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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 349,983 

流通股本(百万股) 319,244 

市价(元) 4.69 

市值(百万元) 1,596,656 

流通市值(百万元) 1,497,255 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 687,775 687,282 660,643 658,419 666,172 

增长率 yoy% 0.0% -0.1% -3.9% -0.3% 1.2% 

净利润（百万元） 259,232 269,356 268,630 269,084 273,861 

增长率 yoy% 7.5% 3.9% -0.3% 0.2% 1.8% 

每股收益（元） 0.71 0.76 0.75 0.74 0.75 

净资产收益率 12.11% 11.62% 10.78% 10.08% 9.57% 

P/E 6.61  6.17  6.25  6.34  6.25  

P/B 0.74  0.68  0.64  0.59  0.55  

备注：股价截止 2024/9/2 

 投资要点 

◼ 农业银行 2024 年上半年营收同比增长+0.2%（1Q24 为-1.9%），增速回正；净利

润同比增长 2.0%（1Q24 为-1.6%），增速边际有所上行。具体来看，利息净收入

同比增长+0.1%（1Q24 为-0.7%），主要源于息差企稳。非利息收入同比+0.6%

（1Q24 为-5.8%），手续费同比降幅趋缓，其他非息的支撑力度明显上升。受居民

财富管理配置需求不旺和行业减费让利的影响，手续费延续负增态势，上半年同比

-7.9%（1Q24 为-10.8%），其他非息收入同比+20.8%（1Q24 为 11.2%）。利润方

面，上半年归母净利润同比增长 2.0%（1Q24 为-1.6%），增速边际明显上行主要

源于营收增速的回升与管理费用增速的下行。 

◼ 息差与净利息收入：2Q24 净利息收入环比+1.2%，测算单季年化息差环比下行 2bp

至 1.41%；上半年累积日均净息差较 1Q24 上行 1bp 至 1.45%，资产端收益率下

行 11bp 至 3.08%，负债端付息率环比下行 10bp 至 1.83%。 

◼ 资产负债增速及结构：存贷两端增速均放缓。资产端：对公，带来整体信贷增长下

降。2Q24 信贷单季增加 5264.80 亿，同比少增 830.79 亿。其中，对公增加 1483.33

亿，同比少增 3633.37 亿；零售增加 493.82 亿，同比少增 242.31 亿；票据增加

3376.37 亿，同比多增 2457.94 亿。二季度，农业银行对公与零售两端信贷增长均

较弱，在此基础上相应加强了票据的投放力度。结构上来看，制造业、基建类及个

人经营贷构成上半年信贷增量的主要来源。负债端：禁止手工补息背景下存款增速

下降明显。1、存款：2 季度存款环比下降 5.3%，单季存款减少 1.6 万亿元，同比

少增 2.2 万亿元；存款占比计息负债比重较 1 季度末降低 3.6 个百分点至 76.6%。

从期限维度上看，存款定期化趋势延续，活期存款占总存款比例下降 1.46 个点至

30.59%；从客户维度上看，储蓄存款增速有所下降但仍保持较高增速，同比减少

4.3%，占比总存款较年初下降 1.79 个百分点至 41.12%；企业存款同比减少 1.7%，

占比较年初下降 1.24 个百分点至 36.06%。 

◼ 非息收入：手续费承压情况些许好转，其他非息支撑力度边际增强。  净非息收

入同比上升 0.6%（VS 1Q24 同比-5.8%），净手续费收入同比-7.9%（VS 1Q24 同

比-10.8%），净其他非息收入同比+20.8%（VS 1Q24 同比+11.2%）。 

◼ 资产质量：不良率稳定，关注率有所抬升。1H24 末公司不良率 1.32%，较 1 季度

末环比持平。单季年化不良净生成 0.55%，环比上升 5bp。关注类贷款占比 1.42%，

与年初持平。逾期率 1.07%，较年初下降 1bp；逾期 90 天以上占比不良 52.31%，

较年初上升 7.9 个点。拨备覆盖率 303.94%，环比上升 0.72 个百分点；拨贷比
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4.0%，环比下降 2bp。 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.64X/ 0.59X/ 0.55X。农业银行基本

