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相关报告 

国泰君安银行业周报 09 年第 4 期 

(09.02.02)

国泰君安银行业周报 09 年第 3 期 

(09.01.18)

美国拆借市场趋于放松，贷款市场大

幅萎缩 

(09.01.17)

货币信贷增速反弹，息差收窄或超预

期 

(09.01.16)

 

[2009.02.04] 
银行股：调整仍为买入机会，上调短期评级

至增持 
 

 伍永刚    

 021-38676525     

 wuyg1@gtjas.com     

本报告导读：  

投资要点： 
1. 本次上调评级实际上是对前期“中性评级+反弹”的微调 

2. 为什么上调银行股短期评级至增持？ 

2.1. 信贷投放超预期对银行 09 年盈利产生正面支撑 

2.2. 保经济增长的成功将使银行信贷资产质量普遍超预期，加之 08 年第四季度银行普

遍多提拨备，使银行 09 年信贷成本上升压力大为减轻 

2.3. 银行净利差 NIM 收窄的幅度有可能超预期，但 09 年银行业净利润仍将维持低水平

正增长，银行股动态估值仍处较低水平 

2.4. 流动性进一步充足，启动银行股行情条件已基本成熟 

2.5. 实证经验表明：历次经济金融危机底部区域买入银行股，均将明显跑赢大盘 

3. 上市银行 09 年第一季度净利润有可能获得微小正增长 

4. 银行业估值水平的调整及重点公司推荐 

4.1. 上调银行股短期评级至增持 

基于对 09 年银行信贷投放增速加快；保经济成功可能性较大，导致银行资产质量好于

预期（不良贷款增加低于预期）；流动性增加使银行股受大资金青睐等因素，我们认为

本波银行股反弹行情的时间长度和幅度均将超出预期，因此我们将银行股的评级由原

先的中性评级上调为增持。 

4.2. 银行股合理估值水平上调至 2.3PB、13.5PE 

4.3. 重点推荐原股份制银行：深发展、浦发、兴业、华夏 

深发展，提升评级至增持。除公司根本性变革后其管理、业务流程优化；创新水平大

幅提高外；还有三大亮点值得关注：（1）公司的风险管理优势已经得到初步检验；（2）

已核销的 94 亿元不良贷款潜伏着不少金矿，逐步回收后放入拨备将大大减轻公司未来

的拨备压力，降低信贷成本。（3）并购题材。公司原是一家全国性股份制银行，规模

小，质地好；加之年底新桥到了可退出时间，由此引发的并购可以彰显公司并购价值。

浦发银行，提升评级至增持。公司相当部分业务位于长江三角洲，而本次危机中长江

三角洲明显好于珠江三角；而且公司的对公业务优势明显；其一贯的保守经营风格使

其在本轮危机中避免的不必要的损失；另外公司拨备丰厚，抵御风险能力较强。 

兴业银行，提升评级至增持。兴业银行最突出的在于其锐意进取，本为优势，但在经

济下行中多冒了些风险，使其股价跌幅最大。一旦保经济成功，对风险担忧减缓，其

股价反弹的力度也将较大。此外兴业银行在同业、零售、产品创新等方面也可圈可点。

华夏银行，维持中性评级，但给以短期重点推荐。公司管理水平并未得到实质性提高，

之所以短期推荐主要在于两方面，一是估值相对较低；二是其三大股东高价定向增发

所显示的信心对投资者具有一定的吸引力。 
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1. 本次上调评级实际上是对前期“中性评级+反弹”的微调 
 
本报告中我们将银行股短期评级由中性上调至增持（银行股长期评级一直维持为

增持），主要是考虑到本次银行股反弹的时间长度和幅度均超出预期；从这一角度

看，本次上调银行股评级仅仅是微调。 
 
建议重点关注原股份制银行，本次银行股行情可先看到 3 月中旬，之后视宏观基

本面和政策变化再作进一步判断。 
 
 

表 1：近期国泰君安银行业评级变化一览，本次上调评级实际上是对前一段“中性评级+反弹”的微调 
时间 相关报告 银行业评级描述 
08.12.10 2009年银行业投资策略报

