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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) - (3) - - 
相对新华富时
A50指数(%) - (3) - - 
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) 294,253 
流通股 (%) 3.5 
流通股市值 (人民币 百万) 27,733 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,817 
主要股东(%)  
汇金 40.0 

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 

农业银行 
县域金融发展良好 

2010年上半年农业银行实现净利润 458.4亿元，同比增长
40.1%。上半年农行的县域金融业务保持了快速发展，同
时净息差水平环比回升。从中长期看，我们认为农行凭
借独特的县域金融定位具有较好的成长性，能否有效控
制资产质量将是未来发展的关键因素。维持 A股和 H股
的持有评级，目标价分别为人民币 2.88元和 3.53港币。 

中报要点 
 上半年农行县域金融业务保持快速发展势头，县域贷
款相比年初增长 17.9%，而同期城市贷款仅增长 9.2%。
通过做大营业收入规模，2010年上半年县域金融的成
本收入比继续降低，同时资产质量持续改善。 

 根据日均余额测算，二季度农行净息差相比一季度环
比回升约 10个基点，这主要是由于生息资产收益率的
提升。受益于强大的存款基础与更多的县域地区贷款
投放，未来农行净息差有望持续回升。  

 上半年房地产相关贷款增长较快，新增贷款中，房地
产开发贷款和个人住房贷款分别占了 22.5%和 29.6%，
这可能会对未来资产质量构成压力。 

 主要风险：风险控制能力不能得到有效改善；地方融
资平台贷款质量存在隐忧；人工成本上涨过快。 

估值 
 目前农业银行 A股股价相当于 1.66倍 2010年市净率，

H股股价相当于 1.90倍 2010年市净率，估值相比建行
等尚有一定程度的折让。维持 A股和 H股的持有评级，
目标价分别为人民币 2.88元和 3.53港币。 

图表 1.投资摘要（A股） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利息收入(人民币百万) 193,845 181,639 237,174 296,520 361,369 
净利润(人民币百万) 51,474 64,992 85,993 107,283 122,770 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.20 0.25 0.27 0.33 0.38 
变动(%) - 26.3 5.9 24.8 14.4 

市盈率(倍) 13.59 10.76 10.05 8.08 7.08 
每股账面价值(人民币) 1.12 1.32 1.62 1.82 2.05 
市净率(倍) 2.41 2.04 1.66 1.48 1.31 
净资产收益率(%) - 20.53 19.72 19.11 19.47 
每股股息(人民币) - - 0.07 0.13 0.15 
股息率(%) - - 1.9 4.9 5.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 30日 

持有 
1288.HK – 港币 3.54 
目标价格: 港币 3.53 

H 

持有 
601288.SS – 人民币 2.69 
目标价格: 人民币 2.88 
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股价相对指数表现 (H股) 
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股价表现  (H 股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) - 1  - - 
相对恒生中国企
业指数 (%) - 5  - - 
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) 30,739 
流通股 (%) 72.9 
流通股市值 (港币 百万) 79,320 
3个月日均交易额 (港币 百万) 1,404 
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 
净息收入  
(人民币 百万) 193,845 181,639 237,174 296,520 361,369 
净利润 
 (人民币 百万元) 

51,474 64,992 85,993 107,283 122,770 

完全摊薄每股收益
(人民币 元) 0.20 0.25 0.27 0.33 0.38 
增长率 (%) - 26.3 5.9 24.8 14.4 
市盈率 (倍) 15.56 12.32 11.51 9.26 8.10 
每股净资产值 
 (人民币 元) 1.12 1.32 1.62 1.82 2.05 
市净率(倍)  

2.76 
 

2.34 
 

1.90 
 

1.69 
 

1.50 
净资产收益率(%) - 20.53 19.72 19.11 19.47 
每股股息 
(人民币 元) - - 0.07 0.13 0.15 
股息收益率(%) - - 1.6 4.3 4.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

