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建发股份 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 7.6  6.4  7.9  34.1  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 15.3  2.4  15.0  3.2  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,243 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 17,343 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183 
2009 年净负债比率 (%) 126 
主要股东(%)  

厦门建发集团有限公司 46 
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 

建发股份 
年报业绩超预期 
公司 2009 年主营业务收入同比增长 8.96%至 405.51 亿元，
净利润同比增长 1.32%至 10.64 亿元，合每股收益 0.856 元，
显著超出我们和市场的预期。公司拟每 10 股派发现金红利
2.5 元，同时以资本公积金每 10 股转增 8 股，分配方案较为
优厚。我们将 2010-11 年每股收益预测上调 18.6%和 13.7%, 并
将目标价由 16.84 元提升至 17.32 元，重申买入的评级。 

支撑评级的要点 
 2009 年房地产销售和结算量均有显著增长。尽管结算

毛利率有所下降，但 2010 年起将开始回升。同时公司
新开工计划较为进取，2010-12 年间的可售、可结转资
源较为充足。 

 贸易板块表现显著优于大市，收入和毛利率均有所提
升，体现了不凡的市场前瞻力和成本、风险控制能力。 

 配股若成功实施将加快公司房地产项目的开发进度，
并显著降低负债率。 

 海西区域振兴计划具体政策的陆续出台，与台经贸往
来的不断加强，将使公司的贸易、地产、港口、物流
等业务全面收益。 

评级面临的主要风险 
 地产行业政策紧缩和宏观经济疲软；出口受制于外需

不振、贸易保护壁垒和汇率争端；大宗商品价格波动。  
估值 

 目前公司无论是 NAV 绝对估值还是动态市盈率估值
都较为低廉。我们将目标价由 16.84 元提升至 17.32 元，
相当于 2010 年 NAV 平价或 16.3 倍的 2010 年市盈率。 

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) 37,217 40,551 45,161 48,659 53,005 
   变动 (%) 26 9 11 8 9 
净利润 (人民币 百万) 1,050 1,064 1,321 1,542 1,799 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.845 0.856 1.063 1.240 1.447 
   变动 (%) 47.6 1.3 24.2 16.7 16.7 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.892 1.072 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.896 1.091 - 
   调整幅度 (%) - - 18.6 13.7 - 
核心每股收益 (人民币) 0.845 0.856 1.063 1.240 1.447 
变动 (%) 47.6 1.3 24.2 16.7 16.7 

全面摊薄市盈率 (倍) 16.5 16.3 13.1 11.2 9.6 
核心市盈率 (倍) 16.5 16.3 13.1 11.2 9.6 
每股现金流量 (人民币) 0.28 (0.23) (0.30) 1.71 3.71 
价格/每股现金流量 (倍) 49.7 (61.4) (45.8) 8.2 3.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.3 14.9 12.6 10.5 7.6 
每股股息 (人民币) 0.250 0.250 0.319 0.372 0.434 
股息率 (%) 1.8 1.8 2.3 2.7 3.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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调整目标价格 

结合公司年报情况和新近收购的天津项目，我们更新了财务
模型。由于公司供应链运营业务的表现好于预期，我们将其
2010-11 年每股盈利预测分别调升 18.6%和 13.7%至 1.063 元和
1.240 元。预计公司 2009-12 年的收入和净利润复合增长率分
别达 9.3%和 19.1%，毛利率和净利率在 2010-12 年间也将稳步
提升。我们同时将 2009 年和 2010 年 NAV 分别小幅调升 1.0%
和 2.8%至 15.22 元和 17.32 元。模型的关键假设如下： 

