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首次評級買入 

• 2014 年 1 季度末，哈爾濱銀行的淨利潤同比上升 31.1%至人民幣 9.83
億元，而股東應占溢利約達人民幣 9.79億元，同比上升 30.9%，這主要
是由於期內各類收入大幅上升所致； 

• 總資產規模保持穩定增長，期內較 2013 年末上升約 6.0%至人民幣
3,414.34 億元。每股淨資產達人民幣 2.43 元，較 2013 年末上升約
1.4%，這主要是由於 1 季度銀行在香港上市後，總股本由 2013 年末的
82.47億股大幅上升至 109.96億股，攤薄了每股淨資產； 

• 哈爾濱銀行的貸款增速在過去幾年均保持強勁增長，客戶貸款淨額在

2013 年末同比上升約 21%，而今年 1 季度則繼續較 2013 年末上升
8.9%至人民幣 1,126.93 億元，同期的客戶存款則較 2013 年末下降了
4.7%至人民幣 2,135.91億元，這說明銀行的吸存壓力有所增加。存款規
模的減少將使貸款的投入規模也相應減少，從而影響到銀行的息差收

入； 

• 由於貸款規模增長迅猛，在宏觀經濟下行的背景下，銀行的貸款品質出

現惡化，不良貸款的比率及規模均出現大幅上升。截止 2013年末，哈爾
濱銀行的不良貸款餘額同比大幅上升約 80%由 2012年末的 5.56億元上
升至 9.04億元，不良貸款比率由 0.64%上升至 0.85%； 

• 2014 年 3 月 31 日，哈爾濱銀行在香港正式上市，發行價為每股 H 股
2.90 港元，所籌得的資金淨額約 77.22 港元。因此銀行的資本充足率將
明顯有所提升； 

• 哈爾濱銀行的業務發展迅猛，尤其是中小貸款業務，利潤近年來保持穩

定增長，我們首予其 12 個月目標價至 3.85 港元，較最新收盤價高出於
約 28.8%，約相當於 2015年每股收益的 7.8倍及每股淨資產的 1.0倍，
估值較為合理。首予“買入”評級。 

 
哈爾濱銀行的中間業務增長迅猛，雖然 2014 年第 1 季度銀行沒有公佈具體
的資料，但從前幾年的歷史資料看，銀行的顧問手續費及銀行卡手續費均出

現強勁增長，2013年末，分別同比大幅增長了 78.3%及 211.7%。 
 
我們的看法我們的看法我們的看法我們的看法 
哈爾濱銀行黑龍江省第二大，哈爾濱市第一大的商業銀行，在當地擁有明顯

的競爭優勢。同時，哈爾濱銀行的業務模式較為獨特，在小額貸款領域形成

了強大的核心競爭力，是中國最早開展小額信貸業務的城市商業銀行之一，

也是中國首家向其他銀行同業機構輸出小額信貸技術的商業銀行。另外哈爾

濱銀行是國內與俄國開展業務的主要銀行之一，是中國境內盧布現鈔經營規

模最大的銀行。 
 
投資建議投資建議投資建議投資建議 
鑒於目前市場仍存在諸多不穩定因素，尤其是哈爾濱銀行的小額貸款占比較

大，貸款品質預計將持續惡化，我們對公司的貸款品質將保持高度關注。但

就目前的情況看，違約率及損失率仍處於較低水準，因此總體風險可控，同

時考慮到市場的強勁需求，我們對銀行的未來發展持謹慎樂觀的態度。我們

預計 2014年全年其股東應占淨利潤將達到約人民幣 37億元，上半年淨利潤
約在人民幣 19 億元左右，但考慮到今年上市後總股本增加的攤薄效應，每
股收益將略有下降。以市淨率估算，給予哈爾濱銀行 12 個月目標價至 3.85
港元，較最新收盤價高出於約 28.8%，約相當於 2015 年每股收益的 7.8 倍
及每股淨資產的 1.0倍，估值較為合理。首予“買入”評級。 
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Harbin Ba nk (HRB) was granted its finance permit to ca rry on financia l
bus iness by the PBOC in Feb 1997, a nd obta ined i ts corporate bus iness l i cense
on 25 Jul 1997. Headquarted in Harbin, i t i s an emerging city commercia l ba nk
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and 24 vi l lage and towns hip ba nks in 14 provinces and municipa li ties ,
including Bei jing, Gua ngdong, Jiangsu, Ji l in and Hei longjiang.By the end of
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Key Financial Summary
FYE 12/12 12/13 12/14F 12/15F

Net interest income (RMB mn) 6,658 6,818 7,791 8,960

Net Prof it, adj. (RMB mn) 2,864 3,350 3,699 4,339

EPS, adj. (RMB) 0.37 0.41 0.34 0.39

P/E (X) 6.5 5.9 7.1 6.0

BVPS (RMB) 2.22 2.39 2.67 3.04

P/B (X) 1.1 1.0 0.9 0.8

DPS (RMB) 0.03 0.05 0.05 0.06

Div. Yield 1.0% 2.1% 2.1% 2.5%

Source: Bloomberg, PSR est.