中期业绩同比增长 40.1% 

2010年上半年农业银行实现净利润 458.4亿元，同比增
长 40.1%。推动农行净利润同比上升的因素，包括资产
规模的扩张，拨备费用的减少以及实际税率的降低。从
环比来看，二季度净利润环比一季度下降了 16.4%，这
主要是由于交易性收入的降低，以及营业费用和拨备的
大幅增加。 

上半年农业银行的资产负债结构基本稳定，贷款相比年
初增长 11.7%，存款相比年初增长 11.4%，总资产相比年
初增长 9.2%。 

图表 2. 2010年上半年业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 

上半年 
2010 

上半年 
同比 

变动(%) 
季环比 
变动(%) 

净利息收入 83,896 111,708 33.2 8.6 
手续费收入 17,017 22,459 32.0 6.9 
其他非息收入 3,523 1,951 (44.6) (98.9) 
营业收入 104,436 136,118 30.3 5.2 
营业费用 (38,077) (50,979) 33.9 27.5 
拨备前营业利润 66,359 85,139 28.3 (6.2) 
拨备费用 (17,545) (19,623) 11.8 30.9 
营业利润 48,814 65,516 34.2 (15.1) 
营业税 (6,069) (7,489) 23.4 5.9 
税前利润 42,745 58,027 35.8 (17.5) 
所得税 (10,025) (12,164) 21.3 (21.4) 
净利润 32,720 45,863 40.2 (16.4) 
少数股东权益 (6) (23) 283.3 55.6 
归属于母公司的净利润 32,714 45,840 40.1 (16.4) 
资料来源：公司数据 

 

中报亮点 

1．县域金融业务快速发展 
上半年农行的县域金融业务保持了快速发展势头，县域
贷款相比年初增长 17.9%，而同期农行的城市贷款仅增
长 9.2%，县域金融业务成为农行发展的主要推动力量。
通过加大在县域地区的贷款投放，县域金融的贷存比开
始上升，这有助于县域金融业务盈利水平的提升。 
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图表 3.县域金融上半年贷款增速 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

图表 4. 县域金融贷存比 

(% )

33.1

39.3

41.9

30.0

33.0

36.0

39.0

42.0

45.0

2008 2009 1H10

资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

在过去几年中，高成本收入比和高信贷风险成本是阻碍
农行县域金融业务盈利能力的主要因素。通过增加贷款
投放，做大营业收入规模，2010年上半年县域金融的成
本收入比继续降低。同时，县域金融业务的资产质量持
续改善，六月末不良率已经降至 2.75%，拨备覆盖率提
升至 136.8%。 

展望未来，伴随着城镇化进程的推进，我们认为县域金
融业务将成为农行最具成长性的业务。如果能提升管理
水平，增强风险控制能力，县域金融业务将大有潜力。 
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图表 5.县域金融成本收入比 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

图表 6.县域金融不良率和拨备覆盖率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

2．净息差水平环比回升 
根据农业银行披露的日均余额测算，二季度农行净息差
相比一季度环比回升约 10 个基点，这主要是由于生息
资产收益率的提升。通过压缩票据规模，提高贷款议价
能力，二季度贷款平均收益率相比一季度提高约 14 个
基点，而市场利率的上升也提高了同业和债券投资业务
的收益率水平。 

我们认为未来农行将能持续提高其资产收益率水平，而
其强大的存款基础将能帮助其控制资金成本，因此农行
的净息差有望持续改善。与其它大型银行相比，农行未
来更多的贷款投放在县域地区，这些贷款的议价能力提
升的空间更大。 



 
 

2010年 8月 30日 农业银行 5 

图表 7.农业银行季度净息差测算 
 2010年二季度 2010年一季度 
（人民币，百万） 日均 

余额 
利息 
收支 

收益/成
本率(%) 

日均 
余额 

利息 
收支 

收益/成
本率(%) 