图表 2.公司房地产开发业务主要指标 
 2010E 2011E 2012E 

预售面积(平方米） 695,117 962,823 1,051,888 
预售收入(百万元） 5,883 8,045 11,381 
预售均价(元/平方米) 8,463 8,356 10,819 
结算面积(平方米） 728,171 896,317 892,898 
结算收入(百万元） 5,886 7,324 9,457 
结算均价(元/平方米) 8,084 8,171 10,591 
结算毛利率(%) 40.7 41.7 46.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 3. 公司贸易板块主要指标 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

收入(百万元） 26,800 31,753 34,292 37,721 39,607 41,588 
同比增长(%) 37.9 18.5 8.0 10.0 5.0 5.0 
毛利率(%) 3.29 4.06 4.84 4.70 4.70 4.70 
净利率(%)* 1.07 0.98 1.56 1.69 1.71 1.73 
净利润(百万元）* 287 312 535 637 677 717 
对应每股盈利（元） 0.231 0.251 0.430 0.512 0.545 0.577 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
*净利润、净利率均为推算、预测值 
 

图表 4. 收入和净利润预测  图表 5. 净资产收益率、净利率和毛利率预测 

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

主营收入（左轴）
净利润（左轴）
主营收入同比增长率（右轴）
净利润同比增长率（右轴）

( 人民币 百万元)

 

 

10

13

16

19

22

25

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
0

3

6

9

12

15

净资产收益率(左轴） 净利率(右轴）
毛利率(右轴）

(% )(% )

 
资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 
 

2010 年 3 月 31 日 建发股份 3 

图表 6. 净资产估值(单位：百万元, 百万股, 元) 
  2009E 2010E 
 估值方法 评估值 评估毛资产值占比% 每股评估价值 评估值 评估毛资产值占比% 每股评估价值 
开发物业  7,866 28 6.33 9,426 29 7.58 
厦门 现金流折现 1,651 6 1.33 1,780 5 1.43 
福州 现金流折现 257 1 0.21 61 0 0.05 
漳州 现金流折现 308 1 0.25 87 0 0.07 
上海 现金流折现 1,849 7 1.49 1,684 5 1.35 
长沙 现金流折现 696 2 0.56 580 2 0.47 
武汉 现金流折现 114 0 0.09 449 1 0.36 
成都 现金流折现 1,218 4 0.98 1,467 5 1.18 
重庆 现金流折现 878 3 0.71 1,636 5 1.32 
南昌 现金流折现 168 1 0.14 1 0 0.00 
南宁 现金流折现 549 2 0.44 498 2 0.40 
桂林 现金流折现 165 1 0.13 (26) 0 (0.02) 
天津 现金流折现 13 0 0.01 1,209 4 0.97 
厦门一级开发 现金流折现 2,329 8 1.87 2,513 8 2.02 
投资物业  4,268 15 3.43 4,742 15 3.81 
厦门 资本化率 2,970 11 2.39 3,264 10 2.63 
南昌 资本化率 786 3 0.63 939 3 0.76 
桂林 资本化率 513 2 0.41 539 2 0.43 
贸易板块 20 倍市盈率 10,693 38 8.60 12,731 39 10.24 
股权投资等 账面值溢价 1,530 5 1.23 1,607 5 1.29 
现金 账面值 1,377 5 1.11 1,468 5 1.18 
评估毛资产值  28,064 100 22.57 32,486 100 26.13 
有息负债 账面值 (9,145)  (7.36) (10,960)  (8.82) 
评估净资产值  18,919   21,526   
股本  1,243   1,243   
每股净资产值    15.22   17.32 
资料来源：中银国际研究 

 

