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招商银行-H (3968 HK, 买入, 目标价: HK$57.70)

 
目标价: HK$57.70 当前股价:  HK$49.28
股价上行/下行空间 +17%
52 周最高/最低价  (HK$) 56.75/39.85
市值 (US$mn) 302,053
当前发行数量(百万股) 25,220
三个月平均日交易額
 (US$mn)

99

流通盘占比 (%) 90
主要股东 (%)
香港中央结算（代理人）
有限公司

18

招商局轮船有限公司 13
中国远洋运输有限公司 6
按 2026 年 3 月 31 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 57.70 56.10 3%
2026E EPS (RMB) 5.99 6.11 -2%
2027E EPS (RMB) 6.38 6.41 -0%
2028E EPS (RMB) 6.82 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴证券(香港)对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Visible Alpha。正差幅 = 华兴证
券(香港)预测高于市场预测；负差幅 = 华兴证券(香港)预测
低于市场预测。

研究团队
王云吟
香港证监会中央编号：BLZ061

资产管理能力强健，有望推助盈利能力提升
• 4Q25 业绩符合预期，得益于手续费及佣金收入恢复抵消了贷款拨备增加。

• 预计 2026 年贷款/存款增速为 6-7%，净息差降幅收窄，资产质量保持稳定。

• 重申“买入”评级，目标价上调至 57.70 港元（基于 1.1 倍 2026 年预期 P/B）。

此港股通报告之英文版本于 2026 年 4 月 1 日下午 3 时 20 分由华兴证券(香港)发布。
中文版由华兴证券的王一鸣（证券分析师登记编号：S1680521050001）审核。如果您
想进一步讨论本报告所述观点，请与您在华兴证券的销售代表联系。

4Q25 业绩符合预期。招商银行 4Q25 /2025 年调整后净利润分别为人民币 321 亿元/1,439
亿元，同比增长 1.5%/0.7%，与我们的预测相符，主要得益于手续费及佣金收入的恢复抵
消了贷款拨备的增加。4Q25 收入同比增长 1.4%，主要驱动因素包括：1）得益于贷款增
长 5.4%，净利息收入同比增长 2.9%，抵消了净息差下降 8 个基点的影响；2）得益于财富
管理和资产管理费用增长，净手续费及佣金收入同比增长 16.3%，部分抵消了 3）因债券
及基金投资公允价值下降而导致的其他收入同比下滑。

净息差环比上升，为连续 11 个季度下降后的首次回升；资产质量保持稳定。招商银行
4Q25 的关键运营数据包括：1）净息差环比上升 3 个基点至 1.86%，得益于存款成本下降
（环比降 8 个基点）抵消了贷款收益率环比下降 4 个基点的影响；2）成本管控良好，成
本收入比下降至 41.9%（对比 4Q24 为 42.2%）；3）资产质量平稳，尽管不良贷款拨备覆
盖率降至 392%，但不良贷款率相对持平于 0.94%，仍保持行业领先水平。招商银行 2025
年派息率维持在 35.3%，管理层对 2026 年维持该比率怀抱信心。

2026 年预计小幅改善。招商银行预计 2026 年总贷款和存款增速在 6-7%左右，尽管上半
年贷款重定价使得资产收益率下行且存款成本进一步下降空间有限，导致净息差仍呈下降
趋势，但降幅将较 2025 年（同比降 11 个基点）收窄。公司预计手续费及佣金收入将实现
同比增长，主要得益于强劲的财富管理业务及对信用卡费用下降的控制。鉴于对公贷款质
量持续改善，且零售贷款质量压力缓解，招商银行预计 2026 年整体资产质量将保持稳
定。

