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行业点评

2011 年 08 月 28 日 

银行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

维持回调中提高银行股仓位配置的投资建议 

事件 1： 

市场传言：保证金存款（承兑汇票，信用证和保函）纳入上缴存款准备金统计基数，国有六大（工农中建交邮储）

银行按照 20%，60%和 100%进度未来三个月内较足；其它银行按照 15%，30%，45%，60%，80%和 100%进度

在未来 6 个月内较足。 

事件 2： 

12 家上市银行中报公布完毕，业绩发布会总结。 

评论 

事件 1：持续紧缩预期形成，体系内流动性呈趋紧态势。由于此次政策影响持续半年，银行容易形成一致紧缩的预

期，同业资金市场将形成较长时期的趋紧态势。持续紧缩的政策预期对估值水平形成压制，对银行股影响相对较

小。央行政策目的值得关注，在控制通胀及房价政策调控目标没有明显实现背景下，紧缩货币政策难言转向。 

 补缴保证金存款准备金设定了一定的过渡期。表外业务保证金（具体包括：承兑汇票，信用证和保函）需纳入
存款准备金缴纳基数，当前邮储、农信社已经收到文件。其中国有银行（工农中建交）要求三个月内较足，上
交进度比率为 20%、60%、100%；股份制银行要求六个月内较足，上交进度为 15%、30%、45%、60%、
80%、100%。 

 总共冻结资金约 9300 亿，相当于上调 1.2 个百分点准备金。其中 2011 年 9、10、11 月影响较大，分别相当

于当月上调准备金率 0.21、0.34、0.34 个百分点，对 2011 年 12 月及 2012 年 1、2 月份影响相对较小，分别

相当于当月上调准备进率 0.08、0.11、0.11 个百分点。 

 对上市银行资金面影响较全行业大，中小型银行影响较大型银行大。由于上市银行（除南京、宁波）保证金存
款占总存款比例 6.2%，较全行业 5.7%的保证金存款占比更高，对上市银行总计相当于提高准备金 1.27 个百
分点。对中小型银行影响普遍较大型银行要大，大型银行相当于上调准备金率 0.86 个百分点，中小型银行相
当于上调准备金率 2.76 个百分点。其中大型银行中对交行影响较大；中小型银行中深发展相当于提高准备金
率 5.6 个百分点，对北京银行影响较小。 

 对上市银行净利润影响并不大。目前存放央行法定准备金率的利率为 1.62%，简单静态测算法定存款准备金收
益率与 3-5 年期国债收益率差异，可以得出将对银行 2011 年利润产生约 0.29%的负面影响，对 2012 年利润的
负面影响为 1.34%。其中 2012 年华夏、深发展净利润影响 5%-6%。 

事件 2：行业强约束监管政策走至尽头，再融资并不如市场预期急迫；平台贷款虽然存在长期化可能，但各银行在
风险控制机拨备计提方面较为充分。行业本身压制估值的因素出现改善，有利于行业估值水平修复。 

 自 2010 年初以来，银行股估值水平持续下降；当中的原因包括：1）宏观货币政策收缩环境带来市场整体估值
水平下移；2）行业强约束监管不断加码，再融资恐慌导致行业估值中枢下移；3）对于行业贷款质量的担忧，
特别是平台贷款由于欠缺透明性而难以证伪，形成对于银行未来财务数据不信任而造成估值水平下降。 

