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中国民间借贷分析
 

行业近况： 
近期媒体2密集报道民间高利贷导致中小企业资金链断裂、企业主跑路的案例，引发市场对中国影子银行体系和银行
业资产质量潜在风险的担心。 

关注要点： 
估计中国民间借贷余额在 2011 年中期同比增长 38%至 3.8 万亿元，占中国影子银行体系总规模约 33%，相当于银
行总贷款的 7%。 

中小企业违约的总体情况并没有媒体报道的那样严重，但未来违约率可能会上升。根据我们掌握的信息，已经发生
的违约事件多与过度举债或涉足投机领域有关，即便是在温州，出问题的中小民营企业只占全部中小企业的一定比
例。目前温州民间信贷平均利率大致在 24%-25%，利率达 50%-60%的民间信贷并不多。但未来几个季度中小企业
的违约率会上升，特别是年底中小企业将迎来支付员工工资和应付账款的高峰。 

估计银行业小企业不良贷款将上升 1550 亿元，相当于公司贷款总额的 0.46%。民间借贷的违约并不会直接导致银
行的不良贷款上升，但是存在数种间接传递的渠道。2008 年下半年，浙江省内某大城市的银行体系就曾出现了不良
贷款率从 0.9%上升到 2.5%的情况。如果我们假设未来出现和 2008 年类似的不良贷款增长，银行业小企业不良贷款
预计将增加 1550 亿元。实际上，银行自今年中期以来就注意到民间借贷的潜在风险，并且进行了客户排查。因此，
银行受到牵连的风险基本是可控的。特别是地方政府也开始警惕民间借贷隐患，我们预计一旦局势恶化地方政府会
和 2008 年一样出手维稳并协调各方进行债务重组。 

全面放松的可能性较小，但政府将使用针对性的措施化解风险。尽管我们近期草根调研显示民间借贷利率大幅攀升
的主要原因是央行的信贷额度管制和银监会的表外业务监管，但是我们并不认为监管机构会松动货币政策以缓解中
小企业的资金紧张状况。银监会针对性的监管政策或财政政策将能更加有效地解决问题。此外，监管机构不会禁止
民间借贷，但是会打击民间借贷中介的非法吸收公众存款行为。 

估值与建议： 
A 股银行具备长期投资价值，但短期仍需等待“秋实”信号。我们的模型中已经假设未来 12 个月上市银行不良贷款
增加 1800 亿，相当于全行业新增不良贷款 2600 亿，目前市场已经过度反映资产质量的担忧。A 股银行目前交易于
2011 年 1.22 倍 P/B 和 2012 年 1.04 倍 P/B。考虑到银行业 2011 年拨备前利润将达到 1.5-1.6 万亿元，假设 50%的损
失率，则 1 倍 P/B 隐含着一年内新增不良贷款 3 万亿或不良率上升 5-6 个百分点。因此，我们认为银行股已经具备
长期投资价值。但是，短期而言，我们认为不断暴露的中小企业资金链断裂的案例以及房地产行业的负面消息仍会
打击市场情绪，银行板块难以获得良好的绝对收益。“秋实”仍需等待资本充足率终稿和货币政策放松的信号。 

风险： 
中国经济硬着落；房地产市场调整幅度超预期。 

 

                                                        
1 报告贡献人：黄洁 (huangjie@cicc.com.cn) 
2 http://finance.sina.com.cn/roll/20110928/090610553732.shtml 
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中国民间借贷余额约为 3.8 万亿元 
我们估计中国民间借贷余额已达到 3.8 万亿元，占中国
影子银行贷款总规模（中金估计）约 33%，相当于银行
总贷款的 7%（图表 1）。 

图表 1：各类影子银行贷款占比 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、银监会、中国信托业协会、中金公司研究部 

