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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(%) 10  3  7  (7) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 5  0  5  2  

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) 250,011 
流通股 (%) 3.84 
流通股市值 (人民币 百万) 48,386 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 278 
主要股东(%)  

中央汇金公司 57.03 

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 
具备证券投资咨询业务资格 

建设银行 
未来息差提升存疑 
2010 年全年，建设银行实现归属母公司净利润 1,348.4 亿
元，较去年同比增长 26.3%，与我们之前的预期基本一致。
建行的净息差虽然呈现季度环比稳步回升的趋势，但贷
款结构可能会在未来制约该行息差的表现。该行四季度
计提大量拨备，使其拨贷比一举达标，但也隐含了一定
的风险。考虑到该行的估值不再具有吸引力，我们将该
行 A 股和 H 股的评级分别由买入下调至持有。维持 H 股
的目标价不变，但略微下调 A 股的目标价。 

年报要点 
 建设银行的资金成本仍然具有优势，其活期存款占比

在 2010 年末达到 56%；同时，2010 年下半年新发放贷
款的定价能力提升较快，带动该行四季度的净息差呈
现环比上升的态势；  

 2010 年末建设银行的拨贷比达到 2.52%，年末拨备覆
盖率达到 221%，提前达标；不良贷款继续实现“双
降”，但下半年的改善速度明显放缓。  

 展望未来，我们对建设银行的净息差持谨慎的态度，其
贷款的期限结构没有明显的改善，根据我们的测算，
2010 年新增的中长期贷款大约占整体 8,500 亿新增贷款
的 73%，中长期贷款占比较高将导致该行贷款重定价速
度较慢，净息差表现可能相对较差。 

 主要风险：房地产相关贷款的敞口在 2010 年下半年
继续扩大；表外资产、中长期公司贷款的风险有所上
升，风险加权资产占比升高。 

估值 
 目前建行 A 股和 H 股的价格分别相当于 1.6 倍和 2 倍

的 2011 年预期市净率，估值水平高于农行和中行，
较工行的估值也不再具有吸引力。考虑到该行未来的
净息差提升速度可能会偏慢，我们将该行 A 股和 H 股
的评级分别由买入下调至持有。维持 H 股港币 7.60
元的目标价不变，但将 A 股的目标价由 5.45 元略为下
调至人民币 5.31 元。 

图表 1. 投资摘要(A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 211,885 251,500 301,062 342,225 384,514 
净利润(人民币百万) 106,756 134,844 156,368 176,846 196,888 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.457 0.539 0.625 0.707 0.788 

变动(%) 15.3 18.1 16.0 13.1 11.3 
市盈率(倍) 11.0 9.3 8.1 7.1 6.4 
每股净资产值(人民币 元) 2.4 2.8 3.2 3.6 4.1 
市净率(倍) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.2 
净资产收益率(%) 20.9 21.5 21.0 21.0 20.6 
每股股息(人民币 元) 0.202 0.212 0.251 0.284 0.317 
股息收益率(%) 4 4.2 5 5.6 6.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2010 年 3 月 28 日 

持有 (买入) 

0939.HK – 港币 7.32 

目标价格: 港币 7.60 

H 

持有 (买入) 

601939.SS – 人民币 5.04 

目标价格: 人民币 5.31(5.45) 
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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(%) 5  9  8  24  
相对恒生中国企
业指数 (%) 3  4  4  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) 250,011
流通股 (%) 85.93
流通股市值 (港币 百万) 1,572,588 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,742 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  

(人民币 百万) 

211,885 251,500 301,062 342,225 384,514 

净利润 106,756 134,844 156,368 176,846 196,888 

完全摊薄每股收益
(人民币 元) 

0.457 0.539 0.625 0.707 0.788 

增长率 (%) 15.3 18.1 16.0 13.1 11.3 

原先预测摊薄每股
收益(人民币 元) 

  0.625 0.707 - 

调整幅度 (%)   0 0 - 

市盈率 (倍) 11.0 9.3 8.1 7.1 6.4 

每股净资产值 

 (人民币 元) 

