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重要数据 
发行股数 (百万) 393 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 6,396 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
北京王府井国际商业发展有限公司 50 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

王府井 
09年业绩令人失望 
09年公司实现营业收入 110.99亿元，同比增长 9.09%；主营
业务收入实现 108亿元，同比增长 8.69%；扣除非经常性损
益后的归属于上市公司股东的净利润则为 3.44亿元，折合每
股收益 0.874元，同比下降 10.6%。09年同店销售增长 5%，
零售业务毛利率 17.2%。我们将目标价上调至 36.75元，维
持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司虽业绩低于预期，但其发展状态良好，现金流较
为健康，大部分区域门店尤其是西部门店开始发力。
我们对其北京门店表现感到失望，但其新开门店质量
良好记录令人欣慰。  

 未来新开门店逐步减亏，体量加大后，公司着手推进
体系建设，缩短公司新增门店的培育期。 

影响评级的主要风险 
 扩张加速带来的经营挑战加大以及竞争与合作环境
变化导致的业绩低于预期。 

 门店分布广泛无法及时跟踪，门店的变化使预测存在
偏差。 

估值 
 我们基于对每个门店的基础数据和对 2011 年可转债
顺利转股的假设，预测 2010-2012年的每股收益分别
为 1.09、1.47和 1.75元。我们认为受到业绩低于预期
的影响以及新增多家门店并进行装修等不利因素影
响，短期股价上升动力不足，但是中长期仍然具有吸
引力。基于 2011年 25倍市盈率，我们将 12个月目标
价由 34.20元上调至 36.75元，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 10,009 10,898 13,367 15,983 18,357 
  变动 (%) 14 9 23 20 15 
净利润 (人民币 百万) 344 384 427 578 688 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.950 0.895 1.086 1.470 1.750 
   变动 (%) 24.5 (5.8) 21.4 35.3 19.0 
市场预期每股收益(人民币) - 1.003 1.250 1.504 2.030 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.247 1.613 - 
   调整幅度 (%) - - (12.9) (8.8) N/A 
核心每股收益 (人民币) 0.950 0.895 1.086 1.470 1.750 
   变动 (%) 24.5 (5.8) 21.4 35.3 19.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 34.3 36.5 30.0 22.2 18.7 
核心市盈率 (倍) 34.3 36.5 30.0 22.2 18.7 
每股现金流量 (人民币) 2.34 2.59 3.12 3.65 4.15 
价格/每股现金流量 (倍) 13.9 12.6 10.5 8.9 7.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.0 14.6 11.6 8.8 6.8 
每股股息 (人民币) 0.180 0.240 0.217 0.368 0.437 
股息率 (%) 0.6 0.7 0.7 1.1 1.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩低于市场预期 

09年公司实现营业收入 110.99亿元，同比增长 9.09%；其中
主营业务收入实现 108亿元，同比增长 8.69%；归属于上市公
司股东的净利润 3.84亿元，同比增长 11.71%。而扣除非经常
性损益后的净利润则为 3.44亿元，折合每股收益 0.874元，
同比下降 10.6%，这低于我们的预期。比较来看，虽然其零
售收入 107.95亿元较我们预期的 108.7亿元略低，但是其他
业务净收入 2.18亿元仍然较我们原有预期的 1.99亿元高。 

总体来说公司 09年同店销售增长 5%，零售业务毛利率较我
们预期低 0.3个百分点，为 17.2%，其财务费用也达到了 6,800
万元，综合导致业绩差强人意。 

我们观察各季度，表现出不一样的特征。进入 09年三季度，
销售走势逐步趋好，转暖迹象日趋明朗；各门店间不均衡状
况突出，正负面影响同样明显；各商品品类之间销售变化较
为明显；平日销售增幅弱于节假日，但 09年末开始发生变化；
销售额增长主要依赖于客单价的提升；高价格商品仍是促进
销售增长的主力军等主要特点。 

 

