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2010 年 3 月 23 日  星期二 
                 

       业绩显著超出预期，结构调整成效显著 

                                           ——中国银行 2009 年度业绩跟踪报告        
 

报告起因： 

中国银行今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润 808 亿元，较

2008 年增长 27%。全面摊薄每股收益为 0.32 元，每股净资产为 2.03 元。 

     

投资要点：  

 2009 年业绩显著超出预期，净利润增速高出我们预测值约 7 个百分点，超预

期的原因有两方面：（1）非息净收入实现强劲增长，手续费及佣金净收入同

比增长15%，非息收入合计增长12%，非息收入占比上升近3个百分点至31.58%。

（2）贷款减值损失较上年减少 13.47 亿元人民币，同时受外币债券价格回升

等因素影响，集团债券减值准备回拨 8.65 亿元人民币导致当年拨备较去年大

幅减少近 67%。 

 盈利能力显著提升：ROA（1.09%）和 RORWA（1.78%）分别较上年增长 9和 11

个 BP，ROE（16.44%）较上年提升 2个百分点，ROE 的上升为 RORWA、风险权重

（ARW）及杠杆倍数（A/E）共同提升的结果。 

 人民币资产占比提升，本土市场业务高速增长：人民币资产占比上升 7.2 个百

分点，存贷款市场份额显著提升，但继续提升空间有限； 

 净息差回升态势明显，我们预计 2010 年息差将提升 16 个基点，处于行业平均

水平：利率上行、主动提高定价权及人民币贷款和活期存款占比的上升，将有

助于中国银行 2010 年息差的提升。 

 2010 年资产质量及信贷成本趋势：2009 年虽然发展比较快，但资产质量控制

比较好；按照银监会统计口径，截至 2009 年末政府融资平台贷款为总额 4243

亿（占总贷款比重 8.6%），2009 年当年新增 2700 亿。规模快速扩张的潜在风

险仍需时间的检验，但我们预计该行 2010 年资产质量仍将处于稳定。信贷成

本短期内显著上升的概率也不大，所以我们预计今年信贷成本大约在 0.40%的

水平。 

 盈利预测：预计2010-2011年净利润分别为985/1099亿，增速分别达22%/12%，

每股收益为 0.39/0.43 元，每股净资产分别为 2.3/2.6 元，对应的 2010 年 PE

为 11.0 倍， PB 为 1.8 倍。 

 维持中国银行“中性”的投资评级：资产质量变化趋势值得关注，估值目前还

不具备吸引力。 
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业绩显著超预期 

2009 年业绩显著超出预期，净利润增速高出我们预测值约 7 个百分点，超预期的

原因有两方面：（1）非息净收入实现强劲增长，手续费及佣金净收入同比增长 15%，

非息收入合计增长 12%，非息收入占比上升近 3个百分点至 31.58%。（2）贷款减

值损失较上年减少 13.47 亿元人民币，同时受外币债券价格回升等因素影响，集团

债券减值准备回拨 8.65 亿元人民币导致当年拨备较去年大幅减少近 67%。 

盈利能力显著提升：ROA（1.09%）和 RORWA（1.78%）分别较上年增长 9和 11 个 BP，

ROE（16.44%）较上年提升 2个百分点，ROE 的上升为 RORWA、风险权重（ARW）及

杠杆倍数（A/E）共同提升的结果。 

2010 年费用增速预计小于收入增速，成本收入比有望下降：成本收入比上升 3.6

个百分点。除收入减少外，支出方面由于加大基础设施投入，IT 建设，网点改造、

员工增长等使得费用上升近 10%。由于战略转型需要，目前中行是大银行中唯一一

家增加员工人数较多的银行，09 年员工人数增加 16%。2010 年公司对 IT、网点等

方面仍需投入，预计费用仍会有明显增长，但增速将低于收入的增速，所以成本收

入比有望实现下降。 

人民币资产增加显著，市场份额显著提升 

2009年资产负债结构调整的亮点：（1）人民币资产占比上升7.2个百分点至72.44%；