2.4 2.8 3.2 3.6 4.1 

市净率(倍) 2.6 2.2 2.0 1.7 1.5 

净资产收益率(%) 20.9 21.5 21.0 21.0 20.6 

每股股息 

(人民币 元) 

0.202 0.212 0.251 0.284 0.317 

股息收益率(%) 3.3 3.4 4.1 4.6 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2010 年业绩摘要 

2010 年全年，建设银行实现归属母公司净利润 1,348.4

亿元，较去年同比增长 26.3%，与我们之前的预期基本
一致。净利息收入比我们的预期略低 0.9%，导致营业收
入整体略低于我们的预期，此外，对表外业务计提损失
又导致整体拨备费用高于预期，只是由于所得税和营业
税偏低，才使得最终的净利润略好于预期。 

单季度来看，2010 年四季度，建设银行实现净利润 243.5

亿元，其中，净利息收入在净息差的推动下仍然实现了
环比增长 7.7%，净手续费及佣金收入也实现环比增长
16%。 

图表 2.  2010 年全年业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 环比变动(%) 
净利息收入 211,885  251,500  18.7  7.7  
净手续费及佣金收入 48,059  66,132  37.6  16.0  
其他非息收入 7,240  5,857  (19.1) 18.4  
营业收入 267,184  323,489  21.1  9.4  
营业费用 (88,150) (102,129) 15.9  57.2  
拨备前营业利润 179,034  221,360  23.6  (9.5) 
拨备费用 (25,460) (29,292) 15.1  493.1  
营业利润 153,574  192,068  25.1  (35.1) 
营业税 (15,972) (18,364) 15.0  10.1  
非经营性收入 1,123  1,452  29.3  (49.9) 
税前利润 138,725  175,156  26.3  (39.3) 
所得税 (31,889) (40,125) 25.8  (41.1) 
净利润 106,836  135,031  26.4  (38.8) 
少数股东损益 (80) (187) 133.8  (56.7) 
归属母公司净利润 106,756  134,844  26.3  (38.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3. 2010 年全年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2010 年业绩实际值 2010 年业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 251,500  253,764  (0.9) 
手续费收入 66,132  66,000  0.2  
其他非息收入 5,857  4,798  22.1  
营业收入 323,489  324,562  (0.3) 
营业费用 (102,129) (102,641) (0.5) 
拨备前营业利润 221,360  221,921  (0.3) 
拨备费用 (29,292) (24,753) 18.3  
营业利润 192,068  197,169  (2.6) 
营业税 (18,364) (20,111) (8.7) 
非经常项目损益 1,452  10  -  
税前利润 175,156  177,068  (1.1) 
所得税 (40,125) (44,245) (9.3) 
净利润 135,031  132,823  1.7  
少数股东损益 (187) (43) 334.9  
归属母公司净利润 134,844  132,780  1.6  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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年报亮点 

1．2010 年四季度净息差回升较快 

建设银行的净息差呈现季度环比稳步回升的趋势，根据
我们的测算，2010 年二季度至四季度，建设银行的净息
差每个季度分别上升 6 个、10 个和 12 个基点，2010 年
四季度的息差已经达到 2.62%。 

我们做出以下评论： 

其一，建设银行的资金成本仍然具有优势，其活期存款
占比在 2010 年末达到 56%，较 2010 年中期提高了 1 个百
分点；其二，2010 年下半年新发放贷款的定价能力提升
较快，带动该行的贷款收益率稳步上升，同时某些投资
类资产的利息收入在年末的集中体现也拉高了四季度
的净息差；其三，展望未来，我们对建设银行的净息差
持谨慎的态度，其贷款的期限结构没有明显的改善，
2010 年新增的公司类中长期贷款占整体 8,500 亿新增贷
款的 45%，新增的个人住房贷款占 28%，中长期贷款占
比较高将导致该行贷款重定价速度较慢，净息差表现可
能相对较差。 

 

图表 4. 2008 年以来建设银行的季度净息差变动情况 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

(% )

资料来源：公司数据，中银国际研究估计 
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图表 5. 2007 年以来建设银行的活期存款占比的变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 

 