面总体稳健，估值便宜，股息率高，资负水平优异、盈利能力稳健，存量风险不断

出清，资产质量稳健向好，建议积极关注。维持“增持”评级。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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一、 营收同比+0.2%，利息收入与其他非息支撑营收增速回正；净利润同比

+2.0%  

◼ 农业银行 2024 年上半年营收同比增长+0.2%（1Q24 为-1.9%），增速

回正；净利润同比增长 2.0%（1Q24 为-1.6%），增速边际有所上行。

具体来看，利息净收入同比增长+0.1%（1Q24 为-0.7%），主要源于息

差企稳。非利息收入同比+0.6%（1Q24 为-5.8%），手续费同比降幅趋

缓，其他非息的支撑力度明显上升。受居民财富管理配置需求不旺和行

业减费让利的影响，手续费延续负增态势，上半年同比-7.9%（1Q24

为-10.8%），其他非息收入同比+20.8%（1Q24 为 11.2%）。利润方

面，上半年归母净利润同比增长 2.0%（1Q24 为-1.6%），增速边际明

显上行主要源于营收增速的回升与管理费用增速的下行。1H23~1H24

营收、PPOP、归母净利润分别同比增长 0.8%/ -0.6%/ -0.1%/ -1.9%/ 

0.2%、-1.2%/ -3.1%/ -1.9%/ -3.2%/ 0.1%、3.3%/ 5.0%/ 3.9%/ -1.6%/ 

2.0%。 

 

图表 1：农业银行业绩累积同比  图表 2：农业银行业绩单季同比 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

◼ 2024 上半年业绩同比增长拆分：规模增长对业绩正向贡献 13.78 个

点；其次为其他非息，拉动业绩增长 1.3 个点，拨备和税收也是正向因

子，净息差、手续费、成本为负向因子。其中边际对业绩贡献改善的

是：①净息差对业绩的负向贡献缩小；②手续费对业绩的负向贡献缩

小；③其他非息对业绩的正向贡献提升；④成本对业绩的负向贡献有所

缩小；拨备对业绩的贡献转正。边际贡献减弱的是：①规模对业绩的正

向贡献有所减弱；②税收对业绩的正向贡献边际减弱。  
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图表 3：农业银行业绩增长拆分（累积同比）  图表 4：农业银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 

二、 单季净利息收入环比 1.2%，息差企稳，资产端收益率继续下行，负债成
本明显改善 

◼ 2Q24净利息收入环比+1.2%，测算单季年化息差环比下行 2bp至 1.41%；

上半年累积日均净息差较 1Q24 上行 1bp 至 1.45%，资产端收益率下行

11bp 至 3.08%，负债端付息率环比下行 10bp 至 1.83%。 

 

图表 5：农业银行单季年化净息差  图表 6：农业银行农业银行收益/付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 