 再融资不如市场预期急迫，再融资恐慌缓解。1）大行表态缓解市场恐慌。星期一，建行首先表态，未来三年
不在进行股权融资，可谓掷地有声；工行明确提出未来以利润积累为主要补充方式，也就是说剔除并购及非常
性因素，那么股权融资的概率也是极低的；中行表态 2012 年底之前不会进行股权融资；虽然农行没有明确表
态，言辞些许闪烁，但其融资也属市场预期之中。2）新资本充足率管理办法影响大幅好于市场预期。民生银
行内部测算影响预计在-0.6 个百分点；中行测算影响大约为-0.25 个百分点，工行测算显示充足率+1.73 个百分
点（内部评级法）；均好于此前市场预期 1-2 个百分点之间。 
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 融资平台贷款风险担忧得到缓解。 1）可比口径规模余额下降。虽然规模余额绝大部分银行均较年初有所增
加，但这主要源于银监会要求将交通厅，公路局，土地储备中心贷款即使为现金流全覆盖也必须纳入平台贷款
口径管理相关。如果是同口径比较，各行规模余额均较年初下降。2）各行均针对平台贷款进行充分的风险控
制和拨备计提。风险控制方面包括增加抵押物，提高现金流覆盖水平；甚至严格到期收回等；而拨备计提也较
为充分，以工行和中行为例。工行平台贷款拨贷比 4.45%，如果假设不良贷款拨备计提比率为 50%，那么工行
平台贷款拨备显示其防范的平台不良率已至 9%；中行平台贷款拨贷比 3.86%，相同假设下，中行防范的不良
率达 7.8%。03-04 年工行最高时期不良率不过 24%，中行 16%；所以我们认为上市银行对于平台贷款拨备计
提及风险防范已经足够充分。3）各行一如既往的对中国经济和政府财政状况和还款能力保持乐观心态。 

 强约束的监管政策走至尽头为事实所证明。如果说我们此前关于强约束监管政策走到尽头仅是出于逻辑推理，
那么本周的业绩发布会则以事实确认了我们的判断，虽然这种强约束监管的改善是那么的细微，以至于许多投
资者并没有足够重视。1）最新新资本监管办法征求意见稿较第一版出现大幅度改善；2）非系统性重要银行拨
贷比考核达标延长至 2018 年。 

投资建议： 

 维持上周四报告《银行股，你要走得更稳就更好了》的投资建议：建议在回调中提高银行股仓位配置，逻辑在
于：不同于上半年 2-3 月份我们从 EPS 超预期角度的推荐逻辑；我们认为未来银行股的投资机会源于估值的修
复。虽然当前缺乏银行股跟随大盘估值水平提升而提升的持续稳定的基础；但是压制估值的行业因素改善已经
开始并在逐步积累；具体体现在强约束监管政策走至尽头，虽然平台贷款存在长期化的可能，但当前上市银行
无论在风险控制及拨备计提方面足够谨慎，中期业绩发布会中再融资压力及平台贷款较预期出现改善，将一定
程度上修复行业估值水平。虽然紧缩货币政策对行业估值水平修复形成扰动，但不会改变这一趋势；因而我们
继续建议在回调中逐步提高银行股仓位配置。 

 推荐组合：民生，深发展，浦发，招行 
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图表 1：上市银行估值表 

 
评级 股价 A/H溢价

26-Aug 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 持有 4.18 2,622.25 0.59 0.70 7.10 5.96 0.59 0.70 7.10 5.96 2.70 3.10 1.55 1.35 2.70 3.10 1.55 1.35 21.83 22.65

建设 持有 4.61 94.39 0.67 0.81 6.84 5.69 0.67 0.81 6.84 5.69 3.23 3.71 1.43 1.24 3.23 3.71 1.43 1.24 20.85 21.85

农行 持有 2.64 153.42 0.40 0.50 6.67 5.28 0.40 0.50 6.67 5.28 2.02 2.37 1.30 1.12 2.02 2.37 1.30 1.12 19.55 21.13

中行 持有 3.02 69.72 0.46 0.54 6.63 5.61 0.46 0.54 6.63 5.61 2.65 3.19 1.14 0.95 2.65 3.19 1.14 0.95 17.19 16.87

交通 持有 4.84 297.36 0.80 0.96 6.06 5.02 0.80 0.96 6.06 5.02 4.39 5.19 1.10 0.93 4.39 5.19 1.10 0.93 18.20 18.59

招商 买入 12.17 176.66 1.64 2.11 7.43 5.77 1.34 1.73 8.42 6.53 9.21 10.91 1.32 1.12 7.55 8.94 1.50 1.26 17.80 19.35

中信 持有 4.63 264.18 0.60 0.72 7.75 6.39 0.60 0.72 7.75 6.39 3.56 4.04 1.30 1.15 3.56 4.04 1.30 1.15 16.81 17.94

浦发 买入 9.48 114.79 1.44 1.73 6.58 5.49 1.44 1.73 6.58 5.49 7.50 8.79 1.26 1.08 7.50 8.79 1.26 1.08 19.20 19.64

