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华夏银行(600015) 

1 季度净利润负增长源自 NIM 大幅收窄和

公允价值变动损失 
 

 伍永刚 王丽雯     
 021-38676525  021-38676047     
 wuyg1@gtjas.com  wangliwen@gtjas.com     

本报告导读： 华夏银行 09 年 1 季报点评。 

投资要点： 
 1 季度净利润负增长 14.5%，明显低于预期。拨备前利润 16.8 亿元，同

比下降 27%；净利润 7.02 亿元，同比下降 14.5%，EPS 为 0.14 元。 

 1 季度净利润同比下滑的主要因素包括：（1）净息差继续大幅回落，同

比收窄 94bp，净利息收入负增长 16.5%；（2）非利息净收入同比下降

22.6%，主要源自公允价值变动损失和汇兑收益减少；（3）费用收入比

同比上升 6.91pc 至 45.62%。 

 对业绩有正面贡献的因素包括：（1）平均生息资产增长 25.5%；（2）净

手续费收入同比增长 43.2%；（3）拨备计提同比下降 30%；（4）实际所

得税率同比下降 9.1pc 至 19.57%。 

 1 季度贷款在总资产中占比提升，同业资产和债券占比下降；大幅压缩

了交易性债券规模。 

 华夏银行 1 季度净利润低于预期，主要是净息差收窄、非息净收入下降、

费用收入比上升超出预期所致。从全年来看，向下微调其盈利预测。即

我们预测华夏 2009、2010 年分别实现净利润 31.71、35.77 亿元，同比

分别增长 3.27%、12.79%；摊薄每股净收益分别为 0.64 元、0.72 元；每

股净资产分别为 6.1 元、6.7 元。 

 按目前价格计算，华夏 2009 年动态 PB、PE 分别为 1.65、15.8 倍；2010
年动态 PB、PE 分别为 1.50、14.01 倍。仍维持华夏中性评级和 13 元的

年内目标价，该目标价对应的 2009 年 PB、PE 为 2.13 倍、20.46 倍，2010
年 PB、PE 为 1.94 倍、18.14 倍。 

 
 

评级： 中性
 上次评级： 中性

目标价格： ￥13.00
 上次预测： ￥13.00

当前价格： ￥10.34
2009.05.04

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.43～14.90
总市值（百万元） 51,602
总股本/流通 A股（百万股）

流通 B 股/H 股 
流通股比例    0.44
日均成交量（百万股） 43.3
日均成交值（百万元）    407.0
 

资产负债表摘要 
贷款总额（百万元） 355,478
股东权益（百万元） 27,421
贷存比（％） 71.59
资产扩张倍数（％） 26.68
 

EPS(元） 2008 2009E
Q1 0.165 0.141
Q2 0.222 0.165
Q3 0.236 0.172
Q4 -0.007 0.158
全年 0.615 0.635
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -6.0 16.9 -25.0
相对指数 -8.0 -2.9 8.1

 

 

 

 

相关报告 
华夏银行：08 年净利润低于预期，主因

是多提拨备、净息差收窄和费用上升
(09.04.21)

华夏银行：非息业务有待加强，增长超

预期主要源自税负下降 
(08.11.03)
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财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入 26,143 38,753 40,319 47,149 55,211
(+/-)% 44.65 48.23 4.04 16.94 17.10
拨备前利润 7,399 8,928 9,056 10,185 11,752
(+/-)% 48.00 20.67 1.43 12.46 15.39
净利润 2,101 3,071 3,171 3,577 4,190
(+/-)% 44.21 46.15 3.27 12.79 17.15
每股净收益（元） 0.50 0.62 0.64 0.72 0.84
每股净资产 BVPS（元） 3.11 5.49 6.10 6.70 7.42

利润率和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 16.98 13.51 13.70 13.25 13.18
净资产收益率(%) 16.09 11.20 10.43 10.69 11.32
投入资本回报率(%) 10.47 10.65 10.41 10.95 11.80
EV/EBITDA 5.64 4.53 4.37 3.86 3.34
市盈率 20.07 16.32 15.80 14.01 11.96
市净率 PB 3.23 1.83 1.65 1.50 1.35
股息率 (%) 1.10 0.92 0.95 1.07 1.26
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
利润表      2007 2008 2009E 2010E 2010E 
主营业务收入 26,143 38,753 40,319 47,149

