

成本收入比 26.96% 29.19% 30.25% 31.79%  付息负债 395103  432617  466345  493847  

所得税有效税率 13.47% 13.41% 13.40% 13.45%  总负债 405353  449109  484613  512946  

      少数股东权益 197  206  215  226  

利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  母公司所有者权益 37569  40095  42737  45506  

利息收入 14050 14710 15290 16068            

利息支出 7500 8282 8494 8990  规模指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利息净收入 6550 6428 6795 7078  总资产增速 12.84% 9.49% 7.80% 5.90% 

手续费净收入 1194 1229 1281 1339  总贷款增速 12.38% 9.96% 8.06% 6.02% 

其他非息收入 351 654 731 786  贷款净额增速 12.36% 9.80% 7.80% 5.90% 

营业收入 8431 8311 8807 9203  存款增速 12.22% 9.60% 7.80% 5.90% 

营业费用与税金 2379 2529 2773 3039  贷存比 77.82% 78.08% 78.27% 78.35% 

资产减值损失 1508 1510 1661 1578       

营业利润 4208 4180 4373 4586  资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 569 561 586 617  不良贷款率 1.36% 1.34% 1.35% 1.32% 

净利润 3651 3619 3787 3970  不良贷款毛生成率 0.42% 0.50% 0.56% 0.50% 

母公司所有者利润  3640 3607 3774 3955  不良贷款净生成率 0.13% 0.11% 0.12% 0.05% 

      拨备覆盖率 213.97% 228.87% 243.26% 255.14% 

业绩增长率 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备/贷款总额 2.90% 3.06% 3.28% 3.38% 

利息净收入 -5.58% -1.86% 5.71% 4.16%       

手续费及佣金净收入 -7.66% 2.97% 4.26% 4.49%  资本 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 -8.16% -1.42% 5.97% 4.49%  资本充足率 19.10% 18.55% 18.20% 18.15% 

拨备前利润 -5.18% -0.45% 6.06% 2.15%  核心一级资本充足率 13.72% 13.51% 13.45% 13.61% 

归母净利润 0.97% -0.91% 4.63% 4.79%  杠杆倍数 11.83  12.14  12.28  12.21  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 4 月 3 日收盘价 5.33 元；2023 年，公司根据会计准则调整部分科目计算口径并追溯调整 2022 年基数，本表 2023 年同比

增速基于追溯调整前的基数，首页简表中 2023 年同比基数为追溯调整后数据。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司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。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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