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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (10) (1) (4) 33  
相对新华富时
A50指数(%) 1  (2) 1  6  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 233,689 
流通股 (%) 4 
流通股市值 (人民币 百万) 50,203 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 486 
主要股东(%)  
汇金 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*孙鹏为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

建设银行 
年报评论 
建设银行公告 2009年净利润为 1,068亿人民币，同比增长
15.3%，比我们预期高 3.8%，主要是因为拨备费用低于预
期。虽然建设银行的总营业收入略下降 0.1%，但是该行
通过降低信贷成本依然实现了较快的盈利增长。4季度，
净息差首次复苏，从 2.32%提高至 2.40%。到 2009年末，
总资本充足率和 1级资本充足率分别为 11.7%和 9.3%。我
们认为短期内公司将公布融资计划。我们对建设银行 A
股和 H股均维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2009年营业收入略有下滑，预计在可观的信贷增速和
净息差恢复的基础上，2010年将有所反弹； 

 由于生息资产组合较为特殊(中长期贷款占比较高)，
去年建设银行的净息差反弹相对较弱，我们认为 2010
年建设银行的净息差表现将好于同业； 

 当前估值具有吸引力。 

评级面临的风险因素 
 在紧缩政策下资产质量趋于恶化，信贷成本升高； 
 薪酬上升导致成本压力加剧。 

估值 
 目前，在不考虑可能进行的融资计划的前提下，建设
银行 H股股价相当于 2.0倍 2010年预期市净率和 10.4
倍预期市盈率；A股股价为 2.1倍 2010年预期市净率
和 10.8倍预期市盈率。该股相比工商银行更具吸引力，
因此我们对该股维持买入评级，对 H股和 A股分别维
持 7.09港币和 6.70人民币的目标价格。 

 
图表 1.投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净息收入 (人民币 百万) 224,920 211,885 266,636 314,707 363,747 
净利润(人民币 百万) 92,599 106,756 120,877 128,981 141,295 
完全摊薄每股收益(人民币 元) 0.396 0.457 0.517 0.552 0.605 
增长率 (%) 30.2 15.3 13.2 6.7 9.5 
市盈率 (倍) 14.1 12.2 10.8 10.1 9.2 
每股帐面价值 (人民币 元) 2.0 2.4 2.6 2.9 3.2 
市净率 (倍) 2.8 2.3 2.1 1.9 1.7 
净资产收益率 (%) 20.9 20.9 20.6 19.9 19.7 
每股股息 (人民币 元) 0.198 0.202 0.259 0.276 0.302 
股息收益率 (%) 3.6 3.6 4.6 4.9 5.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 3月 29日 

买入 
601939.SS – 人民币 5.58 
目标价格: 人民币 6.70 A 
买入 

0939.HK –港币 6.09 
目标价格: 港币 7.09 H 
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股价相对指数表现 (H股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (H股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (9) 4  (8) 28  
相对恒生中国企
业指数 (%) (3) (1) (3) (14) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (H股) 
发行股数 (百万) 233,689 
流通股 (%) 28 
流通股市值 (港币 百万) 401,048 
3个月日均交易额 (港币 百万) 1,853 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

投资摘要 (H股) 
年结日: 12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E  
经营收入 (人民币 百
万) 

224,920 211,885 266,636 314,707 363,747  

净利润(人民币 百万) 92,599 106,756 120,877 128,981 141,295 
完全摊薄每股收益
(人民币 元) 0.396 0.457 0.517 0.552 0.605 
增长率 (%) 30.2 15.3 13.2 6.7 9.5 
市盈率 (倍) 13.5 11.7 10.4 9.7 8.9 
每股净资产值 
 (人民币 元) 2.0 2.4 2.6 2.9 3.2 
市净率(倍) 2.7 2.3 2.0 1.8 1.7 
净资产收益率(%) 20.9 20.9 20.6 19.9 19.7 
每股股息(人民币 元） 0.198 0.202 0.259 0.276 0.302 
股息收益率（%） 3.7 3.8 4.8 5.2 5.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

2009年业绩评论 

建设银行公告 2009年实现净利润 1,068亿人民币，同比
增长 15.3%，比我们预期高 3.8%，主要是因为拨备费用
低于预期。虽然建设银行的总营业收入小幅减少 0.1%，
但是通过降低信贷成本，盈利依然实现了较快增长。 

