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神州数码 (861 HK) 

评级 买入 
收市价 HK$12.9 
目标价 HK$17.3 
市值 (港币百万) 14,098 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 35.0 
52 周高/低 (港币) 16.62/8.07 
发行股数 (百万) 1,093 
主要股东 郭为(14.1%) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 6.6% 7.9% 
3 月 2.2% -3.0% 
6 月 -15.9% -8.0% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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神州数码(861 HK, HK$12.9, 目标价：HK$17.3, 买入) - 系统和 IT 服

务业务增长强劲，分销业务动能预计在 12 年第四季恢复 

 2013 财年第一季收入增长稳健，但毛利率微跌。受系统和 IT 服务的强劲需

求带动，神州数码 2013 财年第一季度（三月年结）的营收为港币 177.8 亿

元，比去年同期成长 10.8％。毛利率同比小幅下降 9 点子至 7.54％，主因是

分销业务受 PC 市场需求疲弱的影响。纯利达港币 4.01 亿元，同比增长 12.2％。 

 

 Windows 8 的推出将重燃对 PC 产品的需求。因中国 PC 市场的需求疲弱，

神州数码的分销业务收入一季度同比持平，毛利率则同比下降 0.42 个百分点。

PC 产品的需求放缓是由于：1）整体经济增长放慢，2）平板计算机的兴起

压抑了 PC 市场的需求， 3）Windows 8 将于 10 月推出，目前消费者持观望

态度。为了在 Windows 8 推出之前减少存货，神州数码正为 PC 产品清库存， 
13 财年第一季度的库存环比下降。我们相信 PC 分销商将于今年第三季走出

谷底，Windows 8 的亮相将点燃新一轮对 PC 产品的需求。我们相信 PC 分销

商将在今年第四季大幅补货，并预期届时神州数码分销业务的收入及毛利率

将反弹。 

 

 IT 服务和智慧城市的前景仍然亮丽。 IT 服务和系统部门的收入录得稳健增

长，年增分别达 18.6％和 27.7％。系统部门是中国 IT 支出上升的受益者，

公司的数据中心和云计算服务的需求仍处上升轨。 IT 服务业务的增长点仍落

在中小型银行系统以及数字城市解决方案上面。数字城市将解决地方政府对

信息化的需求，金融 IT 服务业务则聚焦中小型银行核心系统的安装和维护需

求。我们认为神州数码将继续专注于向 IT 服务和系统业务转型，以提升整体

毛利率。 
 

 我们相信 PC 产品的需求放缓对神州数码的股价压力将持续到 2012 年第三

季。我们预计 Windows 8 在 10 月份推出后将令 PC 市场的景气显著复苏并

为出货带来增长。神州数码的 IT 服务和智慧城市的前景仍然亮丽。我们相

信目前市场对 PC 行业不景气的忧虑是为长线投资者提供了机会。我们微降

未来毛利率预测，并小幅下调 13 和 14 财年的盈利预测达 4.0％及 2.3％，

分别至港币 14.4 亿和 17.3 亿。我们维持以 13 倍 13 财年每股盈利为神州

数码估值。我们将目标价由港币 18.0 调低至港币 17.3，有 34.1％的上升潜

力。我们维持买入评级。 
 

 
财务资料 
(截至 3 月 31 日)  FY11A   FY12A   FY13E   FY14E   FY15E  
营业额 (港币百万元) 56,804  70,319  79,554  90,746  103,878  
净利润 (港币百万元) 1,005  1,245  1,436  1,729  2,105  
每股收益 (港币) 0.96 1.16 1.33 1.60 1.95 
每股收益变动 (%) 15.7  21.0  14.4  20.4  21.8  
市盈率(x) 13.4  11.1  9.7  8.1  6.6  
市帐率 (x)            2.3            2.0            1.8            1.5            1.3  
股息率 (%)            2.5            3.1            3.6            4.3            5.3  
权益收益率 (%) 16.7  18.2  18.4  19.2  20.2  
净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
来源: 公司及招银国际研究部 
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利润表

3月31日   (百万港币 ) FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

收入 56,804 70,319 79,554 90,746 103,878

分销 26,918 37,515 39,997 42,497 45,554

系统 13,824 17,486 20,561 24,442 28,952

服务 6,041 7,892 9,736 12,509 16,137

供应链 10,021 7,426 9,261 11,298 13,235

销售成本 (52,892) (65,013) (73,541) (83,693) (95,587)

毛利 3,912 5,306 6,013 7,053 8,291

销售、一般及管理费用 (3,097) (4,116) (4,614) (5,309) (6,098)