图表 2.公司 08－09年各季度业绩 
(人民币，百万) 08年 1季度 08年 2季度 08年 3季度 08年 4季度 09年 1季度 09年 2季度 09年 3季度 09年 4季度 
总营业收入 2,952.7 2,152.4 2,394.8 2,601.8 2,934.9 2,299.9 2,565.5 3,219.2 
税金及附加 (23.1) (15.9) (22.4) (31.8) (26.0) (22.2) (33.1) (40.4) 
净营业收入 2,929.6 2,136.6 2,372.4 2,570.0 2,908.9 2,277.7 2,532.4 3,178.8 
营业成本 (2,403.6) (1,708.9) (1,911.0) (2,151.8) (2,373.4) (1,824.4) (2,074.7) (2,669.9) 
毛利润 526.0 427.7 461.4 418.2 535.5 453.4 457.7 508.9 
销售费用 (234.1) (226.8) (273.8) (95.9) (244.5) (232.4) (247.7) (264.6) 
管理费用 (118.1) (66.2) (84.6) (134.3) (124.4) (87.9) (97.3) (97.0) 
营业利润 173.8 134.7 103.0 188.0 166.6 133.0 112.7 147.4 
非经常性项目 6.3 (8.6) 6.0 (44.0) 13.8 23.6 3.6 (0.2) 
应占联营公司业绩 (2.3) (2.1) (1.3) (3.1) (1.4) (1.0) (0.2) (1.7) 
净财务费用 (18.5) 6.0 (14.1) (13.6) (20.8) (16.1) (20.5) (10.8) 
税前利润 159.3 130.0 93.6 127.3 158.2 139.6 95.6 134.6 
所得税 (40.8) (28.1) (26.7) (42.4) (39.6) (39.6) (24.0) (15.3) 
税后利润 118.5 101.9 66.9 84.9 118.7 100.0 71.6 119.3 
少数股东损益 (11.9) (9.6) (9.3) 2.7 (17.7) (17.7) (6.1) (3.7) 
股东可分配利润 106.6 92.3 57.6 87.5 100.9 82.3 65.5 115.5 
经常性净利润 100.3 100.9 51.6 131.5 87.1 58.7 61.9 115.7 
每股收益(人民币) 0.26 0.26 0.13 0.33 0.22 0.21 0.16 0.29 
盈利能力(%)         
毛利率 18.0 20.0 19.4 16.3 18.4 19.9 18.1 16.0 
营业利润率 5.9 6.3 4.3 7.3 5.7 5.8 4.5 4.6 
税前利润率 5.4 6.1 3.9 5.0 5.4 6.1 3.8 4.2 
净利率 3.4 4.7 2.2 5.1 3.0 2.6 2.4 3.6 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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新增 4家门店增加了公司费用 

虽然市场预期到了 09年先后新开门店（北厦、太原、兰州和
昆明）会拖累公司业绩，但是费用率上升仍然超出了预期。
虽然管理费用率由 4.1%下降至 09年的 3.8%，但是销售费用
率由 08年的 8.4%大幅上升至 9.2%。公司并未披露新开门店
09年的净利润状况，但是根据我们推算，太原、兰州和昆明
3家门店 09年合计亏损 4,500万元左右。其中太原店装修 1.1
亿元，分摊到 09年费用约为 1,550万元，预计 2010年起每年
约为 2,200 万元。而由于店面较小，昆明和兰州店装修费相
对少很多，合计 2,300万元。09年分摊费用约为 200万元左右，
预计 2010年起每年约为 50万元。太原店 09年税前销售收入
2.7亿元左右，我们预期今年可能达到税后 5亿元左右销售收
入。而 09下半年开业的昆明和兰州店 09年税前销售收入分
别为 7,000万元和 6,000万元左右。而根据母公司报表，我们
看到，北厦装修和结构调整对百货大楼业绩也产生了不可避
免的影响，东安和王府井百货大楼加总销售收入下降了
8.7%。我们估计 09年背负公司总部费用的两家门店亏损 2,300
万元左右。 