三、资产负债增速及结构：存贷两端增速均放缓 

◼ 资产端：对公，带来整体信贷增长下降。1、贷款：2Q24 信贷单季增

加 5264.80 亿，同比少增 830.79 亿。其中，对公增加 1483.33 亿，同

比少增 3633.37 亿；零售增加 493.82 亿，同比少增 242.31 亿；票据

增加 3376.37 亿，同比多增 2457.94 亿。二季度，农业银行对公与零

1H23 1-3Q23 2023 1Q24 1H24

规模增长 17.3% 15.7% 17.3% 15.9% 13.8%

净息差扩大 -20.5% -18.9% -20.4% -16.6% -13.6%

净手续费收入 0.8% 0.3% 0.2% -1.8% -1.2%

净其他非息收入 3.2% 2.3% 2.8% 0.7% 1.3%

成本 -2.0% -2.5% -1.8% -1.4% -0.2%

拨备 1.2% 4.1% 2.2% -1.1% 0.9%

税收 4.0% 4.2% 3.9% 2.6% 1.0%

税后利润 3.9% 5.2% 4.2% -1.8% 2.0%

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

规模增长 5.7% 2.5% 2.6% 4.3% 2.4%

净息差扩大 -6.2% -3.6% -6.1% 0.4% -1.2%

净手续费收入 -8.0% -1.2% -1.3% 10.0% -6.7%

净其他非息收入 1.5% -2.8% 0.9% 1.1% 2.6%

成本 -7.8% -3.4% -25.9% 61.2% -5.7%

拨备 2.7% 20.2% 15.7% -63.5% 6.8%

税收 -2.3% 8.2% -2.1% 0.7% -5.6%

税后利润 -14.4% 19.8% -16.1% 14.2% -7.3%
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售两端信贷增长均较弱，在此基础上相应加强了票据的投放力度。结构

上来看，制造业、基建类及个人经营贷构成上半年信贷增量的主要来

源。2、债券投资：环比增加 2.9%，占生息资产比重较 1Q 上升 1.0 个

百分点至 30.6%。3、同业资产和存放央行：同业资产规模环比减少

40.4%，占比生息资产下降 2.9 个百分点至 4.4%；存放央行规模环比

增加 7.9%，占比生息资产上升 0.6 个百分点至 7.1%。 

 

◼ 负债端：禁止手工补息背景下存款增速下降明显。1、存款：2 季度存

款环比下降 5.3%，单季存款减少 1.6 万亿元，同比少增 2.2 万亿元；

存款占比计息负债比重较 1 季度末降低 3.6 个百分点至 76.6%。从期限

维度上看，存款定期化趋势延续，活期存款占总存款比例下降 1.46 个

点至 30.59%；从客户维度上看，储蓄存款增速有所下降但仍保持较高

增速，同比减少 4.3%，占比总存款较年初下降 1.79 个百分点至

41.12%；企业存款同比减少 1.7%，占比较年初下降 1.24 个百分点至

36.06%。2、主动负债：发债环比增长 10.2%，在计息负债中占比提升

0.7 个百分点至 6.8%；同业负债环比增长 20.4%，占比计息负债上升

2.9 个点至 16.6%。 

 

图表 7：农业银行存贷款增长情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

  

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24
单季新增贷款（百万元） 1,411,554 609,559 538,174 284,075 1,243,116 526,480

当季新增占比全年

单季新增存款（百万元） 2559732 536965 563321 41843 2176820 -1615852

对公贷款 1,301,253 511,670 295,262 -58,299 1,397,276 148,333
对公贷款（含票据） 961,433 603,513 466,539 321,600 683,863 485,970
个人贷款 358,409 73,613 106,726 -24,115 542,796 49,382
票据 -339,820 91,843 171,277 379,899 -713,413 337,637
对公占比 92% 84% 55% -21% 112% 28%
对公占比（含票据） 68% 99% 87% 113% 55% 92%
个贷占比 25% 12% 20% -8% 44% 9%
票据占比 -24% 15% 32% 134% -57% 64%

50% 21% 19% 10% 70% 30%

当季新增占比全年 69% 15% 15% 1% 388% -288%
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图表 8：农业银行生息资产和计息负债增速和结构情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 9：农业银行 2023 年新增贷款结构 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

  