发放贷款和垫款 4,493,187 58,704 5.23 4,296,461 54,631 5.09 
债券投资 2,552,225 19,573 3.07 2,558,051 18,746 2.93 
非重组类债券 1,849,913 13,955 3.02 1,841,535 13,140 2.85 
重组类债券 702,312 5,618 3.20 716,516 5,606 3.13 
存放央行款项 1,677,599 6,386 1.52 1,484,055 5,807 1.57 
存拆放同业 503,554 2,397 1.90 504,318 2,036 1.61 
总生息资产 9,226,565 87,060 3.77 8,842,885 81,220 3.67 
       
吸收存款 8,006,109 25,846 1.29 7,724,763 24,489 1.27 
同业存拆放 601,571 2,586 1.72 646,363 2,718 1.68 
其他付息负债 57,386 468 3.26 56,984 465 3.26 
总付息负债 8,665,066 28,900 1.33 8,428,110 27,672 1.31 
       
利息净收入  58,160   53,548  
       
净利差   2.44   2.36 
净利息收益率   2.52   2.42 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
3．资产质量继续改善 
农行二季度的不良相比一季度环比实现双降，不良贷款
率由一季度末的 2.46%下降至 2.32%，不良余额由 1,095
亿元下降至 1,071 亿元。同时，拨备覆盖率由一季度末
的 123%上升至 136%。 

 

中报弱势 

1. 房地产相关贷款占比上升较快 
截至 2010年六月末，农行房地产开发贷款占全部贷款的
比重约 11.6%，在大行中处于较高水平，个人住房贷款
占比约 13.9%。而在 2010年上半年新增贷款中，房地产
开发贷款和个人住房贷款分别占了 22.5%和 29.6%。在房
地产面临严格调控的情况下，地产相关贷款的大幅增长
可能带来潜在的资产质量风险。近期媒体报道的农行暂
停房地产开发商贷款也可能与上半年地产贷款增长过
快有关。 
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2. 人力成本上升较快 
营业费用的大幅上升是导致农行二季度净利润环比一
季度下降的重要原因，这主要是由员工薪酬所驱动。二
季度农行员工薪酬环比一季度上升了 36%，而 2010年上
半年农行员工薪酬同比 2009年上半年则上升了 44.3%。
尽管农行收入规模持续扩大，但如果员工薪酬上升过
快，将不利于农行成本收入比的下降和盈利能力的提
升。 

 

未来机会 

1. 县域经济发展迅速，盈利能力快速提升； 

2. 业务规模的扩张降低成本收入比。 

 

未来风险 

1. 风险控制能力有待考验，未来房地产等行业的不良
率再次回升； 

2. 县级地方政府融资平台贷款占比较高，未来信贷风
险成本可能上升。 

 

