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工商银行 (1398 HK) 
 

息差稳定 高质增长 

中国工商银行（ICBC）公布其 FY2018 业绩。其总收入及利润较预期略

低，净息差及不良贷款比率同预期一致。其中，4Q18 净息差表现坚挺，

拨备前利润增幅提升，均属积极。管理层亦指引 1Q19 净息差保持平稳，

FY2019 不良贷款比率继续下滑。我们仍看好其资产负债表流动性强劲，

预计该行盈利将保持平稳增速。我们维持“增持”评级，目标股价维持 6.30

港元，目标股价较目前股价隐含 5.7%的上升空间。  

 1Q19 净息差前景稳定。根据预测，工商银行 4Q18 净息差按季轻微上升一

个基点至 2.31%。管理层预计其净息差 1Q19 将维持稳定。面对市场利率下

滑，该前景表现颇为积极，可见工商银行存款优势及贷款定价能力较强。 

 资产质量提升。工商银行于 2018 年年底公布其不良贷款比率为 1.52%，按

季下滑 1 个基点，同比下降三个基点，同我们预期一致。我们相信这主要

是由于银行实行有效的坏账核销计划，及优化贷款结构。管理层有信心其

不良贷款率 2019 年将持续维持适度降幅。  

 资本状况良好。工商银行 2018 年核心一级资本充足率、一级资本充足率及

资本充足率分别为 12.98%、13.45%及 15.39%，其均录得按季及同比增幅，

且维持在良好水平。工商银行计划发行永续债人民币 800 亿元，优先股人

民币 1,000 亿元及次级债人民币 1,100 亿元以补充资本，以满足全球系统重

要性银行的规管要求，如总损失吸收能力(TLAC)。 

 手续费收入增幅低于预期。2018 年手续费及佣金净收入同比增长 4.1%至人

民币 1,453 亿元，略低于预期。手续费支出比率从 2017 年的 12.0%降至 2018

年的 10.5%，这使得净手续费收入增幅高于总手续费收入增幅。我们担心

由于资管业务仍受压，总手续费收入回升幅度或将低于预期。 

 维持“增持”评级，目标股价 6.30 港元。综上，我们分别轻微下调 FY2019

及 FY2020 预测盈利 0.5%和 0.8%，基于 DDM 估值模型将目标股价维持在

6.30 港元，股本成本为 12.5%，长期资产收益率为 11.2%，永续增长率为

3%。相当于 7.3 倍 FY2019 预测市盈率及 0.9 倍 FY2019 预测市净率。 

 
投资总结 
年结于 12 月 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收(人民币百万元) 675,654 725,121 777,429 829,687 873,486 

变化(%) 5.3 7.3 7.2 6.7 5.3 

净利润(人民币百万元) 286,049 297,676 312,467 325,692 343,494 

变化(%) 2.8 4.1 4.9 4.3 5.5 

每股盈利(人民币) 0.79 0.82 0.86 0.90 0.95 

变化(%) 2.9 4.1 4.9 4.3 5.6 

市盈率(倍) 6.5 6.2 5.9 5.7 5.4 

市净率(倍) 0.89 0.81 0.73 0.66 0.59 

平均资产回报率(%) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

平均权益回报率(%) 14.4 13.7 13.0 12.3 11.7 

每股股息(人民币) 0.241 0.251 0.263 0.274 0.290 

股息收益率(%) 4.7 4.9 5.2 5.4 5.7 

资料来源：公司资料、彭博资讯、东方证券（香港） 

 

增持 
 

目前股价 目标股价 

HK$5.96 HK$6.30 

 

中国 / 金融 / 银行 

2019 年 4 月 9 日 

刘思桐, CFA (SFC CE: BMA553) 

(852) 3519 1293 

Scarlett.liu@dfzq.com.hk 

 

最新主要数据  

已发行股份总数(百万股) 356,406 

市值(百万港元) 2,350,065 

12 个月内日均成交额(百万港元) 1,438 

12 个月波动率(%) 21.1 

FY18-20 预测平均资产回报率(%) 1.1 

FY18-20 预测平均权益回报率(%) 13.0 

FY19 预测市净率(倍) 0.73 

FY19 预测市盈率(倍) 5.9 

 