环比增速 占比

资产

贷款

负债

存款

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

2.5% 1.3% 5.5% 2.2% 57.5% 56.4% 56.5% 57.9%

3Q23 4Q23 1Q22 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23

2.0% 0.1% 7.7% -5.3% 81.5% 79.0% 80.2% 76.6%

-- 2.4% -0.5% 10.9% 1.0% 33.2% 32.0% 33.7% 34.1%

-- ( ) 3.5% 2.3% 4.8% 3.3% 35.6% 35.3% 35.1% 36.3%

-- 1.3% -0.3% 6.7% 0.6% 20.9% 20.1% 20.4% 20.6%

-- 22.5% 40.8% -54.4% 56.5% 2.4% 3.3% 1.4% 2.2%

4.0% 7.1% 11.4% 2.9% 27.0% 28.0% 29.6% 30.6%

-5.1% 1.0% -3.3% 7.9% 7.3% 7.1% 6.5% 7.1%

-2.7% 6.8% -9.6% -40.4% 8.2% 8.5% 7.3% 4.4%

1.8% 3.3% 5.2% -0.3%

7.1% 7.2% 2.0% 10.2% 6.1% 6.4% 6.1% 6.8%

-3.7% 21.7% -0.8% 20.4% 12.4% 14.6% 13.7% 16.6%

1.6% 3.3% 6.1% -0.8%

企业贷款

企业贷款 含票据

个人贷款

票据

债券投资

存放央行

同业资产

生息资产合计

发债

同业负债

计息负债合计

2022 1H23 2023 1H24

16.0% 23.2% 13.8% 15.5%

2.2% 8.4% 4.7% 7.6%

0.8% 2.2% 2.1% 1.1%

0.6% 2.9% 1.0% 1.9%

9.3% 10.4% 12.3% 10.9%

5.0% 9.9% 10.7% 5.7%

18.6% -15.4% 1.4% -10.5%

9.8% 6.7% 10.7% 3.4%

10.1% 15.4% 13.4% 16.4%

6.0% 10.7% 9.5% 8.8%

5.1% 4.3% 2.3% 5.9%

4.0% -1.5% -6.2% -5.7%

0.8% 0.6% 1.8% 4.1%

0.6% 3.4% 5.2% 5.1%

4.2% 6.0% 6.0% 12.0%

6.9% 12.9% 11.3% 18.0%

制造业

建筑业 

采掘业 

房地产业

交通运输、仓储和邮政业 

电力、燃气及水的生产和供应企业 

金融业 

批发和零售业 

租赁和商务服务业 

水利、环境和公共设施管理业 

其它

个人按揭贷款

信用卡

消费贷款

经营性贷款

其他

对公贷款

个人贷款

83.5% 78.6% 81.9% 66.5%

16.5% 21.4% 18.1% 33.5%
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图表 10：农业银行存款结构及增速 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 

四、非息收入：手续费承压情况些许好转，其他非息支撑力度边际增强 

◼ 净非息收入同比上升 0.6%（VS 1Q24 同比-5.8%），净手续费收入同

比-7.9%（VS 1Q24 同比-10.8%），净其他非息收入同比+20.8%（VS 

1Q24 同比+11.2%）。2024 年上半年，净非息、净手续费和净其他非

息收入分别占比营收 19.9%、12.9%和 7.1%。 

 

图表 11：农业银行净非息收入同比增速  图表 12：农业银行净非息收入占比营收情况 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 

五、资产质量：不良率稳定，关注率有所抬升 

◼ 1、不良维度——不良率稳定，不良生成小幅上升。1H24 末公司不良

率 1.32%，较 1 季度末环比持平。单季年化不良净生成 0.55%，环比

上升 5bp。2、关注维度——关注率保持稳定。1H24 末农业银行关注

类贷款占比 1.42%，与年初持平。3、逾期维度——逾期率稳健。逾期

同比 占比

2022 1H23 2023 1H24 2022 1H23 2023 1H24

5.8% 5.5% 1.9% -4.3% 48.42% 44.76% 42.91% 41.12%

24.62% 29.26% 27.58% 11.39% 49.18% 52.85% 54.58% 56.51%

15.5% 16.4% 14.2% 8.0% 60.59% 59.38% 60.20% 61.57%

12.9% 18.3% 15.8% -1.7% 37.01% 38.23% 37.30% 36.06%

16.8% 10.1% 20.3% 3.4% 2.40% 2.39% 2.51% 2.37%

14.6% 17.0% 15.0% 4.2%
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率 1.07%，较年初下降 1bp；逾期 90 天以上占比不良 52.31%，较年