2．资产质量持续改善，拨贷比达标 

2010 年建设银行年报中的一个比较突出的地方在于，该
行在四季度计提了大量拨备，仅四季度就计提了 160 亿
的拨备，导致其拨贷比在 2010 年末已经达到 2.52%，提
前达到了监管层要求的 2.5%的标准，体现了该行一贯的
审慎、稳健的风格。 

2010 年下半年建设银行的不良贷款较 2010 年 6 月末继续
“双降”，但下降幅度明显趋缓。截至 2010 年末，建设
银行的不良贷款余额和不良贷款率分别为 647.1 亿和
1.14%，较 6 月末仅下降 4.6 亿和 0.08 个百分点。拨备覆
盖率则上升至 221.1%，我们预计这可能是四大国有银行
中最高的。  

 

3．手续费收入增长较快 

2010 年建设银行实现手续费及佣金净收入 661.32 亿元，
同比大幅增长 37.6%，手续费及佣金净收入占营业收入
的比例由 2009 年的 18%提高至 20.44%。其中，银行卡手
续费、结算与清算手续费和理财产品业务手续费增长较
快。 
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年报弱势 

1．房地产相关敞口仍在扩大 

2010 年全年，建设银行的新增贷款为 8,494 亿，较年初
增长 17.6%。但是有两方面需要注意，其一，该行的房
地产开发贷款的占比没有明显变化，虽然 2010 年上半年
占比略有下降，但是整个下半年，房地产开发贷的占比
仍然维持在 7.1%的水平；其二，个人按揭贷款的占比持
续上升。个人按揭贷款较年初增长 28%，新增个人按揭
贷款占全部新增贷款的 28.1%。因此，总的房地产相关
贷款敞口由年初的 25.1%上升至 26.4%。如果房地产市场
出现较大波动，建行的风险敞口相对较大。 

 

图表 6. 2010 年上半年贷款余额和新增贷款结构 

贷款结构 (百万) 2010 占比（%） 2010 年 6 月末 占比(%) 2009 占比(%) 2010 年新增贷款占比 (%) 
公司短期贷款 1,160,747  20.5  1,072,698  20.1  915,674  19.0  28.9  
公司中长期贷款 2,816,118  49.7  2,664,640  49.8  2,435,641  50.5  44.8  
公司贷款合计 3,976,865  70.1  3,737,338  69.9  3,351,315  69.5  73.7  
个人住房贷款 1,091,116  19.2  1,002,221  18.7  852,531  17.7  28.1  
个人消费贷款 78,881  1.4  76,410  1.4  78,651  1.6  0.0  
其他个人贷款 198,814  3.5  169,077  3.2  157,277  3.3  4.9  
个人贷款合计 1,368,811  24.1  1,247,708  23.3  1,088,459  22.6  33.0  
票据贴现 142,835  2.5  194,644  3.6  228,361  4.7  (10.1)  
海外业务 180,617  3.2  169,692  3.2  151,638  3.1  3.4  
贷款总额 5,669,128  100.0  5,349,382  100.0  4,819,773  100.0  100.0  
其中：房地产开发 402,922  7.1  378,611 7.1  358,651  7.4  5.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

  

2．分红率下降 

2010 年报中披露，建设银行计划发放现金股利 530.52 亿
元，分红率为 39.3%，较 2009 年的 44.2%下降较明显。
从目前中国银行 (601988.SS/人民币 3.35; 3988.HK/港币
4.27，买入)和建行披露的分红率来看，在资本金的约束
下，大银行的分红率都有明显下降。我们预计，未来三
年大银行的分红率仍然会有所下降，但可能还会在 35%

以上。 
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3．资产质量需要观察 

我们对该行资产质量的担忧基于三个方面的因素：其
一，我们之前提到过，该行的拨备费用较我们的预期偏
高，其中一个原因是该行在 2010 年下半年计提了 22 亿
的其他资产减值损失，年报中该行表示，这主要对表外
的承兑汇票、信用证、保函及理财业务计提减值损失。
虽然我们并不能确定主要是哪方面出了问题，但是各家
银行在去年年底额度控制很紧的时候都开出了大量的
承兑汇票，这可能是未来信用风险的隐患之一；其二，
虽然该行不良贷款实现“双降”，但是公司类中长期贷
款的不良率却有所上升，而建行的中长期贷款本来占比
就较高，这可能是未来值得关注的地方；其三，该行的
加权风险资产占总资产的比重，由 2009 年末的 54%上升
至 2010 年末的 55.6%。 