告《银行业：迷雾中前行》 
维持对银行股长期增持、短期谨慎的评级。不过由于短期诸多不确定

性及其风险较大，暂将银行业综合评级调整为中性，中配为主 
09.01.11 国泰君安银行业周报09年

第2期 
维持银行股中性评级，近期由于银行股预增可能会带来一定短线机会

09.01.16 银行业月报200901《货币

信贷增速反弹，息差收窄

或超预期》；或国泰君安银

行业周报09年第3期 

维持对银行股中性评级，近期银行股反弹有望继续，理由仍然是：（1）
信贷规模大幅增长；（2）部分银行预增；（3）投资者对银行不良的担

忧开始减缓等。建议重点关注原股份制银行，如深发展、浦发、兴业、

华夏等。 
09.02.02 国泰君安银行业周报09年

第4期 
维持对银行股中性评级，短期有望继续维持反弹。建议重点关注原股

份制银行，如深发展、浦发、兴业、华夏等；长期仍首推深发展、浦

发、工行、南京银行。 
银行股在未来1-2个月内仍具有上行空间。但是之后的走势仍要结合

宏观基本面和政策变化来做进一步判断。 
09.02.04 本报告 上调银行股短期评级至增持。主要是考虑到本次银行股反弹的时间长

度和幅度均将超出预期；建议重点关注原股份制银行。 
本次银行股行情可先看到3月中旬，之后视宏观基本面和政策变化再

作进一步判断。 
国泰君安证券。 

 

2. 为什么上调银行股短期评级至增持？ 
 
2.1. 信贷投放超预期对银行 09 年盈利产生正面支撑 

 
首先 08 年 11、12 月份新增贷款分别达 4769 亿元、7718 亿元，大大超过往年年

底新增贷款数额。这部分新增的 1.25 万亿元贷款对银行 08 年业绩影响有限，而

主要将对 09 年业绩产生正面影响。 
其次，最近温总在达沃斯世界经济论坛上披露，2009 年 1 月份的前 20 天，我国

银行业金融机构新增贷款达到 9000 亿元。照此推算，09 年 1 月份我国信贷投放

应超过 1 万亿元。 
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第三，在我国保经济增长成为头等大事，而经济尚未出现明显复苏迹象之前，央

行纵使有信贷投放失控之虞，也难以采行打压信贷投放的政策措施。 
由此保守估计，09 年 1 季度我国银行业金融机构新增贷款应在 2 万亿元以上，较

上年同期的 1.33 万亿元增长 50-100%。加上 08 年 11-12 月份新增的 1.25 万亿元

贷款的滞后效用，09 年银行盈利将受到信贷规模扩张的强烈正面支撑。 
 
2.2. 保经济增长的成功将使银行信贷资产质量普遍超预期，加之 08 年

第四季度银行普遍多提拨备，使银行 09 年信贷成本上升压力大为减轻 

 
政府保经济、保就业的决心很大，推行的措施也非常果断。除 2 年 4 万亿元投资

外，地方政府酝酿的投资项目也将有一部分获得通过，而且还将研究更有力的后

续刺激经济措施。尽管不少有识之士担心这些投资会带来更多的不良贷款，但这

仅仅是一种可能，经过项目评审、银行风险控制，这些担忧可减去一大半；退一

步即便会一定程度增加些不良贷款，也应该是两三年后的事，本质上起到了一种

平滑的作用。 
这些投资、信贷的增加一方面将为部分其它企业带来订单增加，另一方面也将增

加企业对经济复苏的信心，减少企业资金链断裂的可能性。 
总之，在政府保经济的决心与强有力措施下，09 年我国经济增长“保八”成功的

可能性较大，这将使银行不良贷款的增加大大低于市场普遍预期。同时，由于银

行在 08 年第四季度普遍多提了拨备，使银行 09 年计提拨备的压力大为减轻，为

09 年银行盈利夯实了基础。 
 
2.3. 银行净利差 NIM 收窄的幅度有可能超预期，但 09 年银行业净利润

仍将维持低水平正增长，银行股动态估值仍处较低水平 

 
在 09 年 1 月 11 日我们撰写的国泰君安银行业周报 09 年第 2 期中，我们曾论述了

由于债券收益率曲线下移超过预期等因素，09 年银行业净利差 NIM 的收窄幅度

有可能接近 50 个基点，收窄幅度大于我们原来于 08 年底策略报告中预测的 38
个基点。不过由于信贷规模扩大也超过了我们原来预测，两厢抵消，09 年银行业

净利润增速仍将维持低水平的正增长。 
 
根据目前最新获取的各方面信息，我们仍维持 08 年底策略报告的观点。即 09 年

银行业净利润将增长 5%左右，由此可知，银行股动态估值仍处较低水平。 
 
2.4. 流动性进一步充足，启动银行股行情条件已基本成熟 

08 年 12 月份，我国贸易顺差仍高达 3 百多亿美元，对如此大规模的贸易顺差，

央行并未通过上调存款准备金率来锁定流动性，相反还下调了法定存款准备金率。 
09 年 1 月份，我国贸易顺差即使缩小，也仍有相当规模，上 100 亿美元应无大碍。

