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H股中國銀行板塊歷史市帳率 

 
資料來源：彭博、 招銀國際證券 

 

估值指標 

H股 

P/B vs 

5年均值 A/H股溢價 股息率 

工商銀行 -9% 19% 5.9% 

建設銀行 -9% 30% 6.2% 

農業銀行 -13% 24% 6.8% 

中國銀行 -17% 30% 7.2% 

交通銀行 -9% 16% 6.8% 

郵儲銀行 -1% - 4.7% 

招商銀行 33% 5% 3.3% 

中信銀行 -19% 50% 6.8% 

民生銀行 -15% 24% 7.7% 

光大銀行 -8% 26% 5.9% 

平均 -7% 25% 6.1% 

資料來源：彭博、 招銀國際證券 
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11家我們跟踪的上市銀行 2019年上半年業績表現優於預期，同比增速爲 6.4%，
較市場一致預期對 2019年全年淨利潤增速的預測高 3.4個百分點，主要是由於資
産質量的改善帶來了信貸成本的下降，彌補了淨息差收窄帶來的收入增速放緩。
中型股份行的淨利潤增速（同比增長 11.6%）繼續領先大型國有銀行（同比增長
6.5%），主要由於股份行更受惠於寬鬆的流動性環境。平安銀行、光大銀行及郵
儲銀行二季度淨利潤同比增速最高，達到了 17.4%、18.7%及 17.8%。 

 淨息差走勢分化 – 六大行環比下降 4個基點，股份行環比提升 3個基點。平
安銀行的淨息差環比擴張幅度最大，達到了 18 個基點，而農業銀行的淨息
差二季度則環比收縮了 10 個基點。由於存款競爭日趨激烈以及理財資金轉
化爲定期存款，2019 年上半年存款成本的增速高於貸款收益率的增速。展
望下半年，貨幣環境預期仍將維持寬鬆，股份行依然占據有利位置；不過，
低基數因素將被逐步消化，這一優勢也將邊際减弱。大行基本已完成了低收
益率的普惠小微貸款增速 30%的投放目標，因此下半年對息帶來的壓力將有
所减緩。此外，大多數銀行在業績會中都提到，監管會在未來幾個季度逐步
推行以 LPR爲基礎定價的貸款（於 2019年三季度/四季度/2020年一季度占
新增貸款比例達到 30%/50%/80%），對息差帶來的影響可控。 

 資産質量整體改善。在政策寬鬆背景下，總資産增速由 2019 年一季度的
8.1%提升到了 8.5%。我們預期行業資産增速下半年將隨著社融增速下行而
有所放緩。不良貸款率平均環比下降 3個基點至 1.45%，同時撥備覆蓋率環
比提升 8個百分點至 227%。信貸成本二季度環比下降 35個基點至 1.2%，
而一季度則環比上升 8 個基點，主要由於銀行减少計提以釋放盈利增長空間。
我們認爲撥備較爲充足的銀行未來的盈利穩定性更强。 

 維持行業“優於大市”評級。H股銀行目前平均估值爲 0.63倍 2019年預測市
帳率，較 A股低 16%。從基本面上來看，我們依然看好零售業務驅動力强的
股份行，主要由於它們的淨息差在利率市場化背景下更具韌性，同時受宏觀
周期性影響較小。平安銀行及光大銀行爲我們的板塊首選。從估值上來看，
我們認爲農業銀行-H、中國銀行-H、中信銀行-H 及民生銀行-H 存在超跌買
入的機會，主要由於他們 1）目前估值較自身五年歷史平均低 10%以上；2）
A/H股溢價達到 20%以上，以及 3）股息率超過 6%。 

   

估值表 

公司名稱 股份代碼 
股價 目標價 

評級 
市帳率 市盈率 股息率 股本回報率 

(當地貨幣) (當地貨幣) 2019E 2019E 2019E 2019E 

工商銀行 1398 HK 4.95 6.90 買入 0.64 5.1 5.9% 13.1% 

建設銀行 939 HK 5.82 8.50 買入 0.63 4.9 6.2% 13.4% 

農業銀行 1288 HK 3.02 4.50 買入 0.54 4.5 6.8% 12.7% 

中國銀行 3988 HK 2.99 4.30 買入 0.48 4.3 7.2% 11.5% 

中信銀行 998 HK 4.10 5.40 買入 0.41 4.0 6.8% 10.9% 

光大銀行 6818 HK 3.27 4.60 買入 0.49 4.5 5.9% 11.5% 

交通銀行 3328 HK 5.13 5.90 持有 0.49 4.6 6.8% 11.3% 

民生銀行 1988 HK 5.16 5.90 持有 0.45 3.9 7.7% 12.1% 

平安銀行 000001 CH 14.16 17.00 買入 0.99 9.0 1.1% 11.6% 

資料來源：彭博及招銀國際證券預測 
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二季度業績綜述 – 信貸成本下降對沖淨息差收窄 
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上半年業績指標比較 
圖 1: 淨利潤增速 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 2: 撥備前利潤增速 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 3: 單季淨息差及環比變動 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 4: 貸款/存款環比增速及貸存比 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 5: 不良貸款率及環比變動 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 6: 撥備覆蓋率及環比變動 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 7：不良貸款對逾期 90天以上貸款比率 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 8：當前市帳率及五年歷史平均值 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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圖 9: 中國上市銀行 2019年上半年業績比較 

 
資料來源：公司、招銀國際證券 

 
 

 

 

 

 

 

