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基本状况 

总股本(百万股) 4,444 

流通股本(百万股) 1,156 

市价(元) 5.49 

市值(百万元) 24,400 

流通市值(百万元) 6,344 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  3,430   4,100   4,706   4,512   4,921  

增长率 yoy% 9.06% 21.28% 14.51% 14.05% 9.29% 

净利润  1,630   1,807   1,989   2,012   2,131  

增长率 yoy% 5.91% 10.84% 13.31% 9.38% 10.18% 

每股收益（元）   0.53   0.59   0.60   0.66   0.73  

净资产收益率 12.69% 12.55% 12.28% 11.87% 11.97% 

P/E 10.31 9.30 9.12 8.33 7.56 

PEG      

P/B 1.24 1.10 1.03 0.95 0.87 

投资要点 

 财报亮点：1、1 季度净利息收入环比+1.1%。规模扩张是主驱动因素，生

息资产规模环比增长 1.1%。2、资产质量总体稳健。不良率和不良净生成

率持续下行。逾期率较半年度有所下行。2019 年逾期率较半年度下降 31bp

至 1.52%。风险抵补能力增强，拨备覆盖率稳健提升。4 季度、1 季度拨

备覆盖率分别为 262.76%、272.2%，分别环比上升 7.4 个百分点，8.4 个

百分点。3、管理效率提升，成本收入比连续两个季度同比下降。2019 年

4 季度、1Q20 单季年化成本收入比分别为 27.64%、19.36%，同比下降

3.85%，2.9%。4、一季度资本充足率大幅提升。1Q20 核心一级资本充足

率为 12.84%，环比提升 22bp、23bp、20bp。 

 

 财报不足：1、1 季度净息差环比下降 4bp：主要是资产端收益率下行的拖

累，高收益的消费贷款增长放缓，难以对冲 LPR 下行带来的利率下降。2、

净非息收入 2019、1Q20 分别同比 40.6%、-10.3%，主要是手续费及佣金

收入下行导致，净其他非息则有高基数影响。 

 

 投资建议：公司 2020E、2021E PB 0.95X/0.87X；PE8.33X/7.56X（城商

行 PB 0.78X/0.69X；PE 6.39X/5.70X）。公司资产质量总体稳健；股权

结构多元均衡、公司治理较好；西安作为文化、科技、军工大省，经营区

域有特色，建议关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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 财报亮点：1、1 季度净利息收入环比+1.1%。规模扩张是主驱动因素，

生息资产规模环比增长 1.1%。2、资产质量总体稳健。不良率和不良净

生成率持续下行。逾期率较半年度有所下行。2019 年逾期率较半年度下

降 31bp 至 1.52%。风险抵补能力增强，拨备覆盖率稳健提升。4 季度、

1 季度拨备覆盖率分别为 262.76%、272.2%，分别环比上升 7.4 个百分

点，8.4 个百分点。3、管理效率提升，成本收入比连续两个季度同比下

降。2019 年 4季度、1Q20单季年化成本收入比分别为 27.64%、19.36%，

同比下降 3.85%，2.9%。4、一季度资本充足率大幅提升。1Q20 核心

一级资本充足率为 12.84%，环比提升 22bp、23bp、20bp。 

 

 财报不足：1、1 季度净息差环比下降 4bp：主要是资产端收益率下行的

拖累，高收益的消费贷款增长放缓，难以对冲 LPR 下行带来的利率下降。

2、净非息收入 2019、1Q20 分别同比 40.6%、-10.3%，主要是手续费

及佣金收入下行导致，净其他非息则有高基数影响。 

2019、1Q20 营收增速在高基数有所放缓，净利润保持平稳 

 西安银行 2019 年全年、1Q20 营收同比增速在高基数下有所放缓， 则

保持平稳增长，营收同比增长 14.5%、3.5%,PPOP同比增长 18%、6.3%，

净利润同比增长 13%、10%。1Q19-1Q20 营收、PPOP、归母净利润同

比增速分别为 29.5%/26.9%/18.3%/14.5%/3.5%、

35.1%/30%/20.2%/18%/6.3%、15.1%/11%/11.3%/13.3%/10% 

 