同时 09 年第一季度到期的央票超过 1 万亿元人民币，如央行采取不完全回笼的二

级市场操作，也将使流动性进一步增加。 
 
流动性进一步增加后，货币需要选择新的投资去向。就目前看，房地产价格仍有

下跌可能，而股票尤其是银行股估值水平明显偏低，且市值较大，适合大资金运

作。这就为启动银行股行情创造了宽松的货币环境。 
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图 1：货币供应增速回升 图 2：信贷扩张促广义货币供应大幅增长 
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数据来源：中国人民银行，国泰君安证券。                 数据来源：中国人民银行，国泰君安证券。 

 
图 3：我国逐月贸易顺差变化 
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数据来源：国泰君安证券。 
 
2.5. 实证分析表明：历次经济金融危机底部区域买入银行股，均将明显

跑赢大盘 

无论是国内还是国外，在股市底部区域基本探明后，买入银行股乃至金融股，均

将获得明显超过大盘的收益率。 
 
就目前情况看，虽然不能说大盘已然反转，但大盘底部已基本明确。即便再次下

探，大盘跌破上次 1665 低点的可能性较小。另外基金等机构投资者对银行股的配

置大多仍为低配，这些机构对银行股的逐步增持本身就将推动银行股 10%以上的

涨幅。 
从稍长远点看，世界经济在走向复苏过程中，我国极有可能走在欧美国家前面。

主要原因是我国金融体系仍很健全；企业的生产供给能力仍保存完好；而技术创

新与产业整合的速度也将加快；仅仅暂时欠缺的需求在政府投资拉动下也将逐步

得以修复。 
一种可能性较大的情况是，09 年底或 10 年上半年，我国经济增长的内在需求重

新跟上，与政府投资拉动的（贷款）需求衔接上。我国经济金融重新步入稳健较

快发展轨道。 
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图 4：日本市场，从低谷高峰，银行指数跑赢大盘 
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图 4：美国市场，从低谷高峰，银行指数跑赢大盘 
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3. 上市银行 09 年第一季度净利润有可能获得微小正增长 
 
如上所述，即便 09 年银行业 NIM 收窄幅度位于 38 至 50 个基点，全年净利润仍

将获得低水平（5%左右）的正增长，相应净利润对不良率的敏感度分析参表 3。 
 
或许，现阶段投资者更为关注的是 09 年第一季度各上市银行的盈利情况，但 09
年第一季度确实还有许多不确定性因素难以预测，如新增不良贷款暴露及各银行

的拨备计提；债券收益率曲线变化；贷款需求及银行议价能力等等。本文仅仅根

据笔者所掌握的相关信息，通过对模型部分外生参变量主观调整，给出各上市银

行 09 年第一季度及全年的净利润增速预测。 
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由于各种不确定因素作用，09 年第一季度盈利预测可能会有一定甚至较大的误

差，但通过预测可以看出，如果不出大的意料，09 年第一季度上市银行的净利润

增长大多数在零增长附近，多数是微小的正增长。 
 
表 2：基本模式：2009 年银行业净利润仍将保持低水平的正增长  
主要变量 预测或假设 对净利润增长的贡献 

贷款增速 

平均生息资产增速 

15% 

17% 

 

 

