
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司

所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 

 
中金公司研究部 
分析员：毛军华 maojh@cicc.com.cn 

罗  景 luojing@cicc.com.cn 
(8610) 6505 1166 
 
主要财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
近期股价表现  
 
 
 
 
52 周股价表现  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源: 公司数据, Bloomberg, 中金研究部 

近期事件 
4/30/2009 08 年业绩 
 
 

 

 

 

 

新观点:  

南京银行未来两年进入高速增长的阶段。首先，经营环境有利：流动

性充裕下负债业务的压力明显减轻，跨区域经营对规模较小的南京银

行拉动作用明显。同时，内部条件具备：资本实力充足（资本充足率

超过 20%），资产结构调整空间大（贷存比约为 60%），行长变动有利

于经营思路的拓展。 

新收获:  

09 年资产规模增长约 30%，净息差下降压力最小。财政刺激政策和新

设分行将拉动信贷增速达到 40%，贷存比逐渐提高；债券投资在 08 年

上半年就拉长了久期；按揭贷款占比仅为 10%。 

09 年资产质量可能超出预期，预计不良率将保持平稳，甚至略有下降。

这得益于南京地区经济特点（国有经济占比高）和南京银行客户特点

（政府客户占比高，中小企业客户多为国有企业配套企业）。 

09 年净手续费收入增长约为 50%，主要来自收费项目的增加和短期融

资券业务的拓展。 

盈利预测： 

上调 08/09/10 盈利预测 7%/20%/25%，预计 09、10 年净利润增速达到

16.7%和 16.1%，EPS 分别为 0.98 元和 1.14 元（表 1）。 

估值： 

目前，南京银行交易于 1.8 倍 09 年市净率，低于 A 股上市银行平均水

平（1.89 倍）和上市城商行平均水平（2.05 倍）。我们预计南京银行将

进入资产规模高速增长阶段，09 年业绩正增长的可预见性较高，ROE
亦将随着剩余资本的消耗稳步提升，维持“审慎推荐”。 

风险： 

关注类贷款占比较高；进入加息周期将产生债券公允价值损失；大小

非抛售。 

 
 
 
 

南京银行 (601009.CH/11.87 元) 
好风凭借力 

2009 年 2 月 24 日 审慎推荐 银行业 

（人民币，百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,926 3,088 3,550 4,279
(+/-) 27.6% 60.3% 15.0% 20.5%
拨备前利润 1,225 2,196 2,518 3,085
(+/-) 38.7% 79.2% 14.7% 22.5%
调整后净利润 909 1,547 1,806 2,098
(+/-) 53.0% 70.1% 16.7% 16.1%
调整后每股收益（元） 0.50 0.84 0.98 1.14
每股净资产（元） 5.41 5.96 6.60 7.35
每股分红（元） 0.30 0.34 0.39 0.46
净资产收益率（％） 14.47   14.82   15.66    16.37    
市盈率 24.0 14.1 12.1 10.4
市净率 2.19 1.99 1.80 1.61
分红收益率（％） 2.5 2.8 3.3 3.8

A股

当前股价 人民币11.87
股票代码 601009.CH
日成交量（百万股） 15
52周最高价/最低价 人民币16.8/7.4
发行股数 （百万股） 1,837                                            
其中：流通股（百万股） 1,161                                            
总市值(百万元) 21,802                                          
主要股东 (持股比例） 南京市国资公司（12.99%)
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南京银行 上证指数

近一周 1个月 3个月 年初至今

601009.CH 2.3% 20.9% 28.9% 41.5%

上证指数 -3.5% 15.8% 17.1% 26.6%
A股银行指数 -1.3% 8.0% 13.2% 23.2%
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信贷增长超预期 