民生 买入 6.09 225.88 0.97 1.23 6.31 4.95 0.91 1.16 6.70 5.25 5.00 5.98 1.22 1.02 4.71 5.63 1.29 1.08 19.32 20.57

兴业 持有 13.77 59.92 2.14 2.60 6.44 5.29 2.14 2.60 6.44 5.29 10.41 12.59 1.32 1.09 10.41 12.59 1.32 1.09 20.54 20.68

光大 持有 3.18 40.00 0.45 0.62 7.02 5.12 0.36 0.49 8.84 6.46 3.11 3.57 1.02 0.89 2.47 2.84 1.29 1.12 14.58 17.36

华夏 买入 11.32 37.84 1.22 1.53 9.28 7.42 1.22 1.53 9.28 7.42 9.24 10.51 1.23 1.08 9.24 10.51 1.23 1.08 13.21 14.52

深发展 买入 17.34 31.05 2.19 2.76 7.92 6.29 1.78 2.24 9.74 7.74 15.38 18.20 1.13 0.95 12.50 14.80 1.39 1.17 14.24 15.14

北京 持有 9.81 62.28 1.35 1.65 7.25 5.93 1.15 1.41 8.51 6.97 9.74 10.98 1.01 0.89 8.30 9.35 1.18 1.05 13.89 15.06

南京 持有 8.58 29.69 1.02 1.23 8.42 6.97 1.02 1.23 8.42 6.97 7.16 8.19 1.20 1.05 7.16 8.19 1.20 1.05 14.22 15.04

宁波 持有 10.62 24.74 1.16 1.40 9.17 7.60 1.16 1.40 9.17 7.60 6.55 7.81 1.62 1.36 6.55 7.81 1.62 1.36 17.69 17.90

大行平均 6.81 5.64 6.81 5.64 1.35 1.16 1.35 1.16 19.85 20.62

股份制平均 7.20 5.75 7.76 6.18 1.21 1.03 1.30 1.11 17.10 18.20

城商行平均 8.28 6.83 8.70 7.18 1.28 1.10 1.33 1.15 15.27 16.00

Average/Sum（剔除南京、宁波） 7.09 5.73 7.54 6.08 1.24 1.06 1.31 1.12 17.44 18.39

评级 股价 A/H溢价

26-Aug 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 (H) 4.85 105% 0.59 0.70 7.10 5.96 0.59 0.70 6.75 5.66 2.70 3.10 1.55 1.35 2.70 3.10 1.47 1.28 21.83 22.65

建行 (H) 5.29 106% 0.67 0.81 6.84 5.69 0.67 0.81 6.43 5.35 3.23 3.71 1.43 1.24 3.23 3.71 1.34 1.17 20.85 21.85

农行 (H) 3.83 84% 0.40 0.50 6.67 5.28 0.40 0.50 7.93 6.28 2.02 2.37 1.30 1.12 2.02 2.37 1.55 1.33 19.55 21.13

中行 (H) 3.08 120% 0.46 0.54 6.63 5.61 0.46 0.54 5.54 4.69 2.65 3.19 1.14 0.95 2.65 3.19 0.95 0.79 17.19 16.87

交行 (H) 5.61 105% 0.80 0.96 6.06 5.02 0.80 0.96 5.76 4.77 4.39 5.19 1.10 0.93 4.39 5.19 1.05 0.89 18.20 18.59

招行 (H) 15.80 94% 1.64 2.11 7.43 5.77 1.34 1.73 9.65 7.49 9.21 10.91 1.32 1.12 7.55 8.94 1.72 1.45 17.80 19.35

中信 (H) 4.13 137% 0.60 0.72 7.75 6.39 0.60 0.72 5.66 4.67 3.56 4.04 1.30 1.15 3.56 4.04 0.95 0.84 16.81 17.94

民生 (H) 6.45 115% 0.97 1.23 6.31 4.95 0.91 1.16 5.82 4.56 5.00 5.98 1.22 1.02 4.71 5.63 1.12 0.94 19.32 20.57