图表：西安银行业绩累积同比增速  图表：西安银行业绩单季同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1Q20 业绩同比增长拆分：规模扩张是支撑一季度业绩增长的主要因素，

除净息差、非息收入外，其余因子均正向贡献业绩。其中对业绩贡献边

际改善的有：1、规模对业绩的正向贡献增强。2、拨备计提减小，对利

润转为正向贡献。边际贡献减弱的有：1、息差、非息收入对业绩贡献

由正转负，主要由于支付业务交易量大幅减小导致非息收入减少。2、成

本、税收对业绩的正向贡献减弱。  
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图表：西安银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：西安银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 

规模增长  6.2%  9.6% 13.2% 

净息差扩大  17.4%  0.5% -5.9% 

非息收入 11.7% 3.3% 4.6% 4.4% -3.7% 

成本 5.6% 3.1% 1.9% 3.6% 2.8% 

拨备 -20.0% -21.2% -14.4% -8.3% 1.7% 

税收 -0.2% 2.3% 5.4% 3.4% 1.9% 
 

 

 

1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 

规模增长  2.9% 2.6% 4.1% 2.9% 

净息差扩大  6.0% -5.8% -3.4% -1.8% 

非息收入 8.1% -9.1% 5.1% -0.8% 0.9% 

成本 15.6% -5.5% 0.6% -2.1% 10.6% 

拨备 15.5% -7.9% 0.7% 5.6% 4.6% 

税收 -8.4% 3.5% 4.7% -5.6% -1.4% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

4Q19、1Q20 净利息收入均环比正增长：规模增长是主驱动因素 

 净利息收入 2019 年 4季度、2020 年 1季度 4季度分别环比增长 0.7%、

1.1%，规模扩张是主驱动因素。生息资产规模分别环比增长 4.9%、1.1%；

净息差则是环比下行。息差的下行在去年 4 季度与 20 年 1 季度的拖累

因素不同，去年 4 季度主要是负债端的拖累；而今年 1 季度则主要是资

产端收益率下行的拖累。4Q19 资产端收益率环比上升 2bp，计息负债

付息率环比上行 9bp，拖累净息差环比下降 7bp。4 季度资产端收益率

的环比上行预计主要为结构因素贡献，西安银行的零售信贷占比总资产

环比提升 0.9 个点至 19.6%，预计主要为较高收益的消费贷拉动。1Q20

资产端收益率则环比下降了 3bp，负债端付息率环比微升 1bp，拖累息

差下行 4bp。资产端收益下行预计有疫情影响，使得高收益的消费贷款

增长放缓，难以对冲 LPR 下行带来的利率下降；另一方面，预计一季度

主要以对公大项目为主，一定程度拉低整体收益率；负债端则是受益货

币宽松。 

 

图表：西安银行单季年化净息差  图表：西安银行收益付息率（单季年化） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产负债增速及结构：信贷保持强劲增长，结构继续优化 

 西安银行 2019 年 4 季度资产负债规模增速持续走阔，2020 年 1 季度资

产负债增速有所放缓，主要为收益较低的同业融出减少较多。1、一季
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度资产端信贷主要由对公贷款支撑。4 季度贷款增速走阔，环比+0.8%

至 3.7%。但 1 季度受疫情影响，零售贷款增速环比大幅下行，环比-7.3%

至 2.4%，导致贷款增速放缓。对公贷款环比大幅增长 9.7%至 4.4%。

较低收益的同业资产、存放央行 1 季度增速有较大压降，分别环比-20%、

-9.5%，存放央行规模下降主要为降准释放资金。2、负债端 4 季度由存

款和发行债券拉动、一季度则由存款和同业负债拉动。存款保持平稳增

长，4 季度环比+4%、1 季度在高基数仍有环比 1.4 个增长；公司 4 季

度主动负债以发债为主，1 季度转向同业负债。 

 