（2）人民币贷款占生息资产比重上升 5个百分点至 39.7%；（3）BB 级以上公司客

户贷款占比上升近 3个百分点至 94%；（4）活期存款占比上升 2.8 个百分点至 47%。

我们认为人民币贷款和活期存款占比的上升将有助于中国银行2010年息差的提升。 

本土市场业务高速增长，存贷款市场份额显著提升，但继续提升空间有限：境内人

民币公司存款、贷款增速分别为 49.22%和 50.25%，增幅居同业第一。人民币存贷

款市场份额分别较上年上升 0.62 和 1.05 个百分点，外币存贷款市场份额分别较上

年上升 3.07 和 5.82 个百分点。 

净息差回升态势明显，我们预计2010年息差将提升16个基点，处于行业平均水平：

根据公司披露的相关数据，2009Q4 单季净息差环比上升 7个百分点至 2.07%，全年

集团净息差为 2.04%，内地人民币业务净息差为 2.21%，下半年以来净息差呈现出

较为明显的企稳回升态势。管理层预计其 2010 年 NIM 回升的驱动力在于：（1）信

贷供给减少而需求旺盛推高利率；（2）中行自身将主动提高定价权，严格控制利

率下浮（如最早取消个人住房 7折利率优惠）；（3）人民币贷款比重增长，活期

存款占比提升等结构变化。但管理层同时表示以上驱动力在今年前两月对净息差的

提升不是很明显，但全年应该会体现出来。 
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 资产质量趋势及融资平台情况 

2009 年虽然发展比较快，但资产质量控制比较好：截至 2009 年末，中行不良贷款

和不良率继续实现双降。不良贷款为 747 亿，较年初下降 128 亿，较三季度末下降

6个亿。不良率为 1.52%，较年初下降 113 个基点，较三季度末下降 8个基点。全

年关注类贷款减少了 209 亿，新发生不良为 280 亿，不良化解约 395 亿（比 08 年

增加 46 亿），其中现金清收 289 亿。 

2010 年资产质量及信贷成本趋势：2009 年中国银行抓住了国家刺激经济给银行业

带来的发展机遇，实现了规模显著增长，尤其是人民币贷款，市场份额也显著提升。

但规模快速扩张的潜在风险仍需时间的检验，但我们预计该行 2010 年资产质量仍

将处于稳定。目前中行的信贷成本仅为 0.38%，处于非常低的水平，未来反弹的压

力较大，但由于我们认为 2010 年资产质量将处于稳定，所以信贷成本短期内明显

上升的概率也不大，所以我们预计今年信贷成本大约在 0.40%的水平。 

中国银行政府投融资平台贷款情况：按照银监会统计口径，截至 2009 年末政府融

资平台贷款为总额 4243 亿（占总贷款比重 8.6%），2009 年当年新增 2700 亿。按

投向看，城市路桥占29%，轨道交通占15%，园区开发类占17.5%，土地储备类11.5%。

从行政级别看，省级项目占 27%，市级项目占 41%，城区级占 24%，县级及以下仅占

7.6%（其中 2/3 处于江浙地区）。从期限看，15 年以上的占 11%，10 年以下的占

80%，5 年以下的占 46%。融资平台贷款目前 4000 多亿中只有 3个亿是不良，银行

将每月进行动态跟踪和压力测试。 

盈利预测和投资评级 

盈利预测：我们预计中国银行 2010/2011 年贷款增速分别为 20%和 17%，存款增速

分别为 18%和 15%，成本收入比为 39%（和公司披露值口径有差异），信贷成本分别

为 0.40%和 0.50%。预计 2010-2011 年净利润分别为 985/1099 亿，增速分别达

22%/12%，每股收益为 0.39/0.43 元，每股净资产分别为 2.3/2.6 元，对应的 2010

年 PE 为 11.0 倍， PB 为 1.8 倍。 

维持中国银行“中性”的投资评级： 

由于中行地方政府融资平台的投放量较多，其资产质量变化趋势值得关注。 

我们预计中国银行在 H股融资的总额大约在 500 亿左右，H股融资及未来可转债转

股可能对当期 ROE 有一定摊薄。考虑这一因素，其估值目前还不具备吸引力。 

风险提示： 

如果国内外的经济形势低于预期，外需难以提振导致经济复苏状况低于预期的风险。

资产质量下行的风险。 
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表 1：中国银行利润增长的驱动因子分析 