净利差 收窄 38-50 个 BP  

净利息收入增速 0.34% 0.289% 

非利息净收入增速 27% 4.050% 

净收入增速 4.339%  

费用收入比 下降 1.5 个百分点 2.36% 

拨备计提增速 13% -1.6% 

有效税率 平稳 0 

净利润增速 5.10%  

数据来源：国泰君安证券。 

 
表 3：上市银行净利润增长对不良率敏感度分析（14 家上市银行） 
\不良率上升 

新增不良覆盖率 

0.20% 0.30% 0.50% 0.70% 
 

0.90% 1.00%

100% 7.72% 4.20% -2.84% -9.88% -16.92% -20.44%
80% 11.12% 8.31% 2.68% -2.95% -8.58% -11.40%
70% 12.83% 10.36% 5.44% 0.51% -4.42% -6.88%
60% 14.53% 12.42% 8.20% 3.97% -0.25% -2.36%
50% 16.23% 14.47% 10.95% 7.44% 3.92% 2.16%
数据来源：国泰君安证券。 

 
表 4: 上市银行 09 年第一季度净利润有可能获取微小的正增长 
上市银行 09Q1 09n 说明 

招行 

r=-2.33%； 

EPS=0.42； 

BVPS=6.297 

r=2.08%； 

EPS=1.57； 

BVPS=6.98 

1 季度 NIM 收窄 70 个基点；贷款增速 17%； 

全年 NIM 收窄 53 个基点；贷款增速 16%  

浦发 

r=2.21%； 

EPS=0.508； 

BVPS=7.80 

r=9.26%； 

EPS=2.42； 

BVPS=9.70 

1 季度 NIM 收窄 56 个基点；贷款增速 22%； 

全年 NIM 收窄 40 个基点；贷款增速 21%  

民生 

r=10.65%； 

EPS=0.145； 

BVPS=3.296 

r=3.40%； 

EPS=0.56； 

BVPS=3.66 

1 季度 NIM 收窄 10 个基点；贷款增速 16%； 

全年 NIM 收窄 35 个基点；贷款增速 16%  

华夏 

r=3.73%； 

EPS=0.203； 

BVPS=5.705 

r=4.84%； 

EPS=0.77； 

BVPS=6.10 

1 季度 NIM 收窄 28 个基点；贷款增速 16%； 

全年 NIM 收窄 24 个基点；贷款增速 15%  

深发展 r=7.57%； r=723.9%； 1 季度 NIM 收窄 70 个基点；贷款增速 29%（增加贷款 220 亿元）； 
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EPS=0.452； 

BVPS=5.6 

EPS=1.67； 

BVPS=6.70 

全年 NIM 收窄 34 个基点；贷款增速 23%；全年新增贷款 650 亿元 

兴业 

r=5.72%； 

EPS=0.653； 

BVPS=10.49 

r=5.55%； 

EPS=2.43； 

BVPS=11.84 

1 季度 NIM 收窄 27 个基点；贷款增速 16%； 

全年 NIM 收窄 28 个基点；贷款增速 16%  

中信 

r=6.97%； 

EPS=0.115； 

BVPS=2.587 

r=2.89%； 

EPS=0.38； 

BVPS=2.76 

1 季度 NIM 收窄 42 个基点；贷款增速 22%； 

全年 NIM 收窄 55 个基点；贷款增速 20%，费用收入比降 1个百分点 

    

交行 

r=7.17%； 

EPS=0.172； 

BVPS=2.873 

r=2.13%； 

EPS=0.56； 

BVPS=3.14 

1 季度 NIM 收窄 25 个基点；贷款增速 16%； 

全年 NIM 收窄 40 个基点；贷款增速 16%  

中行 

r=11.38%； 

EPS=0.095； 

BVPS=2.043 

r=14.5%； 

EPS=0.34； 

BVPS=2.13 

1 季度 NIM 收窄 25 个基点；贷款增速 14%； 

全年 NIM 收窄 15 个基点；贷款增速 13%  

工行 

r=1.46%； 

EPS=0.101； 

BVPS=1.951 

r=3%； 

EPS=0.363； 

BVPS=2.02 

1 季度 NIM 收窄 40 个基点；贷款增速 13%； 

全年 NIM 收窄 35 个基点；贷款增速 12.5%；费用收入比降 1个百分点 

建行 

r=1.45%； 

EPS=0.139； 

BVPS=2.416 

r=1.52%； 

EPS=0.363； 

BVPS=2.02 

1 季度 NIM 收窄 46 个基点；贷款增速 15%； 

全年 NIM 收窄 45 个基点；贷款增速 14%；费用收入比降 1个百分点  

    