 

未来机会 

1. 建设银行未来的息差仍有望继续恢复，但恢复速度
可能偏慢：一方面，该行中长期贷款占比较高，贷
款重定价速度较慢，但整体贷款收益率未来仍有望
进一步提高；另一方面，建行较高的活期存款占比
仍然是其资金成本上的一大优势； 

2. 建行的风格一向审慎而稳健，拨贷比达标会使得该
行彻底摆脱拨备上的压力，未来的拨备费用可能更
多地取决于其风险控制的能力。 

 

未来风险 

1. 房地产相关的敞口规模继续扩大，对房地产市场的
风险敏感度较高； 

2. 如果紧缩政策持续进行，可能导致许多企业现金流
紧张，信用风险可能上升。 
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估值 

我们对建设银行 2011-2012 年的盈利预测不做修正。目
前该行 A股和 H股的价格分别相当于 1.6倍和 2倍的 2011

年预期市净率，估值水平高于农业银行(601288.SS/人民
币 2.70，买入; 1288.HK/港币 4.20，持有)和中行，同时较
工商银行(601398.SS/人民币 4.46; 1398.HK/港币 6.37，持有)

的 1.66 倍和 2 倍的估值也已经不再具有吸引力。考虑到
该行未来的净息差提升速度可能会偏慢，估值也不再具
有吸引力，我们将该行 A 股和 H 股的评级分别由买入下
调至持有。维持 H 股港币 7.60 元的目标价不变，但将 A

股的目标价由 5.45 元略为下调至人民币 5.31 元。 
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损益表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入 211,885 251,500 301,062 342,225 384,514 

净手续费及佣金 48,059 66,132 83,039 98,060 117,673 

其他非息收入 7,240 5,857 4,942 5,081 5,240 

经营收入 267,184 323,489 389,044 445,367 507,427 

经营费用 (88,150) (102,129) (123,075) (144,093) (163,717) 

拨备前经营利润 179,034 221,360 265,968 301,274 343,710 

贷款损失拨备 (24,256) (25,641) (35,318) (40,488) (53,337) 

其他风险拨备 (1,204) (3,651) 5 0 0 

经营利润 153,574 192,068 230,655 260,786 290,373 

非经常性项目 1,123 1,452 15 15 15 

应占联营公司利润 0 0 0 0 0 

税前利润 154,697 193,520 230,670 260,801 290,388 

营业税 (15,972) (18,364) (22,625) (25,954) (29,201) 

所得税 (31,889) (40,125) (51,635) (57,958) (64,255) 

税后利润 106,836 135,031 156,411 176,889 196,931 

少数股东权益 (80) (187) (43) (43) (43) 

净利润 106,756 134,844 156,368 176,846 196,888 

变动 (%) 15 26 16 13 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(A 及 H 股) (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

资产      

现金及等价物 40,396 48,201 53,021 58,323 64,156 

银行间贷款 2,131,238 2,123,183 2,219,471 2,521,048 2,741,606 

衍生产品交易投资 9,456 11,224 11,785 12,374 12,993 

总客户预付款 4,819,773 5,669,128 6,427,579 7,154,056 7,890,014 

减：拨备 (126,826) (143,102) (165,420) (192,908) (233,245) 

长期投资 2,578,799 2,904,997 3,504,874 3,934,762 4,440,060 

联营公司权益 0 0 0 0 0 

净固定资产 74,693 83,434 80,000 67,717 54,659 

其他资产 95,826 113,252 114,390 126,407 198,350 

总资产 9,623,355 10,810,317 12,245,699 13,681,779 15,168,593 

负债及权益      

客户存款 8,001,323 9,075,369 10,289,527 11,452,501 12,630,654 

银行存款及结余 812,911 756,512 866,408 992,457 1,137,049 

其他借款 98,644 93,315 104,513 117,054 131,101 

总借款 8,912,878 9,925,196 11,260,448 12,562,013 13,898,804 

其他负债 151,457 184,216 190,770 219,462 251,677 

总负债 9,064,335 10,109,412 11,451,218 12,781,475 14,150,481 

普通股股本(面值) 233,689 250,011 250,011 250,011 250,011 

准备金(包括股本
溢价) 