盈利增长驱动因子分析 
单季环比  单季同比  累计同比 

09Q3/09Q2 09Q4/09Q3  09Q3/08Q3 09Q4/08Q4  09Q3/08Q3 09Q4/08Q4

营业收入贡献 6.46% 3.76% 4.65% 24.40%  -4.80% 1.71%

    利息净收入贡献 7.93% 5.83% 0.40% 6.35%  -5.43% -2.49%

    手续费净收入贡献 -2.14% -1.39% 4.07% 5.90%  2.86% 3.48%

    其他净收益贡献 0.67% -0.68% 0.18% 12.15%  -2.22% 0.72%

营业支出贡献 -19.45% -7.23% -10.74% -5.23%  -4.91% -6.01%

拨备贡献 6.59% -5.75% 30.10% 323.51%  15.04% 32.77%

营业外收支贡献 -0.28% 0.96% 0.04% 0.85%  0.20% 0.34%

实际税率变化贡献 -2.09% 1.05% 2.31% 173.89%  -0.21% 2.35%

少数股东权益贡献 2.36% -3.66% -3.70% -185.00%  -0.50% -3.96%

母公司净利润增长 -6.42% -10.87% 22.65% 332.43%  4.82% 27.20%

数据来源：齐鲁证券研究所 

 
表 2：中国银行利润表项目分析（单位：百万元） 

 2008-9-30 2008-12-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
单季环比 

增速 

单季同比 

增速 

累计同比 

增速 

营业收入 177,392  228,288  107,856 168,881 232,198 3.76% 24.40% 1.71%

利息净收入 122,250  162,936  74,722 115,610 158,881 5.83% 6.35% -2.49%

手续费及佣金净收入 31,841  39,947  22,955 34,513 46,013 -0.50% 41.87% 15.19%

非息收入合计： 55,142  65,352  33,134 53,271 73,317 -0.45% 96.34% 12.19%

   

营业支出 (97,093) (142,135) (52,014) (84,350) (121,640) 15.32% -17.21% -14.42%

营业税金及附加 (8,555) (11,367) (5,650) (8,586) (11,645) 4.19% 8.78% 2.45%

管理费用 (52,316) (71,957) (33,885) (53,984) (81,076) 34.79% 37.94% 12.67%

资产减值损失 (26,313) (45,031) (10,081) (11,730) (14,987) 97.51% -82.60% -66.72%

         

营业利润 80,299  86,153  55,842 84,531 110,558 -9.28% 344.60% 28.33%

   

归属母公司净利润 59,200  63,539  41,005 62,056 80,819 -10.87% 332.43% 27.20%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 
表 3：中国银行重要财务比率一览 
重要财务比率 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31

成本收入比 29.22% 31.24% 33.55% 32.21% 32.13% 33.99% 37.15%

有效税率（期末） 22.16% 23.06% 24.55% 23.73% 22.87% 23.22% 23.18%

ROA（期末简单年化） 1.30% 1.20% 0.91% 0.93% 1.00% 0.99% 0.92%

ROE（期末简单年化） 19.31% 17.38% 13.57% 15.26% 17.28% 16.70% 15.69%

贷存比（期末含贴现） 63.76% 63.64% 61.66% 62.48% 66.74% 71.18% 71.76%

单季净息差（年化/期初期末口径） 2.65% 2.60% 2.50% 2.06% 1.95% 2.06% 2.11%

累计净息差（年化/年初期末口径） 2.73% 2.71% 2.63% 2.06% 2.05% 2.10% 2.11%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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 图1：中国银行的净息差水平（公司披露） 