维持“买入”评级，目标价上调至 57.70 港元。我们将 2026/2027 年调整后净利润预测下
调 2.0%/0.4%，主要由于我们：1）下调贷款预测 2.9%-4.2%；2）上调贷款拨备预测
1.8%-2.1%，抵消了 3）上调的净手续费及佣金收入预测 2.9%-4.9%，以及 4）下调的运营
支出预测 1.2%。在调整盈利预测后，我们将估值基准切换至 2026 年，并基于 1.1 倍 P/B
（不变）得到新的目标价 57.70 港元（原为 56.10 港元）。我们看好招商银行凭借其强大
的财富管理能力推动手续费及佣金收入恢复正增长，以及其高于行业的资产质量控制能力
—— 较高的不良贷款拨备覆盖率为其提供了降低贷款拨备的空间，有望支持其在 2026-
2028 年的盈利增长与 ROE。风险提示：净息差压力超预期、动手续费及佣金收入疲软、
资产质量恢复慢于预期。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 (RMBbn) 334 332 347 365 385
拨备前利润 (RMBbn) 217 213 227 241 256
归母净利润 (RMBbn) 143 144 151 161 172
每股收益 (RMB) 5.66 5.70 5.99 6.38 6.82
市盈率(x) 5.4 7.7 7.5 7.0 6.6
市净率(x) 0.7 1.0 0.9 0.9 0.8
股本收益率(%) 14.2 13.7 13.1 13.0 12.9

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测
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招商银行-H 恒生指数

2026E 2027E
营收 (RMBbn) 348 (-0%) 367 (-0%)
EPS (RMB) 5.97 (+0%) 6.28 (+2%)
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4Q25 业绩回顾
招商银行公布 4Q25 调整后净利润同比增长 1.5%至人民币 321 亿元，主要得益于净手续费及佣金
收入恢复（同比增长 16.3%），抵消了贷款拨备同比增长 72%。招商银行 2025 年调整后净利润为
人民币 1,439 亿元，同比增长 0.7%，分别占我们预测/Visible Alpha 一致预期的 99%/99.8%。

招商银行继续维持其房地产信贷业务在较低敞口，包括信贷、债券投资及非标资产，总规模为人民
币 3,540 亿元，环比下降 0.7%；同时进一步降低表外风险，包括财富管理基金、委托贷款、信托代
销及债务融资工具承销，余额为人民币 1,780 亿元，环比下降 0.6%。房地产开发贷款余额为人民币
2,830 亿元，环比持平，占总贷款比重为 4.1%（对比 3Q25 占比为 4.15%），其中 85%的房地产贷
款位于一、二线城市。房地产开发贷款不良率从 4Q25 的 4.74%降至 4Q25 的 4.64%，表明改善趋
势不变。我们维持观点，即招商银行将继续通过降低贷款敞口并增加优质项目来重点化解房地产领
域的风险。

主要经营亮点：

4Q25 贷款总额同比增长 5.4%，存款总同比增长 7.9%。截至 4Q25 末，贷存比同比下降 3.5 个百
分点至 73.2%。净息差在连续 11 个季度环比下降后，于 4Q25 环比上升 3 个基点至 1.86%，得益
于存款成本下降（环比降 8 个基点），抵消了贷款收益率环比下降 4 个基点的影响。当期生息资产
收益率环比下降 5 个基点至 2.92%，计息负债成本环比下降 9 个基点至 1.13%。由于贷款收益率同
比下降 57 个基点，存款成本同比下降 37 个基点，2025 年全年净息差同比下降 11 个基点至
1.87%。

4Q25/2025 年全年净手续费及佣金收入同比增长 16.3%/4.4%，主要得益于财富管理和资产管理的
收费贡献，抵消了银行卡手续费的下降。

招商银行 4Q25 不良贷款率环比下降 0.5 个基点至 0.94%，不良贷款覆盖率环比下降 14 个百分点
至 392%。关注类贷款比率环比持平（同比增长 14 个基点）于 1.43%，逾期贷款率环比下降 9 个
基点（同比下降 8 个几点）至 1.25%。4Q25 信用成本环比下降 14 个基点至 0.35%。

招商银行资本水平有所下降，4Q25 核心一级资本充足率/资本充足率分别环比下降 70/81 个基点至
14.16%/18.24%。
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图表 1: 招商银行 4Q25 及 2025 年业绩摘录