同时，我们注意到 2009年该行的成本收入比从 2008年
的 30.76%提高至 32.99%，部分原因是营业收入的小幅下
降以及薪酬费用的上升(同比增长 9.6%)。此外，非息收
入增长好于我们的预期，主要是因为出售部分债券投
资。 

 

图表 2. 全年业绩摘要 

(人民币 百万) 2008 2009 
同比变
动(%) 

09年 4
季度 

09年 3
季度 

环比变
动(%) 

净利息收入 224,920 211,885 (5.8) 53,112 56,305 6.0 
其他收入 38,446 48,059 25.0 12,341 12,296 (0.4) 
其他非息收入 4,141 7,240 74.8 444 1,221 175.0 
总经营收入 267,507 267,184 (0.1) 65,897 69,822 6.0 
费用 (82,278) (88,150) 7.1 (19,934) (30,067) 50.8 
拨备前利润 185,229 179,034 (3.3) 45,963 39,755 (13.5) 
拨备 (50,829) (25,460) (49.9) (3,470) (9,171) 164.3 
拨备后利润 134,400 153,574 14.3 42,493 30,584 (28.0) 
营业税 (15,793) (15,972) 1.1 (3,951) (3,985) 0.9 
非经营收入 1,134 1,123 (1.0) 593 522 (12.0) 
税前利润 119,741 138,725 15.9 39,135 27,121 (30.7) 
企业所得税 (27,099) (31,889) 17.7 (8,814) (6,447) (26.9) 
净利润 92,642 106,836 15.3 30,321 20,674 (31.8) 
少数股东权益 (43) (80) 86.0 (8) (37) 362.5 
归属于股东利润 92,599 106,756 15.3 30,313 20,637 (31.9) 
       
主要比率(%) 2008 2009     
净息差 3.22 2.49     
非利息收入/总收入 15.92 20.70     
成本与收入比率 30.76 32.99     
贷款增长(同比) 15.95 27.00     
不良贷款率 2.21 1.50     
拨备覆盖率 131.58 175.77     
总资本充足率 12.16 11.70     
1级资本充足率 10.17 9.31     
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 3. 预测与实际业绩之比较 
 2009年实际业绩 2009年预测 差异(%) 
净利息收入 211,885 210,110 0.8 
其他收入 48,059 46,496 3.4 
其他非息收入 7,240 6,056 19.5 
总经营收入 267,184 262,662 1.7 
费用 (88,150) (83,306) 5.8 
拨备前利润 179,034 179,356 (0.2) 
拨备 (25,460) (29,019) (12.3) 
拨备后利润 153,574 150,337 2.2 
营业税 (15,972) (14,628) 9.2 
非经营收入 1,123 1,201 (6.5) 
税前利润 138,725 136,909 1.3 
企业所得税 (31,889) (34,034) (6.3) 
净利润 106,836 102,876 3.8 
少数股东权益 (80) (43) 86.0 
归属于股东利润 106,756 102,833 3.8 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

2009年 4季度净息差恢复 

由于生息资产组合比较特殊，2009年建设银行的净息差
恢复比其他银行都要慢。2009年 4季度，该行净息差首
次实现反弹，从 2.32%提高至 2.40%。在较高的活期存款
占比、较强的定价能力、较高的同业拆借市场收益率和
债券投资收益率的基础上，我们预计 2010年该行净息差
将持续恢复。由于去年建行的净息差复苏表现弱于同
业，我们预计 2010年其表现将从各大银行中脱颖而出，
预计年内净息差将提高 9个基点。 

 

图表 4. 从 08年 1季度到 09年 4季度的净息差变动 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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费用高企 

在上周四工商银行披露的年报中，我们发现其营业成本
因为员工数量的增长和薪酬的提高而高于我们预期。同
样的，建设银行的薪酬费用同比增长 9.6%，总员工人数
也增长近 3,000人（约占员工总数的 1%） 。展望未来，
我们预计员工成本将随着员工人数的增加和通胀压力
的加大而进一步上升。 

信贷增速 

去年，该行新增贷款约为 1.03万亿人民币，同比增长约
27%。我们预计 2010年该行新增贷款约为 7,500亿人民
币，增长率为 15.8%。如果该行继续降低贴现票据占比，
那么新增的一般性贷款将达到约 8,000亿人民币。 