股价表现 (%) 
 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 1.4 6.6 (10.1) 

相对恒指 (2.5) (9.8) (12.0) 

 

主要股东持股 (%)  

中央汇金                             34.7 
财政部                               34.6 
   

审计师 

毕马威会计师事务所 

 
 
股价走势图 

成交量(百万港元)  价格(港元) 

 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 
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FY2018 业绩表现稳健 

总收入及利润轻微低于预估 

工商银行2018营业收入同比增长7.3%至人民币7.25121亿元，较预期低1.2%。

这主要是由于净利息收入及手续费收入低于预期。其中，拨备前营业利润增

长 8.5%至人民币 5,309.2 亿元，较预期低 0.4%。净利润增长 4.1%至人民币

2,931.7 亿元，较预期低 0.9%。受免税政府债券利息收入占总债券收入比重

提升影响，工商银行有效税率从 2017 年的 21.2%降至 2018 年的 19.8%。手

续费费率则从 2017 年的 12.0%降至 2018 年的 10.5%，净手续费收入增幅高

于总手续费收入增幅。 

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4Q18 净息差保持稳定 

随着平均股本收益率及资金成本提升，2018 年净息差上涨八个基点至 2.30%，

同我们预期一致。根据预测，尽管中小企业贷款收益率较低，净息差仍于

4Q18 按季上涨一个基点至 2.31%。管理层预计银行净息差将于 1Q19 保持稳

定。此外，2018 年总贷款及存款分别同比增长 8.3%及 9.4%，这使得贷款存

款比率较低，为 72.0%，资产负债表流动性更强。2018 个人贷款同比增幅强

劲，达 14.0%，而公司贷款仅同比增长 5.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：工商银行季度财务数据 

  

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 2：工商银行年净息差                图 3：工商银行总贷款及存款数额  

   

   

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

净利息收入增幅强劲，非

利息收入增幅显著，这使

得拨备前营业利润增幅

从 Q3 的 6.6%同比增至

Q4 的 9.5%。主要受双位

数拨备增幅及有效税率

提升（达 22.7%）所影响，

Q4 经调整净利润则同比

增幅平稳。 
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资产质量展望良好 

 

2018 年第四季度不良贷款率环比下降 

工商银行报告 2018 年末不良贷款率为 1.52%，环比下降 1 个基点，同比下

降 3 个基点，符合我们的预期。我们认为下降可能由于有效的核销计划及个

人贷款占总贷款的比例不断上升（FY2018 为 36.6%，而 FY2017 为 34.7%）。

管理层有信心 2019 年不良贷款率将继续适度下降。此外，拨备覆盖率继续

由 2017 年的 154.07%提升至 2018 年的 175.76%，较我们的预测低约 4 个百

分点。2018 年信用成本由 2017 年的 0.91%上升至 0.99%，表明工行正在为

未来的宏观不确定性做准备。  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

先行指标发出积极信号 

工行的坏账先行指标有所改善。关注贷款占比由2017年的3.93%下降至2018

年的 2.92%。逾期 90 天以上贷款占比由 2017 年的 1.26%下降至 2018 年的

1.16%。逾期 90 天以内贷款占比由 0.75%下降至 0.59%。此外，不良贷款占

逾期贷款的比例由 2017 年的 77.25%上升至 2018 年的 87.09%，不良贷款占

逾期 90 天以上贷款的比例由 2017 年的 123.56%上升至 2018 年的 131.49%，

显示工行确认不良贷款更加严格。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：工商银行不良贷款余额及不良贷款率                图 5：工商银行贷款减值准备及拨备覆盖率 

   

   

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 6：工商银行逾期 90 天以上贷款余额及占比                图 7：工商银行特别关注贷款及占比 

   

   

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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维持增持评级，目标价为 6.30 港元 

 

净利润温和增长 

鉴于工商银行强劲的存款特许经营权及贷款定价能力，我们维持 2019/2020

年净息差预测为 2.30%/2.30%，但由于总贷款增长减弱，略微下调利息净收

入预测。我们还下调了预测期内的营业费用预测，因为工行 2018 年的成本

收入比率由 2016 年的 27.4%下降至我们预测的 25.7%，表明其成本管理收效

显著。预计 2019/2020 年拨备预测将保持两位数增长，导致净利润增长低于

拨备前营业利润。我们预计 2019/2020 年拨备前营业利润同比增长

7.7%/7.4%，归属于普通股股东的净利润同比增长 4.9%/4.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