目前公司股价对 2010 年 NAV 折让 19.4%, 2010-11 年市盈率分
别为 13.1 倍和 11.2 倍，均显著低于地产板块的平均水平，估
值优势明显。公司供应链运营和房地产开发两大主业优势互
补，且均卓有建树，业务模式较为独特。随着海西区域振兴
计划具体政策的陆续出台，与台经贸往来的不断加强，公司
的贸易、地产、港口、物流等业务将全面收益，成为海西板
块最具代表性的投资标的。我们将目标价由 16.84 元提升至
17.32 元，相当于 2010 年 NAV 平价或 16.3 倍的 2010 年市盈率，
重申买入的投资评级。 
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2009 年业绩概览 
公司 2009 年主营业务收入同比增长 8.96%至 405.51 亿元，净
利润同比增长 1.32%至 10.64 亿元，合每股收益 0.856 元，较
我们预测高出 19.7%，较市场一致预测高出 24.8%。公司房地
产板块的营收基本符合我们的预期，供应链运营板块的突出
表现是全年业绩超预期的主要原因。公司拟每 10 股派发现金
红利 2.5 元，同时以资本公积金每 10 股转增 8 股，分配方案
也优于市场预期。从业务分部来看，房地产板块和贸易板块
分别占当年收入的 12.5%和 84.6%，以及毛利润的 48.5%和
46.0%。预计未来几年，房地产板块收入和毛利占比逐渐上升
的态势还将延续。公司还确定了 2010 年完成营业收入 400 亿
元的经营目标（其中贸易物流 350 亿），各项成本和费用将
控制在 390 亿元左右。我们认为这一经营目标偏稳健保守，
超额完成的可能性很大。 

 

图表 7. 2009 年业绩摘要 
(人民币 百万) 2008 年 2009 年 同比变动% 
营业收入 37,217 40,551 9 
营业成本 (33,490) (36,942) 10 
营业税金及附加 (805) (521) (35) 
毛利润 2,922 3,089 6 
销售费用 (975) (1,311) 34 
管理费用 (126) (135) 7 
营业利润 1,821 1,643 (10) 
财务费用 (22) (71) 222 
投资收益 98 88 (11) 
其他 (136) (3) (98) 
税前利润 1,761 1,657 (6) 
所得税 (286) (331) 16 
少数股东权益 (425) (262) (38) 
净利润 1,050 1,064 1 
主要比率 (%)    
毛利润率 8 8  
经营利润率 5 4  
净利润率 3 3  
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 
 

2010 年 3 月 31 日 建发股份 5 

图表 8. 公司历年各业务收入占比  图表 9. 公司历年各业务毛利占比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

房地产业务分析 

目前公司共拥有联发集团、建发房产两大具有一级资质的地
产开发平台，项目分布于 12 个城市，除上海外均为二三线城
市，实现了立足福建，辐射全国的业务布局。报告期内，联
发集团全年新开工面积 27 万平方米，竣工面积 21 万平方米；
营业收入同比增长 90.1%至 28.71 亿元，净利润同比增长 40.8%
至 2.59 亿元；签约销售总面积同比增长 218%至 31.19 万平方
米，签约销售总收入同比增长 248%至 20.60 亿元；账面确认
销售面积同比增长 148%至 30.62 万平方米，账面确认销售收
入同比增长 163%至 18.80 亿元。截至 2009 年底，联发集团尚
有 3.30 万平方米已销售但未结算，合同金额总计 2.98 亿元。
当年公司新增项目四个，按权益计算的项目建筑面积达 107
万平米，新增项目的土地价款 33.14 亿元。计划 2010 年新开
工面积约 69 万平方米，竣工面积约 28 万平方米。 

 