Average 108% 6.85 5.58 6.69 5.43 1.30 1.11 1.27 1.09 18.94 19.87

汇率： 0.82
H股估值已考虑了汇率因素

深发展考虑定增融资200亿,2011年完成，EPS、BVPS已考虑平安银行并表
招行考虑10配2.2，融资350亿，2011年完成

民生考虑A股可转债+H股增发融资290亿，2011年完成

光大考虑H股IPO融资450亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

国内银行估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后 ) BVPS(摊薄后）PB（摊薄后） ROE(%)EPS（摊薄前）

H股估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后 ) BVPS(摊薄后）EPS（摊薄前） PE（摊薄前 ) BVPS(摊薄前）

PE（摊薄前 ) PB（摊薄前）BVPS(摊薄前）

PB（摊薄后） ROE(%)PB（摊薄前）

来源：国金证券研究所  
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补缴准备金将在较长时间内造成体系内流动性偏紧预期 

 补缴保证金存款准备金设定了一定的“过渡期”。表外业务保证金（具体包括：承兑汇票，信用证和保
函）需纳入存款准备金缴纳基数，当前邮储、农信社已经收到文件。其中国有银行（工农中建交）要求三个
月内较足，上交进度比率为 20%、60%、100%；股份制银行要求六个月内较足，上交进度为 15%、30%、
45%、60%、80%、100%。 

 我们测算出来将保证金存款计入存款准备金缴纳范围冻结资金约 9300 亿元，相当于上调准备金率 1.2 个百
分点。其中对 2011 年 9、10、11 月影响较大，分别相当于当月上调准备金率 0.21、0.34、0.34 个百分
点，对 2011 年 12 月及 2012 年 1、2 月份影响相对较小，分别相当于当月上调准备进率 0.08、0.11、0.11
个百分点。 

 对上市银行资金面影响较全行业更大，其中又以中小型银行负面影响较大。由于上市银行（除南京、宁
波）保证金存款占总存款比例 6.2%，较全行业 5.7%的保证金存款占比更高，对上市银行总计相当于提高
准备金 1.27 个百分点。对中小型银行影响普遍较大型银行要大，大型银行相当于上调准备金率 0.86 个百分
点，中小型银行相当于上调准备金率 2.76 个百分点。其中大型银行中对交行影响较大；中小型银行中深发
展相当于提高准备金率 5.6 个百分点，对北京银行影响较小。 

 下半年公开市场到期量较上半年大幅减少，9 月、10 月货币市场资金到期仅有 3220 亿和 2480 亿，而 9 月、
10 月仅上缴保证金存款准备金就将对冲 1648 亿和 2642 亿，对银行间市场资金面影响较大。 

图表2：将保证金存款纳入准备金上缴范围相当于全行业上调准备金率 1.2 个百分点 
单位：百万 适用准备金率 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12 总计 相当于上调准备金率

上缴日期 2011/9/5 2011/10/5 2011/11/5

上缴比例 20% 40% 40%

工行 21.5% 9,988 19,976 19,976 49,940 0.44%
农行 21.5% 10,218 20,436 20,436 51,090 0.54%
中行 21.5% 18,825 37,651 37,651 94,127 1.37%
建行 21.5% 16,386 32,773 32,773 81,932 0.87%
交行 21.5% 13,544 27,087 27,087 67,718 2.29%

上缴日期 2011/9/15 2011/10/15 2011/11/15 2011/12/15 2011/1/15 2011/2/15

上缴比例 15% 15% 15% 15% 20% 20%

招行 19.5% 4,939 4,939 4,939 4,939 6,585 6,585 32,924 1.79%
民生 19.5% 7,912 7,912 7,912 7,912 10,549 10,549 52,747 3.53%
浦发 19.5% 5,266 5,266 5,266 5,266 7,021 7,021 35,107 2.08%
华夏 19.5% 3,783 3,783 3,783 3,783 5,044 5,044 25,218 3.30%
中信 19.5% 9,030 9,030 9,030 9,030 12,040 12,040 60,202 3.61%
光大 19.5% 4,852 4,852 4,852 4,852 6,469 6,469 32,347 2.93%
兴业 19.5% 3,880 3,880 3,880 3,880 5,173 5,173 25,867 2.12%