1398 HK 939 HK 1288 HK 3988 HK 3328 HK 1658 HK 3968 HK 998 HK 1988 HK 6818 HK 000001 CH

1H19 vs 市场一致预期 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行 邮储银行 招商银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行

1H19净利润（百万元人民币） 167,931     154,190     121,445     114,048     42,749      37,384      50,612      28,307      31,623      20,444      15,403      

占市场2019年全年净利润预测% 54.4% 58.4% 57.8% 62.9% 57.3% 67.2% 56.7% 61.8% 61.2% 54.0% 55.7%

1H19净利润同比增幅 4.7% 4.9% 4.9% 4.5% 4.9% 14.9% 13.1% 10.1% 6.8% 13.1% 15.2%

与市场2019年全年净利润增速预测之差 1.0ppt 1.2ppt 1.3ppt 3.8ppt 3.6ppt 8.6ppt 2.3ppt 7.2ppt 4.1ppt 0.6ppt 3.8ppt

2Q18净利润 81,640      73,212      57,053      60,087      20,680      16,018      22,082      13,555      14,676      9,024        6,777        

2Q19净利润 85,926      77,274      60,194      63,083      21,678      18,864      25,372      15,091      15,831      10,711      7,957        

1Q19净利润同比增速 4.1% 4.2% 4.3% 4.0% 4.9% 12.2% 11.3% 8.6% 5.7% 7.5% 12.9%

2Q19净利润同比增速 5.2% 5.5% 5.5% 5.0% 4.8% 17.8% 14.9% 11.3% 7.9% 18.7% 17.4%

增速差（2Q19 vs 1Q19） 1.2ppt 1.3ppt 1.2ppt 1.0ppt -0.1ppt 5.6ppt 3.6ppt 2.7ppt 2.2ppt 11.2ppt 4.5ppt

增速 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行 邮储银行 招商银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行

同比（2Q19 vs 2Q18）

净利息收入 7.5% 4.7% 1.9% 4.2% 12.0% 2.6% 12.7% 13.7% 29.6% 35.2% 22.0%

净手续费收入 12.5% 8.3% 7.1% 3.6% 7.0% 46.7% 6.8% 12.8% 8.1% 18.2% -5.5%

营业收入 8.0% 4.9% -2.9% 4.2% 5.5% 5.9% 7.9% 10.1% 15.1% 20.1% 21.0%

成本收入比 0.6% -0.5% -1.9% -1.6% 0.8% -6.9% 2.3% 0.0% -3.2% -4.0% 0.1%

拨备前利润 7.1% 5.5% -0.5% 6.4% 4.3% 23.0% 4.4% 10.1% 20.0% 27.3% 20.8%

减值拨备 -0.7% 7.8% -4.7% -50.4% 13.1% 14.7% -2.5% 9.9% 37.6% 37.0% 23.2%

环比 (2Q19 vs 1Q19)

总资产 2.5% 0.8% 1.3% 3.0% 1.0% -0.8% 5.9% 2.5% 2.3% 2.8% 1.7%

贷款总额 2.1% 2.2% 2.4% 2.5% 1.2% 3.7% 4.8% 2.9% 1.3% 3.3% 1.5%

存款总额 2.4% 0.9% 0.4% 1.2% 0.5% -0.5% 6.1% 5.6% 4.0% 4.1% 2.5%

不良贷款余额 -0.1% 0.8% -3.8% 1.6% 1.1% 1.9% -4.4% 3.0% 1.1% -4.6% -1.4%

不良贷款率 -3bp -2bp -9bp -2bp 0bp -1bp -12bp 0bp 0bp -2bp -5bp

拨备覆盖率 6ppt 4ppt 14ppt -7ppt 0ppt 33ppt 31ppt -5ppt 4ppt -1ppt 12ppt

信贷成本 -65bp -30bp -48bp -64bp -1bp 24bp -47bp -55bp -4bp -52bp -47bp

净息差 -4bp -4bp -10bp 2bp -3bp -6bp -3bp 0bp 3bp 0bp 18bp

核心一级资本充足率 -10bp -13bp -26bp -17bp -34bp -36bp -50bp -19bp -16bp -10bp 13bp

关键指标 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行 邮储银行 招商银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行