 资产负债在结构上体现是：存贷占比均有小幅提升。1、资产端结构仍

以贷款为主，且贷款占比持续提升，尤其是对公贷款占比提升。1 季度

贷款占生息资产比例上升至 56.1%，其中对公贷款占比达到 57.4%。2、

负债端存款占比、同业负债占比小幅提升。1 季度在存款高增下占比提

升至68.5%,占比环比提升40bp，同业负债增占比环比提升 1.2%至3.8%。 

 

图表：西安银行资产负债增速和结构占比 

  环比增速 占比 

  1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 

资产 

     

     

贷款 3.49% 4.53% 2.84% 3.65% 3.37% 54.35% 55.75% 55.48% 54.84% 56.07% 

--企业贷款 2.0% 1.0% -2.2% -5.3% 4.4% 67.68% 65.41% 62.23% 56.87% 57.44% 

--个人贷款 9.2% 12.9% 15.5% 9.7% 2.4% 27.78% 30.02% 33.70% 35.66% 35.32% 

--票据 -5.4% 5.3% -8.6% 90.4% 0.3% 4.54% 4.57% 4.06% 7.46% 7.24% 

债券投资 6.93% -8.66% 15.75% 5.35% 1.30% 34.26% 30.70% 34.39% 34.55% 34.62% 

存放央行 -6.14% 13.40% -14.96% 5.34% -9.49% 9.53% 10.61% 8.73% 8.77% 7.85% 

同业资产 23.03% 61.67% -50.67% 37.74% -20.24% 1.86% 2.94% 1.41% 1.85% 1.46% 

生息资产合计 3.93% 1.92% 3.34% 4.86% 1.09% 

     负债 

            1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 

存款 1.73% 2.22% 0.60% 4.03% 1.36% 69.7% 71.0% 68.8% 68.1% 68.5% 

发债 6.86% (18.23%) 34.53% 8.48% (4.73%) 26.9% 21.9% 28.4% 29.3% 27.7% 

同业负债 23.94% 111.89% (59.35%) (0.47%) 46.79% 3.4% 7.1% 2.8% 2.6% 3.8% 

计息负债合计 3.70% 0.42% 3.76% 5.17% 0.77% 

     
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产负债细拆：19 年消费贷持续发力，存款增长以定期为主 

 信贷投向分析：19 年消费贷持续发力，新增零售占比新增比例提升；对

公规模则有所压降。1、2019 对公贷款比年初新增占比-20.4%，较半年

度新增占比大幅下降。从投放行业看，新增信贷主要投向房地产、水利；

对于较高风险的批零业、制造业、建筑业的投放规模则较半年度持续压

降。2、零售端仍以消费贷款为主，按揭贷款、消费贷投放占比增多。

按揭、消费贷全年占比新增分别为 19.2%、69%。3、下半年票据类资

产投放占比大幅上行，占比新增 23.8%，较上半年增长 31.1%。 
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图表：西安银行比年初新增贷款占比 

 

2017 1H18 2018 1H19 2019 

农、林、牧、渔业  -0.9% 0.0% 0.0% -0.5% -0.2% 

制造业 8.8% 5.9% 1.8% -1.6% -3.4% 

建筑业  6.0% 17.9% 6.4% -6.4% -9.7% 

采掘业  5.4% -5.4% -3.7% 0.3% -0.3% 

房地产业 14.5% -10.1% -0.4% 20.2% 13.9% 

交通运输、仓储和邮政业  1.4% 5.8% -2.5% 2.0% 0.4% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  -2.0% 5.9% -0.3% -0.1% -1.1% 

金融业  7.4% 1.4% 0.5% -4.7% -2.6% 

批发和零售业  -31.9% -18.4% 8.0% -2.3% -27.2% 

租赁和商务服务业  21.2% 30.2% 10.6% -6.3% -1.0% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 0.0% -0.4% -1.1% 0.1% 0.0% 