初上升 7.9 个点。4、拨备维度——拨备覆盖率小幅上升。2 季度末拨

备覆盖率 303.94%，环比上升 0.72 个百分点；拨贷比 4.0%，环比下

降 2bp。 

 

图表 13：农业银行资产质量情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：N.A.为财报季度未披露数据 

 

 

 

六、其他 

◼ 中期分红方案落地：每股普通股派发现金股息人民币 0.1164 元（含

税）。本次利润分配以实施权益分派股权登记日（预计为 2025 年 1 月

7 日）登记的总股本为基数，A 股股息预计将于 2025 年 1 月 8 日支

付，H 股股息预计将不晚于 2025 年 1 月 24 日支付。 

 

◼ 资本充足率上升，核心一级资本充足率有所下降。二季度末核心一级

资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 11.13%、13.76%、

18.45%，环比-24、-1、+5bp。 

 

◼ 前十大股东变动：增持：香港中央结算（代理人）有限公司增持

0.01%至 8.73%。减持：香港中央结算有限公司减持 0.05%至

0.88%。 

  

不良维度　 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 同比变动 环比变动

不良率 1.36% 1.35% 1.35% 1.33% 1.32% 1.32% -0.03% 0.00%

不良净生成率（单季年化） 0.45% 0.50% 0.33% 0.09% 0.50% 0.55% 0.05% 0.05%

不良净生成率（累计年化） 0.45% 0.48% 0.44% 0.39% 0.50% 0.52% 0.04% 0.02%

不良核销转出率 8.19% 17.87% 17.96% 17.47% 17.85% 26.15% 8.28% 8.30%

关注类占比 N.A. 1.44% N.A. 1.42% N.A. 1.42% -0.02% N.A.

(关注+不良)/贷款总额 N.A. 2.79% N.A. 2.75% N.A. 2.74% -0.05% N.A.

逾期维度　 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 同比变动 较年初变动

逾期率 N.A. 0.99% N.A. 1.08% N.A. 1.07% 0.08% -0.01%

逾期/不良 N.A. 72.95% N.A. 81.30% N.A. 81.02% 8.07% -0.28%

逾期90天以上/贷款总额 N.A. 0.58% N.A. 0.59% N.A. 0.69% 0.11% 0.10%

逾期90天以上/不良贷款余额 N.A. 43.15% N.A. 44.39% N.A. 52.31% 9.16% 7.92%

拨备维度　 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 同比变动 环比变动

信用成本（累积） 1.11% 0.93% 0.82% 0.66% 0.96% 0.84% -0.09% -0.12%

拨备覆盖率 302.61% 304.67% 304.12% 303.87% 303.22% 303.94% -0.73% 0.72%

拨备/贷款总额 4.12% 4.13% 4.09% 4.05% 4.02% 4.00% -0.13% -0.02%
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图表 14：农业银行十大股东持股情况（2024 上半年） 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.64X/ 0.59X/ 0.55X。农

业银行基本面总体稳健，估值便宜，股息率高，资负水平优异、盈利能

力稳健，存量风险不断出清，资产质量稳健向好，建议积极关注。维持

“增持”评级。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 

 

  

十大股东明细 方向 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 持股比例变动(%)
中央汇金投资有限责任公司 不变 140,488,809,651 40.14