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测

4Q24 3Q25 4Q25 YoY % QoQ % 2024 2025 YoY % 2025E 业绩占 2025E 业绩占

华兴香港预测华兴香港预测比例% 一致预期一致预期比例%
损益表主要科目（人民币百万元）

净利息收入 53,979 53,957 55,551 2.9 3.0 211,277 215,593 2.0 216,096 99.8
净手续费及佣金收入 16,392 18,600 19,056 16.3 2.5 72,094 75,258 4.4 73,353 102.6
其他收入 13,610 5,861 10,524 (22.7) 79.6 51,118 40,949 (19.9) 52,140 78.5
总收入 83,981 78,418 85,131 1.4 8.6 334,489 331,800 (0.8) 341,589 97.1 335,068 99.0
营业支出 (35,478) (26,450) (35,672) 0.5 34.9 (117,650) (118,505) 0.7 (119,974) 98.8
拨备前利润 48,503 51,968 49,459 2.0 (4.8) 216,839 213,295 (1.6) 221,616 96.2
拨备 (3,619) (8,726) (6,226) 72.0 (28.7) (39,976) (39,586) (1.0) (41,790) 94.7
税前利润 44,578 46,183 43,904 (1.5) (4.9) 178,652 178,993 0.2 181,645 98.5
净利润 35,207 38,842 36,409 3.4 (6.3) 148,391 150,181 1.2 150,877 99.5 149,979 100.1
调整后净利润 31,601 38,842 32,077 1.5 (17.4) 142,810 143,874 0.7 145,296 99.0 144,186 99.8
每股收益（元） 1.25 1.54 1.27 1.5 (17.4) 5.66 5.70 0.7 5.76 99.0 5.71 99.9

资产负债表主要科目（人民币十亿元）

贷款 6,899 7,136 7,268 5.4 1.8 6,899 7,268 5.4
存款 9,195 9,609 9,925 7.9 3.3 9,195 9,925 7.9
资产 12,152 12,644 13,071 7.6 3.4 12,152 13,071 7.6
所有者权益 1,046 1,090 1,095 4.8 0.5 1,046 1,095 4.8

主要财务比率

手续费及佣金占收入百分比 19.5 23.7 22.4 2.9ppt -1.3ppt 21.6 22.7 1.1ppt
成本收入比（%） 42.2 33.7 41.9 -0.3ppt 8.2ppt 35.2 35.7 0.5ppt
净息差（%） 1.94 1.83 1.86 -8.0bps 3bps 1.98 1.87 -11bps
信用成本（基点） 21.2 49.0 34.6 13.4bps -14bps 60 56 -4bps
ROA (%) 1.19 1.24 1.14 -0.1ppt -0.1ppt 1.29 1.20 -0.1ppt
ROE (%) 12.3 13.1 11.7 -0.6ppt -1.3ppt 14.49 13.44 -1.0ppt

不良贷款（人民币十亿元） 65.6 67.4 68.2 4.0% 1.2% 65.61 68.21 4%
不良贷款率（%） 0.95 0.94 0.94 -1.3bps -0.5bps 0.95 0.94 -1bps
不良贷款拨备覆盖率（%） 412.0 405.9 391.8 -20.2ppt -14.1ppt 412.0 391.8 -20ppt
核心一级资本充足率（%） 14.86 13.93 14.16 -70bps 23bps 14.86 14.16 -70bps
一级资本充足率（%） 17.48 16.25 16.51 -97bps 26bps 17.48 16.51 -97bps
资本充足率（%） 19.05 17.59 18.24 -81bps 65bps 19.05 18.24 -81bps
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盈利预测调整
我们将 2026/2027 年调整后净利润预测下调 2.0%/0.4%，主要由于我们：1）下调贷款预测 2.9%-
4.2%；2）上调拨备预测 1.8%-2.1%，部分抵消了 3）上调的净手续费及佣金收入预测 2.9%-4.9%，
以及 4）下调的运营支出预测 1.2%。本报告引入 2028 年预测。

图表 2：招商银行—盈利预测调整

资料来源：华兴证券（香港）预测

损益表主要科目（百万元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2026E 2027E
净利息收入 224,752 234,329 244,467 225,948 235,711 (0.5) (0.6)
净手续费及佣金收入 79,704 85,880 92,836 77,476 81,868 2.9 4.9
其他收入 42,996 45,146 47,404 53,183 54,247 (19.2) (16.8)
总收入 347,452 365,356 384,707 356,606 371,825 (2.6) (1.7)
营业支出 (120,844) (124,659) (128,622) (122,343) (126,215) (1.2) (1.2)
拨备前利润 226,608 240,696 256,085 234,263 245,610 (3.3) (2.0)
拨备 (44,700) (47,180) (49,903) (43,925) (46,219) 1.8 2.1
税前利润 187,442 199,402 212,453 192,264 201,408 (2.5) (1.0)
净利润 157,270 167,305 178,255 159,697 167,292 (1.5) 0.0
调整后净利润 150,963 160,998 171,948 154,116 161,711 (2.0) (0.4)
每股收益（元） 5.99 6.38 6.82 6.11 6.41 (2.0) (0.4)