估值 

目前农业银行 A股股价相当于 1.66倍 2010年市净率，H
股股价相当于 1.90倍 2010年市净率，估值相比建设银行
(601939.SS/人民币 5.70; 0939.HK/港币 7.08, 买入)等尚有一
定程度的折让。从中长期看，我们认为农行凭借独特的
县域金融定位具有较好的成长性，能否有效控制资产质
量将是未来发展的关键因素。维持 A股和 H股的持有评
级，目标价分别为人民币 2.88元和 3.53港币。 
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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 
净利息收入 193,845 181,639 237,174 296,520 361,369 
净手续费及佣金 23,798 35,640 44,873 54,417 65,218 
其他非息收入 (6,454) 4,995 1,990 2,035 2,233 
经营收入 211,189 222,274 284,037 352,971 428,821 
经营费用 (94,417) (95,823) (116,378) (138,834) (164,857) 
拨备前经营利润 116,772 126,451 167,659 214,137 263,964 
贷款损失拨备 (39,858) (44,289) (48,155) (62,502) (84,215) 
其他风险拨备 (11,620) 4,147 (14) (15) (17) 
经营利润 65,294 86,309 119,490 151,620 179,732 
经常性项目 278 186 195 205 215 
税前利润 52,349 73,928 103,241 130,881 154,181 
营业税 (13,223) (12,567) (16,444) (20,944) (25,766) 
所得税 (896) (8,926) (17,659) (24,007) (31,819) 
税后利润 51,453 65,002 85,582 106,874 122,362 
少数股东权益 21 (10) (11) (12) (13) 
净利润 51,474 64,992 85,571 106,862 122,349 
变动(%) 18 26 32 25 14 
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 1,145,884 1,517,806 1,609,068 1,933,610 2,293,545 
同业资产 353,517 532,221 1,369,451 1,974,166 2,671,350 
交易性资产 7,151 4,678 5,146 5,660 6,226 
总客户贷款 3,100,159 4,138,187 5,089,277 6,199,285 7,445,782 
减：拨备 (85,175) (126,692) (173,834) (235,220) (318,208) 
长期投资 2,308,885 2,616,470 2,762,074 2,924,165 3,103,280 
于联营公司权益 347 343 348 353 358 
净固定资产 103,883 111,973 124,011 131,665 132,453 
其他资产 79,700 87,602 90,600 94,073 98,053 
总资产 7,014,351 8,882,588 10,876,141 13,027,756 15,432,839 
负债及权益      
客户存款 6,097,428 7,497,618 9,164,122 11,063,830 13,171,422 
存放同业 359,307 701,131 841,346 1,009,603 1,211,512 
其他借款 5,150 55,179 55,701 56,276 56,908 
总借款 6,461,885 8,253,928 10,061,169 12,129,710 14,439,842 
其他负债 261,925 285,735 287,204 306,321 328,024 
总负债 6,723,810 8,539,663 10,348,373 12,436,031 14,767,866 
普通股股本 (面
值) 

260,000 260,000 324,794 324,794 324,794 

其他权益 30,445 82,819 202,862 266,811 340,052 
总股东权益 290,541 342,925 527,768 591,725 664,973 
少数股东权益 96 106 113 120 127 
已运用资本 290,541 342,925 527,768 591,725 664,973 
总负债及权益 7,014,351 8,882,588 10,876,141 13,027,756 15,432,839 
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 52,349 73,928 103,241 130,881 154,181 
非现金项目 (2,597) (27,373) 58,542 73,076 93,266 
交易活动产生的现
金 

49,752 46,555 161,783 203,957 247,447 

运营资本变动 235,959 (58,231) 707,705 707,747 783,559 
经营产生的现金流 286,461 (3,676) 869,488 911,704 1,031,006 
发行债券利息 0 0 (2,248) (2,248) (2,248) 
支付税金 (750) (8,000) (15,893) (21,611) (28,641) 
总现金流 285,711 (11,676) 851,347 887,845 1,000,117 
投资 (235,056) (188,338) (166,253) (177,799) (186,600) 
自由现金流 50,655 (200,014) 685,094 710,046 813,517 
投资者可用现金 50,655 (200,014) 685,094 710,046 813,517 
融资活动产生的净
现金 130,117 49,950 100,392 (42,913) (49,108) 