其他营运收入 647 755 823 897 978

息税前收益 1,462 1,945 2,222 2,642 3,171

息税及折旧摊销前收益 1,573 2,131 2,471 3,002 3,614

融资成本 (229) (335) (389) (440) (497)

其他非营运收入/费用 32 43 48 53 60

税前利润 1,265 1,653 1,881 2,256 2,734

所得税 (209) (314) (339) (406) (492)

非控制股东权益 (51) (94) (106) (121) (137)

净利润 1,005 1,245 1,436 1,729 2,105

来源：公司资料，招银国际则预测

主要比率

3月31日 FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

销售组合 (%)

分销 47.4               53.3               50.3               46.8               43.9               

系统 24.3               24.9               25.8               26.9               27.9               

服务 10.6               11.2               12.2               13.8               15.5               

供应链 17.6               10.6               11.6               12.5               12.7               

总和 100 100 100 100 100

盈利能力比率  (%)

毛利率 6.9 7.5 7.6 7.8 8.0

息税及折旧摊销前收益率 2.8 3.0 3.1 3.3 3.5

营业利润率 2.6 2.8 2.8 2.9 3.1

净利润率 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0

有效税率 16.5 19.0 18.0 18.0 18.0

增长  (%)

收入增长 13.2 23.8 13.1 14.1 14.5

毛利增长 18.6 35.6 13.3 17.3 17.5

息税前收益增长 25.6 33.1 14.2 18.9 20.0

净利润增长 22.0 23.8 15.4 20.4 21.8

资产负债比率

流动比率 (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3

速动比率 (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

应收账款周转天数 53 56 56 56 56

存货周转天数 29 29 29 29 29

应付帐款周转天数 61 69 70 70 71

现金周期 21 16 16 15 14

净负债/ 权益比率 (%) (18) (3) (0) (0) (3)

回报率 (%)

资本回报率 16.7 18.2 18.4 19.2 20.2

资产回报率 5.0 4.6 4.7 5.0 5.4

每股数据  (港币 )

每股利润 0.96 1.16 1.33 1.60 1.95

每股账面值 5.59 6.32 7.23 8.36 9.66

每股股息 0.32 0.40 0.47 0.56 0.68
来源：公司资料，招银国际则预测
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资产负债表

3月31日   (百万港币 ) FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

非流动资产 2,569 3,006 3,603 4,407 5,100

物业、厂房及设备 698 1,236 1,657 2,402 2,955

其他 1,871 1,770 1,947 2,005 2,145

流动资产 17,376 23,816 26,912 30,187 34,148

现金及现金等价物 3,049 4,254 4,564 4,779 5,209

存货 4,145 5,154 5,928 6,758 7,636

应收贸易款项 8,323 10,787 12,298 13,912 15,860

其他 1,858 3,620 4,123 4,738 5,443

流动负债 12,058 17,570 20,041 22,709 25,764

借债 652 2,324 2,719 2,855 2,969

应付贸易账款 8,843 12,315 14,040 16,146 18,567

其他 2,563 2,930 3,282 3,709 4,228

非流动负债 1,317 1,729 1,868 1,945 2,006

借债 1,282 1,692 1,827 1,900 1,957

其他 35 37 40 44 49

少数股东权益 538 702 801 921 1,059

净资产总值 6,033 6,821 7,807 9,020 10,419

股东权益 6,033 6,821 7,807 9,020 10,419
来源：公司资料，招银国际则预测

现金流量表

3月31日   (百万港币 ) FY11A FY12E FY13E FY14E FY15E

净利润 1,005 1,245 1,436 1,729 2,105

折旧和摊销 112 185 249 360 443

营运资金变动 685 241 (265) (164) (432)

其他 (1,369) (934) (876) (974) (1,120)

经营活动所得现金净额 433 737 544 951 997

资本支出 (157) (539) (420) (746) (553)

其他 (683) (525) 13 186 246

投资活动所得现金净额 (841) (1,064) (407) (560) (307)

股本的变化 1,060 0 0 0 0

银行贷款变动 323 2,082 530 209 171

股息 (345) (432) (503) (605) (737)

其他 (429) (120) 108 193 290

融资活动所得现金净额 609 1,531 136 (203) (275)

现金增加净额 202 1,205 272 189 415

年初现金及现金等价物 2,772 3,049 4,254 4,564 4,779

外汇差额 76 0 0 0 0

年末现金及现金等价物 3,049 4,254 4,564 4,779 5,209
来源：公司资料，招银国际则预测
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农业银行（1288 HK，HK$2.89，目标价：HK$3.81，买入） - 中期业绩扎
实 
 