深发展 19.5% 4,980 4,980 4,980 4,980 6,640 6,640 33,198 5.62%
北京 19.5% 696 696 696 696 927 927 4,637 0.84%

小计（除南
京、宁波）

20.5% 114,298 183,260 183,260 45,337 60,449 60,449 647,054 1.27%

上市银行相
当于上调准

备金率

0.22% 0.36% 0.36% 0.09% 0.12% 0.12% 1.27%

全行业 21.0% 164,759 264,166 264,166 65,353 87,137 87,137 932,718

相当于上调
准备金率

0.21% 0.34% 0.34% 0.08% 0.11% 0.11% 1.20%

来源：国金证券研究所  
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 目前存放央行法定准备金率的利率为 1.62%，简单静态测算法定存款准备金收益率与 3-5 年期国债收益率差
异，可以得出将对银行 2011 年利润产生约 0.29%的负面影响，对 2012 年利润的负面影响为 1.34%。其中
2012 年华夏、深发展净利润影响 5%-6%。 

融资平台贷款风险担忧得到缓解  

 可比口径规模余额下降。虽然规模余额绝大部分银行均较年初有所增加，但这主要源于银监会要求将交通
厅，公路局，土地储备中心贷款即使为现金流全覆盖也必须纳入平台贷款口径管理相关。如果是同口径比
较，各行规模余额均较年初下降。 

 上市银行全覆盖和基本覆盖率占比基本达到 90%以上。2010 年 11 月银监会平台贷款数据中，全覆盖占比
56.23%，基本覆盖占比 24.29%，半覆盖占比 8.43%，无覆盖占比 11.05%；前两类占比合计 80.7%，后两
类占比合计 19.3%。而中报发布会披露数据的银行中，前两类占比基本在 90%以上，后两类合计不到
10%；前两类中结构又有明显改善，全覆盖占比提高到 80%左右，基本覆盖类占比下降到 10%左右。 

 上市银行区域结构和期限结构分布情况较行业整体要好。1）省市县分布：审计署公布的 2010 年底地方政
府性负债中，省市级占比 73.5%，县级占比 26.5%；上市银行中报发布会已披露区域分布的除建行外，平
台贷款中省市级占比基本在 90%以上，县级占比不到 10%；2）东中西区域分布：以中行为例，中行东中
西地区平台贷款占比分别为 65.1%，15.4%，19.6%，好于行业整体的 49.7%、23.0%、27.3%。即便是无
覆盖类贷款，大多也集中在东部沿海等富庶地区；3）期限结构分布：中行 2 年内 17.6%、3-5 年内
24.3%、5 年以上 58.2%，交行 2 年以内 20%到期、13 年 10%到期，而审计署 2010 年底数据中 2 年内到
期 41.7%、3-5 年内 28.1%、5 年以上 30.2%，上市银行平台贷款的流动性风险较行业整体要好的多。 

图表3：公开市场资金到期情况 

单位：亿 净投放量
票据到期 正回购到期 合计 票据发行 正回购 合计

Jan-11 2070 3410 5480 60 880 940 4540
Feb-11 2910 400 3310 140 600 740 2570
Mar-11 7520 200 7720 3170 6670 9840 -2120
Apr-11 4970 4130 9100 2800 3090 5890 3210
May-11 1660 3090 4750 2090 1260 3350 1400
Jun-11 3100 3780 6880 950 1100 2050 4830
Jul-11 2060 1400 3460 1070 2060 3130 330
Aug-11 1960 1560 3520
Sep-11 2290 930 3220
Oct-11 1880 600 2480
Nov-11 960

投放量 回笼量

 
来源：国金证券研究所  

图表4：补缴保证金存款准备金对上市银行利润影响 

单位：百万
保证金存款

预计
存款余额预

计
保证金存
款占比

适用准备
金率

冻结资金

债券投资收
益率假设

（3、5年国

债利率平均
数）

2011年净

利润影响

2011年净

利润预测
占比

2012年净

利润影响

2012年净

利润预测
占比

工行 232,281 11,292,409 2.1% 21.5% 49,940 3.80% 254 205,411 0.12% 1,089 244,955 0.44%