信息传输、计算机服务和软件  1.1% -0.4% -0.6% 0.5% 0.5% 

科研、技术服务和地质勘查业  2.2% -0.5% -1.4% 0.0% 1.0% 

水利、环境和公共设施管理业  14.1% 21.5% 12.6% 24.5% 10.4% 

居民服务和其他服务业  1.7% 1.8% -5.8% -0.4% -0.3% 

卫生、社会保障和社会服务业  -0.5% -1.7% -0.4% -0.2% -0.6% 

文化教育、体育和娱乐业  -0.3% -0.2% -0.6% -0.2% -0.2% 

对公贷款 48.1% 53.4% 23.1% 25.1% -20.4% 

个人按揭贷款 22.6% 2.1% 6.6% 10.5% 19.2% 

信用卡 0.7% 1.5% 1.5% 0.1% 0.1% 

消费及经营性贷款 37.6% 97.6% 66.2% 64.5% 77.4% 

个人贷款 60.9% 101.2% 74.2% 75.1% 96.6% 

贴现票据 -9.0% -54.6% 2.7% -0.3% 23.8% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 存款情况分析：活期存款下半年规模下降较多。1、从期限维度上看，

增速仍是定期存款支撑，活期存款、定期存款 2019 年分别同比-13.2%、

40.8%，活期存款占比较半年度下降 6.4 个百分点至 44.3%。2、从客户

维度上看，居民存款保持高增速，2019同比增28%，占比提升至43.3%。 
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图表：西安银行存款结构 

 

同比 结构 

 

2018 1H19 2019 2018 1H19 2019 

企业活期存款 3.3% 1.9% -15.6% 45.6% 41.1% 35.4% 

个人活期存款 7.0% -1.8% -2.1% 9.9% 9.5% 8.9% 

企业定期存款 15.7% 5.9% 43.6% 14.1% 16.4% 18.6% 

个人定期存款 26.0% 36.6% 39.4% 26.9% 30.3% 34.4% 

保证金及其他 -44.8% -52.4% -17.2% 3.5% 2.7% 2.7% 

存款总额 7.2% 7.1% 8.8%    
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净非息收入：净手续费收入下行，一定程度拖累净非息收入增速 

 净非息收入 2019、1Q20 分别同比 40.6%、-10.3%，主要是手续费及佣

金收入下行导致，净其他非息则有高基数影响。1、净手续费收入：2019

年 4 季度、2020 年 1 季度增速呈现负增长，分别同比-25.7%、-28.1%。

从细分项的增速和占比看，西安银行 2019 年汇款结算、代理、信贷承

诺收入持续下降，支撑手续费收入的仍是银行卡、顾问咨询费和托管费

用，银行卡增速较半年度有小幅上升，顾问咨询费用增速小幅下行。1

季度手续费增速下滑主要受支付业务交易量减少所致。从结构看，顾问

和咨询和代理手续费收入贡献了 34.2%、30%的中收，二者合计 64%。

2、净其他非息收入分别同比 680.2%、5.2%，主要是去年同期投资收益

高基数所致 。 

 

图表：西安银行净手续费收入同比增速与结构 

  同比增速 结构 

  2018 1H19 2019 2018 1H19 2019 

净手续费收入 2.9% -22.0% -25.7% 

   手续费及佣金收入 3.8% -19.5% -22.8% 

   汇款及结算 105.9% -35.7% -25.7% 4.3% 2.9% 4.1% 

代理服务(基金与资产管理代销) 0.0% -38.9% -38.3% 37.6% 31.5% 30.1% 

信贷承诺及贷款业务佣金 49.6% -30.8% -45.7% 24.3% 20.1% 17.1% 

银行卡手续费 70.4% 10.0% 15.2% 5.6% 7.0% 8.4% 

顾问和咨询费 -29.3% 15.7% 9.1% 24.2% 32.8% 34.2% 

托管及其他受托业务佣金   70.0% 100.0% 5.9% 2.1% 2.6% 2.9% 

手续费及佣金支出 27.6% 33.3% 37.8%    
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产质量总体平稳 