中国民间借贷规模测算 

民间借贷领域数据鲜有披露，为了正确估计其规模，我

们须设置若干假设。经过测算，我们估计中国民间借贷

余额在 2011 年中期增至 3.8 万亿元，同比增长 35～40%，

半年环比增长 20～25%（图表 2），假设如下： 

1. 根据央行调查，2010 年 1 季度末民间借贷余额为 2.4
万亿元； 

2. 中国人民银行浙江省分行监测了 2005 年 3 季度－

2010 年 4 季度期间每个季度的民间借贷规模。由于

民间借贷的期限一般在半年至一年，因此我们用前

九个月的借贷规模估算民间借贷余额，从而计算出

浙江省（国内民间借贷最活跃的省份）民间借贷余

额的增速（图表 3）。 

3. 假设浙江的数据能反映全国民间借贷市场状况，从

而推测 2006 年 1 季度－2010 年 2 季度之间每季度的

全国民间借贷余额。 

4. 温州 2010 年 2 季度和 2011 年 2 季度民间借贷余额

分别为 800 亿元和 1100 亿元。假设全国民间借贷余

额增速相同，我们估算出 2011 年年中全国民间借贷

余额约为 3.8 万亿元。 

 

 

 

图表 2：2011 年年中民间借贷余额估计达到 3.8 万亿元 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 3：中国人民银行浙江省分行监测的民间借贷规模 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行浙江省分行、中金公司研究部 

根据以上估算，我们发现： 

1. 2008 年之前民间借贷行为适度，同比增速约为 10%； 

2. 2009 年由于流动性充裕，民间借贷余额停止增长，

当年 2～3 季度甚至出现了下降； 

3. 2010 年和 2011 年上半年一系列的紧缩政策再次推

动民间借贷市场，同比增速约为 50%和 40%。 

温州民间信贷平均利率约为 24～25%（图表 4）。中国

人民银行温州分行一直在监测四个来源的数据，分别代

表了四类民间借贷。媒体报道的是第三类的借贷成本，

而非面向中小企业的民间借贷的整体成本（图表 5）。 
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图表 4：民间借贷利率变化 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行浙江省分行、中金公司研究部 

图表 5：四类民间借贷利率 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行浙江省分行、中金公司研究部 

根据央行温州分行的调查结果，民间借贷的资金来源如
下： 

• 当地企业：30% 

• 当地居民：20% 

• 外地企业和居民：20% 

• 银行：10% 

我们认为其中当地和外地的企业资金部分也来源于银
行，因此估计民间借贷约有 30～40%运用了银行贷款。 

央行温州分行的调查结果显示民间借贷资金用于以下几
个方面： 

• 营运资金贷款 35% 

• 房地产市场 20%  

• 银行贷款还旧借新之间的过桥贷款 20% 

• 民间融资中介 20% 

• 其他 5% 

资产质量风险基本可控 
根据我们掌握的信息，已经发生的违约事件多与过度举

债或涉足投机领域有关，而且即便是在温州，出问题的

中小民营企业在当地仍是少数。但未来几个季度中小企

业的违约率会上升，特别是年底中小企业将迎来支付员

工工资和应付账款的高峰。 

民间借贷风险侵入银行系统的三条渠道 

民间借贷的违约并不会直接导致银行的不良贷款上升，
但是存在数种间接传递的渠道： 

（1）背负银行贷款的中小企业也可能从民间借贷市场借
款；（2）部分企业用银行贷款在民间借贷市场放贷；（3）
部分支行行长和客户经理利用其社会资源扮演融资中介
的职能，因而给银行带来潜在的声誉风险。 

银行业小企业不良贷款预计将增加 1550 亿元 

2008 年下半年，宁波银行的不良贷款余额飙升 160%，
不良贷款率从 0.40%增至 0.92%（图表 6）。2008 年下
半年，浙江省内某大城市的银行就曾因全球金融危机出
现了不良贷款率从 0.9%上升到 2.5%的情况。 