南京 

r=6.99%； 

EPS=0.239； 

BVPS=6.345 

r=9.46%； 

EPS=0.90； 

BVPS=6.68 

1 季度 NIM 收窄 52 个基点；贷款增速 25%； 

全年 NIM 收窄 40 个基点；贷款增速 23%，费用收入比降 0.5 个百分点 

宁波 

r=6.74%； 

EPS=0.144； 

BVPS=3.751 

r=7.4%； 

EPS=0.58； 

BVPS=3.97 

1 季度 NIM 收窄 59 个基点；贷款增速 30%； 

全年 NIM 收窄 52 个基点；贷款增速 27%  

北京 

r=12.98%； 

EPS=0.289； 

BVPS=5.304 

r=13.55%； 

EPS=0.97； 

BVPS=5.79 

1 季度 NIM 收窄 35 个基点；贷款增速 27%； 

全年 NIM 收窄 28 个基点；贷款增速 25%  

注：r、EPS、BVPS 分别为净利润增速、摊薄每股净收益、每股净资产。数据来源：国泰君安证券。 

 
 

4. 银行业估值水平的调整及重点公司推荐 
 
4.1. 上调银行股短期评级至增持 

基于对 09 年银行信贷投放增速加快；保经济成功可能性较大，导致银行资产质量

好于预期（不良贷款增加低于预期）；流动性增加使银行股受大资金青睐等因素，

我们认为本波银行股反弹行情的时间长度和幅度均将超出预期，因此我们将银行

股的评级由原先的中性评级上调为增持。 
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4.2. 银行股合理估值水平上调至 2.3PB、13.5PE 

 
通过对银行盈利前景、资产质量、宏观经济的全面综合分析，我们认为现阶段的

我国上市银行平均应享有 2.3 倍的 PB、13.5 倍的 PE，平均 ROE 有望维持在 17%
左右的水平。 
 
与此同时，我们根据各银行的盈利预测，不同程度地上调了上市银行的目标价和

部分银行的评级（参下表）。 
 
我们建议重点关注原股份制银行，主要理由在于原股份制银行在信贷放开环境中

具有较高的贷款增速，基本能弥补净利差 NIM 的收窄。其二原股份制银行经历的

改制时间较长，经营机制和风险管理等经受了较长时间的检验。其三，原股份制

银行在股价下行过程中普遍跌幅较大。 
 
4.3. 重点推荐原股份制银行：深发展、浦发、兴业、华夏 

个股方面，我们仍坚持短期重点推荐深发展、浦发、兴业、华夏；长期重点推荐

深发展、浦发、工行、南京银行。 
 
深发展，提升评级至增持。除了公司根本性变革后其管理、业务流程大大优化；

创新水平大幅提高外；还有三大亮点值得关注：（1）公司的风险管理优势已经得

到初步检验；（2）已核销的 94 亿元不良贷款潜伏着不少金矿，逐步回收后放入拨

备将大大减轻公司未来的拨备压力，降低信贷成本。（3）并购题材。公司原是一

家全国性股份制银行，规模小，质地好；加之年底新桥到了可退出时间，由此引

发的并购可以彰显公司的并购价值。 
 
浦发银行，提升评级至增持。公司相当部分业务位于长江三角洲，而本次危机中

长江三角洲明显好于珠江三角；而且公司的对公业务优势明显；其一贯的保守经

营风格使其在本轮危机中避免的不必要的损失；另外公司拨备丰厚，抵御风险能

力较强。 
 
兴业银行，提升评级至增持。兴业银行最突出的地方在于其锐意进取，本为优势，

但在经济下行中多冒了些风险，为此其股价跌幅最大。一旦保经济成功，对风险

担忧减缓，其股价反弹的力度也将较大。此外兴业银行在同业、零售、产品创新

等方面也可圈可点。 
 
华夏银行，维持中性评级，但给以短期重点推荐。公司管理水平并未得到实质性

提高，之所以短期推荐主要在于两方面，一是估值相对较低；二是其三大股东高

价定向增发所显示的信心对投资者具有一定的吸引力。 
 
招商银行，维持谨慎增持评级。公司在经济下行过程中国际化步伐迈得过快，收

购永隆银行操之过急等给公司带来了一定的潜在损失；而且香港市场国际化程度

较高，在接下来的第二波境外危机冲击中，有可能不同程度地受到影响。这也是

招行未能进入我们第一推荐的主要理由。不过，公司的品牌价值仍在，如果处理

得好，未来仍有机会，因此维持对招行的谨慎增持评级。 
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民生银行，维持谨慎增持评级。民生银行目前最大的买点在于其估值较低，但其