汇率变动影响 (5,468) 149 (7,778) (9,334) (8,400) 
现金增/(减) 175,304 (149,915) 777,708 657,800 756,008 
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 4.95 3.79 4.03 4.23 4.33 
资金成本 1.98 1.56 1.71 1.86 1.92 
利差 2.97 2.23 2.32 2.36 2.41 
净息差 3.04 2.33 2.43 2.50 2.54 
其他收入总收入 8.2 18.3 16.5 16.0 15.7 
成本收入比 44.7 43.1 40.8 39.2 38.3 
有效税率 21.5 24.8 28.4 29.5 31.9 
增长      
贷款增长率 (10.8) 33.5 23.0 21.8 20.1 
存款增长率 15.3 23.0 22.2 20.7 19.0 
资产增长率 32.2 26.6 22.5 19.8 18.5 
可持续增长率 na 22.8 38.2 59.0 26.4 
流动性      
贷存比 50.8 55.2 55.5 56.0 56.5 
贷款/付息资金 50.8 54.8 55.2 55.7 56.3 
贷款/总资产 44.2 46.6 46.8 47.6 48.2 
核心负债/总负债 68.3 65.5 66.2 66.4 66.3 
资产质量      
不良贷款 4.3 2.9 2.2 2.3 2.9 
一般拨备率 31.4 59.1 96.9 95.4 75.1 
专项准备覆盖率 32.2 46.2 58.0 67.5 70.4 
总拨备覆盖率 63.5 105.4 155.0 162.9 145.4 
信用风险成本 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1 
关注类贷款比例 12.8 7.8 9.6 10.4 10.8 
资本充足率      
权益资产比率 4.1 3.9 4.9 4.6 4.3 
盈余资本 1.4 2.1 4.4 3.7 3.2 
总资本充足率 9.4 10.1 12.4 11.7 11.2 
一级资本充足率 8.0 7.7 9.7 9.1 8.6 
回报率      
资产收益率 0.84 0.82 0.87 0.90 0.86 
净资产收益率 - 20.5 19.7 19.1 19.5 
已运用资本收益率 - 20.5 19.7 19.1 19.5 
结构性资本收益率 37.9 20.9 22.0 22.6 21.7 
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 
净利息收入 193,845 181,639 237,174 296,520 361,369 
净手续费及佣金 23,798 35,640 44,873 54,417 65,218 
其他非息收入 (6,454) 4,995 1,990 2,035 2,233 
经营收入 211,189 222,274 284,037 352,971 428,821 
经营费用 (94,417) (95,823) (115,956) (138,413) (164,436) 
拨备前经营利润 116,772 126,451 168,081 214,558 264,385 
贷款损失拨备 (39,858) (44,289) (48,155) (62,502) (84,232) 
其他风险拨备 (11,620) 4,147 (14) (15) (17) 
经营利润 65,294 86,309 119,912 152,041 180,153 
非经常性项目 278 186 195 205 215 
税前利润 65,572 86,495 120,107 152,246 180,368 
营业税 (13,223) (12,567) (16,444) (20,944) (25,766) 
所得税 (896) (8,926) (17,659) (24,007) (31,819) 
税后利润 51,453 65,002 86,004 107,295 122,783 
少数股东权益 21 (10) (11) (12) (13) 
净利润 51,474 64,992 85,993 107,283 122,770 
变动 (%) 18 26 32 25 14 
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 44,168 48,896 50,363 51,874 53,430 
同业资产 1,455,233 2,001,131 2,928,156 3,855,902 4,911,465 
交易性资产 7,151 4,678 5,146 5,660 6,226 
总客户贷款 3,100,159 4,138,187 5,089,277 6,199,285 7,445,782 
减：拨备 (85,175) (126,692) (173,834) (235,220) (318,208) 
投资 2,308,885 2,616,470 2,763,806 2,926,293 3,105,805 
固定资产 113,394 130,177 149,094 164,406 171,494 
折旧 (9,511) (18,204) (25,267) (32,901) (39,178) 
其他资产 80,047 87,945 90,948 94,426 98,411 
总资产 7,014,351 8,882,588 10,877,689 13,029,724 15,435,228 
负债及权益      
客户存款 6,097,428 7,497,618 9,164,122 11,063,830 13,171,422 
同业存放 359,307 701,131 841,346 1,009,603 1,211,512 
其他借款 5,150 55,179 55,701 56,276 56,908 
总借款 6,461,885 8,253,928 10,061,169 12,129,710 14,439,842 
其他负债 261,925 285,735 287,204 306,321 328,024 
总负债 6,723,810 8,539,663 10,348,373 12,436,031 14,767,866 
普通股股本 (面值) 260,000 260,000 324,794 324,794 324,794 
准备金 18,423 23,002 187,915 220,104 256,939 
留存收益 12,022 59,817 16,495 48,676 85,503 
总股东权益 290,445 342,819 529,204 593,573 667,235 
少数股东权益 96 106 113 120 127 
总负债及权益 7,014,351 8,882,588 10,877,689 13,029,724 15,435,228 
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 51,453 65,002 103,663 131,302 154,602 
非现金项目 (1,881) (19,796) 58,120 72,655 92,845 
交易活动产生的现金 49,572 45,206 161,783 203,957 247,447 
运营资本变动 235,959 (58,231) 707,705 707,747 783,559 
经营产生的现金流 285,531 (13,025) 869,488 911,704 1,031,006 
发行债券利息 0 0 (2,248) (2,248) (2,248) 
支付税金 (750) (8,000) (15,893) (21,611) (28,641) 
总现金流 284,781 (21,025) 851,347 887,845 1,000,117 
投资 (235,056) (188,338) (166,253) (177,799) (186,600) 
自由现金流 49,725 (209,363) 685,094 710,046 813,517 
投资者可用现金 49,725 (209,363) 685,094 710,046 813,517 
融资活动产生的净现
金 130,117 49,950 100,392 (42,913) (49,108) 

