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王府井 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

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(%) 8  16  15  55  
相对新华富时 
A50指数(%) 31  11  12  66  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
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) 7,801 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 47 
净负债比率 (%) (2010E) 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 
战略清晰，加速布局 

2010 年上半年公司实现营业收入 67.4 亿元，同比增长
28.8%，而扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净
利润则为 2.43 亿元，折合每股收益 0.61 元，同比上升
40.3%，这高于市场的预期，基本符合我们 6月 29日报告
中的判断。我们将目标价提升至 45.00元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 王府井坚持清晰的公司经营战略并能够积极审慎的
尝试主业基础上延伸的新型业态，在严格控制风险的
前提下开始加快在公司优势区域内的同城布点和二
三线城市的布局，我们坚持认为王府井是国内非常优
秀的全国连锁零售公司之一，虽囿于体制性局限，仍
然能够保持健良性快速的增长。 

影响评级的主要风险 
 门店经营状况低于预期。 
 国民消费信心出现大幅度波动。 
估值 

 我们小幅上调了 2010-2012 年公司盈利预测，分别为
1.25、1.65 和 1.98 元，按照目前行业估值，我们将目
标价由 40.80元提升至 45.00元/股，相当于 2010年增
持成都王府井股权后 1.35元/股的 33倍市盈率。  

 无论从公司业绩增长的轨迹来看还是中长期优秀的
公司质素来看，我们仍然坚持对公司长期买入的投资
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 14,085 17,521 20,815 
  变动 (%) 14 9 29 24 19 
净利润 (人民币 百万) 344 384 492 647 779 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.950 0.895 1.252 1.646 1.983 
   变动 (%) 24.5 (5.8) 39.9 31.5 20.5 
市场预期每股收益(人民币) - - 1.214 1.507 1.843 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.237 1.638 1.982 
   调整幅度 (%) - - 1.2 0.5 0.1 
核心每股收益 (人民币)  0.950 0.895 1.252 1.646 1.983 
   变动 (%) 24.5 (5.8) 39.9 31.5 20.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 41.9 44.5 31.8 24.2 20.1 
核心市盈率 (倍) 41.9 44.5 31.8 24.2 20.1 
每股现金流量 (人民币) 2.34 2.59 3.69 4.29 4.93 
价格/每股现金流量 (倍) 17.0 15.4 10.8 9.3 8.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.9 18.0 12.6 9.7 7.3 
每股股息 (人民币) 0.180 0.240 0.250 0.411 0.496 
股息率 (%) 0.5 0.6 0.6 1.0 1.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 20日 

买入 
600859.SS – 人民币 39.81 

    目标价格: 人民币 45.00( 40.80) A 
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业绩高于市场预期 
总体来说公司 2010年上半年同店销售收入增长 18%，一季度
和二季度同店增速大体相当。零售业务毛利率较 09年同期低
1个百分点，为 16.6%，主要原因我们认为是：其一，公司下
属门店打折促销力度加大，譬如北京百货大楼 3月份进入装
修前做的大促；其二，黄金饰品等低毛利率商品销售比重较
去年同期有所上升从而拉低总体毛利率；最后是因为去年新
开门店(主要集中于 09上半年末和下半年开业)在 09上半年销
售占比较小，而今年上半年销售占比上升，而新门店的毛利
率又较老门店为低所导致。我们预测随着新开门店和次新店
今年销售比重有所上升，今年总体毛利率会受到一定程度拖
累。同时我们推断在销售收入同店增长 18%同时，剔除新门
店以外的成熟门店销售利润也实现了超过 40%的增速。 

图表 2.母公司 2010年中期业绩同比数据 
(人民币，百万) 09年 

1季度 
10年 

1季度 
同比变动

(%) 
09年 
上半年 

10年 
上半年 

同比变动
(%) 

营业收入 383.8 526.9 37.3 725.7 940.8 29.6 
营业成本 (298.1) (419.7) 40.8 (544.4) (740.8) 36.1 
营业税金及附加 (3.8) (5.6) 47.4 (8.4) (10.2) 21.1 
销售费用 (36.2) (40.9) 13.0 (97.0) (110.3) 13.7 
管理费用 (46.1) (59.7) 29.5 (68.1) (74.0) 8.7 
财务费用 (5.9) (9.1) 54.2 (9.9) (9.0) -9.2 
税前营业利润额 (6.3) (8.1) 28.6 (2.0) (3.3) 66.3 
       