图表 10. 联发集团 2009 年物业销售和结算情况 
地区 签约销售面积 

（万平方米） 
签约销售金额 

（亿元） 
账面确认销售面
积（万平方米） 

账面确认销售收
入（亿元） 

 面积 占比(%) 金额 占比(%) 面积 占比(%) 金额 占比(%) 
厦门地区 11.14 35.72 12.47 60.53 10.19 33.28 10.85 57.71 
南昌地区 9.53 30.55 4.37 21.21 8.97 29.29 3.98 21.17 
南宁地区 7.79 24.98 2.85 13.83 7.13 23.29 2.53 13.46 
桂林地区 2.73 8.75 0.91 4.42 4.33 14.14 1.44 7.66 
总计 31.19 100.00 20.6 100.00 30.62 100.00 18.8 100.00 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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报告期内，建发房产全年新开工面积 14.89 万平方米，竣工
面积为 33.56 万平方米；实现营业收入 29.91 亿元，比上年同
期减少 10.22%，净利润 5.23 亿元，比上年同期减少 41.5%；
全年签约销售总面积同比增加 158.26%至 34.86 万平方米，签
约销售总收入同比增加 129.62%至 23.16 亿元；账面确认销售
面积同比增加 65.73%至 48.76 万平方米，账面确认销售收入
同比减少 10.77%至 29.21 亿元；截至 2009 年底，建发房产尚
有 5.44 万平方米已销售但未竣工结算，合同金额总计 7.28 亿
元。报告期内，公司新增土地储备按权益计算的项目建筑面
积达 38.38 万平方米，新增项目的土地价款合计 16.67 亿元。
计划 2010 年新开工面积约 63.56 万平方米，竣工面积约 6.12
万平方米。 

 

图表 11. 建发房产 2009 年物业销售和结算情况 
地区 签约销售面积 

（万平方米） 
签约销售金额 

（亿元） 
账面确认销售面
积（万平方米） 

账面确认销售收
入（亿元） 

 面积 占比(%) 金额 占比(%) 面积 占比(%) 金额 占比(%) 
厦门地区 7.37 21.14 7.9 34.12 7.49 15.37 8.08 27.67 
漳州地区 16.21 46.51 6.99 30.19 24.58 50.41 10.31 35.30 
福州地区 2.79 8.02 3.79 16.37 2.45 5.02 3.31 11.33 
长沙地区 8.48 24.33 4.47 19.31 14.24 29.20 7.51 25.70 
合计 34.86 100.00 23.16 100.00 48.76 100.00 29.21 100.00 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

总体而言，公司成功把握了 2009 年楼市回暖的机会，当年的
销售和结算面积均有明显提升，并以较为合理的价格补充了
多幅优质地块。由于结算项目的分布区域更广，且很大一部
分为 2008 年下半年和 2009 年初楼市较为低迷时让利促销，
因此结算毛利率（税金前）由 2008 年的 48.75%下滑至 2009
年的 32.95%，我们预计该指标在 2010 年将重回 40%以上。公
司 2010 年的计划新开工面积较 2009 年增加约 216%，其
2010-12 年间的可售、可结算资源较有保障。 
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供应链运营业务分析 

受益于全球经济回暖和国内实体经济复苏带来的对大宗商
品的需求回升，公司贸易板块的经营情况在 2009 年逐季改
善。全年贸易物流业务实现营业收入 345 亿元，比上年增长
8%；其中，进出口总额 23.9 亿美元，与上年同比增加 5.29%。
税后净利润超 5 亿元，创历史最好水平。具体而言，进出口
贸易收入同比增长 9.92%至 175.50 亿元，国内贸易收入同比
增长 6.05%至 167.42 亿元，物流收入同比减少 43.64%至 2.09
亿元；毛利率方面，贸易板块整体毛利率提升 0.78 个百分点
至 4.84%，其中进出口贸易下滑 0.35 个百分点至 3.57%，国内
贸易上升 1.96 个百分点至 6.17%; 物流服务毛利率上升 7.20 个
百分点至 24.20%。总体来看，公司的贸易板块 2009 年表现显
著优于大市，体现了公司突出的市场前瞻力和较强的成本和
风险控制能力。 

 