盈利能力

净息差 2.27% 2.25% 2.11% 1.84% 1.56% 2.52% 2.69% 1.96% 1.87% 2.28% 2.71%

成本收入比 24.2% 23.5% 23.0% 24.6% 35.9% 50.1% 30.9% 26.6% 20.7% 28.5% 30.2%

ROA 1.16% 1.27% 1.01% 1.15% 0.88% 0.75% 1.45% 0.96% 1.01% 0.93% 0.89%

ROE 14.8% 15.7% 14.6% 16.1% 13.2% 17.0% 19.0% 14.4% 14.8% 14.4% 13.8%

-0.9% -1.0% -1.4% -0.9% -0.5% -0.1% -0.6% 1.0%

资产质量

不良贷款率 1.48% 1.43% 1.43% 1.40% 1.47% 0.82% 1.23% 1.72% 1.75% 1.57% 1.68%

不良贷款生成率 0.47% 0.63% 0.45% 0.60% 0.80% -0.01% 0.25% 1.72% 1.47% 1.87% 1.33%

信贷成本 0.84% 0.83% 0.90% 0.27% 0.85% 1.26% 1.20% 1.53% 1.82% 1.51% 2.07%

拨备覆盖率 192% 218% 278% 178% 174% 396% 394% 165% 142% 178% 183%

拨贷比 2.83% 3.11% 3.98% 2.48% 2.55% 3.22% 4.85% 2.85% 2.49% 2.77% 3.06%

不良贷款/逾期90天以上贷款 130% 149% 152% 136% 116% 124% 124% 113% 105% 113% 113%

资本充足率及流动性

核心一级资本充足率 12.7% 13.7% 11.1% 11.2% 10.9% 9.3% 11.4% 8.6% 8.9% 9.0% 8.9%

一级资本充足率 13.2% 14.3% 11.7% 12.8% 11.9% 10.3% 12.2% 9.3% 9.9% 9.9% 9.7%

资本充足率及流动性 15.8% 17.1% 15.5% 15.3% 13.8% 13.0% 15.1% 12.3% 12.8% 12.3% 12.6%

贷存比 70.4% 79.8% 70.0% 81.7% 83.6% 51.7% 91.5% 95.1% 92.2% 87.6% 87.9%
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工商銀行（1398 HK，買入，目標價：6.90港元） 

圖 10: 工商銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 277,616 299,301 7.8% 140,604 151,111 7.5% 

淨手續費及傭金收入 79,260 88,501 11.7% 37,647 42,365 12.5% 

經營收入 361,302 394,203 9.1% 178,117 192,385 8.0% 

經營支出 (81,958) (87,154) 6.3% (41,960) (46,540) 10.9% 

撥備前利潤 279,344 307,049 9.9% 136,157 145,845 7.1% 

减值撥備 (83,458) (99,180) 18.8% (41,200) (40,906) -0.7% 

稅前利潤 195,886 207,869 6.1% 94,957 104,939 10.5% 

所得稅 (36,559) (40,519) 10.8% (13,982) (19,642) 40.5% 

淨利潤 160,442 167,931 4.7% 81,640 85,926 5.2% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 15,419,905 16,271,224 5.5% 15,932,402 16,271,224 2.1% 

存款總額 21,408,934 23,125,437 8.0% 22,574,651 23,125,437 2.4% 

總資産 27,699,540 29,990,476 8.3% 29,246,572 29,990,476 2.5% 

不良貸款餘額 235,084 240,086 2.1% 240,282 240,086 -0.1% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.30% 2.29% -1bp 2.31% 2.27% -4bp 

淨資産回報率 15.5% 14.7% -0.8ppt 14.4% 14.8% 0.4ppt 

不良貸款率 1.54% 1.48% -6bp 1.51% 1.48% -3bp 

撥備覆蓋率 173.2% 192.0% 18.8ppt 185.9% 192.0% 6.2ppt 

貸存比 71.7% 70.4% -1.4ppt 70.6% 0.0% -70.6ppt 

核心一級資本充足率 12.3% 12.7% 41bp 12.8% 12.7% -10bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 11:  工商銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 12: 工商銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 13：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 675,654 725,121 784,157 835,013 891,201 

淨利潤 (百萬元人民幣) 286,049 297,676 312,748 331,633 353,197 

每股盈利 (元人民幣) 0.79 0.82 0.86 0.92 0.98 

每股盈利變動 (%) 2.9 4.1 5.1 6.1 6.6 

市盈率 (倍) 5.6 5.3 5.1 4.8 4.5 

市帳率 (倍) 0.77 0.70 0.63 0.58 0.53 

股息率 (%) 5.5 5.7 6.0 6.4 6.8 

權益收益率 (%) 14.3 13.7 13.1 12.6 12.3 

不良貸款率 (%) 1.55 1.52 1.56 1.59 1.57 

撥備覆蓋率 (%) 154 176 197 214 234 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 5 

建設銀行（939 HK，買入，目標價：8.50港元） 

圖 14: 建設銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 239,486 250,436 4.6% 119,746 125,361 4.7% 

淨手續費及傭金收入 69,004 76,695 11.1% 31,073 33,666 8.3% 

經營收入 322,422 343,974 6.7% 157,504 165,149 4.9% 

經營支出 (74,060) (78,284) 5.7% (37,827) (38,892) 2.8% 

撥備前利潤 248,362 265,690 7.0% 119,677 126,257 5.5% 

减值撥備 (67,029) (74,638) 11.4% (28,789) (31,043) 7.8% 

稅前利潤 181,333 191,052 5.4% 90,888 95,214 4.8% 

所得稅 (33,955) (35,472) 4.5% (17,538) (17,556) 0.1% 

淨利潤 147,027 154,190 4.9% 73,212 77,274 5.5% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 13,783,053 14,539,839 5.5% 14,227,115 14,539,839 2.2% 

存款總額 17,108,678 18,214,072 6.5% 18,053,818 18,214,072 0.9% 

總資産 23,222,693 24,383,151 5.0% 24,190,914 24,383,151 0.8% 

不良貸款餘額 200,881 208,069 3.6% 207,463 208,069 0.3% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.34% 2.27% -7bp 2.29% 2.25% -4bp 

淨資産回報率 17.0% 15.9% -1.0ppt 15.9% 15.7% -0.2ppt 

不良貸款率 1.48% 1.43% -4bp 1.46% 1.43% -2bp 

撥備覆蓋率 193.2% 218.0% 24.9ppt 214.2% 218.0% 3.8ppt 

貸存比 79.3% 79.8% 0.5ppt 78.8% 79.8% 1.0ppt 

核心一級資本充足率 13.1% 13.7% 62bp 13.8% 13.7% -13bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 15:  建設銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 16: 建設銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 17：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 594,031 633,772 680,537 724,856 771,203 