“重发展”的新策略配合极具弹性的资产结构将推动南京

银行 09 年信贷超预期增长。我们认为南京银行有能力在

09 年实现 40%（约 160 亿元）的贷款规模增长，主要由

于： 

 异地分行的拉动效应显著。南京银行的贷款规模较

小（仅 400 亿元左右），外延式扩张的边际贡献较高。

目前，开业不足一年的上海和无锡分行存贷款规模

均达到 40 亿元左右。南京银行计划 09 年新增北京

和杭州分行。此外，已开业的三家分行将在 09 年陆

续达到设立支行的条件，亦将快速拉动信贷规模增

长。 

 南京地区项目储备充足。为支持异地分行发展，南

京银行 08 年在南京地区的贷款投放较少（我们估计

总贷款新增 100 亿元，其中上海和无锡分行新增近

80 亿元，因此南京地区仅 20 亿元左右）。因此，公

司在南京地区积累了较多的项目，将在 09 年释放。

此外，依托南京市政府的大股东关系，南京银行在

本地项目贷款的竞争上拥有一定的优势。 

 流动性充裕的经营环境解决负债瓶颈。小型城商行

发展的瓶颈在于负债业务，但是目前流动性充裕的

经营环境为南京银行提供了绝佳的发展机遇。目前，

南京银行的新增存款已经超过 08 年全年新增规模

（估计 130 亿元左右）。此外，南京银行还计划在目

前利率较低的情况下发行金融债，进一步扩大负债

来源。 

规模超预期增长+净息差下降压力较小=净利息收入正增

长。我们估计南京银行 09年净息差将缩窄 18bp至 2.86%，

息差下降压力小于同业，主要由于： 

 债券久期较长。08 年中期达到 3.2 年，其中 1-5 年

重定价债券占比达到 68%，5 年以上重定价占比达到

23%。而且，南京银行在 08 年 9 月份降息前进一步

增加了长期债券的配置，目前久期达到 4 年以上。 

 高收益资产占比将上升。我们预计南京银行 08 年末

贷款占生息资产比重仅 40%左右，为上市银行最低。

面对较低的债券市场收益率，估计南京银行将在资

产配置上向信贷倾斜，债券投资占比可能会适度压

缩，余额则保持平稳。 

资产质量可能超预期 

南京经济以国有企业为主体。南京素以钢铁、石化、电

子、汽车作为自己的支柱产业，2008 年四大产业经济总

量占到全市工业总产值的 66.8%。南京工业以重工业为主

（工业总产值占比 84%），且国有企业是主体，08 年国有

企业占工业总产值比例高达 37%。 

09 年资产质量可能好于预期。在国有企业为主导的经济

环境下，南京银行以国有企业配套的中小企业为主要客

户，抵抗经济周期的能力相对较强。公司近期的排查显

示大部分客户经营状况稳定，出现大规模系统性违约的

风险较小，09 年不良率有望保持平稳，甚至会略有下降。 

“巧丽”贷款已提取足额拨备。08 年 4 季度，南京银行授

予一笔约 1.5 亿元的贷款出现违约，借款人巧丽纺织已经

进入破产程序（主要由于企业法人赌博导致资金链断

裂）。南京银行已经足额计提拨备。我们估计 08 年信用

成本将因此大幅上升至 1.1%水平，拨备覆盖率达到 160%
以上。 

手续费收入超预期 

南京银行 09 年手续费收入有望实现约 50%的快速增长，

显著超越同业，主要由于： 

 08 年理财相关及信贷承诺费收入较少； 

 部分收费项目以前没有收取（如小额帐户管理费

等），09 年可能新增收费项目； 

 投行业务（主要是短期融资券的承销）有望获得较

快发展。 
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2006 2007 2008E 2009E 2010E 2006 2007 2008E 2009E 2010E
损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标