图表 12. 公司贸易物流板块细分 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

进出口贸易       
收入(百万元） 11,087 11,177 11,058 14,397 15,967 17,550 
同比增长(%) 0.8  (1.1) 30.2  10.9  9.9  
毛利率(%) 3.01  2.22  3.56  3.40  3.92  3.57  
国内贸易   
收入(百万元） 2,530 3,713 8,372 12,403 15,786 16,742 
同比增长(%) 46.8  125.5  48.1  27.3  6.1  
毛利率(%) 2.15  3.46  2.64  3.16  4.21  6.17  
物流服务   
收入(百万元） 160 220 227 287 371 209 
同比增长(%) 37.5  3.3  26.5  29.4  (43.6) 
毛利率(%) 16.01  14.08  17.78  17.58  17.00  24.20  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

财务分析 

2009 年公司营业费用率攀升 0.61 个百分点至 3.23%，管理费
用率微降 0.01 个百分点至 0.33%，财务费用率上升 0.12 个百
分点 0.18%。总体来看公司的成本控制能力较强，但随着费
用率较高的房地产业务收入占比的不断提升，预计未来几年
的三项费用率仍将呈现小幅上升的势头。 
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图表 13.历年三项费用率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

由于公司的供应链运营业务逐渐向纵向、横向延伸，且地产
开发和购地规模不断扩大，公司 2009 年银行借款有所上升，
并通过旗下的建发房产发行总额 6.3 亿元的公司债。期末资
产负债率由 2008 年底的 70.11%上升至 78.67%，净负债率（含
限制性存款）由 81.80%上升至 126.36%。尽管公司的地产和
贸易业务均为高杠杆经营，但负债率仍属偏高水平。不过公
司作为地方实力国企，融资渠道较为通畅，实际财务风险并
不高。此外，公司是证监会放缓地产行业再融资审批后首批
报送材料的上市公司之一，其不超过 24 亿元的配股申请有望
在再融资开闸后较早获得批复。一旦配股在 2010 年成功实
施，其资产负债率和净负债率将分别由 76.99%和 126.11%降
至 71.38%和 68.53%，财务结构和抗风险能力将明显优化。我
们预计配股完成后公司向集团收购建发房产剩余的 45.346%
股权事宜将提上日程，并很有可能继续采取现金收购的方式
以避免股权摊薄。 

图表 14.历年负债结构和负债率（未考虑配股实施） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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 37,217 40,551 45,161 48,659 53,005 
销售成本 (34,294) (37,462) (41,440) (44,334) (47,775) 
经营费用 (973) (1,330) (1,485) (1,661) (1,933) 
息税折旧前利润 1,949 1,758 2,237 2,664 3,298 
折旧及摊销 (128) (116) (92) (89) (89) 
经营利润 (息税前利润) 1,821 1,643 2,145 2,575 3,209 
净利息收入/(费用) (22) (71) (101) (132) (144) 
其他收益/(损失) (38) 85 70 70 70 
税前利润 1,761 1,657 2,114 2,513 3,135 
所得税 (286) (331) (486) (603) (784) 
少数股东权益 (425) (262) (307) (368) (553) 
净利润 1,050 1,064 1,321 1,542 1,799 
核心净利润 1,050 1,064 1,321 1,542 1,799 
每股收益(人民币) 0.845 0.856 1.063 1.240 1.447 
核心每股收益(人民币) 0.845 0.856 1.063 1.240 1.447 
每股股息(人民币) 0.250 0.250 0.319 0.372 0.434 
收入增长(%) 26 9 11 8 9 
息税前利润增长(%) 143 (10) 31 20 25 
息税折旧前利润增长(%) 125 (10) 27 19 24 
每股收益增长(%) 48 1 24 17 17 
核心每股收益增长(%) 48 1 24 17 17 
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 
现金及现金等价物* 1,562 1,377 1,468 1,056 1,968 
应收帐款 801 966 1,160 1,218 1,279 
库存 11,649 13,501 15,680 16,790 16,689 
其他流动资产 3,265 6,229 7,130 7,505 7,903 
流动资产总计 17,277 22,073 25,438 26,568 27,838 
固定资产 3,421 2,400 2,810 3,182 3,357 
无形资产 682 239 236 233 231 
其他长期资产 1,297 2,174 2,157 2,145 2,137 
长期资产总计 5,400 4,813 5,203 5,560 5,725 
总资产 22,677 26,886 30,641 32,128 33,562 
应付帐款 3,265 6,382 6,701 6,902 6,971 
短期债务 4,351 4,719 6,240 5,740 4,840 
其他流动负债 5,170 5,602 5,906 6,779 8,755 
流动负债总计 12,785 16,703 18,847 19,421 20,566 
长期借款 2,983 4,426 4,720 4,120 2,520 
其他长期负债 131 23 23 23 23 
股本 1,243 1,243 1,243 1,243 1,243 
储备 4,609 3,404 4,414 5,559 6,895 
股东权益 5,853 4,647 5,657 6,803 8,139 
少数股东权益 925 1,087 1,394 1,762 2,315 
总负债及权益 22,677 26,886 30,641 32,128 33,562 
每股帐面价值(人民币) 4.71 3.74 4.55 5.47 6.55 
每股有形资产(人民币) 4.16 3.55 4.36 5.28 6.36 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.64 6.25 7.64 7.08 4.34 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
*出于现金流量表和资产负债表匹配考虑，这些指标均未含限制性存款 
 