 盈利增速领先五大行。农行 2012 年上半年净利润增长 20.8%至 805 亿元(人

民币‧下同)，增速高于工行(12.5%)、建行(14.5%)、中行(7.6%)和交行

(17.8%)。利润增长的主要驱动因素是：1) 生息资产规模的扩张金和 2) 拨备

支出的同比减少。截止 6 月底，贷款总额和存款总额分别较年初增长了 8%
和 10.2%，增速与同业平均水平类似。活期存款占比下降至 53.4%，表明降

息周期下存款定期化趋势已经开始。 

 息差收窄，中间业务收入增速放缓。一季度息差达到高位后，由于贷款收益

率下降、存款成本上升及六月份的非对称降息因素影响，二季度息差收窄 15
个基点至 2.85%，与去年全年净息差水平相同。上半年银监会加强对收费业

务的监管，同时受宏观经济形势和资本市场影响，中间业务收入增速放缓至

4.8%。其中与贷款相关的顾问手续费和承诺手续费大幅下降，而银行卡手续

费、结算手续费和代理手续费增长显著。 

 资产质量继续改善。截止 6 月底不良贷款总额较年初下降 3.3%至 845 亿元，

不良率由年初的 1.55%下降 16 个基点至 1.39%，是上市公司中少数仍能实

现“双降”的银行。上半年农行共核销不良贷款约 20 亿元。另外值得注意

的是，关注类贷款总额同时下降了 2.1%，表明公司的资产质量仍略有改善。

逾期贷款较年初增长 15.7%，且新增逾期贷款中预期 3 个月以内的占比达到

71%。拨备覆盖率上升 33 个百分点至 296%。我们认为，今年不良率仍有下

降空间，目前拨备充分，资产质量大幅恶化风险相对较小。 

 至今年 6 月底的核心资本充足率和资本充足率分别为 9.65%和 12.02%，分

别较年初提高 15 个基点和 8 个基点，显示了较好的资本内生能力，也淡化

了融资需求。由于利率市场化推进进程较我们预期为快，且降息周期已经启

动，我们对今明两年息差及财务模型进行调整。我们略下调 2012/2013 年

净利润 2.4%/6.4%，仍维持“买入”评级，目标价由 4.37 港元下调至 3.81
港元，对应 2012 年 7 倍 PE 和 1.3 倍 PB。 

 

 
 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY10A FY11A FY12E FY13E FY14E 
营业额 (人民币百万元) 292,253 379,756 410,166 450,407 506,080 
净利润 (人民币百万元) 94,873 121,927 142,422 159,883 187,382 
每股收益 (人民币) 0.29 0.38 0.44 0.49 0.58 
每股收益变动 (%) 46.0 28.5 16.8 12.3 17.2 
市盈率(x) 8.4 6.2 5.3 4.7 4.0 
市帐率 (x) 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 
股息率 (%) 2.2 5.6 6.6 7.5 8.7 
权益收益率 (%) 21.4 20.5 20.3 19.7 20.1 
来源: 公司及招银国际研究部 

 

 
农业银行 - H (1288 HK) 

评级 买入 
收市价 HK$2.89 
目标价 HK$3.81 
市值 (港币百万) 983,309 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 339 
52 周高/低 (港币) 3.98/2.26 
发行股数 (百万股) 324,794 
主要股东 中央汇金  
 (40.0%) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -8.5% -7.4% 
3 月 -7.1% -11.8% 
6 月 -23.1% -15.9% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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损益表 

 

 

 

 

 

资产负债表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年结：12月31日 (人民币百万元) FY10A FY11A FY12E FY13E FY14E

利息收入 357,660                  472,921                  535,060                  573,629                  635,200                  
利息支出 (115,508)                (165,722)                (207,510)                (218,623)                (238,865)                
净利息收入 242,152              307,199              327,550              355,006              396,335              

手续费和佣金净收入 46,128                     68,750                     76,512                     88,819                     102,895                  
其他经营收入 3,973                        3,807                        6,104                        6,583                        6,850                        
经营收入 292,253              379,756              410,166              450,407              506,080              

经营费用 (128,107)                (157,330)                (173,774)                (189,606)                (210,348)                
拨备前利润 164,146              222,426              236,392              260,801              295,732              