进一步融资需求 

截至目前，除建设银行以外所有的大型银行都已宣布了
融资计划，我们认为短期内建行也将公布其融资计划。
截至 2009年末，该行总资本充足率和 1级资本充足率分
别为 11.7%和 9.3%。我们认为管理层将考虑新的融资计
划对资本市场的影响。此外，同其他大银行一样，我们
发现建行 09 年年报中的分红比例有所下降。出于增厚
资本基础的考虑，该行的分红比例由 08年的 49%下降至
09年的 45%。 
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损益表 (人民币 百万) — A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净息收入 224,920 211,885 266,636 314,707 363,747 
净费用及佣金收入 38,446 48,059 51,368 55,564 59,121 
其他非息收入 4,141 7,240 4,798 4,915 5,049 
经营收入 267,507 267,184 322,802 375,187 427,917 
经营费用 (82,278) (88,150) (99,353) (115,483) (139,046) 
拨备前经营利润 185,229 179,034 223,449 259,704 288,871 
拨备 (36,246) (24,256) (44,793) (67,576) (79,602) 
其他风险拨备 (14,583) (1,204) 0 5 0 
经营利润 134,400 153,574 178,656 192,133 209,268 
非经常项目 1,134 1,123 10 15 15 
应占联营公司业绩 0 0 0 0 0 
税前利润 135,534 154,697 178,666 192,148 209,283 
营业税 (15,793) (15,972) (17,602) (21,464) (23,798) 
所得税 (27,099) (31,889) (40,144) (41,660) (44,147) 
税后利润 92,642 106,836 120,920 129,024 141,338 
少数股东损益 (43) (80) (43) (43) (43) 
净利润 92,599 106,756 120,877 128,981 141,295 
变动 (%) 34 15 13 7 10 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) — A股 
年结日:12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产      
现金及等价物 34,313 34,243 37,667 41,434 45,577 
银行间贷款 1,471,617 2,137,391 2,412,120 2,460,274 2,353,134 
短期投资 21,299 9,456 9,929 10,425 10,947 
总客户贷款 3,793,943 4,819,773 5,578,916 6,327,420 7,104,146 
减：拨备 (110,368) (126,826) (159,619) (214,195) (280,797) 
长期投资 2,194,748 2,578,799 3,189,820 3,947,641 4,921,431 
于联营公司权益 0 0 0 0 0 
净固定资产 63,957 74,693 74,215 70,963 58,872 
其他资产 0 0 0 0 0 
总资产 7,555,452 9,623,355 11,238,581 12,741,697 14,323,089 
负债及权益      
客户保证金 6,375,915 8,001,323 9,417,926 10,681,497 11,992,710 
存放同业 491,442 812,911 932,941 1,070,784 1,229,095 
其他借款 0 0 0 0 0 
总借款 0 0 0 0 0 
其他负债 0 0 0 0 0 
总负债 7,087,890 9,064,335 10,619,058 12,057,619 13,568,299 
普通股股本 (面值) 233,689 233,689 233,689 233,689 233,689 
优先股股本 (面值) 172,684 185,674 209,858 235,663 263,930 
其他权益 59,593 136,112 172,388 211,095 253,497 
总股东权益 465,966 555,475 615,935 680,447 751,116 
少数股东权益 1,596 3,545 3,588 3,631 3,674 
已运用资本 467,562 559,020 619,523 684,078 754,790 
总负债及权益 7,555,452 9,623,355 11,238,581 12,741,697 14,323,089 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) — A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 119,741 138,725 161,065 170,683 185,485 
非现金项目 60,656 32,655 48,986 73,315 95,052 
其他变动 (70,864) 4,081 105 100 105 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 (69,930) 268,177 508,333 626,299 813,856 
经营产生的现金流 39,603 443,638 718,489 870,398 1,094,499 
投资及融资回报 (2,005) (1,972) (5,006) (5,606) (6,279) 
支付税金 (32,187) (44,567) (40,144) (41,660) (44,147) 
总现金流 5,411 397,099 673,339 823,132 1,044,073 
投资 38,759 (417,491) (621,292) (768,111) (984,109) 
自由现金流 44,170 (20,392) 52,047 55,021 59,964 
收购 0 0 0 0 0 
投资者可用现金 44,170 (20,392) 52,047 55,021 59,964 
融资活动产生的净现金 (42,097) 20,322 (48,623) (51,254) (55,820) 