毛利率 22.3 20.3  25.0 21.3  
经营利润率(%) (0.10) 0.19  1.08 0.60  
资料来源：公司数据 
 
图表 3.中期业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 09年下半年 10年上半年 同比变动% 环比变动% 
主营业务收入 5,095 5,707 6,547 29 15 
税金及附加 (48) (73) (61) 27 (17) 
净营业收入 5,047 5,633 6,486 29 15 
其他业务净利润 141 77 164 16 114 
主营业务成本 (4,199) (4,748) (5,461) 30 15 
毛利润 989 962 1,189 20 24 
营业费用 (689) (707) (769) 12 9 
营业利润 300 256 420 40 64 
非经常性项目 37 3 4 (88) 30 
应占联营公司业绩 (2) (2) (5) 113 167 
净财务费用 (37) (31) (45) 23 44 
税前利润 298 226 374 26 66 
所得税 (64) (39) (92) 43 135 
税后利润 233 186 282 21 51 
少数股东损益 (26) (10) (38) 49 288 
股东可分配利润 208 177 244 17 38 
经常性净利润 170 173 239 40 38 
每股收益(人民币) 0.434 0.441 0.609 40 38 
盈利能力(%)      
毛利率 19.4 16.9 18.2   
营业利润率 5.9 4.5 6.4   
税前利润率 5.8 4.0 5.7   
净利润率 3.3 3.0 3.7   
资料来源：公司数据 
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分门店各有千秋，太原店运行良好 

北京区域门店 2010年上半年销售增长超出预期。百货大楼在
老楼 2-4楼停业装修情况下同店增速仍然接近 28%，双安约
为 7%，东安和长安分别接近 10%。老大楼停业装修部分将于
9月 10日开业，而全部新老大楼商品结构调整将于今年年底
和明年年初结束。我们从报表“在建工程”可以看到，双安
后院停车场扩建工程仍然在进行中，导致后院停车场压缩一
半左右，也对该店销售形成压制。双安商场在 07年 8月收购
的土地房产除了扩建停车场外，其高达 26米的停车楼项目还
将增加一部分经营面积，引进一些国际一线品牌，以实现国
际一线、二线品牌占商场总体经营面积 45%的目标。 

成都店已经连续 10 年保持双位数销售增长，09 年销售收入
25.5 亿元，净利润 2.5 亿元。今年上半年同店增长仍然接近
20%，如此成熟的门店能够保持高增速体现了该店极强的市
场控制力和经营团队的管理能力。我们预计如果不出意外今
年该店销售实现 30亿元以上已成定局。 

广州店作为最早的外埠门店，已经达到销售瓶颈，广州店今
年上半年同店增长接近 10%。目前正在和业主探讨扩大经营
面积，采用综合业态，发挥 SM的集客功能，为集团尝试 SM
业态做好准备。 

洛阳王府井受到主体区域扩容装修影响，今年上半年同店增
长接近 8%左右。前期由于所租物业结构与体量受限，洛阳
店经营面积只能维持在 29,000平方米左右，纵不可加高，横
已他用。从 2009年 10月开始，历经六个月的时间，4月 22 日
洛阳王府井扩租增容后的 C区开业，门店通过扩租 C区，贯
通 A、B、C三区，还原物业整体及原本设计理念，形成 A、
C两个主题百货区域，并由 B区时尚品牌长廊贯穿的小型购
物中心概念，经营面积达到 34,922平方米。洛阳店 A区与 B
区也正在紧锣密鼓的进行配套改造，预计 8月初洛阳店整体
新形象将完全亮相。门店通过扩容调整，增加经营面积提升
市场定位，巩固强势品类，强化弱势品类，商装调整后的洛
阳店，格局更加合理，品牌更具实力。 