 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 

 
表 4：中国银行资产负债季度增长情况 

期末较年初增长 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

总资产增长 5.82% 8.20% 10.03% 16.01% 13.97% 18.05% 19.94% 25.82%

生息资产增长 5.97% 8.51% 10.32% 16.74% 14.35% 18.28% 19.92% 25.91%

贷款 8.20% 14.07% 15.70% 15.80% 15.99% 31.86% 43.98% 50.41%

总负债增长 5.96% 8.72% 10.40% 16.63% 14.77% 19.29% 20.99% 27.00%

计息负债增长 6.11% 8.53% 10.41% 16.69% 15.50% 19.62% 21.95% 28.24%

    存款 5.80% 11.99% 13.80% 17.57% 14.45% 21.81% 24.71% 29.22%

总股东权益增长 4.12% 1.95% 5.52% 8.55% 3.57% 1.84% 6.16% 10.43%

数据来源：上市公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 
表 5：中国银行资产质量一览表（单位：百万元） 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009H 2009Q3 2009A

不良贷款（余额） 103,226  98,220 88,802 87,490 77,487  75,309 74,718 

贷款五级分类下各类贷款占比   

——正常类贷款 82.67% 87.81% 91.80% 92.49% 94.60% 95.65%

——关注类贷款 12.71% 8.15% 5.09% 4.85% 3.60% 2.83%

——次级类贷款 2.04% 1.62% 1.23% 1.20% 0.78% 0.73%

——可疑类贷款 1.99% 1.81% 1.43% 1.07% 0.74% 0.53%

——损失类贷款 0.59% 0.61% 0.45% 0.39% 0.27% 0.26%

A:不良贷款率 4.62% 4.04% 3.12% 2.65% 1.80% 1.60% 1.52%

A:不良贷款净形成率 -0.09% -0.06% -0.11% 0.15% -0.13% -0.11%

A:信贷成本（平均未年化） 0.50% 0.53% 0.31% 0.55% 0.18% 0.22% 0.38%

A:拨备覆盖率 80.55% 96.00% 108.18% 121.72% 138.96% 144.66% 151.17%

A:拨备覆盖充分度 117.23% 131.06% 135.13% 143.89% 134.52% 0.00% 133.67%

A:关注/不良贷款余额 275.17% 201.74% 163.27% 182.86% 200.58% 0.00% 186.12%

A:拨备/贷款余额 3.72% 3.88% 3.37% 3.23% 2.50% 2.32% 2.30%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 9：中国银行财务预测摘要 
每股盈利及估值 2008A 2009E 2010E 2011E  盈利驱动因素 2008A 2009E 2010E 2011E 

每股收益（EPS） 0.25  0.32  0.39 0.43 生息资产规模增长 16.58% 26.00% 17.65% 16.06%

每股拨备前收益 0.52  0.50  0.62 0.72 生息资产平均收益率 4.52% 3.39% 3.71% 3.74%

每股净资产（BVPS） 1.84  2.03  2.32 2.61 计息负债平均付息率 2.15% 1.44% 1.61% 1.61%

P/E 16.50  12.97  10.64 9.54 净利差（SPREAD） 2.37% 1.95% 2.11% 2.13%

P/PPOP 7.99  8.31  6.64 5.72 净息差（NIM） 2.61% 2.09% 2.25% 2.27%

P/B 2.24  2.04  1.78 1.58 业务支出/营业净收入 37.56% 40.92% 39.00% 39.00%

ROAE 14.23% 16.44% 17.84% 17.57% 有效税率 24.55% 23.18% 24.00% 24.00%

ROAA 0.98% 1.03% 1.04% 0.99% 权益倍数（A/E） 14.85  16.99  17.42 18.00 

资产负债表摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 规模增长 2008A 2009A 2010E 2011E 