185,674 250,831 282,113 317,491 356,877 

留存收益 136,112 195,950 258,201 328,603 406,982 

总股东权益 555,475 696,792 790,325 896,105 1,013,870 

少数股东权益 3,545 4,113 4,156 4,199 4,242 

已运用资本 559,020 700,905 794,481 900,304 1,018,112 

总负债及权益 9,623,355 10,810,317 12,245,699 13,681,779 15,168,593 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

所得税前利润 138,725 175,156 208,045 234,847 261,187 

非现金项目 32,655 39,323 41,267 55,151 70,798 

其他变动 4,081 30,391 100 105 105 

交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 

运营资本变动 274,330 139,167 473,550 277,300 324,933 

经营产生的现金流 449,791 384,037 722,962 567,404 657,023 

投资及融资回报 (1,972) (3,298) (4,933) (5,636) (6,436) 

支付税金 (44,567) (37,921) (51,635) (57,958) (64,255) 

总现金流 403,252 342,818 666,394 503,810 586,331 

投资 (417,491) (345,136) (609,895) (439,940) (515,379) 

自由现金流 (14,239) (2,318) 56,499 63,870 70,952 

收购 0 0 0 0 0 

投资者可用现金 (14,239) (2,318) 56,499 63,870 70,952 

融资活动产生的净现金 20,322 10,123 (51,679) (58,568) (65,120) 

现金增/(减) 6,083 7,805 4,820 5,302 5,832 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率(A 及 H 股) (%) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.0 3.7 4.3 4.4 4.5 
资金成本 1.6 1.3 1.8 1.9 2.0 
利差 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 
净息差 2.5 2.5 2.6 2.7 2.7 
其他收入总收入 20.7 22.3 22.6 23.2 24.2 
成本收入比 33.0 31.6 31.6 32.4 32.3 
有效税率 30.9 30.2 32.2 32.2 32.2 
增长率      
贷款增长率 27.0 17.6 13.4 11.3 10.3 
存款增长率 25.5 13.4 13.4 11.3 10.3 
资产增长率 27.4 12.3 13.3 11.7 10.9 
可持续增长率  33.01  35.87  22.74  29.58  28.54 
流动性      
贷存比 60.2 62.5 62.5 62.5 62.5 
贷款资金比 54.1 57.1 57.1 56.9 56.8 
贷款资产比 50.1 52.4 52.5 52.3 52.0 
核心负债/总负债 66.1 66.5 66.1 65.5 65.0 
超额准备金率 3.4 2.1 1.5 1.5 1.5 
资产质量      
不良贷款率 1.5 1.1 1.4 1.7 2.2 
一般拨备比率 1.6 1.8 1.1 1.1 1.1 
特殊拨备覆盖率 71.0 63.4 104.0 95.2 85.0 
总拨备覆盖率 175.8 221.1 182.8 160.1 133.7 
信用成本 (0.50) (0.45) (0.55) (0.57) (0.68) 
需特别关注贷款比例 4.17 3.51 6.2 7.2 8.2 
资本充足率      
权益资产比率 5.8 6.4 6.5 6.5 6.7 
盈余资本 3.9 4.8 5.1 5.0 5.0 
总资本充足率 11.9 12.8 13.1 13.0 13.0 
一级资本充足率 9.2 10.4 11.0 10.9 10.8 
回报率      
资产收益率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 
净资产收益率 20.9 21.5 21.0 21.0 20.6 
已运用资本收益率 20.8 21.4 20.9 20.9 20.5 
结构性已运用资本收益率 28.4 30.1 30.0 29.4 28.7 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与中国银行存在投资银行业务关系；本报告评论
的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的
任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，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要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员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，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，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投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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