淨利潤 (百萬元人民幣) 242,264 254,655 270,345 289,440 311,389 

每股盈利 (元人民幣) 0.96 1.00 1.07 1.14 1.23 

每股盈利變動 (%) 4.7 3.9 6.3 7.2 7.7 

市盈率 (倍) 5.4 5.2 4.9 4.6 4.2 

市帳率 (倍) 0.77 0.69 0.63 0.57 0.52 

股息率 (%) 5.6 5.9 6.2 6.7 7.2 

權益收益率 (%) 14.8 13.9 13.4 13.1 12.8 

不良貸款率 (%) 1.49 1.46 1.49 1.53 1.51 

撥備覆蓋率 (%) 171 208 232 251 275 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 6 

農業銀行（1288 HK，買入，目標價：4.50港元） 

圖 18: 農業銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 233,833 237,632 1.6% 116,352 118,519 1.9% 

淨手續費及傭金收入 43,637 50,899 16.6% 20,251 21,681 7.1% 

經營收入 294,006 306,408 4.2% 136,768 132,802 -2.9% 

經營支出 (86,017) (87,094) 1.3% (34,094) (30,602) -10.2% 

撥備前利潤 207,989 219,314 5.4% 102,674 102,200 -0.5% 

减值撥備 (66,443) (73,427) 10.5% (32,471) (30,932) -4.7% 

稅前利潤 141,546 145,887 3.1% 70,203 71,268 1.5% 

所得稅 (25,576) (23,490) -8.2% (13,270) (10,947) -17.5% 

淨利潤 115,789 121,445 4.9% 57,053 60,194 5.5% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 11,913,625 12,962,302 8.8% 12,664,116 12,962,302 2.4% 

存款總額 17,346,290 18,529,174 6.8% 18,447,181 18,529,174 0.4% 

總資産 22,609,471 23,975,153 6.0% 23,657,926 23,975,153 1.3% 

不良貸款餘額 190,002 185,312 -2.5% 192,705 185,312 -3.8% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.35% 2.16% -19bp 2.21% 2.11% -10bp 

淨資産回報率 16.0% 14.7% -1.3ppt 15.1% 14.6% -0.5ppt 

不良貸款率 1.62% 1.43% -19bp 1.52% 1.43% -9bp 

撥備覆蓋率 248.4% 278.4% 30.0ppt 263.9% 278.4% 14.4ppt 

貸存比 67.7% 70.0% 2.3ppt 68.7% 70.0% 1.3ppt 

核心一級資本充足率 11.2% 11.1% -5bp 11.4% 11.1% -26bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 19:  農業銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 20: 農業銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 21：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 520,346 584,905 632,714 680,006 736,373 

淨利潤 (百萬元人民幣) 192,962 202,783 215,790 231,377 249,206 

每股盈利 (元人民幣) 0.58 0.59 0.60 0.65 0.70 

每股盈利變動 (%) 5.0 1.3 2.7 7.4 7.9 

市盈率 (倍) 4.7 4.6 4.5 4.2 3.9 

市帳率 (倍) 0.65 0.60 0.54 0.50 0.46 

股息率 (%) 6.6 6.4 6.8 7.3 7.9 

權益收益率 (%) 14.6 13.5 12.7 12.4 12.3 

不良貸款率 (%) 1.81 1.59 1.60 1.60 1.61 

撥備覆蓋率 (%) 208 252 268 281 293 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 7 

中國銀行（3988 HK，買入，目標價：4.30港元） 

圖 22: 中國銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 172,451 181,684 5.4% 88,577 92,303 4.2% 

淨手續費及傭金收入 48,188 50,564 4.9% 22,406 23,209 3.6% 

經營收入 243,518 263,312 8.1% 117,432 122,306 4.2% 

經營支出 (74,168) (77,754) 4.8% (30,771) (30,096) -2.2% 

撥備前利潤 169,350 185,558 9.6% 86,661 92,210 6.4% 

减值撥備 (28,270) (33,670) 19.1% (12,775) (6,335) -50.4% 

稅前利潤 141,080 151,888 7.7% 73,886 85,875 16.2% 

所得稅 (26,386) (31,116) 17.9% (10,886) (19,553) 79.6% 

淨利潤 109,088 114,048 4.5% 60,087 63,083 5.0% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 11,819,272 12,569,734 6.3% 12,260,376 12,569,734 2.5% 

存款總額 14,595,788 15,392,934 5.5% 15,207,131 15,392,934 1.2% 

總資産 21,267,275 22,266,024 4.7% 21,616,555 22,266,024 3.0% 

不良貸款餘額 166,941 175,899 5.4% 173,083 175,899 1.6% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 1.88% 1.83% -5bp 1.82% 1.84% 2bp 

淨資産回報率 15.5% 14.8% -0.7ppt 13.2% 16.1% 2.8ppt 

不良貸款率 1.43% 1.40% -3bp 1.42% 1.40% -2bp 

撥備覆蓋率 163.9% 177.5% 13.6ppt 184.6% 177.5% -7.1ppt 

貸存比 81.3% 81.7% 0.3ppt 80.6% 81.7% 1.0ppt 

核心一級資本充足率 11.0% 11.2% 22bp 11.4% 11.2% -17bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 23:  中國銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 24: 中國銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 25：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 461,154 486,798 535,323 573,271 616,831 