调整 DDM 模型估值 

我们将 2019/2020 年归属于普通股股东的净利润分别下修 0.5%/0.8%，并使

用修订后的财务预测得出我们的 DDM 模型估值。我们仍假设权益成本为

12.5%（基于资本资产定价模型，无风险利率为 3.12%，风险溢价为 11.68%，

股票 beta 系数为 0.8），可持续净资产收益率为 11.2%（永续增长率为 3%）。

在过渡增长阶段，我们使用的港币/人民币汇率为 0.85，派息率介乎 31.8%

至 39.6%之间。我们得出基本情境的目标价为 6.30 港元，隐含 5.7%的上行

空间，并得出在牛市情境和熊市情境下的目标价 7.63 和 4.65 港元。 

 

 

图 9：基本情境 DDM 模型预测 

(人民币百万元) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

权益 2,578,870 2,857,627 3,166,837 3,406,635 3,650,480 3,897,822 4,148,064 4,400,559 4,654,610 4,909,475 

盈利 307,489 320,690 338,492 356,842 375,724 395,116 414,995 435,335 456,106 477,275 

股息 93,784 97,810 103,240 113,476 124,365 135,920 148,153 161,074 174,689 189,001 

贴现因素 1.0000 0.8892 0.7906 0.7030 0.6251 0.5558 0.4942 0.4394 0.3907 0.3474 

股息现值(人民币) 93,784 86,970 81,625 79,774 77,740 75,547 73,220 70,783 68,258 65,666 

股息现值(港元) 110,334 102,318 96,029 93,852 91,458 88,878 86,141 83,274 80,304 77,254 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 8：工商银行盈利预测修订 

  

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

(人民币百万元)

修订 初始 变化 (%) 同比 (%) 修订 初始 变化 (%) 同比 (%)

利息净收入 615,811             620,228          -0.71 7.6 659,061            663,721            -0.70 7.0

手续费及佣金 154,316             155,924          -1.03 6.2 163,324            164,842            -0.92 5.8

营业收入 777,429             788,783          -1.44 7.2 829,687            841,193            -1.37 6.7

营业费用 (205,580)           (213,231)         -3.59 5.9 (215,437)           (222,956)          -3.37 4.8

拨备前利润 571,848             575,552          -0.64 7.7 614,250            618,238            -0.65 7.4

拨备 (184,151)           (195,428)         -5.77 14.0 (208,334)           (214,455)          -2.85 13.1

税前利润 391,484             383,073          2.20 5.1 410,090            407,034            0.75 4.8

净利润 314,284             314,338          -0.02 5.2 327,689            328,755            -0.32 4.3

调整后净利润 312,367             313,915          -0.49 4.9 325,692            328,314            -0.80 4.3

归属于普通股股东的净利润 307,489             309,036          -0.50 4.9 320,690            323,311            -0.81 4.3

总贷款增长率(%) 8.2 8.8 -0.60 -0.10 8.1 8.5 -0.40 -0.10

客户存款增长率(%) 8.5 8.0 0.50 -0.90 8.0 8.0 0.00 -0.50

净息差(%) 2.30 2.30 0.00 0.00 2.30 2.30 0.00 0.00

2019E 2020E
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估值表、市盈率及市净率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：同业估值比较 – 中国的银行 

公司名称 彭博代码 报告货币 收市价 目标价 市值 市盈率(倍) 市净率(倍) 股息收益率(%) 股本回报率(%) 

                              (本币)   (港元) (十亿美元) FY1 FY2 FY3 FY1 FY2 FY3 FY1 FY2 FY3 FY1 FY2 FY3 

中国的银行 (香港上市)      

工商银行 1398 HK 人民币 5.96 6.30 271 5.9 5.7 5.4 0.7 0.7 0.6 5.2 5.4 5.7 13.0 12.3 11.7 