55 211
主营业务成本 11,892 21,151 22,403 26,890 32,179 
营业费用 5,760 7,292 7,422 8,393 9,311 
营业税金及附加 1,093 1,382 1,438 1,682 1,969 
拨备前利润 7,399 8,928 9,056 10,185 11,752 
资产准备支出 3,543 4,894 4,890 5,485 6,246 
主营利润 3,856 4,034 4,166 4,700 5,506 
营业外收支净额 (35.0) (27.3) (28.5) (33.3) (39.0)
税前利润 3,821 4,007 4,138 4,667 5,467 
所得税 1,720 936 966 1,090 1,277 
少数股东应享利润 0 0 0 0 0 
净利润 2,101 3,071 3,171 3,577 4,190 
资产负债表    
现金及存拆放款项 216,085 284,689 348,498 423,740 515,859 
贷款总额 306,078 355,478 423,019 499,162 589,011 
贷款呆账准备 (7,528) (9,810) (11,674

)
(13,775

)
(16,255

)投资 70,253 92,655 110,259 130,106 153,525 
固定资产 3,606 4,110 4,891 5,772 6,811 
无形及其他资产 3,845 4,515 5,373 6,340 7,482 
资产合计 592,338 731,637 880,367 1,051,3

45
1,256,4

33同业存拆放款项 107,979 180,689 218,634 262,361 314,833 
存款总额 438,782 485,350 587,273 704,728 845,673 
市场融资 10,250 10,250 10,250 10,250 10,250 
应付款项及其他负债 4,925 7,409 8,965 10,758 12,910 
总负债 579,283 704,216 849,949 1,017,8

88
1,219,4

16少数股东权益    
股东权益 13,056 27,421 30,418 33,457 37,017 
现金流量表    
EBIT 4,439 5,234 5,522 6,247 7,277 
NOPLAT 2,441 4,012 4,233 4,788 5,577 
资产准备支出 3,543 4,894 4,890 5,485 6,246 
折旧与摊销 790 785 903 1,075 1,269 
来源 145,872 124,933 145,733 167,940 201,528 
运用 -147,28

5
-139,29

9
-148,72

9
-170,97

9
-205,08

8现金分红 0 -649 -477 -538 -630 
自由现金流 1,818 -9,569 2,140 2,824 3,286 
现金流净增加额 496 -205 3,075 6,477 9,601 
骆驼评级指标体系(%)    
资本充足性 C：    
资本充足率 8.27 11.38 10.60 9.74 9.00 
核心资本充足率 4.30 7.45 7.10 6.61 6.19 
权益资产比 2.20 3.75 3.46 3.18 2.95 
股利支付率 21.99 15.04 15.04 15.04 15.04 
资产质量 A:    
不良率 2.25 1.82 1.75 1.71 1.71 
覆盖率 1（拨备/不良 109.27 151.22 174.43 191.05 199.69 
贷款核销率 0.53 0.62 0.33 0.32 0.29 
信贷成本 1.17 1.36 1.18 1.11 1.03 
盈利能力 E:    
净资产收益率(ROE) 16.09 11.20 10.43 10.69 11.32 
总资产收益率(ROA) 0.35 0.42 0.36 0.34 0.33 
费用收入比 40.42 41.43 41.43 41.43 40.43 
净利润率 8.04 7.92 7.87 7.59 7.59 
EBITDA 利 润 率 33.55 28.16 28.07 27.16 26.79 
投 入 资 本 回 报 率 10.47 10.65 10.41 10.95 11.80 
流动性 L:    
资产负债率 97.80 96.25 96.54 96.82 97.05 
贷存比(平均） 69.85 71.59 72.58 71.38 70.19 
贷款/总资产 51.67 48.59 48.05 47.48 46.88 
平均生息资产/平均总 99.62 99.84 99.77 99.34 98.77 
估值比率    
PE(X) 20.07 16.32 15.80 14.01 11.96 
PEG(X) 0.45 0.35 4.82 1.10 0.70 
PB(X) 3.23 1.83 1.65 1.50 1.35 
EV/EBITDA(X) 5.64 4.53 4.37 3.86 3.34 
资产扩张倍数(X) 45.37 26.68 28.94 31.42 33.94