净利息收入 1,352    1,956     2,552       3,108       3,832         每股净利润(元) 0.49            0.50             0.84             0.98             1.14             
非利息收入 157       (31)        535         442          447            每股拨备前利润(元) 0.73            0.67             1.20             1.37             1.68             
经营收入合计 1,509    1,926     3,088       3,550       4,279         每股净资产(元) 2.17            5.41             5.96             6.60             7.35             
营业费用 531       582       732         856          985            P/E 24.1            24.0             14.1             12.1             10.4              
拨备前利润 883       1,225     2,196       2,518       3,085         P/PPOP 16.2            17.8             9.9               8.7               7.1                
当期提取各项准备金 106       188       376         393          617            P/B 5.46            2.19             1.99             1.80             1.61              
税前利润 771       1,063     1,820       2,125       2,468         股息派发率(%) 20.3% 60.6% 40.0% 40.0% 40.0%
净利润 595       909       1,547       1,806       2,098         股息收益率(%) 0.8% 2.5% 2.8% 3.3% 3.8%
资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 57,987  76,064   99,885     131,001    167,008      NPL余额（百万元） 630             548              614              868              1,692           
贷款余额（毛额） 25,505  30,629   40,431     56,603      76,414       正常 88.2% 91.5%
其他生息资产 31,545  43,451   53,543     66,622      80,835       关注 9.3% 6.7%
非生息资产 1,612    2,789     6,992       9,170       11,691       次级 0.4% 0.8%
存款余额 43,858  50,932   64,174     86,635      112,625      可疑 1.4% 0.7%
其他付息负债 9,058    12,277   17,780     23,070      29,191       损失 0.7% 0.3%
股东权益 2,624    9,942     10,939     12,126      13,501       减值贷款/贷款余额(%) 2.47% 1.79% 1.52% 1.53% 2.21%
主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 2.63% 2.06%
总资产相比年初增长率 19.4% 31.2% 31.3% 31.2% 27.5% 准备金余额/NPL(%) 107.2% 146.9% 176.0% 160.7% 114.2%
净息差（NIM） 2.58% 2.98% 3.04% 2.86% 2.73% 准备金余额/贷款余额(%) 2.65% 2.63% 2.67% 2.46% 2.53%
净利差(Spread) 2.43% 2.70% 2.71% 2.67% 2.60% 资产负债配置结构（%）

平均贷款生息率 6.21% 7.36% 7.80% 6.33% 5.73% 核心资本充足率 8.4% 27.4% 22.0% 17.4% 14.6%
平均债券投资收益率 3.36% 3.83% 3.55% 3.24% 2.65% 资本充足率(CAR) 11.7% 30.7% 25.3% 19.8% 16.4%
平均生息资产生息率 4.33% 5.19% 5.09% 4.27% 3.92% 风险加权资产平均系数 48.4% 45.5% 47.0% 50.0% 52.0%
平均存款付息率 1.73% 1.83% 2.20% 1.46% 1.13% 股东权益/总资产 4.5% 13.1% 11.0% 9.3% 8.1%
平均付息负债付息率 1.90% 2.49% 2.38% 1.59% 1.32% 生息资产/总资产 97.2% 96.3% 93.0% 93.0% 93.0%
非利息收入/经营收入 10.4% -1.6% 17.3% 12.4% 10.4% 贷款/总资产 42.8% 39.2% 39.4% 42.1% 44.6%
营业费用/经营收入 35.2% 30.2% 23.7% 24.1% 23.0% 债券投资/总资产 38.5% 36.9% 31.0% 30.9% 29.3%
提取准备金/贷款平均余额 0.42% 0.67% 1.06% 0.81% 0.93% 贷款/存款(不含贴现) 52.1% 56.7% 59.9% 61.4% 63.8%
年增长率（%） 存款结构（占存款余额%）

贷款（相比年初） 27.1% 20.1% 32.0% 40.0% 35.0% 对公活期存款 49.3% 53.5%
存款（相比年初） 22.3% 16.1% 26.0% 35.0% 30.0% 对公定期存款 23.8% 22.9%
净利息收入 22.2% 44.7% 30.5% 21.8% 27.6% 储蓄活期存款 5.6% 4.6%
非利息收入 38.7% -119.4% -1851.5% -17.5% 1.1% 储蓄定期存款 10.2% 9.2%
经营收入合计 23.8% 27.6% 60.3% 15.0% 1.1%     其他存款 11.2% 9.8%
营业费用 15.4% 9.8% 25.7% 17.0% 20.5% 贷款结构（占贷款余额%）