*All multiples & yields based on current market price  
 
收入損益表收入損益表收入損益表收入損益表 (人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元）））） 2013Q1 2014Q1 同比增長同比增長同比增長同比增長 備註備註備註備註

利息淨收入 1,523.7 2,105.8 38.2% 息差收入增長穩定

手續費及傭金淨收入 207.7 403.0 94.0% 諮詢及銀行卡等中間業務增長迅猛

營業收入營業收入營業收入營業收入 1,863.0 2,545.8 36.7%
營業費用 (657.8) (934.7) 42.1%

減值損失 (197.4) (311.6) 57.9% 客戶貸款減值大幅增長

營業利潤營業利潤營業利潤營業利潤 1,007.8 1,299.5 28.9%
應占聯營及合營公司收益 2.4 6.5 170.8%

稅前利潤 1,010.2 1,306.0 29.3%

所得稅費用 (260.4) (322.9) 24.0%

淨利潤 749.8 983.1 31.1%

歸屬于母公司股東權益歸屬于母公司股東權益歸屬于母公司股東權益歸屬于母公司股東權益 747.6 978.5 30.9%  
 

Source: PSR, the Company’s report 
 
業務優勢獨特業務優勢獨特業務優勢獨特業務優勢獨特 聚焦中小企業貸款聚焦中小企業貸款聚焦中小企業貸款聚焦中小企業貸款 
 
得益於中國經濟的穩定發展，哈爾濱銀行所在的黑龍江省近年來也保持穩定

的經濟發展。黑龍江省市中國東北地區最北的省區，毗鄰俄羅斯，是中國重

要的商品糧基地，截止 2012年末，其糧食產量位居中國首位，占全國糧食總
產量的十分之一，同時也擁有石化、食品、機械、煤炭及林業為基礎的較完

善的工業體系。2008 年至 2012 年黑龍江省的名義 GDP 年均複合增長率為
13.3%，基本與中國經濟增速保持一致。 
而隨著經濟的穩定發展，黑龍江省銀行業也保持快速發展，截止 2012年末，
黑龍江省銀行業金融機構人民幣存款達人民幣 1.63萬億元，同比增長 14%，
同時人民幣貸款總額為人民幣 0.99萬億元，同比增長 15.9%。 
根據目前中國金融機構的構成看，國有大型銀行仍然佔據行業主導地位，而

與哈爾濱銀行類似的城市商業銀行（城商行）不管在資產規模，還是盈利規

模上，均明顯低於大中型商業銀行。截止 2012年末，按照總資產規模計算，
中國城商行的市場份額在所有銀行業金融機構中僅占 9.2%。 
而在黑龍江省，按總資產計算，城商行的比重約為 20.13%，可以看出城商行
在當地的影響力巨大。其中，截止 2012年末，按總資產及淨利潤計算，哈爾
濱銀行是黑龍江省第二大以及哈爾濱市第一大的商業銀行。 
圖圖圖圖 1. 2012年末中國銀行業金融機構市場份額構成年末中國銀行業金融機構市場份額構成年末中國銀行業金融機構市場份額構成年末中國銀行業金融機構市場份額構成 
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哈爾濱銀行的主要業務特色之一是其貸款業務主要集中在中小企業貸款，是

中國最早開展小額信貸業務的城市商業銀行之一，也是中國首家向其他銀行

同業機構輸出小額信貸技術的商業銀行。而中小企業在中國的經濟中佔據重

要位置，自 2010年起，中小企業貢獻了中國 60%以上的 GDP， 50%以上的
稅收，並提供了約 80%的城鎮就業。 
根據中國國家工商行政管理總局的資料顯示，截止 2011年末，中國的中小微
企業數量已超過 5,000 萬戶。而根據中國人民銀行的資料，中國金融機構對
中小企業的貸款總額由 2008年的人民幣 11.1萬億元上升至 2012年的人民幣
25.3萬億元，分別占 2008年及 2012年中國金融機構總貸款餘額的 34.6%及
37.6%。 
圖圖圖圖 2. 中國金融機構總貸款及中小微貸款中國金融機構總貸款及中小微貸款中國金融機構總貸款及中小微貸款中國金融機構總貸款及中小微貸款 
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Source: PSR, the PBOC 
由於銀行貸款要求日趨嚴格，非銀行類融資需求近年發展迅猛，小額貸款市