农行 237,629 9,517,544 2.5% 21.5% 51,090 3.80% 260 128,520 0.20% 1,114 162,360 0.69%

中行 437,798 6,871,619 6.4% 21.5% 94,127 3.80% 479 127,222 0.38% 2,052 150,140 1.37%

建行 381,078 9,397,097 4.1% 21.5% 81,932 3.80% 417 168,583 0.25% 1,786 202,565 0.88%

交行 314,969 2,952,319 10.7% 21.5% 67,718 3.80% 344 49,426 0.70% 1,476 59,648 2.47%

招行 168,840 1,836,564 9.2% 19.5% 32,924 3.80% 81 35,344 0.23% 718 45,542 1.58%

民生 270,496 1,493,379 18.1% 19.5% 52,747 3.80% 129 25,790 0.50% 1,150 32,879 3.50%

浦发 180,035 1,690,503 10.6% 19.5% 35,107 3.80% 86 26,854 0.32% 765 32,226 2.37%

华夏 129,325 764,438 16.9% 19.5% 25,218 3.80% 62 8,357 0.74% 550 10,449 5.26%

中信 308,727 1,665,412 18.5% 19.5% 60,202 3.80% 148 27,999 0.53% 1,312 33,951 3.87%

光大 165,881 1,104,588 15.0% 19.5% 32,347 3.80% 79 18,328 0.43% 705 25,089 2.81%

兴业 132,651 1,219,946 10.9% 19.5% 25,867 3.80% 63 23,072 0.27% 564 28,083 2.01%

深发展 170,249 590,840 28.8% 19.5% 33,198 3.80% 81 9,151 0.89% 724 11,396 6.35%

北京 23,779 553,848 4.3% 19.5% 4,637 3.80% 11 8,426 0.13% 101 10,297 0.98%

小计（除南
京、宁波）

3,153,738 50,950,506 6.2% 20.5% 647,054 3.80% 2,495 862,483 0.29% 14,106 1,049,581 1.34%

全行业 4,441,516 77,974,566 5.7% 21.0% 932,718    3.80%

来源：国金证券研究所  
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 各行均针对平台贷款进行充分的风险控制和拨备计提。风险控制方面包括增加抵押物，提高现金流覆盖水
平；甚至严格到期收回等；而拨备计提也较为充分，以工行和中行为例。工行平台贷款拨贷比 4.45%，如
果假设不良贷款拨备计提比率为 50%，那么工行平台贷款拨备显示其防范的平台不良率已至 9%；中行平台
贷款拨贷比 3.86%，相同假设下，中行防范的不良率达 7.8%。03-04 年工行最高时期不良率不过 24%，中
行 16%；所以我们认为上市银行对于平台贷款拨备计提及风险防范已经足够充分。 

 各行一如既往的对中国经济和政府财政状况和还款能力保持乐观心态。 

 

图表5：上市银行 2011 年中报发布会关于融资平台汇总 

新口径
（亿）

原口径（较年
初下降）

全覆盖 基本覆盖 半覆盖 无覆盖 省市级 县级

工行 9310 6230（260） 80.79% 13.42% 1.99% 3.80% 94.60% 5.40% 0.25% 1782% 4.45%

农行 5300 91.00% 9.00%

中行 5315 比年初下降 77.30% 11.80% 6.20% 4.60% 93.20% 1400% 3.86%

建行 5800 5400 84% 8% 4% 4% 80%以上 20%以下 1.11% 320%

交行 3083 1774（247） 0.19%

民生 1721 下降250亿 90%以上 100%以下

兴业 800 1000（200）
华夏 800 比年初下降

深发展 440 330

平台贷款余额 现金流覆盖
不良率 拨备覆盖率 拨贷比

区域分布

90.00% 10.00%

90.00%

94.93% 5.57%

10.00%

来源：国金证券研究所  

图表6：中行平台贷款东中西分布情况好于整体 图表7：中行平台贷款到期分布情况好于整体 

65.10%

49.65%

15.40%

23.06%

19.50%

27.29%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

工行

整体

东部地区 中部地区 西部地区

  

17.60%

41.66%

24.30%

28.13%

58.10%

30.21%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

工行

整体

2年内 3-5年 5年以后

来源：公司数据、国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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