贷款 7,660 8,097 8,570 7,888 8,450 (2.9) (4.2)
存款 10,719 11,576 12,502 10,725 11,583 (0.1) (0.1)
资产 14,082 15,175 16,370 14,142 15,226 (0.4) (0.3)
所有者权益 1,202 1,290 1,384 1,300 1,438 (7.6) (10.3)

手续费及佣金占收入的百分比 22.9 23.5 24.1 21.7 22.0 1.2ppt 1.5ppt
成本收入比（%） 34.8 34.1 33.4 34.3 33.9 0.5ppt 0.2ppt
净息差（%） 1.80 1.74 1.67 1.79 1.74 0.6bps -0.3bps
信用成本（基点） 60 60 60 58 57 2.3bps 3.3bps
ROA (%) 1.17 1.15 1.14 1.18 1.15 0.0ppt 0.0ppt
ROE (%) 13.14 12.92 12.86 12.49 11.81 0.7ppt 1.1ppt

不良贷款（人民币十亿元） 71.2 74.8 79.0 74.3 78.9 (4.1) (5.2)
不良贷款率（%） 0.93 0.92 0.92 0.94 0.93 -1.2bps -1.0bps
不良贷款拨备覆盖率（%） 370.7 349.3 327.2 354.9 330.2 16ppt 19ppt
核心一级资本充足率（%） 14.90 14.96 14.98 16.40 16.79 -1.5ppt -1.8ppt
一级资本充足率（%） 17.10 17.01 16.87 18.68 18.92 -1.6ppt -1.9ppt
资本充足率（%） 18.71 18.50 18.26 20.05 20.20 -1.3ppt -1.7ppt

现值 原值 变动 (%)
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估值
重申“买入”评级，上调招商银行 H 股目标价至 57.70 港元
在调整盈利预测后，我们将估值基准切换至 2026 年，并基于 1.1 倍（不变）P/B 目标倍数得出新
的目标价 57.70 港元，较之前的 56.10 港元有所上调，该目标倍数参考了其五年平均远期 P/B，并
以其高 ROE 为支撑。

招商银行预计 2026 年总贷款和存款增速在 6-7%左右，尽管上半年贷款重定价使得资产收益率下行
且存款成本进一步下降空间有限，导致净息差仍呈下降趋势，但降幅将较 2025 年（同比降 11 个基
点）收窄。公司预计手续费及佣金收入将实现同比增长，主要得益于强劲的财富管理业务及对信用
卡费用下降的控制。鉴于对公贷款质量持续改善，且零售贷款质量压力缓解，招商银行预计 2026
年整体资产质量将保持稳定。总体而言，我们预计招商银行的盈利增长和 ROE 将在 2026-2028 年
逐步恢复。维持“买入”评级。

图表 3：招商银行—估值摘要

　 　 汇率 　

Non-GAAP2026E 账面价值（人民币元） 1,202,169 人民币/港币 1.1

目标 P/B 倍数 1.1

总估值（人民币百万元） 1,322,386

稀释普通股股份数（百万） 25,220 现价 上行空间

目标价（港元） 57.70 49.28 17%

注：收盘价截至 2026 年 3 月 31 日。

资料来源：公司公告，华兴证劵（香港）预测

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Non-GAAP净利润（人民币百万元） 116,309 132,775 142,044 142,810 145,296 154,116 161,711

账面价值 (人民币百万元) 731,702 825,057 925,924 1,045,568 1,168,323 1,300,416 1,438,454

稀释普通股股份数（百万） 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

每股收益(人民币元) 4.61 5.26 5.63 5.66 5.76 6.11 6.41

每股账面价值 (人民币元) 29.01 32.71 36.71 41.46 46.33 51.56 57.04

交易 P/E (x) 9.01 7.89 7.38 7.34 7.21 6.80 6.48

交易 P/B (x)     1.43 1.27 1.13 1.00 0.90 0.81 0.73

隐含 P/E (x) 11.06 9.69 9.06 9.01 8.85 8.35 7.95

隐含 P/B (x) 1.76 1.56 1.39 1.23 1.10 0.99 0.89
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图表 4:  招商银行-H—12 个月远期 P/B 图表 5：招商银行-H—12 个月远期 P/E 
图表 1:  李宁渠道库存结构变化 图表 2: 李宁公司库存结构变化