汇率变动影响 (5,468) 149 (7,778) (9,334) (8,400) 
现金增/(减) 174,374 (159,264) 777,708 657,800 756,008 
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 4.95 3.79 4.03 4.23 4.33 
资金成本 1.98 1.56 1.71 1.86 1.92 
利差 2.97 2.23 2.32 2.36 2.41 
净息差 3.04 2.33 2.43 2.50 2.54 
其他收入总收入 8.21 18.28 16.50 15.99 15.73 
成本收入比 44.71 43.11 40.82 39.21 38.35 
有效税率 21.53 24.85 28.39 29.53 31.93 
增长      
贷款增长率 (10.7) 33.48 22.98 21.81 20.11 
存款增长率 15.32 22.96 22.23 20.73 19.05 
资产增长率 32.21 26.63 22.46 19.78 18.46 
可持续增长率   22.77  38.20  59.01  26.41 
流动性      
贷存比 50.84 55.19 55.53 56.03 56.53 
贷款/付息资金 50.80 54.79 55.20 55.75 56.29 
贷款/总资产 44.20 46.59 46.79 47.58 48.24 
核心负债/总负债 68.3 65.5 66.2 66.4 66.3 
资产质量      
不良贷款 4.3 2.9 2.2 2.3 2.9 
一般拨备率 31.4 59.1 96.9 95.4 75.1 
专项准备覆盖率 32.2 46.2 58.0 67.5 70.4 
总拨备覆盖率 63.5 105.4 155.0 162.9 145.4 
信用风险成本 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1 
关注类贷款比例 12.8 7.8 9.6 10.4 10.8 
资本充足率      
权益资产比率 4.14 3.86 4.87 4.56 4.32 
盈余资本 1.41 2.07 4.37 3.73 3.18 
总资本充足率 9.41 10.07 12.37 11.73 11.18 
一级资本充足率 8.04 7.74 9.73 9.08 8.61 
回报率      
资产收益率 0.84 0.82 0.87 0.90 0.86 
净资产收益率 - 20.53 19.72 19.11 19.47 
已运用资本收益率 - 20.52 19.72 19.11 19.47 
结构性资本收益率 37.89 20.91 22.02 22.60 21.66 
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。中银国际集团在过去 12个
月内与农业银行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 26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
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
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
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
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
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
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
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 
(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110章)之 Regulation 2 定義下的 “合格投
資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR之
Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)因
為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提及
的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

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 2009版
权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
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中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
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电话: (8610) 6622 9000 
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