成都店运行良好 

09年成都店五至七楼装修改造工程自 2008年 10月 5日开始，
到 09年 1月 23日完成。成都店有目的、有计划地针对五至
七楼整体品类规划进行了详细论证。尤其在男女装、中性休
闲类、体育类、家居类以及童玩类商品品类上进行了规划调
整。我们预期成都店 09年全年销售收入增长 17%以上，首次
超过 20亿元。而单店利润也应该超过 1.6亿元。值得一提的
是成都王府井 09年的化妆品销售业绩位居全国前列，其中雅
诗兰黛、DIOR在成都王府井创下全国销量第一，兰蔻在此销
量为全国单柜第二，Chanel全国第三。为了推出其 2010年春
季化妆品节，成都王府井对化妆品做进一步调整，使品牌数
目同比实现了 15%-20%的增长。 

同时根据集团供应链项目推进计划，成都王府井作为首个推
广供应链系统的外埠门店，于 09年 10月 22日正式启动项目
实施工作。成都店供应链系统项目实施涉及供应商 681家，
供应链系统的实施，建成了供应商信息服务的平台，供应商
可以通过互联网随时随地查询到与之相关的销售、库存、结
算等零售终端的准确经营信息。供应链系统实现了零供信息
共享，并藉此降低了双方的管理成本，提高供应链效率。 
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我们认为成都店作为公司核心示范门店已经进入非常良好
的运作轨道。不仅作为公司所有门店的榜样，同时也将作为
其试验区。这也是为何公司意欲接手成都百联天府（04年 4
月 28 日就已经开业，总投资约为 5.5 亿元，建筑面积约 16
万平方米）打造成都二店，虽然我们对该项目保持一份谨慎
态度。 

我们预期，2010年的成都王府井仍将保持 15%左右的同店增
长率。 

 

西边日出东边雨 

我们看到受金融危机的影响，一线城市受影响比二、三线城
市大，东部地区受影响比中西部的大，北京门店甚至出现负
增长。从产品门类看，部门百货高档百货受到影响较大。 

王府井区域门店来看，西部地区门店无论销售还是利润平均
增幅均较大。尤其是西宁店 09 全年销售增长 30.46%至 5.53
亿元，净利润高达 4,160 万元。而同样靓丽表现的是包头区
域，虽然包头 1店受道路封闭影响，但是该地区销售仍然实
现 7.4%增速达到 9.1亿元，净利润增长 23%至 5,755万元。而
我们估计长沙、洛阳和乌鲁木齐店分别实现大于 20%、接近
15%以及 25%以上的同店增长。重庆 1店基本持平，2店同店
增长 10%，广州店基本持平，武汉店略有下滑。 

受外部影响最严重的北京地区门店可以说是多重不利因素
叠加：09年不再有奥运商品销售，百货大楼装修改造结构调
整，双安 09年 10月下旬至 2010年 5－6月份后院停车场扩建
工程，导致后院停车场压缩一半左右。长安商场利润小幅下
滑。 
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而 2010年百货大楼主楼(南馆)为加固楼板设施，于 3月 15日
正式闭馆暂停营业，新装后的百货大楼将于 8月下旬至 9月
中旬亮相，并打造成购物中心元素的时尚精品百货店。南楼
和西配楼 2至 4层实施的改造工程从工艺上比较复杂，加固
工程需要 4个月，再加上一个多月的品牌调整、店铺装修期，
预计整个主楼工程要到 8月下旬才能完成。调整后除了加入
时尚餐饮、美容美发项目，现在北楼 8-9层正在施工，五一
前后将建成横店影视城。百货大楼此次改造不仅是对主楼楼
体进行加固，更重要的是商场将借助这一时机进行品牌调
整，并完善业态，以增强功能性。在“纵线”和“横线”的
品牌组合上，重装后的百货大楼风格将更为统一，南、北楼
也不再以青春馆作为区分。但是由于南馆的 2－4楼主要为服
装，其销售占原百货大楼的 20%左右，我们认为停业调整对
百货大楼 2010年销售业绩是存在负面影响的，但是从该门店
建筑历史和自身定位来看，加固是必须的。而北厦 1-3楼已
经基本调整完毕，这也为南馆转场提供有利的时机。我们预
期，扩大后的百货大楼 2010年销售增长 3%，但是加固调整
后的 2011年会达到高位个位数的增长。 