模型更新时间：2009.04.29 
股票研究 
金融服务业 
金融服务业 
 

华夏银行(600015) 

 

评级： 中性 
 上次评级： 中性 

目标价格： ￥13.00 
 上次预测： ￥13.00 

当前价格： ￥10.34 
 
公司网址： 
www.hxb.com.cn 

. 
公司简介 

华夏银行成立于1992年10月，是

一家全国性股份制商业银行，总

行设在北京。1995年经中国人民

银行批准开始进行股份制改造，

改制变更为华夏银行股份有限公

司(简称华夏银行)。截至2008年
末，华夏银行在全国有28家分行，

313家分支机构与代表处，拥有

11,109名员工。 
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表 1: 业绩主要驱动或阻滞因素（绿黄色分别代表正负面驱动因素） 
单位：百万元  同比增速    环比增速 说明 

 2008 2008 09Q1  08Q4 09Q1 08Q4 09Q1  

平均生息资产 651,663 27.8% 25.5%  651,663 734,499 6.4% 12.7% 贷款平稳较快增长；压缩交易性债券投资规模 

净息差（NIM） 2.52% -0.16pc  -0.94pc   2.22% 1.87% -0.47pc -0.35pc  

非利息净收入 1,164  101.2% -22.6%  656  180  196.8% -72.6% 手续费增势良好；公允价值损失和汇兑收益减少 

费用收入比 41.43% 1.01pc  6.91pc   50.46% 45.62% 9.91pc -4.84pc  

资产损失准备 4,894  38.1% -30.0%  1,682  807  50.8% -52.0%  

实际所得税率 23.35% -21.7pc  -9.1pc  120.9% 19.57% 121pc -101pc  

 
表 2：主要财务数据及同比环比增速比较 
单位：百万元 年度 同比增速  季末 环比增速 

资产负债表 2008 2008 09Q1   08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 08Q4 09Q1 

总资产 731,637  23.5% 26.7%  597,968 628,146 652,623 731,637 757,727  12.1% 3.6% 

贷款净额 345,668  15.8% 26.9%  312,877 334,246 335,212 345,668 397,083  3.1% 14.9% 

投资余额 91,862  31.5% -5.5%  83,817 75,175  76,011  91,862 79,200  20.9% -13.8% 

生息资产 720,620  23.7% 27.3%  588,107 618,501 642,158 720,620 748,379  12.2% 3.9% 

总负债 704,216  21.6% 24.9%  584,117 613,664 636,867 704,216 729,753  10.6% 3.6% 

存款余额 485,350  10.6% 22.8%  432,725 457,321 475,096 485,350 531,314  2.2% 9.5% 

     
 年度 同比增速  单季 环比增速 

利润表 2008 2008 09Q1  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 08Q4 09Q1 

利息收入 37,349  47.6% -5.7%  8,929  9,025  9,878  9,516  8,422  -3.7% -11.5% 

利息支出 20,910  79.8% 3.6%  4,814  4,711  5,646  5,739  4,986  1.6% -13.1% 

净利息收入 164,388  20.2% -16.5%  4,115  4,314  4,232  3,778  3,436  -10.7% -9.0% 

非利息净收入 1,164  101.2% -22.6%  232  55  221  656  180  196.8% -72.6% 

营业净收入 17,603  23.5% -16.8%  4,347  4,369  4,453  4,434  3,616  -0.4% -18.5% 

营业费用 7,292  26.6% -2.0%  1,683  1,566  1,806  2,237  1,650  23.9% -26.3% 

拨备前利润 8,901  20.9% -27.2%  2,307  2,447  2,295  1,852  1,680  -19.3% -9.3% 

资产损失准备 4,894  38.1% -30.0%  1,154  943  1,115  1,682  807  50.8% -52.0% 

实际所得税率 23.35% -21.7pc  -9.1pc  28.72% 26.46% 0.08% 120.85% 19.57% 120.78pc -101.3pc 

净利润 3,071  46.1% -14.5%  822  1,106  1,178  -36  702  -103.0% 2077% 

 年度 同比变动(pc)  季度 环比变动(pc) 

财务指标分析 2008 2008 09Q1  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 08Q4 09Q1 

资本充足率 11.38% 3.11  n.a.  n.a. 8.22% n.a. 11.38% n.a. n.a. n.a. 