拨备支出 (43,412)                   (64,225)                   (50,180)                   (51,764)                   (50,749)                   
其他 -                             -                             -                             -                             -                             
税前收入 120,734                  158,201                  186,212                  209,037                  244,983                  
所得税 (25,827)                   (36,245)                   (43,760)                   (49,124)                   (57,571)                   
少数股东权益 (34)                             (29)                             (30)                             (30)                             (30)                             
净利润 94,873                  121,927              142,422              159,883              187,382              

来源：公司，招银国际研究部

年结：12月31日 (人民币百万元) FY10A FY11A FY12E FY13E FY14E

总资产 10,337,406      11,677,577      12,835,220      14,575,550      16,512,187      

现金及存放央行款项 2,082,332              2,487,082              2,133,588              2,441,678              2,794,256              
存拆放其他金融机构款项 173,268                  344,557                  529,945                  636,206                  715,895                  
客户贷款净额 4,788,008              5,398,863              6,098,539              6,945,051              7,915,698              
证券投资 2,527,431              2,628,052              3,206,223              3,590,970              4,039,842              
固定资产 121,391                  131,815                  147,633                  160,920                  175,403                  
其他资产 119,504                  157,634                  200,307                  250,608                  287,978                  

总负债 9,795,170         11,027,789      12,081,706      13,709,001      15,511,216      

其他金融负债 582,952                  724,236                  743,220                  794,481                  815,446                  
客户存款 8,887,905              9,622,026              10,667,940           12,208,391           13,971,282           
应缴税金 82                               27                               32                               37                               43                               
央行借款 30                               50                               50                               50                               50                               
其他负债 176,999                  251,287                  238,723                  244,691                  250,808                  

少数股东权益 165                            187                            165                            165                            165                            

所有者权益 542,071              649,601              753,349              866,384              1,000,807         

来源：公司，招银国际研究部
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主要比率 

年结：12月31日 FY10A FY11A FY12E FY13E FY14E

每股数据

每股收益 (人民币) 0.292                        0.375                        0.438                        0.492                        0.577                        
每股股息 (人民币) 0.063                        0.162                        0.192                        0.215                        0.252                        

总资本回报率 0.92% 1.04% 1.11% 1.10% 1.13%
平均资本回报率 0.99% 1.11% 1.16% 1.17% 2.27%
总权益回报率 17.50% 18.77% 18.91% 18.45% 18.72%
平均权益回报率 21.44% 20.46% 20.30% 19.74% 20.07%
净息差 2.57% 2.85% 2.73% 2.61% 2.57%
手续费佣金净收入比重 15.78% 18.10% 18.65% 19.72% 20.33%
成本收入比 38.5% 35.8% 36.7% 36.4% 35.9%
调整成本收入比 43.8% 41.4% 42.4% 42.1% 41.6%
核心资本充足率 9.75% 9.50% 9.55% 9.79% 9.95%
总资本充足率 11.59% 11.94% 12.37% 12.49% 12.52%
权益资产比率 5.24% 5.56% 5.87% 5.94% 6.06%
杠杆率 19.1                           18.0                           17.0                           16.8                           16.5                           
不良资产率 2.03% 1.55% 1.46% 1.38% 1.35%
拨备覆盖率 168.1% 263.1% 310.3% 335.2% 344.1%
拨贷比 3.40% 4.08% 4.54% 4.64% 4.66%
存贷比 55.8% 58.5% 59.9% 59.7% 59.4%

成长性指标

贷款增速 19.8% 13.6% 13.5% 14.0% 14.0%
存款增速 18.5% 8.3% 10.9% 14.4% 14.4%
手续费增速 29.4% 49.0% 11.3% 16.1% 15.8%
经营费用增苏 16.9% 22.8% 10.5% 9.1% 10.9%
拨备前利润增速 43.9% 35.5% 6.3% 10.3% 13.4%
净利润增速 46.0% 28.5% 16.8% 12.3% 17.2%
来源：公司，招银国际研究部



 

敬请参阅尾页之免责声明 7 

免责声明及披露  
 
分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 
卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 
未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18楼 1803-04室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
 
 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受标的资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达

的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其

雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、

疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论

不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况

可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立

场或投资决定。 
 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还

可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读

者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 
 
 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
 
 
对于接收此份报告的英国投资者 
本报告仅提供给符合 1986 年英国金融服务法案(投资广告)(豁免)(第 2号)第 11(3)条 1995年修正案规定范围的个人，未经招银证券书面授权

不得提供给其他任何人。 
 
 
对于接收此份报告的美国投资者 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意

接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。 


	神州数码(861 HK, HK$12.9, 目标价：HK$17.3, 买入) - 系统和IT服务业务增长强劲，分销业务动能预计在12年第四季恢复
	招银国际证券有限公司