建设银行 939 HK 人民币 7.01  223 5.5 5.2 4.8 0.7 0.7 0.6 5.5 5.8 6.2 13.4 13.0 12.6 

农业银行 1288 HK 人民币 3.74  167 5.1 4.8 4.5 0.6 0.6 0.5 5.9 6.3 6.6 13.6 13.2 12.9 

中国银行 3988 HK 人民币 3.77  141 5.2 4.9 4.6 0.6 0.5 0.5 6.0 6.2 6.7 13.0 12.6 12.4 

交通银行 3328 HK 人民币 6.62  63 5.6 5.3 5.0 0.6 0.5 0.5 5.5 5.9 6.1 11.6 11.2 11.1 

邮储银行 1658 HK 人民币 4.62  48 5.6 5.0 4.4 0.7 0.6 0.6 4.4 4.9 5.6 11.1 10.8 10.6 

招商银行 3968 HK 人民币 41.25  133 9.9 8.8 7.9 1.5 1.4 1.2 3.0 3.5 3.9 12.9 12.9 13.3 

光大银行 6818 HK 人民币 3.86  26 5.1 4.8 4.3 0.5 0.5 0.5 5.5 6.2 6.2 16.6 16.4 16.3 

中信银行 998 HK 人民币 5.13  32 4.7 4.4 4.3 0.5 0.4 0.4 6.2 6.5 6.1 11.2 11.0 11.4 

民生银行 1988 HK 人民币 6.10  34 4.3 4.2 4.3 0.5 0.5 0.4 4.7 4.8 5.9 10.9 10.6 10.1 

平均值  5.7 5.3 4.9 0.7 0.6 0.6 5.2 5.5 5.9 12.6 12.2 12.0 

      

中国的银行 (A 股上市)      

工商银行 601398 CH 人民币 5.82  309 6.6 6.2 6.0 0.8 0.8 0.7 4.6 4.9 5.1 13.3 12.9 12.2 

建设银行 601939 CH 人民币 7.38  275 6.8 6.4 6.2 0.9 0.8 0.7 4.4 4.7 4.9 13.7 13.2 12.3 

农业银行 601288 CH 人民币 3.79  197 6.1 5.7 5.7 0.8 0.7 0.6 5.0 5.3 5.4 13.0 12.6 11.8 

中国银行 601988 CH 人民币 3.90  171 6.2 5.8 5.6 0.7 0.6 0.6 5.0 5.3 5.5 11.7 11.4 11.1 

交通银行 601328 CH 人民币 6.37  70 6.3 5.9 5.8 0.7 0.6 0.6 4.9 5.2 5.3 11.2 10.8 10.3 

招商银行 600036 CH 人民币 35.93  135 10.0 8.9 7.9 1.6 1.4 1.2 3.0 3.5 3.8 16.7 16.6 16.3 

光大银行 601818 CH 人民币 4.26  33 6.4 6.0 5.5 0.7 0.6 0.6 4.1 4.5 4.6 11.5 11.2 11.1 

中信银行 601998 CH 人民币 6.56  48 6.9 6.5 6.6 0.7 0.7 0.6 4.0 4.4 4.1 11.0 10.8 10.0 

民生银行 600016 CH 人民币 6.61  43 5.5 5.3 5.5 0.6 0.6 0.6 3.9 4.2 4.8 12.3 11.6 10.4 

浦发银行 600000 CH 人民币 11.72  51 6.0 5.8 5.7 0.7 0.6 0.6 2.4 2.7 3.3 12.1 11.4 10.6 

兴业银行 601166 CH 人民币 19.46  60 6.8 6.3 5.8 0.9 0.8 0.7 3.5 3.8 4.1 13.8 13.9 13.7 

平安银行 000001 CH 人民币 13.96  36 9.0 8.0 7.4 1.0 0.9 0.8 1.2 1.4 1.4 11.4 11.4 11.3 

平均值  6.9 6.4 6.1 0.8 0.8 0.7 3.8 4.2 4.4 12.6 12.3 11.7 

     

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

图 11：市盈率区间 图 12：市净率区间 

  

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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财务报表及预测 

 

 损益表(合并报表)  
 

资产负债表 (合并报表)          

年结于 12 月(人民币十亿元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

年结于 12月(人民币十亿元)   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

利息收入 862 948 1,029 1,112 1,175 
 

现金 3,614 3,373 3,912 4,347 4,811 

利息支出 (340) (376) (413) (453) (481) 
 