淨利潤 (百萬元人民幣) 172,407 180,086 188,739 200,990 214,967 

每股盈利 (元人民幣) 0.56 0.59 0.62 0.66 0.71 

每股盈利變動 (%) 4.9 4.6 5.0 6.7 7.2 

市盈率 (倍) 4.8 4.6 4.3 4.1 3.8 

市帳率 (倍) 0.57 0.52 0.48 0.44 0.41 

股息率 (%) 6.6 6.9 7.2 7.6 8.2 

權益收益率 (%) 12.2 11.9 11.5 11.3 11.1 

不良貸款率 (%) 1.45 1.42 1.43 1.45 1.46 

撥備覆蓋率 (%) 159 182 192 201 212 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 8 

交通銀行（3328 HK，持有，目標價：5.90港元） 

圖 26: 交通銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 60,658 70,062 15.5% 31,446 35,205 12.0% 

淨手續費及傭金收入 21,182 23,122 9.2% 10,338 11,066 7.0% 

經營收入 98,170 110,144 12.2% 51,802 54,651 5.5% 

經營支出 (34,174) (39,927) 16.8% (18,199) (19,611) 7.8% 

撥備前利潤 63,996 70,217 9.7% 33,603 35,040 4.3% 

减值撥備 (16,666) (21,550) 29.3% (9,593) (10,845) 13.1% 

稅前利潤 47,330 48,667 2.8% 24,010 24,195 0.8% 

所得稅 (6,476) (5,811) -10.3% (3,323) (2,636) -20.7% 

淨利潤 40,771 42,749 4.9% 20,680 21,678 4.8% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 4,854,228 5,130,612 5.7% 5,068,189 5,130,612 1.2% 

存款總額 5,793,324 6,135,448 5.9% 6,106,174 6,135,448 0.5% 

總資産 9,531,171 9,886,608 3.7% 9,785,747 9,886,608 1.0% 

不良貸款餘額 72,512 75,508 4.1% 74,662 75,508 1.1% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 1.41% 1.58% 17bp 1.59% 1.56% -3bp 

淨資産回報率 13.4% 13.2% -0.2ppt 13.0% 13.2% 0.2ppt 

不良貸款率 1.49% 1.47% -2bp 1.47% 1.47% 0bp 

撥備覆蓋率 171.0% 173.5% 2.6ppt 173.5% 173.5% 0.1ppt 

貸存比 83.6% 83.6% 0.0ppt 83.0% 83.6% 0.6ppt 

核心一級資本充足率 10.6% 10.9% 23bp 11.2% 10.9% -34bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 27:  交通銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 28: 交通銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 29：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 183,800 205,932 214,763 229,469 245,157 

淨利潤 (百萬元人民幣) 70,223 73,630 77,360 81,389 86,146 

每股盈利 (元人民幣) 0.91 0.96 1.01 1.06 1.13 

每股盈利變動 (%) 1.8 5.2 5.4 5.4 6.0 

市盈率 (倍) 5.1 4.8 4.6 4.3 4.1 

市帳率 (倍) 0.56 0.54 0.49 0.46 0.42 

股息率 (%) 6.2 6.5 6.8 7.1 7.6 

權益收益率 (%) 11.4 11.4 11.3 11.0 10.8 

不良貸款率 (%) 1.50 1.49 1.52 1.55 1.58 

撥備覆蓋率 (%) 155 173 178 181 183 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 9 

中信銀行（998 HK，買入，目標價：5.40港元） 

圖 30: 中信銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 49,808 57,162 14.8% 25,597 29,092 13.7% 

淨手續費及傭金收入 21,862 28,292 29.4% 11,389 12,844 12.8% 

經營收入 81,380 93,192 14.5% 41,588 45,775 10.1% 

經營支出 (22,563) (24,673) 9.4% (11,082) (12,181) 9.9% 

撥備前利潤 58,817 68,519 16.5% 30,506 33,594 10.1% 

减值撥備 (26,161) (34,190) 30.7% (13,704) (15,065) 9.9% 

稅前利潤 32,656 34,329 5.1% 16,802 18,529 10.3% 

所得稅 (6,267) (5,605) -10.6% (2,950) (3,133) 6.2% 

淨利潤 25,721 28,307 10.1% 13,555 15,091 11.3% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 3,608,412 3,835,876 6.3% 3,725,963 3,835,876 2.9% 

存款總額 3,649,611 4,034,436 10.5% 3,821,218 4,034,436 5.6% 

總資産 6,066,714 6,398,803 5.5% 6,241,411 6,398,803 2.5% 

不良貸款餘額 64,028 66,161 3.3% 64,225 66,161 3.0% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 1.89% 1.96% 7bp 1.96% 1.96% 0bp 

淨資産回報率 13.9% 13.8% -0.1ppt 12.9% 14.4% 1.5ppt 

不良貸款率 1.80% 1.72% -8bp 1.72% 1.72% 0bp 

撥備覆蓋率 151.2% 165.2% 14.0ppt 169.9% 165.2% -4.7ppt 

貸存比 94.2% 95.1% 0.9ppt 97.5% 95.1% -2.4ppt 

核心一級資本充足率 8.5% 8.6% 6bp 8.8% 8.6% -19bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 31:  中信銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 32: 中信銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 33：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 157,231 165,766 184,013 196,252 210,587 