今年上半年银监会披露，小企业借贷余额已达到 9.7 万
亿元，占银行的公司贷款总额的 29%（图表 7）。如果
我们假设未来出现和 2008 年类似的不良贷款增长，银行
业小企业不良贷款预计将增加 1550 亿元，相当于公司贷
款总额的 0.46%。 

实际上，银行自今年中期以来就注意到民间借贷的潜在
风险，并进行了客户排查。因此，银行受到牵连的风险
基本是可控的。特别是地方政府也开始警惕民间借贷隐
患，我们预计一旦局势恶化地方政府会和 2008 年一样出
手维稳并协调各方进行债务重组。 

图表 6：宁波银行不良贷款余额飙升  
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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一般社会主体之间的普通借贷 农信社 34 13.37

公开市场短期周转为主的借贷 小额贷款公司 5 17.74

隐蔽市场短期垫资为主的借贷 融资中介公司 24 35.65

融资性中介向社会借入的借贷 融资中介公司 17 15

合计 80 20.67
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图表 7：小企业贷款占公司贷款总额近 30%  
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图表 8：中小企业贷款/微型企业贷款占比对比 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

政府将采取针对性措施化解风险 
尽管我们近期草根调研显示央行的信贷额度控制和银监
会的表外业务监管推高银行贷款利率，并进而推动民间
借贷利率的大幅攀升，但是我们并不认为监管机构会放
松货币政策以缓解中小企业的资金紧张状况。银监会针
对性的监管政策或财政政策将能更加有效地解决问题。
此外监管机构不会禁止民间借贷，但是会打击民间借贷
中介的非法吸收公众存款行为。 

地方政府：为了维持社会稳定和保证就业，地方政府会
运用丰富的资源帮助资金紧张的企业，尤其是当地的优
质企业。具体措施包括：银行不抽贷、建立政府支持的
信用担保公司以促进中小企业贷款、打击具有黑社会性
质的地下钱庄，更重要的是，地方政府可以更好地利用
其巨大的土地储备。例如，浙江某大型缝纫机生产厂家，
2008 年由于民间借贷金额巨大面临严重的资金问题，地
方政府将其土地性质从工业用地（市场价值每平米 500
元）改成了商业用地（市场价值每平米 5000 元），从而
成功拯救了该家企业。 

银监会：银监会已经采取了一系列政策鼓励中小企业贷
款，例如将小企业贷款的风险权重从 100%降至 75%、
将中小企业不良贷款率容忍度提高至 5%等等。此外，银
监会也正在考虑小企业贷款不纳入存贷比考核，或允许
银行发行金融债专项用于小企业贷款。 

投资者过于悲观 
投资者对资产质量和经济硬着陆的担忧严重打压了银行
股的表现，而对民间借贷的担心也进一步打击市场情绪。
预计不良贷款余额将逐步增加，我们在模型中已经假设
未来 18 个月上市银行不良贷款增加 1400 亿元（如果加
回不良贷款核销，实际为毛新增 1800 亿元）至 5000 亿
元（图表 9）。考虑到不良贷款覆盖率较高，预计 2012
年信用成本为 62 个基点，2011 年上半年为 48 个基点。 

然而，我们认为目前市场过于悲观，其考虑的悲观情景
在未来一年出现的可能性较低。考虑到 2011 年银行业拨
备前利润将达到 1.5 万亿元，假设 50%的损失率，则 1
倍 P/B 隐含着一年内新增不良贷款 3 万亿或不良率上升
5-6 个百分点（图表 10）。部分中型银行 2011 年 P/B 低
于 1 倍，说明投资者认为其资产质量问题更加严重。 

图表 9：预计不良贷款攀升 20% 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 10：盈亏平衡情况下的不良贷款压力测试 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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% 
微型企业贷款占比 中小企业贷款占比 