资料来源：彭博，华兴证劵（香港）预测 资料来源：彭博，华兴证劵（香港）预测

风险提示
影响目标价的潜在风险包括：

• 宏观经济长期放缓影响信贷需求：如果中国宏观经济复苏速度慢于预期，消费和可支配收入增
长放缓，可能导致零售信贷需求疲软以及招商银行贷款增速低于预期。

• 净息差压力大于预期：如果综合存款利率上升幅度超出预期且存款结构不佳，可能会在中国低
贷款利率环境中给招商银行的净息差带来下行压力，从而影响净利息收入，而净利息收入在
2025 年占招商银行营业收入的 65%。

• 股市疲软对基金代销费用产生负面影响：由于市场情绪疲软，股市波动加大可能会影响新基金
发行，对招商银行的手续费和佣金收入带来压力，因为财富管理和基金销售的代销费用是其主
要的业绩增长推手。

• 资产质量修复慢于预期导致拨备增加：我们预期招商银行通过风控管理来维持资产质量的稳定。
若资产质量修复慢于预期，可能导致更高的拨备费用，从而拖累招商银行的盈利表现。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测

年结: 12月
利润表
(RMBbn) 2025A 2026E 2027E 2028E
利息净收入 216 225 234 244
手续费及佣金净收入 75 80 86 93
其他营业收入 41 43 45 47
营业收入 332 347 365 385
营业成本 (119) (121) (125) (129)
拨备前利润 213 227 241 256
拨备 (40) (45) (47) (50)
非营业收入 5 6 6 6
税前利润 179 187 199 212
所得税 (28) (29) (31) (33)
少数股东损益 (1) (1) (1) (1)
优先股股息 (6) (6) (6) (6)
报告期内净收入 150 157 167 178
调整后净收入 144 151 161 172
每股收益 (RMB) 5.95 6.24 6.63 7.07
稀释每股调整收益(RMB) 5.70 5.99 6.38 6.82

资产负债表
(RMBbn) 2025A 2026E 2027E 2028E

现金及存放中央银行款项 575 621 671 724

存放同业和其它金融机构款项 967 1,083 1,191 1,310

发放贷款净额 7,004 7,396 7,836 8,311

投资 3,487 3,871 4,297 4,769

固定资产 133 139 146 153

其他资产 905 972 1,035 1,102

总资产 13,071 14,082 15,175 16,370

客户存款 9,925 10,719 11,576 12,502

同业存放款项 1,369 1,451 1,567 1,708

负债/借款 92 97 102 107

其他负债 404 428 454 482

总负债 11,790 12,694 13,698 14,799

少数股东权益 8 9 9 10

股东权益 1,095 1,202 1,290 1,384

负债及所有者权益 13,071 14,082 15,175 16,370

金融稳定性指标(%)
2025A 2026E 2027E 2028E

资产负债结构
存贷比 73.2 71.5 69.9 68.5
发放贷款净额/总资产 53.6 52.5 51.6 50.8
投资/总资产 26.7 27.5 28.3 29.1
客户存款/计息负债 86.8 87.0 87.0 86.9
同业存放款项/计息负债 12.0 11.8 11.8 11.9
资产质量
不良贷款/总贷款 0.94 0.93 0.92 0.92
不良贷款/总资产 0.52 0.51 0.49 0.48
拨备覆盖率 387.0 370.7 349.3 327.2
信贷成本 0.56 0.60 0.60 0.60
贷款备抵 3.63 3.45 3.23 3.02
资本实力
资本充足率 18.2 18.7 18.5 18.3
核心一级资本充足率 14.2 14.9 15.0 15.0

关键假设
2025A 2026E 2027E 2028E

净利差（%） 1.87 1.80 1.74 1.67

贷款总额增速（%） 5.4 5.5 5.7 5.8

手续费收入增速（%） 4.0 6.0 7.9 8.2

成本收入比（%） 35.7 34.8 34.1 33.4

信用成本（%） 0.56 0.60 0.60 0.60

财务比率
2025A 2026E 2027E 2028E

同比变化率(%)