中华人民共和国财政部 不变 123,515,185,240 35.29

香港中央结算(代理人)有限公司 增持 30,536,375,023 1,666,040 8.73 0.01

全国社会保障基金理事会 不变 23,520,968,297 6.72

香港中央結算有限公司 减持 3,063,767,366 -206,517,522 0.88 -0.05 

中国烟草总公司 不变 2,518,891,687 0.72

中国证券金融股份有限公司 不变 1,842,751,177 0.53

上海海烟投资管理有限公司 不变 1,259,445,843 0.36

中央汇金资产管理有限责任公司 不变 1,255,434,700 0.36

中维资本控股股份有限公司 不变 755,667,506 0.22

合    计 328,757,296,490 93.95
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图表 15：农业银行盈利预测表 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 6.17 6.25 6.34 6.25  净利息收入 571,750 543,339 539,254 545,053 

PB 0.68 0.64 0.59 0.55  手续费净收入 80,093 80,093 80,093 80,093 

EPS 0.76 0.75 0.74 0.75  营业收入 687,282 660,643 658,419 666,172 

BVPS 6.88 7.35 7.90 8.46  业务及管理费 (235,296) (231,225) (230,447) (233,160) 

每股股利 0.24 0.23 0.23 0.24  拨备前利润 443,352 420,443 418,268 422,516 

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备 (135,933) (101,878) (99,035) (97,471) 

净息差 1.54% 1.31% 1.22% 1.15%  税前利润 307,419 318,565 319,233 325,045 

贷款收益率 3.82% 3.60% 3.55% 3.50%  税后利润 269,820 269,187 269,752 274,663 

生息资产收益率 3.30% 3.06% 3.03% 3.02%  归属母公司净利润 269,356 268,630 269,084 273,861 

存款付息率 1.79% 1.70% 1.70% 1.70%  资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 1.97% 1.91% 1.92% 1.92%  贷款总额 22,564,269 24,820,696 27,302,766 30,033,043 

ROAA 0.73% 0.64% 0.57% 0.53%  债券投资 11,213,713 11,774,399 12,363,119 12,981,275 

ROAE 11.62% 10.78% 10.08% 9.57%  同业资产 3,405,816 3,065,234 2,758,711 2,482,840 

成本收入比 34.24% 35.00% 35.00% 35.00%  生息资产 40,034,705 42,788,652 45,865,751 49,282,428 

业绩与规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E  资产总额 39,872,989 44,548,944 49,176,502 54,310,718 

净利息收入 -3.10% -5.00% -0.80% 1.10%  存款 28,439,295 31,283,225 34,411,548 37,852,703 

营业收入 -0.10% -3.90% -0.30% 1.20%  同业负债 5,263,377 5,789,715 6,368,687 7,005,556 

拨备前利润 -1.90% -5.20% -0.50% 1.00%  发行债券 2,295,921 2,755,105 3,306,126 3,967,351 

归属母公司净利润 3.90% -0.30% 0.20% 1.80%  计息负债 35,998,593 39,828,045 44,086,361 48,825,610 

净手续费收入 -1.50% 0.00% 0.00% 0.00%  负债总额 36,976,122 41,487,547 45,923,293 50,860,010 

贷款余额 14.42% 10.00% 10.00% 10.00%  股本 349,983 349,983 349,983 349,983 

生息资产 17.60% 6.90% 7.20% 7.40%  归属母公司股东权益 2,889,248 3,053,150 3,244,282 3,441,045 

存款余额 14.96% 10.00% 10.00% 10.00%  所有者权益总额 2,896,867 3,061,397 3,253,209 3,450,708 

计息负债 18.60% 10.60% 10.70% 10.70%  资本状况： 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E  资本充足率 17.14% 16.71% 16.37% 16.02% 

不良率 1.33% 1.22% 1.15% 1.10%  核心资本充足率 10.72% 10.71% 10.76% 10.78% 

拨备覆盖率 305% 311% 307% 297%  杠杆率 13.76 14.55 15.12 15.74 

拨贷比 4.05% 3.79% 3.53% 3.27%  RORWA 1.28% 1.16% 1.09% 1.04% 

不良净生成率 0.39% 0.35% 0.35% 0.35%  风险加权系数 56.03% 53.66% 52.01% 50.39% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，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，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