核心资本充足率 7.45% 3.15  n.a.  n.a. 4.51% n.a. 7.45% n.a. n.a. n.a. 

不良贷款率 1.82% -0.43  n.a.  n.a. 2.06% n.a. 1.82% n.a. n.a. n.a. 

拨备覆盖率 151.22% 41.95  n.a.  n.a. 126.13% n.a. 151.22% n.a. n.a. n.a. 

信贷成本 1.40% 0.21  n.a.  n.a. 1.27% n.a. 1.40% n.a. n.a. n.a. 

费用收入比 41.43% 1.01  6.91   38.71% 35.85% 40.55% 50.46% 45.62% 9.91  -4.84  

净息差（NIM） 2.52% -0.16  -0.94   2.81% 2.86% 2.69% 2.22% 1.87% -0.47  -0.35  

净利差（NIS) 2.41% -0.22  -1.04   2.74% 2.79% 2.59% 2.09% 1.70% -0.50  -0.40  

ROA 0.42% 0.06  -0.18   0.55% 0.70% 0.72% -0.02% 0.37% -0.74  0.39  

ROE 11.20% -4.90  -14.93   25.17% 31.95% 32.55% -0.90% 10.24% -33.45  11.14  

贷存比 71.22% 3.18  2.43   72.30% 73.09% 70.56% 71.22% 74.74% 0.66  3.52  

注：费用收入比、NIM、NIS、ROA 和 ROE 为单季年化指标，其余为季末指标。单季 NIM 和 NIS 为期初期末余额计算值。 



                                                              华夏银行(600015) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 9 

 

1. 1 季度净利润负增长源自 NIM 大幅收窄和非息收入下降 
 
1 季度净利润负增长 14.5%，显著低于预期。09 年 1 季度华夏银行实现拨备前利润 16.8
亿元，同比下降 27.2%，净利润 7.02 亿元，每股收益 0.14 元，同比下降 14.5%，期末

每股净资产 5.61 元。 
 
1 季度导致华夏银行净利润同比下滑的主要因素包括： 
（1）净息差继续大幅回落，同比收窄 94bp，导致净利息收入同比负增长 16.5%； 
（2）非利息净收入同比下降 22.6%，主要源自公允价值变动损失和汇兑收益同比下降； 
（3）费用收入比同比上升 6.91pc 至 45.62%； 
 
对 1 季度业绩有正面贡献的因素包括： 
（1）平均生息资产规模增长 25.5%； 
（2）净手续费收入增长良好，同比增长 43.2%，环比增长 15%； 
（3）拨备计提力度明显降低，同比下降 30%； 
（4）实际所得税率同比下降 9.1 个百分点至 19.57%。 
 
图 1：华夏银行 09 年 1 季度盈利状况 

0

2,500

5,000

7,500

10,000

2005 2006 2007 2008 2009Q1

百万元

-40%

-15%

10%

35%

60%
净利润 拨备前利润 净利润增速 拨备前利润增速

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 
 

2. 贷款保持平稳增长，债券投资规模收缩 
 
1 季度华夏银行存贷款分别同比增长 22.8%和 26.9%，贷款增速接近行业平均水平。在

贷款规模保持平稳较快增长的同时，公司压缩了同业资产规模，存放同业和拆出资金

规模环比大幅下降，但适当增加了买入返售资产的配置。同时，公司 1 季度压缩了债

券投资规模，主要是交易性债券的大幅减少。 

09 年 1 季度华夏银行净利

润 7.02 亿元，同比下降

14.5%，低于预期；摊薄每

股收益 0.14 元，期末每股

净资产 5.61 元。 

09 年 3 月末，华夏银行总

资产、存款、贷款余额分

别为 7577、5313、3971 亿

元，同比分别增长 26.7%、

22.8%、26.9%。 
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图 2：华夏银行资产负债规模变化 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 
表 3：华夏银行资产负债结构变动 
  2007 2008 09Q1 
资产结构    
贷款净额/总资产 50.40% 47.25% 52.40% 