同业资产 1,834 1,696 1,774 1,884 2,001 

利息净收入 522 573 616 659 694 
 

总贷款 14,233 15,420 16,684 18,036 19,533 

手续费及佣金收入 140 145 154 163 172 
 

贷款减值准备 (340) (413) (460) (531) (612) 

其他非利息收益 14 7 7 7 7 
 

投资 5,757 6,755 7,306 7,638 8,341 

非利息收入 154 153 162 171 179 
 

固定资产 248 290 296 302 306 

营业收入 676 725 777 830 873 
 

其他资产 742 539 770 1,247 1,671 

营业费用 (186) (194) (206) (215) (217) 
 

总资产 26,087 27,700 30,281 32,922 36,052 

拨备前营业利润 489 531 572 614 657 
 

向中央银行借款 0 0 0 0 0 

拨备 (128) (162) (184) (208) (225) 
 

同业负债 2,753 2,329 2,546 2,675 2,917 

营业利润 362 369 388 406 432 
 

客户存款 19,563 21,409 23,229 25,087 27,094 

联营公司贡献 3 3 4 4 3 
 

已发行债务证券 527 618 811 1,058 1,421 

税前利润 365 372 391 410 435 
 

存款证 260 341 420 516 694 

所得税费用 (77) (74) (77) (82) (90) 
 

其他负债 842 657 680 710 746 

净利润 287 299 314 328 345 
 

总负债 23,946 25,355 27,686 30,046 32,873 

少数股东权益 (1) (1) (2) (2) (1) 
 

股本 356 356 356 356 356 

经调整净利润  286 298 312 326 343 
 

储备 587 681 747 823 948 

优先股股息 (4) (5) (5) (5) (5) 
 

未分配利润 1,098 1,207 1,381 1,571 1,756 

归属于普通股股东的净利润 282 293 307 321 338 
 

其他权益工具 86 86 95 107 107 

      
 

少数股东权益 14 15 17 19 12 

每股拨备前营业利润(人民币) 1.37 1.49 1.60 1.72 1.84 
 

总权益 2,141 2,345 2,596 2,876 3,179 

基本每股收益(人民币) 0.79 0.82 0.86 0.90 0.95 
 

总负债及权益 26,087 27,700 30,281 32,922 36,052 

稀释每股收益(人民币) 0.79 0.82 0.86 0.90 0.95 
 

      

每股股息(人民币) 0.24 0.25 0.26 0.27 0.29 
 

每股账面价值(人民币) 5.7 6.3 7.0 7.7 8.6 

       
      

资产质量及资本充足率           
 

主要比率      

年结于 12 月 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 
年结于 12 月 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

不良贷款率 1.55 1.52 1.50 1.48 1.42 
 

增长率      

拨备覆盖率 154.1 175.8 183.9 199.1 222.6 
 

净利息收入 10.6 9.7 7.6 7.0 5.4 

贷款拨备率 2.39 2.68 2.76 2.95 3.17 
 

手续费与佣金净收入 -3.7 4.1 6.2 5.8 5.1 

信用成本 0.91 0.99 1.03 1.14 1.18 
 

营业收入 5.3 7.3 7.2 6.7 5.3 

      
 

拨备前营业利润 9.1 8.5 7.7 7.4 6.9 

核心一级资本充足率 12.77 12.98 13.62 13.91 13.91 
 

经调整净利润 2.8 4.1 4.9 4.3 5.5 

一级资本充足率 13.27 13.45 14.12 14.43 14.43 
 

归属普通股股东的净利润 2.9 4.1 4.9 4.3 5.6 

资本充足率 15.14 15.39 16.59 17.13 17.13 
 

盈利能力      

      
 

净利差 2.10  2.17  2.19  2.21  2.21  

半年度明细      
 

平均净资产回报率 14.35  13.68  13.01  12.25  11.65  

年结于 12 月(人民币十亿元) 2H16 1H17 2H17 1H18 2H18 
 

平均总资产回报率 1.14  1.11  1.08  1.04  1.00  

利息净收入 238 251 271 278 295 
 

成本收入比率 26.45  25.71  25.35  24.87  24.28  

非利息收入 75 86 68 84 69 
 

手续费占营业收入比例 20.67  20.04  19.85  19.69  19.66  

营业收入 313 337 339 361 364 
 

其他      

拨备前营业利润 210 256 233 279 252 
 

派息率 30.5  30.5  30.5  30.5  30.5  

营业利润 167 195 167 196 173 
 

      