淨利潤 (百萬元人民幣) 42,566 44,513 46,824 49,760 53,189 

每股盈利 (元人民幣) 0.84 0.88 0.93 0.99 1.06 

每股盈利變動 (%) (0.9) 4.7 5.4 6.5 7.1 

市盈率 (倍) 4.4 4.2 4.0 3.7 3.5 

市帳率 (倍) 0.49 0.45 0.41 0.38 0.35 

股息率 (%) 7.1 6.3 6.8 7.2 7.7 

權益收益率 (%) 11.6 11.3 10.9 10.7 10.5 

不良貸款率 (%) 1.68 1.77 1.82 1.83 1.84 

撥備覆蓋率 (%) 169 158 161 168 173 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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民生銀行（1988 HK，持有，目標價：5.90港元） 

圖 34: 民生銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 33,874 45,523 34.4% 18,133 23,501 29.6% 

淨手續費及傭金收入 24,327 27,282 12.1% 12,399 13,407 8.1% 

經營收入 74,287 87,083 17.2% 37,539 43,224 15.1% 

經營支出 (18,870) (19,224) 1.9% (8,966) (8,933) -0.4% 

撥備前利潤 55,417 67,859 22.5% 28,573 34,291 20.0% 

减值撥備 (19,531) (29,436) 50.7% (10,960) (15,081) 37.6% 

稅前利潤 35,886 38,423 7.1% 17,613 19,210 9.1% 

所得稅 (6,033) (6,455) 7.0% (3,076) (3,207) 4.3% 

淨利潤 29,618 31,623 6.8% 14,676 15,831 7.9% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 3,056,746 3,183,961 4.2% 3,141,638 3,183,961 1.3% 

存款總額 3,183,997 3,452,100 8.4% 3,318,148 3,452,100 4.0% 

總資産 5,994,822 6,340,658 5.8% 6,196,748 6,340,658 2.3% 

不良貸款餘額 53,866 55,649 3.3% 55,017 55,649 1.1% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 1.65% 1.85% 20bp 1.84% 1.87% 3bp 

淨資産回報率 15.7% 15.1% -0.6ppt 15.1% 14.8% -0.3ppt 

不良貸款率 1.72% 1.75% 2bp 1.75% 1.75% 0bp 

撥備覆蓋率 162.7% 142.3% -20.5ppt 137.8% 142.3% 4.5ppt 

貸存比 96.7% 92.2% -4.4ppt 94.7% 92.2% -2.4ppt 

核心一級資本充足率 8.6% 8.9% 27bp 9.1% 8.9% -16bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 35:  民生銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 36: 民生銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 37：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 141,947 154,161 167,059 177,899 191,573 

淨利潤 (百萬元人民幣) 49,813 50,327 52,322 54,584 57,422 

每股盈利 (元人民幣) 1.35 1.24 1.18 1.23 1.30 

每股盈利變動 (%) 3.0 (8.2) (4.7) 4.4 5.3 

市盈率 (倍) 3.4 3.7 3.9 3.8 3.6 

市帳率 (倍) 0.46 0.49 0.45 0.42 0.38 

股息率 (%) 4.5 7.5 7.7 8.1 8.5 

權益收益率 (%) 14.0 12.8 12.1 11.6 11.2 

不良貸款率 (%) 1.71 1.76 1.82 1.87 1.91 

撥備覆蓋率 (%) 156 134 149 166 182 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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光大銀行（6818 HK，買入，目標價：4.60港元） 

圖 38: 光大銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 34,484 49,183 42.6% 18,459 24,950 35.2% 

淨手續費及傭金收入 10,478 12,749 21.7% 4,901 5,794 18.2% 

經營收入 52,303 66,224 26.6% 26,925 32,348 20.1% 

經營支出 (16,075) (18,363) 14.2% (8,757) (9,220) 5.3% 

撥備前利潤 36,228 47,861 32.1% 18,168 23,128 27.3% 

减值撥備 (14,568) (23,379) 60.5% (7,608) (10,421) 37.0% 

稅前利潤 21,660 24,482 13.0% 10,560 12,707 20.3% 

所得稅 (3,559) (3,998) 12.3% (1,530) (1,974) 29.0% 

淨利潤 18,075 20,444 13.1% 9,024 10,711 18.7% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 2,428,487 2,592,970 6.8% 2,509,669 2,592,970 3.3% 

存款總額 2,571,961 2,958,862 15.0% 2,842,135 2,958,862 4.1% 

總資産 4,357,332 4,647,020 6.6% 4,520,309 4,647,020 2.8% 

不良貸款餘額 38,421 40,718 6.0% 42,667 40,718 -4.6% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 1.76% 2.28% 52bp 2.28% 2.28% 0bp 

淨資産回報率 13.4% 12.5% -0.9ppt 13.4% 14.4% 1.1ppt 

不良貸款率 1.51% 1.57% 6bp 1.59% 1.57% -2bp 

撥備覆蓋率 173.0% 178.0% 5.0ppt 178.7% 178.0% -0.7ppt 

貸存比 91.7% 87.6% -4.0ppt 88.3% 87.6% -0.7ppt 

核心一級資本充足率 8.8% 9.0% 16bp 9.1% 9.0% -10bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 39:  光大銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 40: 光大銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 41：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 92,018 110,386 130,978 141,752 152,688 