拨备前利润 28.9% 38.7% 79.2% 14.7% 15.1% 公司贷款 77.9% 77.5%
税前利润 55.1% 37.9% 71.2% 16.7% 22.5% 个人贷款 11.8% 16.7%
净利润 61.9% 53.0% 70.1% 16.7% 16.1% 贴现贷款 10.3% 5.8%
盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%） 其他数据

净利息收入 2.54% 2.92% 2.90% 2.69% 2.57% 分支机构数量（个） 63               61                
非利息收入 0.30% -0.05% 0.61% 0.38% 0.30% 员工数（人） 1,530          1,629           
经营收入合计 2.83% 2.87% 3.51% 3.08% 2.87% 贷款余额市场份额(%) 0.11% 0.11%
营业费用 1.00% 0.87% 0.83% 0.74% 0.66% 存款余额市场份额(%) 0.13% 0.13%
拨备前利润 1.66% 1.83% 2.50% 2.18% 2.07% 个人贷款市场份额(%) 0.12% 0.10%
当年提取各项准备金 0.20% 0.28% 0.43% 0.34% 0.41% 总股本（百万股） 1,207          1,837           1,837           1,837           1,837           
税前利润 1.45% 1.59% 2.07% 1.84% 1.66% 其中：上市交易股本 630              
所得税 0.33% 0.23% 0.31% 0.28% 0.25% 近三年扩股增资大事记： 巴黎银行于2005年受让IFC及其他股东共计约2.32亿股

ROAA 1.12% 1.36% 1.76% 1.56% 1.41% 最近前三大股东及比例： 南京市国有资产投资管理控股 （集团）

X(平均总资产/平均净资产) 22.5      10.7      8.4          10.0         11.6           有限责任公司 13.35%； 巴黎银行  12.61%

ROAE 25.2% 14.5% 14.8% 15.7% 16.4% 南京新港高科技股份有限公司 11.17%

表 1：盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

盈利预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、中金研究部；注：HK$/RMB@08=1.15, HK$/RMB@09=1.13,HK$/RMB@10=1.10；收益率和利润率的计算均基于期初、期末的均值 

(人民币，百万元) 原预测 当前预测 变化 (%) 原预测 当前预测 变化 (%) 原预测 当前预测 变化 (%)
净利息收入 2,429     2,552        5.1          2,958  3,108     5.1         3,404       3,832         12.6        
非利息收入 439        535           21.9        439     442        0.6         352          447            26.8        
营业收入 2,868     3,088        7.6          3,397  3,550     4.5         3,757       4,279         13.9        
营业费用 732        732           -          856     856        -         985          985            -          
拨备前利润 1,979     2,196        11.0        2,379  2,518     5.9         2,596       3,085         18.9        
拨备 279        376           34.4        608     393        -35.5      617          617            -0.0         
税前利润 1,700     1,820        7.1          1,770  2,125     20.1       1,978       2,468         24.8        
净利润 1,445     1,547        7.1          1,505  1,806     20.1       1,681       2,098         24.8        
每股收益（元） 0.79       0.84          0.82    0.98       0.92         1.14           

生息资产增速 (%) 25         27             23       31          20            28              
净息差 2.92% 3.04% 2.86% 2.86% 2.71% 2.73%
净手续费收入增速 (%) 165        185           29       50          13            20              
成本收入比 25.5% 23.7% 25.2% 24.1% 26.2% 23.0%
不良贷款比率 1.55% 1.52% 2.37% 1.53% 3.05% 2.21%
准备金覆盖率 171% 176% 139% 161% 118% 114%
信用风险成本 0.81% 1.06% 1.40% 0.81% 1.14% 0.93%
有效税率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

20102008 2009
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股价 流通股

(当地

货币）
百万股 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E

A股
国有大银行

工商银行 3.85     12,065      1.89  2.02 1.89 1.70 1.02 1.19 1.12  1.04   16.2 18.8 17.9 16.9
建设银行 4.29     9,000        2.13  2.21 1.92 1.75 1.15 1.33 1.21  1.08   18.4 20.6 18.7 17.1
中国银行 3.34     6,494        1.93  2.07 1.75 1.71 1.10 1.01 0.95  0.95   13.0 13.7 14.1 14.8
交通银行 5.70     2,233        1.96  2.03 1.72 1.61 1.07 1.22 1.05  0.94   18.2 19.6 17.5 16.4
中小股份制银行