包头王府井百货昆区店(1 店)和青山店(2 店)今年上半年同店
增长分别为 20%和 30%左右。随着包头钢铁大街地下人防工
程收尾完工，影响包头 1店的负面因素逐步消除。包头最主
要商圈环境的改善对于包头 1店未来发展也非常有利。2010
年 1-5月份，包头青山店实现销售收入 1.5亿元，同比去年同
期增加 3,759.54万元。 
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长沙店今年上半年同店增长 10%左右，但是我们预期随着五
一广场地铁封闭施工导致的交通不便将对整个五一商圈的
商家都会造成影响，估计王府井销售会在未来一段时间降低
10%-20%左右。我们最近走访长沙五一商圈，发现自 7月 10 日
起，长沙五一大道的黄兴路口等 5 个路段正式实施交通限
制，五一广场立交桥拆除工程正在进行中，五一广场地铁站
施工对其周边道路交通影响较大。但是值得庆幸的是，道路
封堵对平和堂/新世界百货影响最大，而王府井相对较小。正
是基于因应周边环境的不利影响考虑，8月 2日始王府井长
沙店四楼所有女装品牌开始有序的撤场，这也拉开了此次王
府井百货长沙店女装大调的序幕。此次女装调整由原青春时
尚定位逐步转向精品时尚的市场定位。将原二楼青春女装调
整至四楼，四楼成熟装及羊绒羊毛压缩进至三楼，进一步引
进新的国际二线品牌进驻二楼，如 CK jeans、GUESS、Miss Sixty
等，提升品牌含量，增强对消费者的吸引力的同时，努力探
索中岛区布局及柜位设计，将部分原边柜挪入中岛，强化和
丰富品类概念，减少商品重复较多的低坪效品牌。此次女装
区大规模的装修调整涉及三个楼层，新进品牌 36家，挪动柜
位 80家，淘汰低坪效的品牌 24家，这也是自开业 5年以来
最大规模的一次装修调整。本次调整也重新规划了主通道动
线，从品牌布局、价格带等方面，较调整前更为合理，整个
调整自具体规划到装修完工将持续 3个月，于 11月初全新亮
相。此次装修调整期望能满足更多不同层次消费群体的需
求，进一步提升商场自身的优势。 

重庆王府井解放碑店上半年销售增长 6%左右，没有明显起
色；而沙坪坝店延续了较高增速的良好趋势，增长 20%左右。
我们预期今年沙坪坝店有望销售收入超过解放碑店。 

西宁王府井今年上半年实现同店增长 15%，净利润 1,880 万
元。依托于西宁王府井在当地市场取得的良好业绩，王府井
百货在当地得到了普遍认可。为了弥补西宁 1号店物业体量
的不足，打破由于物业体量不足而造成的西宁王府井未来进
一步提升拓宽市场空间的瓶颈制约，从而进一步巩固集团在
西宁市乃至西北区域的市场地位，7月 19日，公司正式签约
西宁市“省政协综合楼商业项目”。该项目位于青海省西宁
市城西区南北主干道新宁路与西宁市传统商业街，即：东西
主干道五四大街交叉口，紧邻西宁市新宁广场地段，项目商
业总面积约 3.6万平方米。西宁 2号店的成功签约，进一步
贯彻了公司“同城多店发展”的战略，为在西宁市场形成更
强有力的竞争优势提供了有力保障。西宁 2店预计于 2012年
开业。 
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武汉店上半年销售依然与去年同期持平，预计于 2011年开始
着手大幅调整商品组合；乌鲁木齐店所处物业为 20万平米的
大型综合体，但是物业中其他业态并未开业导致经营状况一
直不好，2009年已经大幅减亏，今年上半年同店增长 20%，
预计 2011年盈亏平衡。呼和浩特店增长缓慢，仍然维持单位
数同店增长。 

太原店运行良好，随着高端品牌的逐步开业，整体销售规模
快速提升，其精品百货的领先地位得到了当地高端消费者的
认可。截至上半年实现含税销售收入 3.5 亿元，目前已经是
太原市场经营最好的门店，日均流水 200万元左右。2010年
销售收入预计突破 7亿元，亏损少于 1,000万元。预计在销售
收入达到 8亿元左右实现盈亏平衡，2011年开始进入收获期。 

2010年上半年兰州店和昆明店均实现含税销售超过亿元，我
们预计兰州店全年销售 2.6亿元，亏损 700万元，昆明店销售
收入预计 2.8亿元，亏损 500万元。 

南宁店正在准备重装开业，诉讼仍未结，原告方仍然提出诉
讼要求。 

展店提速 

2010年下半年计划新开门店 4家，按照开业先后顺序分别为
大兴火神庙店（类似于区域百货的定位）、大钟寺店（大店，
精品百货，目前仍然在调整内部装潢设计）、株洲店和鄂尔
多斯店。根据项目规划，百货大楼南馆 9月 10日开业，大兴
店和大钟寺店 9月 15日左右开业，株洲店也将于 10月左右
开业，鄂尔多斯王府井预计年底开业。 

2011年计划新开成都 2店（南二环，原百联天府广场，13万
平米，已经和出租方谈好，定位于 SM）和广州 2店。 

公司已经通过与枫华置业成立合资公司，拥有郑州郑东新区
温哥华时代广场 10 万平米物业权益。2012 年预计郑州店开
业。河北唐山和西宁 2号店项目作为今年签约的 2个新的发
展项目，计划 2012年开业。 