淨利潤 (百萬元人民幣) 31,545 33,659 36,014 38,847 42,299 

每股盈利 (元人民幣) 0.61 0.61 0.66 0.71 0.78 

每股盈利變動 (%) (3.2) 1.1 7.3 8.2 9.2 

市盈率 (倍) 4.8 4.8 4.5 4.1 3.8 

市帳率 (倍) 0.54 0.54 0.49 0.45 0.41 

股息率 (%) 6.2 5.5 5.9 6.3 6.9 

權益收益率 (%) 12.3 11.6 11.5 11.4 11.3 

不良貸款率 (%) 1.59 1.59 1.62 1.69 1.75 

撥備覆蓋率 (%) 158 176 203 229 248 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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平安銀行（000001 CH，買入，目標價：17.00人民幣） 

圖 42: 平安銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 37,436 43,639 16.6% 18,749 22,865 22.0% 

淨手續費及傭金收入 17,939 18,391 2.5% 9,345 8,831 -5.5% 

經營收入 57,241 67,829 18.5% 29,215 35,353 21.0% 

經營支出 (17,541) (20,588) 17.4% (8,770) (10,664) 21.6% 

撥備前利潤 39,700 47,241 19.0% 20,445 24,689 20.8% 

减值撥備 (22,298) (27,204) 22.0% (11,627) (14,319) 23.2% 

稅前利潤 17,402 20,037 15.1% 8,818 10,370 17.6% 

所得稅 (3,995) (4,600) 15.1% (2,023) (2,375) 17.4% 

淨利潤 13,372 15,403 15.2% 6,777 7,957 17.4% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 1,997,529 2,081,896 4.2% 2,051,445 2,081,896 1.5% 

存款總額 2,149,142 2,367,562 10.2% 2,308,782 2,367,562 2.5% 

總資産 3,418,592 3,590,766 5.0% 3,530,180 3,590,766 1.7% 

不良貸款餘額 34,905 34,925 0.1% 35,412 34,925 -1.4% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.26% 2.62% 36bp 2.53% 2.71% 18bp 

淨資産回報率 13.0% 13.6% 0.6ppt 13.3% 13.8% 0.5ppt 

不良貸款率 1.71% 1.68% -4bp 1.73% 1.68% -5bp 

撥備覆蓋率 175.8% 181.0% 5.2ppt 170.6% 182.5% 11.9ppt 

貸存比 87.0% 87.9% 0.9ppt 88.9% 87.9% -0.9ppt 

核心一級資本充足率 8.3% 8.9% 55bp 8.8% 8.9% 13bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 43:  平安銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 44: 平安銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 45：財務數據 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

營業收入 (百萬元人民幣) 105,786 116,716 133,695 146,007 159,566 

淨利潤 (百萬元人民幣) 23,189 24,818 27,849 31,594 36,415 

每股盈利 (元人民幣) 1.30 1.39 1.57 1.79 2.07 

每股盈利變動 (%) (1.3) 7.3 12.7 13.9 15.7 

市盈率 (倍) 10.9 10.2 9.0 7.9 6.8 

市帳率 (倍) 1.20 1.10 0.99 0.89 0.80 

股息率 (%) 1.0 1.0 1.1 1.3 1.5 

權益收益率 (%) 11.6 11.3 11.6 11.9 12.3 

不良貸款率 (%) 1.70 1.75 1.68 1.64 1.60 

撥備覆蓋率 (%) 151 155 181 214 240 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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郵儲銀行（1658 HK，未評級） 

圖 46: 郵儲銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入  111,662   119,082  6.6%  58,424   59,953  2.6% 

淨手續費及傭金收入  7,682   9,339  21.6%  3,020   4,431  46.7% 

經營收入  132,408   141,704  7.0%  69,169   73,230  5.9% 

經營支出  (74,770)  (73,222) -2.1%  (39,465)  (36,703) -7.0% 

撥備前利潤  57,638   68,482  18.8%  29,704   36,527  23.0% 

减值撥備  (23,371)  (27,693) 18.5%  (14,332)  (16,442) 14.7% 

稅前利潤  34,267   40,789  19.0%  15,372   20,085  30.7% 

所得稅  (1,720)  (3,364) 95.6%  655   (1,209) -284.6% 

淨利潤  32,523   37,384  14.9%  16,018   18,864  17.8% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額  4,276,865   4,701,673  9.9%  4,533,734   4,701,673  3.7% 

存款總額  8,627,440   9,101,191  5.5%  9,142,684   9,101,191  -0.5% 

總資産  9,516,211   10,067,175  5.8%  10,143,800   10,067,175  -0.8% 

不良貸款餘額  36,888   38,372  4.0%  37,658   38,372  1.9% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.64% 2.55% -9bp 2.58% 2.52% -6bp 

淨資産回報率 16.5% 17.2% 0.6ppt 17.0% 17.0% - 

不良貸款率 0.97% 0.82% -15bp 0.83% 0.82% -1bp 

撥備覆蓋率 269.8% 396.1% 126.3ppt 363.2% 396.1% 32.9ppt 

貸存比 48.2% 51.7% 3.5ppt 49.6% 51.7% 2.1ppt 

核心一級資本充足率 9.0% 9.3% 25bp 9.6% 9.3% -36bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 47:  郵儲銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 48: 郵儲銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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招商銀行（3968 HK，未評級） 

圖 49: 招商銀行 2019 年上半年業績概要  

（百萬元人民幣）       

損益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

淨利息收入 77,012 87,407 13.5% 39,073 44,038 12.7% 

淨手續費及傭金收入 37,469 38,971 4.0% 18,548 19,813 6.8% 

經營收入 125,153 137,513 9.9% 64,167 69,236 7.9% 

經營支出 (35,621) (40,284) 13.1% (18,356) (21,407) 16.6% 

撥備前利潤 89,532 97,229 8.6% 45,811 47,829 4.4% 

减值撥備 (31,429) (33,064) 5.2% (16,670) (16,254) -2.5% 

稅前利潤 58,103 64,165 10.4% 29,141 31,575 8.4% 

所得稅 (14,076) (14,015) -0.4% (7,498) (6,445) -14.0% 

淨利潤 44,756 50,612 13.1% 22,082 25,372 14.9% 

        