经调整净利润  128 153 133 160 137 
 

主要假设      

归属于普通股股东的净利润 124 153 129 160 133 
 

年结于 12 月 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净息差(%) 2.11  2.16  2.29  2.30  2.30 
 

总贷款增长率 9.0  8.3  8.2  8.1  8.3  

不良贷款率(%) 1.62  1.57  1.55  1.54  1.52 
 

客户存款增长率 9.7  9.4  8.5  8.0  8.0  

稀释每股收益(人民币) 0.35 0.43 0.36 0.45 0.37 
 

净息差 2.22  2.30  2.30  2.30  2.32  

每股股息(人民币) 0.23 0.00 0.24 0.00 0.25 
 

      

资料来源：公司资料、东方证券（香港）   
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分析员核证 

分析员，刘思桐，主要负责拟备本报告并谨此声明－  

(1) 本报告所表达之意见均准确反映分析员对所述公司(等)/证券之个人见解；  

(2) 分析员之补偿与本报告的推荐或意见或投资银行部并没有直接或间接的关系；  

(3) 分析员不是直接或间接地受投资银行部监管或隶属予投资银行部；  

(4) 分析员就报告中论述的公司(等)/证券，根据证监会操守准则第 16.5(g)段，并没有违反安静期限制；  

(5) 分析员及其有联系者没有曾在发表本报告之前的 30 天内进行交易或买卖涉及本报告所论述的公司(等)/证券； 

(6) 分析员及其有联系者并没有在任何与报告中论述的公司(等)中担任高级人员； 

(7) 分析员及其有联系者并没有拥有研究报告内所论述股份的任何财务权益。 

 

东方证券评级含义  

买入—描述了我们预期在未来12个月内将提供>10%的总回报的股票。  

增持—描述了我们预期在未来12个月内将提供>0%的总回报的股票。  

持有—描述了我们预期在未来12个月内将提供-20%至20%的总回报的股票。  

卖出—描述了我们预期在未来12个月内将提供<0%的总回报的股票。  

 

披露及免责声明  

东方证券(香港)有限公司可能与报告中论述的公司(等)拥有或正寻求业务关系。因此投资者应留意报告的客观性可能受潜在的

利益冲突所影响。在进行投资决定时，投资者应视本报告为其中一个参考因素。 

 

东方证券(香港)有限公司及其附属公司、要员、董事及雇员在任何时间可能持有本报告所提及之任何证券、认股证、期货、期

权、衍生产品或其他金融工具的长仓或短仓。 

 

东方证券(香港)有限公司或东方证券(香港)有限公司任何其他成员在任何情况下，均不会就由于任何第三方在依赖本报告内容

时之作为或不作为而导致任何类型之损失（无论是直接、间接、随之而来或附带者），负上法律责任或具有任何责任。  

 

本报告内容或意见仅供参考之用途，并不构成任何买入或沽出证券或其他金融产品之要约。本报告并无顾虑任何特定投资者

之特定投资目标、财务状况、或风险承受程度，投资者在进行任何投资前，必须对其投资进行独立判断或在需要时寻求独立

专业意见。东方证券(香港)有限公司不保证执行此报告提及的投资产品或金融工具的交易。 

 

虽然本报告资料来自或编写自东方证券(香港)有限公司相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)有限公司并不明示或暗示地声明

或保证任何该等资料之准确性、完整性或可靠性。本报告内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮

动，包括受汇率、市场指数、有关公司相关数据或其他因素而变动。本报告内容或意见可随时更改，东方证券(香港)有限公司

并不承诺提供任何有关变更之通知。证券过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，你可能蒙受所

有最初存入资金的损失。 

 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报

告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

 

任何在香港以外的国家或地区进行/执行之投资产品或金融工具的交易，将受有关当局/当地之相关法律/法规及监管机构的管

辖，本报告的发表单位及分析员并不受有关当局/当地的所有披露要求或法规管辖。 

 
未经东方证券(香港)有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、分发、转发、发表此报告，东方证券(香港)有限公
司保留一切权利。 

 