而年报中提及的对洛阳店和长沙店装修我们认为不会造成
较大影响，因为洛阳店为了强化其当地龙头地位应对外来竞
争，拟在原有 3.8万平方米的基础上，计划投资约 3,000万元，
租赁隔壁即将退场的国美电器中州路店，扩充 1万平方米的
营业面积。而开业 5年多的长沙店主要进行外立面装修。 

2010年新开 4-6家门店 

2010 年，公司将继续坚持从精从重的原则，积极推进规模扩
张，继续专注于百货业态及百货业态的拓展延伸。继续强化
北京地区大本营的市场地位，进一步加大同城多店和区域城
市群的开发力度，并加大对未进入地区省会城市的开发力
度。公司拟于今年新开 4-6家门店，主要是北京大兴火神庙
店、大钟寺店，成都天府店、鄂尔多斯店和株洲店、广州 2
店（荔湾区西城都会广场）。店均面积 3-4万平米，均为租
赁精装修。 

此外，公司还提出为了保证门店的经营稳定性，在今后的发
展中，将进一步提升自有物业的持有比例。这会对资金有进
一步需求，存在再融资可能。 

我们认为在这些门店中能够确定开业的是北京的 2门店：北
京大兴火神庙店和大钟寺店。 
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FT.MALL(火神庙国际商业中心)位于大兴区卫星城核心枢纽黄
村，是集购物、娱乐、休闲、餐饮、SO-HO办公区、酒店等
于一体的京南最大商业 MALL。该项目占地 8.58公顷，总建筑
面积约 34万平方米，一期占地近 8万平米，建筑面积近 23
万平米，其中地上建筑面积 148,744平米，地下建筑面积 79,339
平米。项目所在的“星城—帝园”商圈是大兴区多年来的主
要消费区，占全区社会总消费额的 40%以上。2009年 9月 9
日，火神庙国际商业中心 F座主力百货——王府井项目圆满
封顶。王府井百货计划于 2010年 10月试营业。大兴区 40%
的白领进城消费，而火神庙项目期望把这部分人群留在大
兴。 

图表 3.大兴商圈 图表 4.火神庙 FT.MALL 

资料来源：中银国际研究 资料来源：中银国际研究 

 

计划于 2010年 5月 1日试营业的大钟寺店位于大钟寺国际广
场项目，位于西直门、中关村、亚奥三大商圈的交汇点，踞
海淀繁华商业核心。大钟寺国际广场总建筑面积 43 万平方
米，占地面积 14万平方米，主题商业区域建筑面积约 21万
平方米；大钟寺国际广场定位为“第四代商业模式”，体现
以“体验、娱乐、休闲”为主导的核心思想。07 年 8 月 21
日，王府井百货集团与大钟寺国际广场正式签约入驻。为了
和附近的双安、当代商城客层相区隔，王府井大钟寺店主要
面对 35岁以下年轻消费群，力推时尚、活力、动感的体验式
消费。 
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图表 5.大钟寺－中关村商圈 图表 6.大钟寺国际广场 

资料来源：中银国际研究 资料来源：中银国际研究 
 
非常明显王府井开始加快展店的步伐，同时开始考虑增加自
有物业的比例以抵御租金上升风险。在业态上，近期的几个
项目来看，王府井开始和大型 Shopping mall 相结合，作为主
力门店出现在其中，这和商业发展的趋势是紧密结合的。 