招商银行 14.76   7,246        2.17  2.44 1.84 1.69 1.36 1.50 1.05  1.03   24.8 27.7 19.1 19.4
中信银行 4.61     1,785        1.88  2.12 1.61 1.63 0.97 1.31 0.97  0.93   14.4 15.8 12.2 12.6
民生银行 4.99     15,729      1.39  1.83 1.44 1.50 0.77 1.06 0.81  0.77   18.2 20.6 16.7 16.4
浦发银行 17.58   4,600        1.81  1.72 1.33 1.39 0.69 1.17 0.82  0.76   20.7 37.2 23.6 20.5
兴业银行 19.74   3,980        1.71  1.91 1.71 1.54 1.17 1.25 1.04  0.94   31.2 26.4 21.3 19.4
华夏银行 9.52     1,687        1.43  1.40 1.38 1.28 0.41 0.62 0.55  0.53   17.0 19.4 14.1 14.0
深发展 14.99   1,757        1.88  2.02 1.64 1.45 0.86 0.15 0.70  0.60   27.0 4.2 18.9 15.4
城市商业银行

北京银行 11.32   1,200        1.67  2.22 1.95 1.63 1.07 1.44 1.23  1.03   18.3 19.0 16.7 15.1
南京银行 11.87   630          1.83  2.50 2.18 2.07 1.36 1.76 1.56  1.41   14.5 14.8 15.7 16.4
宁波银行 9.18     450          1.94  2.06 1.81 1.81 1.44 1.58 1.11  0.95   17.0 16.3 13.3 12.9
H股

大型银行

工商银行 3.35     83,057      1.89  2.02 1.89 1.70 1.02 1.19 1.12  1.04   16.2 18.8 17.9 16.9
建设银行 3.98     52,271      2.13  2.21 1.92 1.75 1.15 1.33 1.21  1.08   18.4 20.6 18.7 17.1
中国银行 2.15     76,020      1.93  2.07 1.75 1.71 1.10 1.01 0.95  0.95   13.0 13.7 14.1 14.8
交通银行 5.04     6,734        1.96  2.03 1.72 1.61 1.07 1.22 1.05  0.94   18.2 19.6 17.5 16.4
中小股份制银行

招商银行 12.30   2,662        2.17  2.44 1.84 1.69 1.36 1.50 1.05  1.03   24.8 27.7 19.1 19.4
中信银行 2.94     12,402      1.88  2.12 1.61 1.63 0.97 1.31 0.97  0.93   14.4 15.8 12.2 12.6