不良贷款余额（人民币百万元） 2007 2008 2009 2010 1H11 2011E 2012E
工行 111,774 104,482 88,467 73,241 69,486 75,032 81,541
建行 85,170 83,882 72,156 64,712 63,417 72,550 85,207
农行 818,853 134,067 120,241 100,405 90,048 104,286 119,651
中行 90,317 90,879 76,006 63,876 62,694 70,272 89,475
交行 22,694 25,520 25,009 24,988 23,935 29,817 37,152
中信 8,492 9,046 10,157 8,533 8,435 10,061 12,759
浦发 8,023 8,467 7,460 5,880 5,238 7,191 9,482
民生 6,773 7,921 7,397 7,339 7,173 8,854 12,961
兴业 4,583 4,149 3,779 3,616 3,249 5,352 7,976
华夏 6,890 6,487 6,457 6,254 5,608 7,341 8,803
深发展 12,475 1,928 2,444 2,367 1,973 2,737 3,551
北京银行 3,240 2,987 2,795 2,321 2,198 2,892 3,777
宁波银行 130 452 645 704 789 958 1,408
南京银行 548 660 815 810 802 1,046 1,458
重庆农商行 9,971 6,761 3,946 2,911 2,651 2,599 2,453
不良贷款余额 1,219,075 506,727 445,633 383,474 362,912 419,075 500,687
同比增长 -7% -7% -12% -14% -10% 9% 19%
调整后同比增长（加上不良带贷款核销） -3% 9% -4% -7% -4% 16% 26%

2011E拨备前利润 盈亏平衡情况下不良贷款增长 2011盈亏平衡情况下不良率 目前不良率(2011.6)

人民币十亿元；违约损失率50%

银行业 1,500* 3,000 6.67% 1.00%

工行 303 607 8.86% 0.95%

建行 258 517 9.00% 1.03%

农行 221 443 9.70% 1.67%

中行 199 398 7.16% 1.01%

交行 77 153 6.91% 0.98%

中信 45 89 6.61% 0.62%

民生 43 86 7.59% 0.63%

华夏 16 32 6.09% 0.98%

浦发 40 80 6.38% 0.42%

深发展 14 28 6.34% 0.44%

兴业 35 69 7.21% 0.35%

北京银行 13 26 7.05% 0.59%

南京银行 4 9 9.52% 0.85%

宁波银行 4 8 7.21% 0.67%

重庆农商行 6 12 9.43% 1.97%

中国上市银行 1,362 2,724 8.11% 1.00%
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图表 11：可比公司估值－摊薄后 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.44      1.52      20.2 22.1 23.3      23.9      24.9 20.5 22.7        
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.33        1.24        1.32     1.50      1.59      20.8 21.4 22.8      23.5      28.7 20.3 24.4        
中国银行 1.60        1.60        1.77        1.83        1.09        1.14     1.16      1.20      16.5 18.0 18.4      19.2      20.5 17.9 19.2        
农业银行 1.44        1.68        2.00        2.09        0.82        0.99     1.20      1.32      20.5 21.4 22.2      23.2      40.3 24.6 32.2        
交通银行 1.66        1.71        1.80        1.83        1.01        1.08     1.15      1.18      19.4 20.2 20.0      20.1      25.0 19.0 22.0        
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.97        2.01        0.94        1.13     1.25      1.27      12.9 19.3 18.6      17.7      29.7 20.6 25.1        
民生银行 1.69        1.75        2.07        2.10        0.98        1.09     1.25      1.33      17.1 18.3 21.4      22.1      47.0 29.5 38.0        
浦发银行 1.42        1.56        1.66        1.67        0.90        1.01     1.05      1.06      24.1 20.0 18.9      19.2      32.9 20.4 26.5        
兴业银行 1.51        1.65        1.68        1.72        1.13        1.16     1.12      1.12      24.5 24.4 22.6      22.1      24.5 19.3 21.9        
华夏银行 1.04        1.30        1.33        1.37        0.48        0.64     0.69      0.71      13.0 18.2 16.7      15.4      37.8 25.7 31.6        
深发展 1.46      1.42      1.54      1.56      0.95      0.96   0.97    0.99    27.3 23.3 15.3      13.7     52.5 39.6 45.9      
城市商业银行