维持买入评级 

总体来看，我们认为公司虽然业绩低于预期，但是其发展状
态良好，现金流较为健康，在稳步乃至保守的这几年中，其
大部分区域门店尤其是西部门店开始发力。当然我们对其北
京门店表现迟迟得不到进一步改善仍然感到失望。但是另外
一方面其新开门店质量良好历史记录令我们感到欣慰。同时
我们也了解到由于王府井百货全国连锁进程的不断推进以
及零售业发展变化加快，公司正在抓紧搭建集团的数据中
心，以支持企业各层管理人员的决策。这些基础工作虽然无
法短期带来效益，但是我们认为从中期角度来看，公司的发
展是良性的和富有前景的。 

我们基于对每个门店的基础数据和对 2011 年可转债顺利转
股的假设，预测 2010-2012年的每股收益分别为 1.09、1.47和
1.75 元。受到业绩低于预期的影响我们认为短期股价上升动
力不足，但是中长期仍然具有吸引力。基于 2011年 25倍市
盈率，我们将目标价由 34.20元上调至 36.75元，维持买入评
级。 
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图表 7.公司 08－09年业绩比较 
 (人民币，百万) 2008 2009 同比变动(%) 
总营业收入 9,938 10,802 9 
税金及附加 (93) (122) 31 
净营业收入 9,845 10,680 8 
营业成本 164 218 33 
毛利润 (8,175) (8,947) 9 
销售费用 (831) (989) 19 
管理费用 (403) (407) 1 
营业利润 600 555 (7) 
    
非经常性项目 (40) 41 (201) 
应占联营公司业绩 (9) (4) (52) 
净财务费用 (40) (68) 69 
税前利润 21 11 (46) 
所得税 (60) (80) 33 
少数股东损益 (28) (35) 26 
股东可分配利润 344 384 12 
经常性净利润 384 344 (11) 
    
毛利率 18.9 18.7  
营业利润率 6.0 5.1  
税前利润率 5.1 4.8  
净利率 3.8 3.1  
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