 多维度看：1、不良维度——不良率和不良净生成率持续下行。2019 年

4 季度和 1 季度不良率和不良净生成率环比持续下行，不良率分别下行

1bp 至 1.18%、1.17%，已处于 2015 年来最低点。累积年化不良净生

成同环比也持续下行，19 年环比下降 11bp 至 0.41%，同比下降 12bp；



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司点评 

1 季度累积年化不良净生成同比下降 26bp 至 0.57%。从未来不良压力

看，一季度关注类贷款占比环比上升 28bp 至 2.69%，未来不良压力有

一定上升。2、逾期维度——逾期率较半年度有所下行。2019 年逾期率

较半年度下降 31bp 至 1.52%。逾期 90 天以上占比不良较半年度下降

1.98 个百分点至 96.39%，公司对不良的认定趋于严格。3、拨备维度——

风险抵补能力增强，拨备覆盖率稳健提升。4 季度、1 季度拨备覆盖率

分别为 262.76%、272.2%，分别环比上升 7.4 个百分点，8.4 个百分点；

拨贷比分别为 3.09%、3.17%，环比提升 5bp、8bp。 

 

图表：西安银行资产质量指标 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 成本收入比连续两个季度同比下降。2019 年 4 季度、1Q20 单季年化成

本收入比分别为 27.64%、19.36%，同比下降 3.85%，2.9%，其中管理

费分别同比 5.0%、-10.1%，成本收入比下降主要是费用放缓拉动。 

 

 一季度资本充足率大幅提升。2019 年核心一级资本充足率、一级资本充

足率、资本充足率分别为 12.62%、12.62%、14.85%，环比 2bp、2bp、

-1bp。1Q20 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别

为 12.84%、12.85%、15.05%，环比提升 22bp、23bp、20bp。 

 

 投资建议：公司 2020E、2021E PB 0.95X/0.87X；PE8.33X/7.56X（城

商行 PB 0.78X/0.69X；PE 6.39X/5.70X）。公司资产质量总体稳健；

股权结构多元均衡、公司治理较好；西安作为文化、科技、军工大省，

经营区域有特色，建议关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 

 

图表：西安银行盈利预测表 

2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 2019同比变动 2019环比变动 1Q20同比变动 1Q20环比变动

不良维度

不良率 1.20% 1.23% 1.19% 1.19% 1.18% 1.17% -0.02% -0.01% -0.06% -0.01%

不良净生成率（单季年化） / 0.83% 0.59% 0.86% 0.61% 0.57% -0.25% -0.26% -0.04%

不良净生成率（累计年化） 0.53% 0.83% 0.31% 0.52% 0.41% 0.57% -0.12% -0.11% -0.26% 0.16%

不良核销转出率 27.88% 46.90% 11.29% 29.93% 20.94% 38.40% -6.94% -8.99% -8.50% 17.46%

关注类占比 2.27% 2.65% 2.45% 2.54% 2.41% 2.69% 0.14% -0.13% 0.04% 0.28%

(关注+不良)/贷款总额 3.47% 3.87% 3.65% 3.73% 3.58% 3.85% 0.11% -0.15% -0.02% 0.27%

逾期维度

逾期率 1.41% N.A. 1.83% N.A. 1.52% N.A. 0.11%

逾期/不良 117.68% N.A. 153.03% N.A. 128.80% N.A. 11.12%

逾期90天以上/贷款总额 1.11% N.A. 1.17% N.A. 1.14% N.A. 0.03%

逾期90天以上/不良贷款余额 92.35% N.A. 98.37% N.A. 96.39% N.A. 4.04%

拨备维度

信用成本（累积） 0.83% N.A. 0.94% N.A. 0.95% N.A. 0.12%

拨备覆盖率 216.55% 235.19% 249.01% 255.35% 262.76% 271.20% 46.21% 7.41% 36.01% 8.44%

拨备/贷款总额 2.60% 2.89% 2.97% 3.04% 3.09% 3.17% 0.49% 0.05% 0.28% 0.08%
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每股指标 2018A 2019A 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