债券/总资产 11.80% 12.56% 10.45% 

同业资产和存放央行/总资产 36.18% 38.69% 35.91% 
债券结构    
持有至到期债券占比 84.41% 75.22% 81.42% 

可供出售债券占比 11.24% 19.54% 17.78% 

交易类债券占比 4.35% 5.24% 0.80% 

 
表 4：2009 年第 1 季度银行业总资产、存款、贷款余额增速比较（%） 
机构 总资产 存款余额 贷款余额 
银行业金融机构 25.10 25.72 26.97 
建设银行 26.18 27.95 26.08 
工商银行 20.10 26.08 22.49 
交通银行 34.23 26.49 36.79 
中国银行 24.95 27.18 23.69 
民生银行 15.75 30.84 27.24 
深发展 27.45 27.80 36.44 
兴业银行 26.68 45.09 39.52 
华夏银行 26.72 22.78 26.91 
宁波银行 43.92 45.03 32.07 
南京银行 28.91 62.90 56.30 
资料来源：银监会、中国人民银行、公司报表、国泰君安证券。 

 

3. 1 季度 NIM 继续大幅收窄，未来下行压力有限 
 
1 季度华夏银行的净息差（NIM）继续大幅收窄，以期初期末余额计算的 NIM 同比回

落 94bp 至 1.87%的低水平。08 年 4 季度华夏银行的净息差即比多数同业下降的更快，

环比回落了 47bp，1 季度又环比下降了 35bp，我们预计这与华夏银行相当部分资产完

成了重定价有关。随着未来重定价压力的减轻、以及 1 季度贷款在资产中的占比上升

和同业资产占比的下降，我们预计未来 NIM 下行的空间有限。 

09 年 1 季度净息差同比下

降 94bp，环比收窄 35bp。 
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图 3：以期初期末余额计算的 NIM 和 NIS 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 
 

4. 手续费收入保持较快增长，公允价值变动损失和汇兑收益减

少导致非利息净收入同比下滑 
 
1 季度华夏银行实现非利息净收入 1.8 亿元，同比下滑 22.6%，占营业净收入比重降至

5%。主要与公允价值变动大额损失和汇兑收益减少有关。但净手续费收入仍保持了较

快的增长势头，同比增长 43.2%，环比增长 15%。 
 

图  4：  非利息净收入同比负增长   图  5：非利息净收入结构  
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                             数据报表：公司年报、国泰君安证券。 

 
 

5. 华夏银行：向下微调 09 年盈利预测，维持中性评级 
 
华夏银行 1 季度净利润低于预期，主要是净息差收窄、非息净收入下降、费用收入比

上升超出预期所致。从全年来看，向下微调其盈利预测。即我们预测华夏 2009、2010
年分别实现净利润 31.71、35.77 亿元，同比分别增长 3.27%、12.79%；摊薄每股净收

益分别为 0.64 元、0.72 元；每股净资产分别为 6.1 元、6.7 元。 
 
按目前价格计算，华夏 2009 年动态 PB、PE 分别为 1.65、15.8 倍；2010 年动态 PB、
PE 分别为 1.50、14.01 倍。仍维持华夏中性评级和 13 元的年内目标价，该目标价对应

的 2009 年 PB、PE 为 2.13 倍、20.46 倍，2010 年 PB、PE 为 1.94 倍、18.14 倍。 
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附表：上市银行估值水平比较 
        2007  2007 

 市盈率 PE  市净率 PB 股价 总股本 流通股  不良率 覆盖率 资本充足率

 2007 2008 2009  2007 2008 2009 元 百万股 百万股  % % % 

招行 A 15.0  10.8  12.3   3.35  2.87 2.46 15.50 0 7,244   1.54  180.4 10.67 

浦发 23.9  10.5  9.6   4.64  3.15 2.38 23.17 0 3,538   1.46  191.1 9.15 

民生 16.6  13.3  11.8   2.10  1.92 1.78 5.59 14,479 12,099   1.22  113.1 10.73 

华夏  20.1  16.3  15.8   3.23  1.83 1.65 10.04 4,200 1,687   2.25  109.3 8.27 

深发展 18.4  82.5  9.8   3.74  3.09 2.34 16.32 2,293 1,757   5.62  48.6 5.77 

兴业 14.1  10.7  10.4   3.12  2.48 2.08 24.29 5,000 3,980   1.15  155.2 11.73 

中信 22.8  14.2  13.6   2.25  1.99 1.79 4.85 39,033 1,785   1.48  110.0 15.27 

交行 A 16.2  11.7  11.0   2.59  2.29 1.94 6.78 48,994 2,233   2.05  95.6 14.44 

平均 18.6  14.3  12.1   2.48  2.15 1.87           

                       