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 1,761 1,657 2,114 2,513 3,135 
折旧与摊销 128 116 92 89 89 
净利息费用 22 71 101 132 144 
运营资本变动 (1,520) (1,821) (2,651) (469) 1,688 
税金 (296) (332) (486) (603) (784) 
其他经营现金流 254 27 452 464 337 
经营活动产生的现金流 349 (282) (379) 2,126 4,609 
购买固定资产净值 (835) (487) (482) (446) (253) 
投资减少/增加 (277) (735) 0 0 0 
其他投资现金流 125 14 70 70 70 
投资活动产生的现金流 (987) (1,208) (412) (376) (183) 
净增权益 23 302 0 0 0 
净增债务 66 2,041 1,815 (1,100) (2,500) 
支付股息 (207) (311) (311) (396) (462) 
其他融资现金流 (445) (719) (623) (666) (551) 
融资活动产生的现金流 (563) 1,313 881 (2,163) (3,514) 
现金变动 (1,201) (178) 91 (412) 912 
期初现金* 2,558 1,562 1,377 1,468 1,056 
公司自由现金流 (638) (1,491) (790) 1,751 4,426 
权益自由现金流 (1,017) (166) 402 (16) 1,375 
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 (%) 5.2 4.3 5.0 5.5 6.2 
息税前利润率(%) 4.9 4.1 4.7 5.3 6.1 
税前利润率(%) 4.7 4.1 4.7 5.2 5.9 
净利率(%) 2.8 2.6 2.9 3.2 3.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 30.1 19.0 18.6 17.8 20.1 
净权益负债率(%)* 85.2 135.5 134.6 102.8 51.6 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 16.5 16.3 13.1 11.2 9.6 
核心业务市盈率 (倍) 16.5 16.3 13.1 11.2 9.6 
目标价对应市盈率 (倍) 20.5 20.2 16.3 14.0 12.0 
市净率 (倍) 3.0 3.7 3.1 2.5 2.1 
价格/现金流 (倍) 49.7 (61.4) (45.8) 8.2 3.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.3 14.9 12.6 10.5 7.6 

周转率      
存货周转天数 86.7 122.5 128.5 133.7 127.9 
应收帐款周转天数 9.5 8.0 8.6 8.9 8.6 
应付帐款周转天数 26.8 43.4 52.9 51.0 47.8 
回报率      
股息支付率(%) 29.6 29.2 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 19.5 20.3 25.6 24.7 24.1 
资产收益率 (%) 8.0 5.3 5.7 6.2 7.3 
已运用资本收益率(%) 16.4 11.4 13.1 14.2 17.8 
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准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 3 月 29 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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