北京银行 1.65        1.55        1.56        1.56        1.19        1.07     1.03      1.04      15.8 17.0 16.6      16.2      27.1 23.6 25.4        
南京银行 1.85        1.80        1.82        1.86        1.28        1.25     1.26      1.27      13.1 14.9 15.3      16.5      33.2 22.6 27.8        
宁波银行 1.63        1.48        1.46        1.53        1.09        1.09     1.04      1.03      15.7 18.1 17.1      17.4      25.9 16.6 21.1        
H股

大型银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.44      1.52      20.2 22.1 23.3      23.9      24.9 20.5 22.7        
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.33        1.24        1.32     1.50      1.59      20.8 21.4 22.8      23.5      28.7 20.3 24.4        
中国银行 1.60        1.60        1.77        1.83        1.09        1.14     1.16      1.20      16.5 18.0 18.4      19.2      20.5 17.9 19.2        
农业银行 1.44        1.68        2.00        2.09        0.82        0.99     1.20      1.32      20.5 21.4 22.2      23.2      40.3 24.6 32.2        
交通银行 1.66        1.71        1.80        1.83        1.01        1.08     1.15      1.18      19.4 20.2 20.2 20.1      25.0 19.0 22.0        
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.97        2.01        0.94        1.13     1.25      1.27      12.9 19.3 18.6      17.7      29.7 20.6 25.1        
民生银行 1.69        1.75        2.07        2.10        0.98        1.09     1.25      1.33      17.1 18.3 21.4      22.1      47.0 29.5 38.0        
农村商业银行

重庆农商行 1.41        1.62        1.89        1.95        1.02        1.26     1.36      1.41      21.7 19.2 17.1      17.7      39.3 22.6 30.7        

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 7.0 5.8 4.6 3.8 10.7 8.4 6.7 5.6 2.06 1.69 1.45 1.23 4.3 4.6 5.9
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 6.3 5.4 4.3 3.6 10.3 8.2 6.3 5.3 1.98 1.58 1.35 1.15 4.3 4.8 6.3
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.4 5.2 4.0 3.4 9.8 7.6 6.3 5.4 1.54 1.24 1.10 0.97 4.5 5.1 6.3
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 7.0 4.9 3.6 3.1 12.3 8.4 6.0 4.8 2.33 1.47 1.22 1.03 0.0 2.0 5.6
交通银行 0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 5.6 4.5 3.6 3.1 9.2 7.1 5.7 4.8 1.69 1.24 1.05 0.89 3.5 2.7 3.5
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 9.2 6.0 4.5 3.7 14.1 9.4 7.2 6.0 1.96 1.67 1.15 0.99 1.7 0.0 2.8
民生银行 0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.5 5.5 3.7 2.9 12.9 8.9 6.02 4.7 1.78 1.50 1.15 0.94 0.7 1.7 2.5
浦发银行 0.71 1.03 1.37 1.64 3.65 6.61 7.85 9.29 7.7 5.4 4.0 3.3 12.1 8.3 6.3 5.2 2.34 1.29 1.09 0.92 0.8 1.4 2.4
兴业银行 1.23 1.72 2.14 2.55 5.53 8.53 10.41 12.64 7.5 2.4 3.9 3.2 10.1 7.2 5.8 4.9 2.24 1.45 1.19 0.98 1.9 2.1 2.6
华夏银行 0.55 0.87 1.20 1.51 4.41 5.18 9.18 10.51 8.5 5.7 4.4 3.5 18.4 11.6 8.4 6.7 2.29 1.95 1.10 0.96 0.9 1.4 1.8
深发展 0.80 1.00 1.52 2.12 3.24 5.31 12.31 14.22 13.1 10.8 6.7 4.8 20.1 16.1 10.6 7.6 4.95 3.02 1.30 1.13 0.0 0.0 1.3
城市商业银行