PE 9.30 9.12 8.33 7.56 

 

净利息收入 3,776 4,096 3,710 4,156 

PB 1.10 1.03 0.95 0.87 

 

手续费净收入 351 556 717 760 

EPS 0.59 0.60 0.66 0.73 

 

营业收入 4,100 4,706 4,512 4,921 

BVPS 4.99 5.32 5.78 6.34 

 

业务及管理费 (1,087) (1,324) (1,368) (1,476) 

每股股利 0.16 0.19 0.16 0.18 

 

拨备前利润 2,700 3,112 3,032 3,403 

盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 

 

拨备 (273) (475) (297) (801) 

净息差 1.74% 1.84% 2.14% 2.15% 

 

税前利润 2,427 2,637 2,735 2,602 

贷款收益率 4.69% 4.70% 5.10% 5.57% 

 

税后利润 1,812 1,995 2,014 2,102 

生息资产收益率 3.58% 3.75% 4.30% 4.42% 

 

归属母公司净利润 1,807 1,989 2,012 2,131 

存款付息率 1.79% 1.70% 1.59% 2.05% 

 

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

计息负债成本率 2.01% 2.09% 2.38% 2.52% 

 

贷款总额 72,286 85,801 97,530 112,278 

ROAA 0.99% 1.03% 0.99% 0.96% 

 

债券投资 33,935 56,051 71,574 78,970 

ROAE 12.55% 12.28% 11.87% 11.97%  同业资产 19,195 44,368 24,774 18,498 

成本收入比 30.32% 29.99% 27.88% 25.58% 

 

生息资产 150,656 209,633 217,429 233,540 

业绩与规模增长 2018A 2019A 2020E 2021E 

 

资产总额 151,282 210,023 217,968 234,121 

净利息收入 22.83% 10.11% 16.00% 9.34% 

 

存款 111,975 121,709 133,502 145,510 

营业收入 21.28% 14.51% 14.05% 9.29%  同业负债 15,290 26,072 16,775 21,240 

拨备前利润 24.74% 18.09% 13.19% 9.28%  发行债券 9,754 45,044 48,640 46,118 

归属母公司净利润 10.84% 13.31% 9.38% 10.18%  计息负债 137,019 192,825 198,917 212,868 

净手续费收入 2.89% -25.70% 5.00% 8.00%  负债总额 141,456 195,605 201,996 216,405 

贷款余额 13.67% 15.12% 18.19% 15.32%  股本 3,000 4,000 4,000 4,000 

生息资产 3.72% 7.41% 4.11% 14.78%  归属母公司股东权益 9,763 14,352 15,904 17,676 

存款余额 9.69% 8.99% 7.19% 8.82%  所有者权益总额 9,826 14,419 15,973 17,715 

计息负债 3.16% 7.01% 3.08% 13.63%  资本状况 2018A 2019A 2020E 2021E 

资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E  资本充足率 14.17% 14.85% 14.51% 14.29% 

不良率 1.20% 1.18% 1.21% 1.22%  核心资本充足率 11.87% 12.62% 12.48% 12.45% 

拨备覆盖率 216.57% 262.78% 292.35% 315.93%  杠杆率 12.18 11.76 12.23 12.69 

拨贷比 2.60% 3.09% 3.53% 3.85% 

 

RORWA 1.47% 1.51% 1.49% 1.49% 

不良净生成率 0.53% 0.41% 0.75% 0.75% 

 

风险加权系数 69.06% 67.26% 65.38% 63.22% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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