事业部制改革后的磨合仍未结束，过去高增长遗留的不良贷款问题是否全部消化

有待检验，故维持谨慎增持。短期增持亦不失可选之举。 
 
国有大行，仍维持原有评级。尽管建行等在政府投资拉动的信贷增长中具有优势

和便利，但囿于行业集中度等风险考量，必将使其中部分增量贷款溢出到股份制

银行。加上国有大行原有信贷规模庞大，提高增速不容易，使其在覆盖净利差 NIM
收窄过程中难度更大一些。不过大行在中间业务，如短期融资券承销、财务顾问

等方面具有明显的优势，因此，我们仍维持对国有大行的谨慎增持评级。 
 
城商行，仍维持原有评级。城商行一方面和股份制银行一样，在放开信贷规模管

制后，具有规模扩张优势，但城商行的经营机制，尤其是风险管理尚未得到充分

检验，其不良贷款的暴露仍有待观察，故暂维持其评级不变。 
 

 

5. 风险因素：趋向缓解 
 
对于增持银行股的投资者来说，最大的风险有两部分。一是国内，主要集中在企

业可能大面积破产带来的不良贷款大幅增加；以及可能的政策风险。对此，我们

认为，只要政府经济“保八”成功，则 09 年新增不良贷款风险就将在可控范围内。 
 
二是国际，即国际金融危机第二波来临，可能的源泉是信用卡违约率进一步提高；

或实体经济遭受危机冲击后反馈到金融机构。国际金融危机一方面将减少国外对

国内的需求，阻碍国内经济增长，使银行面临更多的风险。不过国际金融危机的

影响更多是心理层面的，它将通过投资者的类比联想造成恐慌，进而对国内的银

行乃至金融股带来冲击。 
 
总体来说，从目前情势判断，最主要的国内风险正在得以缓解；而国际金融危机

对国内的边际影响将趋于下降。 
 

上调银行目标价及部分银行评级 
    EPS     BVPS   PE   PB       

名称 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 评级 目标价

招行 1.037  1.534  1.566  4.623  5.878  6.984 13.99 9.45 9.26 3.14 2.47  2.08  谨慎增持 21.0 

浦发 1.263  2.211  2.416  6.498  7.293  9.70 18.05 7.93 7.26 3.51 2.40  1.81  增持 25.0 

民生 0.438  0.540  0.559  3.466  3.152  3.662 14.23 8.87 8.57 1.80 1.52  1.31  谨慎增持 7.0 

华夏 0.500  0.730  0.766  3.108  5.502  6.099 18.69 12.80 12.21 3.01 1.70  1.53  中性 13.0 

深发展 1.155  0.203  1.673  5.671  5.152  6.699 14.67 64.22 7.79 2.99 2.53  1.95  增持 19.0 

兴业 1.717  2.300  2.427  7.78  9.84  11.84 11.82 8.83 8.36 2.61 2.06  1.72  增持 29.0 

中信 0.212  0.370  0.381  2.156  2.473  2.761 20.01 11.47 11.15 1.97 1.72  1.54  中性 5.8 

                              

交行 0.419  0.551  0.562  2.620  2.700  3.136 14.07 10.70 10.48 2.25 2.18  1.88  谨慎增持 8.0 
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中行 0.222  0.288  0.335  1.673  1.948  2.133 14.27 10.98 9.42 1.89 1.62  1.48  中性 4.3 

工行 0.243  0.352  0.363  1.614  1.845  2.015 15.79 10.91 10.59 2.38 2.08  1.91  谨慎增持 5.3 

建行 0.295  0.417  0.423  1.796  2.241  2.586 14.18 10.06 9.91 2.33 1.87  1.62  谨慎增持 5.8 

                              

南京 0.495  0.819  0.897  5.413  6.095  6.678 21.35 12.90 11.79 1.95 1.73  1.58  谨慎增持 14.3 

宁波 0.380  0.544  0.584  3.209  3.607  3.966 20.77 14.53 13.53 2.46 2.19  1.99  中性 10.0 

北京 0.538  0.853  0.968  4.282  5.015  5.793 20.14 12.70 11.18 2.53 2.16  1.87  中性 14.5 

数据来源：国泰君安证券。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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