2010年新开门店内部计划亏损 6,000万元。 
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坚持同区域多店，同城加密的全国布局战略 

全国布局战略上仍然坚守一以贯之的稳健风格，选择增长潜
力较大、竞争环境缓和的中西部区域和二线城市，仍然以同
区域多店、同城加密主要策略，目的是实现自身多点强势区
域规模效应，加大对同一区域供应商的谈判力度，资源统一，
节约管理成本。同城加密主要选择有市场容量的城市，如成
都。 

未来加大自有物业比例,可能会启动再融资 

公司租赁物业比例过高。绝大多数门店租约签署的租期为
15-20年，目前大多数门店租期已经过半，未来 7、8年将面
临续约和租金上升的压力问题。所以公司开始逐步加大对自
有物业的投资比例，目标是实现自有物业比例占比 50%以上。
这就会对公司资金需求较大，可能公司会在适当时机选择再
融资。公司也会通过各种途径实现此目标，例如购置、和目
前门店业主谈判在租期内逐步回购。 

期待合理价格增资成都王府井百货有限公司 

公司一直希望现金收购少数股东权益，但是对方成都工投也
是国企，由于成都王府井百货公司效益很好，谈判难度较大。
计划通过增资扩股方式进一步摊薄对方股权，此事很快就有
结果。成都目前的股权是 70%，增资后上升到 82.53%。 

重新调整盈利预测，提高目标价格 

王府井今年上半年报业绩大幅超出市场预期，也印证了我们
前期判断。但是下半年由于去年基数较高原因，销售增速会
放缓。 

我们对 2010年盈利预测假设如下：1、大楼店今年打平，去
年亏损 2,500万左右，这样贡献每股盈利 0.06元；2、09新开
3家门店（太原/兰州/昆明）去年亏损 4,500万元，今年太原
亏损 1,000万，昆明亏损 500万，兰州亏损 700万，合计 2,200
万元，减亏 2,300万元，贡献每股盈利 0.06元；3、今年新开
门店亏损 5,000万元，合计每股亏损 0.13元；4、其他门店利
润 09年 3.8亿元，今年假设增长 30%，就是贡献每股盈利 1.26
元，那么合计算下来每股收益=1.25 元；如果其他门店增长
25%则是每股收益=1.20元。5、成都目前的股权是 70%，上升
到 82.53%，去年利润 2.15亿元，因为销售今年增长 20%，预
期利润增长 32%，就是 2.838亿元，12.53%的权益增加意味着
每股增厚 0.09元，如此计算则每股收益=1.33-1.35元。 
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综合来看，我们认为王府井依然坚持清晰的公司经营战略并
能够积极审慎的尝试主业基础上延伸的新型业态，在严格控
制风险的前提下开始加快在公司优势区域内的同城布点和
二三线城市的布局，我们坚持认为王府井是国内非常优秀的
全国连锁零售公司，虽然囿于体制性的局限，仍然能够保持
健良性且快速的增长。无论从公司业绩增长的轨迹来看还是
中长期优秀的公司质素来看，我们仍然坚持对公司买入的投
资评级。 

我们小幅上调了 2010-2012年公司盈利预测，分别为 1.25、1.65
和 1.98 元，按照目前行业估值，我们将目标价提升至 45.00
元/股。相当于 2010年增持成都王府井股权后 1.35元/股的 33
倍市盈率。 

 

图表 4.公司各门店销售收入占比状况 
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王府井百货大楼 长安商场 双安商场 东安市场
成都王府井 广州王府井 武汉王府井 长沙王府井
洛阳王府井 西宁王府井 呼和浩特王府井 包头王府井1+2店
重庆王府井1+2店 乌鲁木齐王府井 太原王府井 兰州王府井
昆明顺城王府井 北京大钟寺王府井 北京大兴火神庙王府井 鄂尔多斯王府井
株洲王府井 其他  