北京银行 0.77 0.93 1.18 1.46 5.14 5.82 8.43 9.66 7.3 5.9 5.2 4.2 12.0 9.9 7.8 6.3 1.80 1.59 1.09 0.96 1.7 2.0 2.6
南京银行 0.52 0.78 1.04 1.28 4.05 6.34 7.18 8.20 10.8 7.2 5.4 4.4 15.6 10.4 7.8 6.4 2.00 1.28 1.13 0.99 0.8 2.5 3.2
宁波银行 0.51 0.81 1.01 1.18 3.38 5.51 6.32 7.25 12.3 8.5 6.5 5.3 18.4 11.5 9.2 7.9 2.75 1.69 1.47 1.28 1.9 2.2 2.7
A股大银行平均 6.5 5.1 4.0 3.4 10.5 7.9 6.2 5.2 1.92 1.44 1.23 1.05 3.3 3.8 5.5
A股中小银行平均 9.6 6.3 4.7 3.7 15.5 10.6 7.6 6.0 2.74 1.87 1.20 1.02 1.0 1.4 2.5
A股城商行平均 10.2 7.2 5.7 4.6 15.3 10.6 8.3 6.8 2.18 1.52 1.23 1.08 1.4 2.2 2.8
A股银行平均 8.7 6.1 4.7 3.8 13.9 9.8 7.3 5.9 2.38 1.67 1.21 1.04 1.8 2.3 3.5
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 6.0 4.8 3.6 3.0 9.2 6.9 5.3 4.4 1.76 1.40 1.14 0.97 5.0 5.6 7.6
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 5.9 4.9 3.7 3.1 9.7 7.5 5.5 4.6 1.87 1.44 1.17 1.00 4.6 5.3 7.3
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 4.5 3.6 2.6 2.2 7.0 5.3 4.2 3.5 1.10 0.86 0.72 0.64 6.3 7.4 9.6
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 6.1 4.2 2.9 2.5 10.7 7.1 4.8 3.9 2.03 1.25 0.98 0.83 0.0 1.8 4.9
交通银行 0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 4.8 3.7 2.9 2.4 7.9 5.9 4.5 3.8 1.46 1.04 0.83 0.70 4.1 3.2 4.5
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 6.0 3.8 2.7 2.3 9.2 5.9 4.3 3.6 1.28 1.06 0.70 0.60 2.6 0.0 4.6
民生银行 0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 5.4 3.8 2.4 2.0 9.3 6.2 3.99 3.1 1.28 1.05 0.76 0.63 1.0 2.5 3.8
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.96 3.39 7.2 4.6 2.9 2.4 9.9 5.9 4.0 3.3 1.97 0.81 0.62 0.55 1.9 2.2 7.4
H股银行平均 6.2 4.4 3.1 2.6 9.6 6.6 4.7 3.9 1.70 1.18 0.89 0.76 3.0 3.4 6.0
注：我们在模型中已考虑中信（配股）、民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、深发展（定向增发）北京（定向增发）的再融资

ROAEROAAPPoP ROA 利润增速

 (当地货币）

总股本

百万股  （当地货币，十亿）

流通股

百万股

总市值股价

1,389262,225
1,100

349,019
9,594

3.98
4.40 250,011
2.85 279,147
2.46
4.48

324,794
61,886

5.52
18,653

39,033
28,366

8.54

4.30

825,123 3,105

6,228

2,474

1,347
1,178

57

27
24

12,402

每股收益 每股净资产

2.28 9,300 2,513 21

120
125

4.51

792
271

30,739
29,177

2.44
4.38

6,850
13410,786

4,200
10,786

349,019 86,794
240,417

2,969

250,011

2,884

4,127

83,6222.31

26,715
39,0333.20

324,794
61,886

279,147

195,525
15,342

22,588
14,923

26,418

32,709

股息收益率市盈率 市净率市值/拨备前利润

796
799

69

168

277

157

645

159
12.39

3.86
4.71

2,969
6,228

10.11

8.12
9.28

9.23

16.04
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限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