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E
A股
国有大银行

工商银行 0.24     0.33   0.34   0.35   1.61         1.81     1.96    2.14 8.8    7.3   7.0   7.0   15.8 11.8 11.3  11.0   2.39    2.12    1.97  1.80  
建设银行 0.30     0.40   0.41   0.42   1.81         2.07     2.30    2.56 8.1    6.7   6.8   6.6   14.5 10.8 10.5  10.3   2.37    2.07    1.86  1.68  
中国银行 0.22     0.25   0.26   0.30   1.66         1.78     1.89    2.06 8.0    6.5   6.8   6.2   15.1 13.4 12.7  11.3   2.02    1.88    1.76  1.62  
交通银行 0.42     0.58   0.58   0.60   2.72         3.15     3.50    3.87 7.9    6.3   6.3   5.8   13.7 9.9   9.8    9.4     2.09    1.81    1.63  1.47  
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.44   1.18   1.39   4.62         5.79     6.61    7.70 9.3    6.6   7.4   6.8   14.2 10.2 12.5  10.6   3.19    2.55    2.23  1.92  
中信银行 0.21     0.36   0.31   0.35   2.15         2.46     2.65    2.89 11.2  7.9   8.9   7.6   21.6 12.7 14.7  13.2   2.14    1.87    1.74  1.59  
民生银行 0.34     0.56   0.50   0.57   2.67         2.80     3.22    3.71 8.3    5.2   5.7   4.6   14.8 8.9   9.9    8.8     1.87    1.78    1.55  1.34  
浦发银行 1.26     2.20   1.70   1.89   6.50         6.85     8.46    10.01 5.3    5.5   6.4   5.1   13.9 8.0   10.3  9.3     2.71    2.57    2.08  1.76  
兴业银行 1.72     2.31   2.26   2.39   7.78         9.77     11.46   13.29 7.9    5.6   5.3   5.0   11.5 8.5   8.7    8.2     2.54    2.02    1.72  1.49  
华夏银行 0.50     0.80   0.84   0.93   3.11         5.63     6.27    6.99 5.5    5.3   4.6   4.3   19.0 11.9 11.3  10.2   3.06    1.69    1.52  1.36  
深发展 1.16     0.19   1.03   1.08   5.67         4.96     6.56    7.49 5.7    5.5   5.9   5.5   13.0 78.6 14.5  13.9   2.64    3.02    2.28  2.00  
城市商业银行

北京银行 0.54     0.89   0.91   0.93   4.28         5.05     5.78    6.52 13.5  8.3   7.9   7.7   21.1 12.8 12.5  12.2   2.64    2.24    1.96  1.74  
南京银行 0.50     0.84   0.98   1.14   5.41         5.96     6.60    7.35 17.8  9.9   8.7   7.1   24.0 14.1 12.1  10.4   2.19    1.99    1.80  1.61  
宁波银行 0.38     0.55   0.49   0.52   3.21         3.56     3.86    4.21 17.7  12.6 11.3 9.2   24.1 16.6 18.7  17.6   2.86    2.58    2.38  2.18  

A股大银行平均 8.2    6.7   6.7   6.4   14.8 11.5 11.1  10.5   2.22   1.97   1.81 1.64 
A股中小银行平均 7.6    5.9   6.3   5.6   15.4 19.8 11.7  10.6   2.59   2.22   1.88 1.64 
A股城商行平均 16.3 10.3 9.3   8.0   23.1 14.5 14.4  13.4   2.57   2.27   2.05 1.84 
A股银行平均 9.6    7.1   7.1   6.3   16.9 16.3 12.1  11.2   2.48   2.16   1.89 1.68 
H股

大型银行

工商银行 0.24     0.33   0.34   0.35   1.61         1.81     1.96    2.14 6.9    5.3   5.2   5.4   12.9 8.9   8.7    8.7     1.96    1.60    1.51  1.43  
建设银行 0.30     0.40   0.41   0.42   1.81         2.07     2.30    2.56 6.5    5.0   5.2   5.1   12.7 8.6   8.6    8.7     2.07    1.66    1.52  1.41  
中国银行 0.22     0.25   0.26   0.30   1.66         1.78     1.89    2.06 4.6    3.4   3.6   3.4   9.1   7.4   7.2    6.6     1.22    1.05    1.00  0.95  
交通银行 0.42     0.58   0.58   0.60   2.72         3.15     3.50    3.87 6.2    4.5   4.6   4.4   11.4 7.6   7.7    7.6     1.74    1.39    1.27  1.18  
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.44   1.18   1.39   4.62         5.79     6.61    7.70 7.0    4.5   5.2   4.9   11.2 7.4   9.2    8.0     2.51    1.84    1.64  1.45  
中信银行 0.21     0.36   0.31   0.35   2.15         2.46     2.65    2.89 6.4    4.1   4.8   4.2   13.0 7.0   8.3    7.6     1.29    1.03    0.98  0.92  
H股银行平均 6.3    4.5   4.8   4.6   11.7 7.8   8.3    7.9     1.80   1.43   1.32 1.23 
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资料来源：彭博资讯、中金研究部预测；注：HK$/RMB@08=1.15, HK$/RMB@09=1.13，HK$/RMB@10=1.10 
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