总资产 6,955,694  8,751,943  10,275,596 11,907,571 总资产 16.01% 25.82% 17.41% 15.88%

贷款总额 3,296,146  4,910,358  5,892,430 6,894,143 贷款净额 15.80% 50.41% 20.02% 16.84%

证券投资 1,722,332  1,845,193  2,121,972 2,440,268 证券投资 -2.07% 7.13% 15.00% 15.00%

央行及同业资产 1,811,090  1,828,802  2,087,156 2,400,229 央行及同业资产 44.47% 0.98% 14.13% 15.00%

总负债 6,461,793  8,206,549  9,650,480 11,245,995 总负债 16.63% 27.00% 17.59% 16.53%

存款总额 5,173,352  6,685,049  7,888,358 9,071,611 存款总额 15.46% 29.22% 18.00% 15.00%

其它计息负债 1,050,469  1,296,679  1,519,661 1,842,320 其它计息负债 25.23% 23.44% 17.20% 21.23%

股东权益 468,272  514,992  589,713 661,576 股东权益 10.24% 9.98% 14.51% 12.19%

损益表摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 收入增长 2008A 2009A 2010E 2011E 

净利息收入 162,936  158,881  207,098 244,571 净利息收入 6.67% -2.49% 30.35% 18.09%

非利息收入 65,352  73,317  79,271 87,683 非利息收入 57.66% 12.19% 8.12% 10.61%

营业净收入 228,288  232,198  286,369 332,254 营业净收入 17.56% 1.71% 23.33% 16.02%

营业支出 (97,104) (106,653) (128,556) (149,053) 营业支出 14.97% 9.83% 20.54% 15.94%

营业利润 131,184  125,545  157,813 183,201 营业利润 19.55% -4.30% 25.70% 16.09%

计提准备金前利润 131,282  126,084  157,813 183,201 计提准备金前利润 19.11% -3.96% 25.17% 16.09%

当期计提准备金 (45,031) (14,987) (21,606) (31,966) 当期计提准备金 122.23% -66.72% 44.16% 47.95%

税前利润 86,251  111,097  136,208 151,235 税前利润 -4.12% 28.81% 22.60% 11.03%

净利润 63,539  80,819  98,518 109,938 净利润 13.00% 27.20% 21.90% 11.59%

资产负债结构 2008A 2009A 2010E 2011E 资产质量指标 2008A 2009A 2010E 2011E 

央行及同业/总资产 25.43% 20.21% 20.31% 20.16% 不良贷款率 2.65% 1.52% 1.62% 1.72%

证券投资/总资产 24.76% 21.08% 20.65% 20.49% 信贷成本 0.55% 0.38% 0.40% 0.50%

贷款净额/总资产 45.86% 54.82% 56.03% 56.50% 拨备覆盖率 121.72% 151.17% 140.96% 140.43%

存款/总负债 80.06% 81.46% 81.74% 80.67% 拨备/贷款余额 3.23% 2.30% 2.28% 2.42%

贷款结构 2008A 2009A 2010E 2011E 其它数据 2008A 2009A 2010E 2011E 

企业贷款 71.41% 71.98% 72.00% 72.00% 分支机构数量 10,789  10,961  

票据贴现 4.21% 4.65% 4.50% 4.50% 员工数量 249,278  262,566  

个人贷款 24.37% 23.37% 23.50% 23.50% 总股本数量（百万股） 253,839  253,839  253,839 253,839 

备    注：货币单位为百万元 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 
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表10：A股上市银行盈利预测及当前估值比较 

股票代码 股票简称 投资评级 
收盘价 

0323 

A 股总股

本（百万）

 A 股总市值

（百万） 

每股收益 EPS 每股净资产 BVPS 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 谨慎推荐 4.85  250,962 1,217,167 0.39 0.45 0.53  2.05 2.43 2.87 