图表 8.公司门店 09年和 2010年前 2月同店增长大致推测 
 2009 2010年 1＋2月 
北京门店 双安 11 月份持平；东安全年下降；长

安 12月份接近 17%,11月份持平； 
个位数，百货大楼 23% 

成都店 扩建面积 1000 余平米，增长速度在
15-20% 

~20% 

长沙店 20-30% 24% 
广州店 <10% 10% 
重庆 1店 持平 8% 
重庆 2店 增长 10% 23% 
洛阳店 15% 14% 
武汉店 持平 0% 
包头 1店 下降 16% 
包头 2店 >10% 37% 
乌鲁木齐店 30% 19% 
西宁店 50-60% 28% 
呼和浩特店 8%  
太原店 2.7亿元税前左右 1.3亿，好于预期，超过百盛
昆明 税前 7,000万元 6,000万，但是毛利率下滑 
兰州 税前 8,000万元 太原兰州昆明加总 2.4亿元 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 10,009 10,898 13,367 15,983 18,357 
销售成本 (8,175) (8,947) (10,920) (13,037) (14,967) 
运营费用 (856) (1,129) (1,465) (1,757) (2,015) 
息税折旧前利润 977 822 982 1,189 1,374 
折旧与摊销 (378) (267) (277) (294) (309) 
营业利润 (息税前利润) 600 555 705 895 1,065 
净利息收入/(费用) (39) (68) (83) (68) (90) 
其它盈利/（亏损） (50) 37 (5) (6) (5) 
税前利润 510 523 617 821 970 
所得税 (138) (104) (154) (205) (242) 
少数股东损益 (28) (35) (36) (38) (40) 
净利润 344 384 427 578 688 
核心净利润 373 352 427 578 688 
每股收益(人民币) 0.875 0.978 1.086 1.470 1.750 
核心每股收益(人民币) 0.950 0.895 1.086 1.470 1.750 
每股股息(人民币) 0.180 0.240 0.217 0.368 0.437 
收入增长(%) 14 9 23 20 15 
息税前利润增长(%) 12 (7) 27 27 19 
息税折旧前利润增长(%) 44 (16) 19 21 16 
每股收益增长(%) 29 12 11 35 19 
核心每股收益增长(%) 25 (6) 21 35 19 
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) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及等价物 1,124 1,860 2,457 2,781 4,280 
应收帐款 294 281 232 355 379 
库存 286 305 342 426 479 
其它流动资产 62 97 121 145 166 
流动资产合计 1,765 2,542 3,153 3,707 5,304 
固定资产 2,580 2,497 2,656 2,770 2,772 
无形资产 1,136 1,137 1,148 1,159 1,170 
其它长期资产 706 1,237 1,279 1,245 1,208 
长期资产合计 4,422 4,871 5,084 5,175 5,151 
总资产 6,187 7,413 8,238 8,882 10,455 
应付账款 2,756 3,158 3,670 4,440 5,153 
短期债 790 70 70 80 90 
其它流动负债 416 403 370 370 370 
流动负债合计 3,962 3,631 4,110 4,890 5,613 
长期债 85 838 827 190 493 
其它长期负债 0 0 0 0 0 
股本 393 393 393 393 393 
资本公积 1,659 2,438 2,758 3,221 3,730 
股东权益 2,052 2,831 3,151 3,614 4,123 
少数股东权益 87 114 149 187 227 
负债权益总计 6,187 7,413 8,238 8,881 10,455 
每股账面价值 (人民币) 5.22 7.20 8.02 9.20 10.49 
每股有形资产(人民币) 2.33 4.31 5.10 6.25 7.51 
净负债/ (现金)(人民币) (0.60) (2.42) (3.97) (6.39) (9.41) 
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) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 510 523 617 821 970 
折旧与摊销 378 267 277 294 309 
净利息费用 39 68 83 68 90 
营运资本变动 292 408 521 564 636 
税金支付 (138) (104) (154) (205) (242) 
其它经营现金流 (161) (145) (119) (106) (130) 
经营活动产生的现金流 920 1,019 1,224 1,436 1,633 
购建固定资产净额 (2,665) (196) (340) (340) (240) 
投资减少/(增加) 2,228 (373) (70) 0 0 
其它投资现金流 (1,024) 0 (79) (59) 17 
投资活动产生的现金流 (1,460) (569) (489) (399) (223) 
净股本增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 308 20 (44) (627) 313 
支付股息 (71) (71) (94) (85) (144) 
其它筹资现金流 (191) 349 0 0 (79) 
筹资活动产生的现金流 46 298 (138) (713) 89 
现金余额变动 (494) 747 598 324 1,499 
年初现金 1,607 1,112 1,860 2,457 2,781 
公司自由现金流 (519) 461 747 1,049 1,422 
股权自由现金流 (272) 401 609 341 1,632 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 9.8 7.5 7.3 7.4 7.5 
息税前利润率 6.0 5.1 5.3 5.6 5.8 
税前利润率 5.1 4.8 4.6 5.1 5.3 
净利率 3.4 3.5 3.2 3.6 3.7 
流动性(倍)      
流动比率 0.4 0.7 0.8 0.8 0.9 
利息覆盖倍数 10.0 7.0 7.5 11.1 10.4 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.4 0.6 0.7 0.7 0.9 
估值(倍)      
市盈率 37.3 33.4 30.0 22.2 18.7 
核心业务市盈率 34.3 36.5 30.0 22.2 18.7 
目标价对应核心业务市
盈率 

38.7 41.1 33.8 25.0 21.0 

市净率 6.2 4.5 4.1 3.5 3.1 
价格/现金流 13.9 12.6 10.5 8.9 7.9 
企业价值/息税折旧前利
润 

13.0 14.6 11.6 8.8 6.8 

周转率      
存货周转天数 12.9 12.0 10.8 10.8 9.0 
应收帐款周转天数 8.4 9.6 7.0 6.7 7.3 
应付帐款周转天数 93.6 99.0 93.2 92.6 95.4 
回报率(%)      
股息支付率 20.6 24.5 20.0 25.0 25.0 
净资产收益率 13.4 15.7 14.3 17.1 17.8 
资产收益率 6.9 6.5 6.8 7.8 8.3 
已运用资本收益率 18.3 16.5 17.8 21.9 23.9 
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。 
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