中行 A 15.8  14.0  12.3   2.09  1.90 1.64 3.50 253,839 6,494   3.12  108.2 13.34 

工行 A 16.8  12.3  11.6   2.53  2.26 2.05 4.09 334,019 12,065   2.74  103.5 13.09 

建行 A 14.9  11.1  11.3   2.46  2.22 2.04 4.41 233,689 9,000   2.60  104.4 12.58 

平均 16.38  13.05  11.93   2.34  2.11 1.88           

                       

南京 26.1  16.3  15.0   2.39  2.10 1.89 12.94 1,837 630   1.79  146.9 30.95 

宁波 25.1  17.9  16.9   2.97  2.71 2.47 9.53 2,500 450   0.36  359.9 21.00 

北京 22.6  14.0  12.8   2.83  2.24 1.94 12.14 6,228 1,200   2.06  119.9 20.11 

平均 25.51  17.23  16.12   2.72  2.45 2.22              

                          

招行 H 11.9  8.6  9.8   2.67  2.28 1.96 12.34            

交行 H 13.3  9.6  9.0   2.12  1.87 1.59 5.55            

中行 H 11.5  10.2  9.0   1.53  1.38 1.20 2.55            

工行 H 16.1  11.8  11.1   2.43  2.17 1.97 3.92            

建行 H 13.5  10.0  10.2   2.21  2.00 1.84 3.98            

中信 H 14.8  9.2  8.8   1.46  1.29 1.16 3.14            

 
 每股收益（EPS，元)  每股净资产（BVPS，元) 净资产收益率%  总资产收益率% 

 2007 2008 2009  2007 2008 2009 2007 2008 2009  2007 2008 2009 

招行 1.037  1.433  1.263   4.623  5.407 6.296 22.42 26.51 20.06   1.16  1.34 1.00  

浦发 1.263  2.211  2.416   6.498  7.36 9.72 19.43 30.03 24.85   0.60  0.96 0.81  

民生 0.438  0.419  0.473   3.466  2.905 3.132 12.62 14.42 15.09   0.69  0.75 0.72  

华夏  0.500  0.615  0.635   3.108  5.495 6.095 16.09 11.20 10.43   0.35  0.42 0.36  

深发展 1.155  0.198  1.667   5.671  5.281 6.971 20.37 3.74 23.91   0.75  0.13 0.87  

兴业 1.717  2.277  2.329   7.779  9.80 11.68 22.07 23.22 19.94   1.01  1.12 0.91  

中信 0.212  0.341  0.357   2.156  2.443 2.714 9.85 13.97 13.17   0.82  1.12 0.93  

平均 0.430  0.520  0.599   3.066  3.409 3.866 17.85 20.90 18.33   0.81  0.95 0.83  

                          

交行 0.419  0.580  0.614   2.620  2.964 3.493 15.98 19.57 17.58   0.98  1.06 0.92  

中行 0.222  0.250  0.283   1.673  1.845 2.129 13.24 13.57 13.31   0.94  0.91 0.89  

工行 0.243  0.332  0.352   1.614  1.806 1.992 15.08 18.36 17.69   0.94  1.14 1.05  

建行 0.295  0.396  0.389   1.796  1.987 2.158 16.40 19.87 17.97   1.05  1.23 1.02  

                          

南京 0.495  0.793  0.863   5.413  6.150 6.829 9.15 12.89 12.64   1.20  1.55 1.32  

宁波 0.380  0.533  0.562   3.209  3.522 3.863 11.86 15.12 14.56   1.26  1.29 1.04  

北京 0.538  0.870  0.948   4.282  5.427 6.252 12.56 16.03 15.16   0.95  1.30 1.11  

注：招行、交行、中信、建行、中行、工行 H 股价按 1：0.88 的汇率折算为人民币。资料来源：国泰君安证券。 
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