資産負債表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

貸款總額 3,933,034 4,323,530 9.9% 4,125,847 4,323,530 4.8% 

存款總額 4,427,566 4,727,134 6.8% 4,454,862 4,727,134 6.1% 

總資産 6,745,729 7,193,181 6.6% 6,794,347 7,193,181 5.9% 

不良貸款餘額 53,605 53,221 -0.7% 55,645 53,221 -4.4% 

        

關鍵指標 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

淨息差 2.54% 2.70% 17bp 2.72% 2.69% -3bp 

淨資産回報率 19.6% 19.5% -0.1ppt 19.5% 19.0% -0.4ppt 

不良貸款率 1.43% 1.23% -20bp 1.35% 1.23% -12bp 

撥備覆蓋率 316.1% 394.1% 78.0ppt 363.2% 394.1% 31.0ppt 

貸存比 91.1% 91.5% 0.4ppt 92.6% 91.5% -1.2ppt 

核心一級資本充足率 11.6% 11.4% -19bp 11.9% 11.4% -50bp 
 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 50:  招商銀行單季淨息差走勢 

 

資料來源：公司、招銀國際證券 

圖 51: 招商銀行不良貸款率及撥備覆蓋率走勢  

 

資料來源：公司、招銀國際證券 
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免責聲明及披露 

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個

人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點幷無直接或間接關係。 

 

此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）幷沒有在發表研究報告30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人

員；（4）幷沒有持有有關證券的任何權益。 

 

招銀國際證券投資評級 
買入 : 股價於未來 12個月的潜在漲幅超過 15% 

持有 : 股價於未來 12個月的潜在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價於未來 12個月的潜在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際幷未給予投資評級 

 

招銀國際證券行業投資評級  
優於大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現跑贏大市指標  

同步大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現與大市指標相若  

落後大市                          : 行業股價於未來 12 個月預期表現跑輸大市指標 

招銀國際證券有限公司 

地址: 香港中環花園道 3號冠君大厦 45樓 電話: (852) 3900 0888 傳真: (852) 3900 0800 

 

招銀國際證券有限公司(“招銀證券”)爲招銀國際金融有限公司之全資附屬公司 (招銀國際金融有限公司爲招商銀行之全資附屬公司)  

 

 

重要披露 
本報告內所提及的任何投資都可能涉及相當大的風險。報告所載數據可能不適合所有投資者。招銀證券不提供任何針對個人的投資建議。本報告沒

有把任何人的投資目標、財務狀况和特殊需求考慮進去。而過去的表現亦不代表未來的表現，實際情况可能和報告中所載的大不相同。本報告中所

提及的投資價值或回報存在不確定性及難以保證，幷可能會受目標資産表現以及其他市場因素影響。招銀證券建議投資者應該獨立評估投資和策略，

幷鼓勵投資者諮詢專業財務顧問以便作出投資决定。 

 

本報告包含的任何信息由招銀證券編寫，僅爲本公司及其關聯機構的特定客戶和其他專業人士提供的參考數據。報告中的信息或所表達的意見皆不

可作爲或被視爲證券出售要約或證券買賣的邀請，亦不構成任何投資、法律、會計或稅務方面的最終操作建議，本公司及其雇員不就報告中的內容

對最終操作建議作出任何擔保。我們不對因依賴本報告所載資料采取任何行動而引致之任何直接或間接的錯誤、疏忽、違約、不謹慎或各類損失或

損害承擔任何的法律責任。任何使用本報告信息所作的投資决定完全由投資者自己承擔風險。 

 

本報告基於我們認爲可靠且已經公開的信息，我們力求但不擔保這些信息的準確性、有效性和完整性。本報告中的資料、意見、預測均反映報告初

次公開發布時的判斷，可能會隨時調整，且不承諾作出任何相關變更的通知。本公司可發布其它與本報告所載資料及/或結論不一致的報告。這些報

告均反映報告編寫時不同的假設、觀點及分析方法。客戶應該小心注意本報告中所提及的前瞻性預測和實際情况可能有顯著區別，唯我們已合理、

謹慎地確保預測所用的假設基礎是公平、合理。招銀證券可能采取與報告中建議及/或觀點不一致的立場或投資决定。 

 

本公司或其附屬關聯機構可能持有報告中提到的公司所發行的證券頭寸幷不時自行及/或代表其客戶進行交易或持有該等證券的權益，還可能與這些

公司具有其他投資銀行相關業務聯繫。因此，投資者應注意本報告可能存在的客觀性及利益衝突的情况，本公司將不會承擔任何責任。本報告版權

僅爲本公司所有，任何機構或個人於未經本公司書面授權的情况下，不得以任何形式翻版、複製、轉售、轉發及或向特定讀者以外的人士傳閱，否

則有可能觸犯相關證券法規。 

 

如需索取更多有關證券的信息，請與我們聯絡。 

 

對於接收此份報告的英國投資者 

本報告僅提供給符合(I)2000年英國不時修訂之金融服務及市場法令 2005年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) 

(a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 

對於接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934年證券交易法規則 15a-6定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 