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 10,009 10,898 14,085 17,521 20,815 
销售成本 (8,175) (8,947) (11,575) (14,333) (17,040) 
运营费用 (856) (1,129) (1,445) (1,919) (2,287) 
息税折旧前利润 977 822 1,064 1,270 1,488 
折旧与摊销 (378) (267) (271) (281) (296) 
营业利润 (息税前利润) 600 555 793 989 1,192 
净利息收入/(费用) (39) (68) (85) (71) (95) 
其它盈利/（亏损） (50) 37 (5) (6) (5) 
税前利润 510 523 704 912 1,092 
所得税 (138) (104) (176) (228) (273) 
少数股东损益 (28) (35) (36) (38) (40) 
净利润 344 384 492 647 779 
核心净利润 373 352 492 647 779 
每股收益(人民币) 0.875 0.978 1.252 1.646 1.983 
核心每股收益(人民币) 0.950 0.895 1.252 1.646 1.983 
每股股息(人民币) 0.180 0.240 0.250 0.411 0.496 
收入增长(%) 14 9 29 24 19 
息税前利润增长(%) 12 (7) 43 25 21 
息税折旧前利润增长(%) 44 (16) 29 19 17 
每股收益增长(%) 29 12 28 31 21 
核心每股收益增长(%) 25 (6) 40 31 21 
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 3,201 3,600 5,375 
应收帐款 294 281 245 390 432 
库存 286 305 363 468 545 
其它流动资产 62 97 128 159 189 
流动资产合计 1,765 2,542 3,937 4,617 6,541 
固定资产 2,580 2,497 2,374 2,503 2,518 
无形资产 1,136 1,137 1,148 1,159 1,170 
其它长期资产 706 1,237 910 951 913 
长期资产合计 4,422 4,871 4,433 4,613 4,602 
总资产 6,187 7,413 8,370 9,230 11,143 
应付账款 2,756 3,158 3,871 4,881 5,863 
短期债 790 70 0 10 20 
其它流动负债 416 403 421 370 370 
流动负债合计 3,962 3,631 4,292 5,261 6,253 
长期债 85 838 772 110 413 
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 2,759 3,275 3,854 
股东权益 2,052 2,831 3,152 3,668 4,247 
少数股东权益 87 114 153 191 231 
负债权益总计 6,187 7,413 8,370 9,230 11,142 
每股账面价值 (人民币) 5.22 7.20 8.02 9.33 10.81 
每股有形资产(人民币) 2.33 4.31 5.10 6.38 7.83 
每股净负债/ (现金)(人民币) (0.60) (2.42) (6.18) (8.86) (12.58) 
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 510 523 704 912 1,092 
折旧与摊销 378 267 271 281 296 
净利息费用 39 68 85 71 95 
营运资本变动 292 408 688 759 863 
税金支付 (138) (104) (176) (228) (273) 
其它经营现金流 (161) (145) (120) (108) (135) 
经营活动产生的现金流 920 1,019 1,451 1,687 1,939 
购建固定资产净额 (2,665) (196) (56) (340) (240) 
投资减少/(增加) 2,228 (373) 324 (76) 0 
其它投资现金流 (1,024) 0 (166) (71) 5 
投资活动产生的现金流 (1,460) (569) 103 (487) (235) 
净股本增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 308 20 (118) (703) 313 
支付股息 (71) (71) (94) (98) (162) 
其它筹资现金流 (191) 349 0 0 (79) 
筹资活动产生的现金流 46 298 (212) (802) 72 
现金余额变动 (494) 747 1,342 399 1,776 
年初现金 1,607 1,112 1,860 3,201 3,600 
公司自由现金流 (519) 461 1,565 1,212 1,716 
股权自由现金流 (272) 401 1,351 426 1,921 
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 7.6 7.2 7.2 
息税前利润率 6.0 5.1 5.6 5.6 5.7 
税前利润率 5.1 4.8 5.0 5.2 5.2 
净利率 3.4 3.5 3.5 3.7 3.7 
流动性(倍)      
流动比率 0.4 0.7 0.9 0.9 1.0 
利息覆盖倍数 10.0 7.0 8.3 12.0 11.1 
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 0.8 0.8 1.0 
估值(倍)      
市盈率 45.5 40.7 31.8 24.2 20.1 
核心业务市盈率 41.9 44.5 31.8 24.2 20.1 
目标价对应核心业务市
盈率 

47.4 50.3 35.9 27.3 22.7 

市净率 7.6 5.5 5.0 4.3 3.7 
价格/现金流 17.0 15.4 10.8 9.3 8.1 
企业价值/息税折旧前利
润 

15.9 18.0 12.6 9.7 7.3 

周转率      
存货周转天数 12.9 12.0 10.5 10.6 8.9 
应收帐款周转天数 8.4 9.6 6.8 6.6 7.2 
应付帐款周转天数 93.6 99.0 91.1 91.2 94.2 
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 16.4 19.0 19.7 
资产收益率 6.9 6.5 7.5 8.4 8.8 
已运用资本收益率 18.3 16.5 20.3 24.8 27.1 
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 8月 18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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