营业收入 (0.8) 4.7 5.2 5.3

拨备前利润 (1.6) 6.2 6.2 6.4

净利润 1.2 4.7 6.4 6.5

调整后净利润 0.7 4.9 6.6 6.8

每股收益 1.2 4.7 6.4 6.5

盈利能力(%)

息税折旧及摊销前利润率 52.4 52.4 53.0 53.6

息税前利润率 52.4 52.4 53.0 53.6

净利润率 45.3 45.3 45.8 46.3

调整后净利润率 43.4 43.4 44.1 44.7

股本收益率 13.7 13.1 13.0 12.9

资产收益率 1.1 1.1 1.1 1.1

估值比率(x)

市盈率 7.7 7.5 7.0 6.6

市净率 1.0 0.9 0.9 0.8

股息率(%) 4.6 4.9 5.2 5.5



2026 年 4 月 2 日
 

业绩点评报告

敬请阅读末页的重要说明 8

附录
分析师声明

本人王云吟兹此证明，本报告所表述的任何观点均准确地反映了本人个人对本报告所提及证券或发行人的观点。此外，本人报酬的任

何部分无论是在过去、现在及将来均未及不会与本报告中所表述的具体建议或观点直接或间接相关。

重要信息披露

香港分发的法律实体披露

华兴证券（香港）有限公司（“华兴证券（香港）”）获证券及期货事务监察委员会发牌从事证券交易、就证券提供意见及就机构融

资提供意见的受规管活动。华兴证券（香港）的地址为香港九龙柯士甸道西 1 号环球贸易广场 81 楼 8107-08 室。本报告在香港由华

兴证券（香港）负责分发。

在香港分发：本报告仅为业务涉及以主事人或代理人身份购买、出售或持有证券的专业投资者（定义见《香港证券及期货条例》（香

港法例第 571 章））撰写。专业投资者以外的任何人士并非本报告的预期披露对象，亦不应依赖本报告。有关本报告的所有相关事宜

及疑问，香港的专业投资者请直接联系华兴证券（香港）。

以下内容由华兴证券（香港）根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“证监会操守准则”）第 16 段的规定

披露，下文以粗体字显示的术语与证监会操守准则第 16 段所定义者具有相同含义。您可登陆 www.sfc.hk 查阅证监会操守准则全

文：https://www.sfc.hk/en/。

分析师利益冲突

就撰写本报告的分析师而言，其报酬受多种因素影响，包括分析的质量和准确性、内部/客户反馈及公司的整体收入（包括投资银行

业务的收入）。本报告的分析师不会从特定投资银行交易的收入中获取报酬。

公司特定监管披露

在未来 3 个月，华兴资本预计因提供投资银行服务而从下列公司收取或有意向从该等公司收取报酬：招商银行-H（3968 HK）

华兴资本将其股票评级分为“买入”、“持有”及“卖出”。详情请见下文“股票评级和释义”及“行业评级及释义”。

股票评级和释义：公司评级:“买入”、“持有”和“卖出”评级的时间跨度为刊发初次覆盖评级或后续评级/标的公司发布目标价变

动报告起的 12-18 个月。以下为 2019 年 12 月 31 日更新的评级释义：

买入--标的公司股价的预期回报有望在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限内优于标的公司主要上市交易所

代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

https://www.sfc.hk/en/
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持有--标的公司的股价预期不会在上述指定期限较标的公司主要上市交易所代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指

数）出现较大增幅或降幅。

卖出--标公司股价的预期回报可能在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限逊于标的公司主要上市交易所代表

性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

暂未评级--华兴资本由于缺乏足够的基本面支撑或由于法律、监管或政策原因已暂停标的公司股票的评级及目标价（如适用）。过往

评级及目标价（如适用）不应再加以依赖。“未评级”不代表推荐意见或评级。

未覆盖--华兴资本尚未就其刊发研究报告的公司。

板块评级和释义：根据情况给予所覆盖板块“增持”、“中性”或“减持”评级，评级期间为报告刊发日期起 12-18 个月。截至

2019 年 1 月 19 日，各类评级的含义如下： 

增持--预期板块表现将优于相关市场。中性--预期板块表现将持平相关市场。减持--预期板块表现将逊于相关市场。

一般披露

本报告仅供机构投资者及认可投资者使用。如您并非本报告的预期接收者，务请即刻通知并将本报告直接交还华兴资本。

除了与华兴资本有关的披露，本报告的内容基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们概不保证本报告所含信息的准确性、完整