现金增/(减) 2,073 (70) 3,424 3,767 4,143 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 (%)— A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.1 4.0 3.9 4.2 4.2 
资金成本 2.0 1.6 1.5 1.7 1.7 
利差 3.1 2.4 2.5 2.5 2.6 
净息差 3.2 2.5 2.6 2.6 2.7 
其他收入总收入 15.9 20.7 17.5 16.1 15.0 
成本收入比 30.8 33.0 30.9 30.8 32.5 
有效税率 31.6 30.9 32.4 32.9 32.5 
增长      
贷款增长率 15.9 27.0 15.8 13.4 12.3 
存款增长率 19.4 25.5 17.7 13.4 12.3 
资产增长率 14.5 27.4 16.8 13.4 12.4 
可持续增长率 94.8 94.3 82.0 74.1 70.4 
流动性      
贷存比 59.5 60.2 59.2 59.2 59.2 
贷款/付息资金 54.8 54.1 53.3 53.3 53.2 
贷款/总资产 50.2 50.1 49.6 49.7 49.6 
核心负债占比 68.6 66.1 65.5 65.3 64.7 
超额准备金率 4.6 3.4 1.5 1.5 1.5 
资产质量      
不良贷款率 2.2 1.5 1.8 2.4 2.9 
一般拨备率 1.4 1.6 1.1 1.1 1.1 
专项拨备覆盖 67.1 71.0 99.8 95.5 100.9 
总拨备覆盖 131.6 175.8 160.5 139.6 138.0 
资本充足率      
权益资产比率 6.2 5.8 5.5 5.3 5.2 
盈余资本 4.2 3.9 3.4 3.0 2.7 
一级资本充足率 12.2 11.9 11.4 11.0 10.7 
总资本充足率 10.2 9.2 9.1 8.9 8.6 
回报率      
资产收益率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 
净资产收益率 20.9 20.9 20.5 19.9 19.7 
已运用资本收益率 20.8 20.8 20.4 19.8 19.6 
结构性已运用资本收益率 29.4 28.4 25.8 23.3 22.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) —H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净息收入 224,920 211,885 266,636 314,707 363,747 
净费用及佣金收入 38,446 48,059 51,368 55,564 59,121 
其他非息收入 4,141 7,240 4,798 4,915 5,049 
经营收入 267,507 267,184 322,802 375,187 427,917 
经营费用 (82,278) (88,150) (99,353) (115,483) (139,046) 
拨备前经营利润 185,229 179,034 223,449 259,704 288,871 
拨备 (36,246) (24,256) (44,793) (67,576) (79,602) 
其他风险拨备 (14,583) (1,204) 0 5 0 
经营利润 134,400 153,574 178,656 192,133 209,268 
非经常项目 1,134 1,123 10 15 15 
应占联营公司业绩 0 0 0 0 0 
税前利润 135,534 154,697 178,666 192,148 209,283 
营业税 (15,793) (15,972) (17,602) (21,464) (23,798) 
所得税 (27,099) (31,889) (40,144) (41,660) (44,147) 
税后利润 92,642 106,836 120,920 129,024 141,338 
少数股东损益 (43) (80) (43) (43) (43) 
净利润 92,599 106,756 120,877 128,981 141,295 
变动 (%) 34 15 13 7 10 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) —H股 
年结日:12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产      
现金及等价物 34,313 34,243 37,667 41,434 45,577 
银行间贷款 1,471,617 2,137,391 2,412,120 2,460,274 2,353,134 
短期投资 21,299 9,456 9,929 10,425 10,947 
总客户贷款 3,793,943 4,819,773 5,578,916 6,327,420 7,104,146 
减：拨备 (110,368) (126,826) (159,619) (214,195) (280,797) 
长期投资 2,194,748 2,578,799 3,189,820 3,947,641 4,921,431 
于联营公司权益 0 0 0 0 0 
净固定资产 63,957 74,693 74,215 70,963 58,872 
其他资产 85,943 95,826 95,533 97,734 109,780 
总资产 7,555,452 9,623,355 11,238,581 12,741,697 14,323,089 
负债及权益      
客户保证金 6,375,915 8,001,323 9,417,926 10,681,497 11,992,710 
存放同业 491,442 812,911 932,941 1,070,784 1,229,095 
其他借款 53,810 98,644 110,481 123,739 138,588 
总借款 6,921,167 8,912,878 10,461,348 11,876,021 13,360,392 
其他负债 166,723 151,457 157,710 181,599 207,907 
总负债 7,087,890 9,064,335 10,619,058 12,057,619 13,568,299 
普通股股本 (面值) 233,689 233,689 233,689 233,689 233,689 