601939.SH 建设银行 谨慎推荐 5.56  9,000 50,040 0.44 0.55 0.65  2.36 2.83 3.37 

601988.SH 中国银行 中性 4.15  177,819 737,948 0.32 0.39 0.43  2.03 2.32 2.61 

601328.SH 交通银行 谨慎推荐 8.04  25,930 208,477 0.60 0.64 0.77  3.39 4.23 4.87 

600036.SH 招商银行 推荐 15.57  17,666 275,062 0.95 1.12 1.33  5.04 6.43 7.54 

601166.SH 兴业银行 推荐 35.66  5,000 178,300 2.56 2.76 3.51  11.92 15.82 18.78 

600000.SH 浦发银行 推荐 22.00  8,830 194,261 1.49 1.58 1.91  7.75 11.14 12.74 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 22.83  3,105 70,897 1.62 1.83 2.40  6.59 9.37 11.40 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 11.81  4,991 58,938 0.73 0.96 1.19  6.10 6.91 7.91 

600016.SH 民生银行 推荐 7.43  18,823 139,855 0.45 0.56 0.73  4.13 4.54 5.09 

601998.SH 中信银行 中性 7.09  26,632 188,818 0.36 0.44 0.54  2.63 2.99 3.44 

601169.SH 北京银行 推荐 16.17  6,228 100,700 0.98 1.28 1.62  6.23 7.31 8.68 

002142.SZ 宁波银行 推荐 15.70  2,500 39,250 0.58 0.71 0.93  3.90 5.43 6.22 

601009.SH 南京银行  推荐 16.79  1,837 30,839 0.90 1.05 1.37  6.75 9.13 10.29 

            

股票代码 股票简称 
2009E 

ROAA 

2009E 

ROAE 

核心资本

充足率 

资本 

充足率 

市盈率 PE 市净率 PB 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 1.22% 20.00% 9.86  12.60  12.57 10.73 9.17  2.36  2.00 1.69 

601939.SH 建设银行 1.22% 20.36% 9.57  12.11  12.53 10.09 8.53  2.35  1.97 1.65 

601988.SH 中国银行 1.03% 16.44% 9.07  11.14  13.03 10.69 9.58  2.05  1.79 1.59 

601328.SH 交通银行 0.97% 19.00% 8.08  12.52  13.32 12.42 10.30  2.37  1.88 1.63 

600036.SH 招商银行 1.02% 20.76% 6.61  10.54  16.31 13.88 11.69  3.09  2.42 2.07 

601166.SH 兴业银行 1.13% 24.46% 7.91  10.75 13.95 12.38 9.72  2.99  2.16 1.82 

600000.SH 浦发银行 0.90% 23.97% 6.76  10.16  14.73 13.94 11.49  2.84  1.97 1.73 

000001.SZ 深发展 A 0.95% 27.29% 5.52  8.88  14.09 12.50 9.52  3.46  2.44 2.00 

600015.SH 华夏银行 0.46% 12.61% 6.84  10.36  16.16 12.25 9.94  1.94  1.71 1.49 

600016.SH 民生银行 0.74% 16.23% 5.90  8.48  16.44 13.20 10.24  1.80  1.64 1.46 

601998.SH 中信银行 1.07% 14.32% 9.84  11.24  19.52 16.22 13.23  2.70  2.37 2.06 

601169.SH 北京银行 1.30% 16.77% 13.48 16.12  16.55 12.61 9.97  2.60  2.21 1.86 

002142.SZ 宁波银行 1.09% 15.72% 9.58  10.75  26.93 22.08 16.82  4.03  2.89 2.52 

601009.SH 南京银行  1.35% 13.91% 11.63 13.21  18.72 16.01 12.30  2.49  1.85 1.64 

上市银行平均 1.03% 18.63%   16.06 13.50 10.89  2.65  2.09 1.80 

大型国有银行平均 1.10% 18.68%   12.86 10.98 9.39  2.28  1.91 1.64 

中型股份制银行平均 0.89% 19.95%   15.88 13.48 10.83  2.69  2.10 1.80 

城市商业银行平均 1.25% 15.47%   20.73 16.90 13.03  3.04  2.32 2.01 

备    注：考虑已经公开的股权融资，民生银行每股收益剔除了海通股权因素，兴业银行每股收益剔除了兴业证券股权因素。 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

股 

 

票 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

行 

业 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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