性或新近度，华兴资本亦没有责任更新本报告所含观点或其它信息。本报告中的信息、观点、估算或预测均截至本报告的发表日期，

且可能在未经事先通知的情况下而予以调整。我们会适时地更新我们刊发的研究报告，但各种监管规定可能会阻止我们这样做。除了

一些定期出版的行业报告之外，大部分文件将视情况不定期刊发。

我们已与研究范围内相当多的公司建立起投资银行及其他业务关系。

我们的销售人员、交易员及其他专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本报告中的观点截然相反的口头或书面的市场评论

或交易策略。我们的资产管理部门和投资业务部门可能会作出与本报告中的建议或表达的观点不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已与包括华兴资本销售人员及交易员在内的我们的客户不时地展开讨论，或在本报告中讨论交易策略，其

中提及可能会对本报告讨论的股权证券的市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师已发布的股票目标

价预期相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于本报告描述的覆盖范

围内股票的回报潜力。

我们及我们的联属机构、高级职员、董事和雇员，不包括本报告中署名的分析师，可能不时地在本报告所提及的证券或衍生工具（如

有）中持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的主事人，或买卖上述证券或衍生工具。

第三方演讲嘉宾（包括华兴资本的其它部门人员）在华兴资本组织的会议上所阐述的观点不一定反映研究团队的观点，也并非华兴资

本的正式观点。

本报告提及的任何第三方（包括销售人员、交易员及其他专业人员或彼等的家庭成员）可能会在报告提及的产品中持有头寸，与本报

告署名分析师的观点不一致。

本报告不构成任何证券或相关金融工具的出售要约或购买要约邀请。本报告中所讨论的证券及相关金融工具可能不具备在所有司法管

辖权区及/或面向所有类型的投资者分发或出售的资格。本报告仅供参考，不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）寻求专家的意见，包括税务

意见。
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会出现波动。过往业绩对未来表现不具指导意义，无法保证未来回报，

投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或这些投资带来的收入产生不良影响。

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者应当参阅从华兴资本销售

代表处取得的或通过访问 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 获取的当前期权披露文件。

对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网站上并向所有客户同步提供。华兴资本不会将所有研究内容再次分发至

客户或第三方整合者，也不会对第三方整合者再次分发我方研究报告的行为负责。有关某特定证券的研究报告、模型或其它数据，请

联络您在华兴资本的销售代表。

未经华兴资本书面同意，不得重印或以任何形式再次分发本报告的任何部分。华兴资本明确禁止通过互联网或以其他方式再次分发本

报告，且不对第三方的再次分发行为承担责任。

© 2023.华兴资本.

华兴资本保留所有权利。未经华兴资本事先书面许可，不得出售、翻印或再次分发本报告或本报告的任何部分。
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       【转发声明】
本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）对应的英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）是由华兴证券

（香港）有限公司（以下简称为“华兴证券（香港）”）分析师以英文撰写并在香港发布，本报告是由华兴证券有限公司（以下简称

“本公司”或“华兴证券”）依据《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规定》的有关要求，将转发许可范围内的

英文报告翻译成中文在内地发布。本公司已与华兴证券（香港）就授权转发此类报告之事达成协议，并根据《证券基金经营机构使用

香港机构证券投资咨询服务暂行规定》相关要求报送中国证券监督管理委员会派出机构备案。本公司并无义务在转发许可范围内转发

华兴证券（香港）发表的全部英文报告。

本公司已告知华兴证券（香港）分析师关于审慎使用陈述性事实信息的相关要求，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任

何保证，该等信息并未考虑到本报告接收人的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供其参考之用，在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对任

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。

本报告仅供本公司的特定授权客户使用，本公司对依法授权转发证券研究报告的内容和转发行为仅对本公司授权客户负责。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本公司并不对其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载本报告的全部或部分，否则，本公司将保留追究

其法律责任的权利。

【审核声明】
本报告发布前已经过本公司证券分析师审核。负责审核的华兴证券分析师就本报告确认，本人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，确认以勤勉的职业态度，独立、客观地进行审核，并未因审核本报告得到直接或间接补偿。

【特别声明】
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