优先股股本 (面值) 172,684 185,674 209,858 235,663 263,930 
其他权益 59,593 136,112 172,388 211,095 253,497 
总股东权益 465,966 555,475 615,935 680,447 751,116 
少数股东权益 1,596 3,545 3,588 3,631 3,674 
已运用资本 467,562 559,020 619,523 684,078 754,790 
总负债及权益 7,555,452 9,623,355 11,238,581 12,741,697 14,323,089 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) — H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 119,741 138,725 161,065 170,683 185,485 
非现金项目 60,656 32,655 48,986 73,315 95,052 
其他变动 (70,864) 4,081 105 100 105 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 (69,930) 268,177 508,333 626,299 813,856 
经营产生的现金流 39,603 443,638 718,489 870,398 1,094,499 
投资及融资回报 (2,005) (1,972) (5,006) (5,606) (6,279) 
支付税金 (32,187) (44,567) (40,144) (41,660) (44,147) 
总现金流 5,411 397,099 673,339 823,132 1,044,073 
投资 38,759 (417,491) (621,292) (768,111) (984,109) 
自由现金流 44,170 (20,392) 52,047 55,021 59,964 
收购 0 0 0 0 0 
投资者可用现金 44,170 (20,392) 52,047 55,021 59,964 
融资活动产生的净现金 (42,097) 20,322 (48,623) (51,254) (55,820) 
现金增/(减) 2,073 (70) 3,424 3,767 4,143 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 (%)—H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.1 4.0 3.9 4.2 4.2 
资金成本 2.0 1.6 1.5 1.7 1.7 
利差 3.1 2.4 2.5 2.5 2.6 
净息差 3.2 2.5 2.6 2.6 2.7 
其他收入总收入 15.9 20.7 17.5 16.1 15.0 
成本收入比 30.8 33.0 30.9 30.8 32.5 
有效税率 31.6 30.9 32.4 32.9 32.5 
增长      
贷款增长率 15.9 27.0 15.8 13.4 12.3 
存款增长率 19.4 25.5 17.7 13.4 12.3 
资产增长率 14.5 27.4 16.8 13.4 12.4 
可持续增长率 31.6 36.5 27.3 24.7 23.5 
流动性      
贷存比 59.5 60.2 59.2 59.2 59.2 
贷款/付息资金 54.8 54.1 53.3 53.3 53.2 
贷款/总资产 50.2 50.1 49.6 49.7 49.6 
核心负债占比 68.6 66.1 65.5 65.3 64.7 
超额准备金率 4.6 3.4 1.5 1.5 1.5 
资产质量      
不良贷款率 2.2 1.5 1.8 2.4 2.9 
一般拨备率 1.4 1.6 1.1 1.1 1.1 
特别拨备覆盖 67.1 71.0 99.8 95.5 100.9 
总拨备覆盖 131.6 175.8 160.5 139.6 138.0 
直接覆盖 0.96 0.5 0.8 1.07 1.12 
资本充足率      
权益资产比率 6.2 5.8 5.5 5.3 5.2 
盈余资本 4.2 3.9 3.4 3.0 2.7 
一级资本充足率 12.2 11.9 11.4 11.0 10.7 
总资本充足率 10.2 9.2 9.1 8.9 8.6 
回报率      
资产收益率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 
净资产收益率 20.9 20.9 20.5 19.9 19.7 
已运用资本收益率 20.8 20.8 20.4 19.8 19.6 
结构性已运用资本收益率 29.4 28.4 25.8 23.3 22.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测  
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，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邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
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到，但中银国际集团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，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

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
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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。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
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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
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