場需求強勁，截止 2013 年末，小額貸款行業的貸款餘額達人民幣 8,190 億
元，占人民幣貸款總額的比率僅約 1.06%。歐睿預測未來 5 年小額貸款的增
長率將保持年均 20%以上，並於 2017年達到人民幣約 2.14萬億元。 
而哈爾濱銀行的小額貸款業務優勢明顯，其“乾道嘉”品牌小額信貸系列產

品被《亞洲銀行家》雜誌評選為“2013 年中國最佳小額信貸產品”，連續五
次榮獲中國銀監會頒發的“全國銀行業金融機構小微企業金融服務先進單

位”稱號，是全國唯一兩家連續五次獲此殊榮的商業銀行之一。 
圖圖圖圖 3. 中國小額貸款餘額預測中國小額貸款餘額預測中國小額貸款餘額預測中國小額貸款餘額預測 
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Source: PSR, CRBC, Euromonitor 
 
圖圖圖圖 4. 哈爾濱銀行小額貸款業務流程哈爾濱銀行小額貸款業務流程哈爾濱銀行小額貸款業務流程哈爾濱銀行小額貸款業務流程 

 
Source: the Company’s report 
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截止 2013 年末，哈爾濱銀行的公司類貸款總額同比增長約 24.3%至人民幣
635.36 億元，其中，銀行加大了對小額信貸的投放力度，尤其是針對小企業
法人客戶，其貸款同比大幅增長 38.2%至人民幣 326.61億元，占公司類貸款
總額的比重為 51.4%，同時占銀行小額信貸總額比重由 2010 年末的 27.7%
上升至 2013年末的 44.6%。 
圖圖圖圖 5. 哈爾濱銀行小企業法人客戶貸款占小額貸款比重哈爾濱銀行小企業法人客戶貸款占小額貸款比重哈爾濱銀行小企業法人客戶貸款占小額貸款比重哈爾濱銀行小企業法人客戶貸款占小額貸款比重 
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Source: PSR, the Company’s report 
除了在小額貸款上的獨特優勢以外，哈爾濱銀行另一一項特色服務是國際業

務的強勁增長，尤其是與俄國的業務迅猛上升。截止 2013年末，哈爾濱銀行
的國際結算量同比大幅增長約 52%至 23.1億美元，其公司客戶外匯貸款餘額
達 2.025億美元，外匯存款餘額約 0.84億美元。另外，哈爾濱銀行累計辦理
盧布現鈔兌換業務達 71.456億盧布，占境內金融同業機構盧布現鈔兌換總量
的一半以上，境內人民幣兌盧布做市交易量為 55.867億盧布。 
圖圖圖圖 6. 哈爾濱銀行對俄業務哈爾濱銀行對俄業務哈爾濱銀行對俄業務哈爾濱銀行對俄業務 
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Source: PSR, the Company’s report 
 
利潤穩定增長利潤穩定增長利潤穩定增長利潤穩定增長 中間業務收入增長迅猛中間業務收入增長迅猛中間業務收入增長迅猛中間業務收入增長迅猛 
 
哈爾濱銀行的利潤增長穩定，截止 2014年第一季度末，其營業收入同比大幅
增長 36.7%至人民幣 25.46 億元，其中，手續費及傭金淨收入增長迅猛，同
比增長 94%至 4.03億元，雖然銀行並沒有公佈具體的資料，但從前幾年的歷
史資料看，銀行的顧問手續費及銀行卡費用均出現強勁增長，2013 年末，分
別同比大幅增長了 78.3%及 211.7%至人民幣 4.88億元及 1.49億元。 
表表表表 1. 哈爾濱銀行手續費及傭金收入哈爾濱銀行手續費及傭金收入哈爾濱銀行手續費及傭金收入哈爾濱銀行手續費及傭金收入 
人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元 2012 2013 同比增長同比增長同比增長同比增長

諮詢及顧問費
273.8 488.2 78.3%

結算手續費 95.3 83.4 -12.5%

代理及託管類業務手續費 374.9 617.3 64.7%

銀行卡手續費
47.9 149.3 211.7%

其他
19.6 38.4 95.9%

手續費及傭金總收入手續費及傭金總收入手續費及傭金總收入手續費及傭金總收入 811.5 1,376.6 69.6%
手續費及傭金支出 (132.7) (129.4) -2.5%

手續費及傭金淨收入手續費及傭金淨收入手續費及傭金淨收入手續費及傭金淨收入 678.8 1,247.2 83.7%  
Source: PSR, the Company’s report 
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得益於各類收入的強勁增長，哈爾濱銀行的盈利表現在近年保持良好水準。

截止 2014 年第一季度末，哈爾濱銀行的淨利潤同比上升 31.1%至人民幣
9.83億元，而股東應占溢利約達人民幣 9.79億元，同比上升 30.9%。而在香
港上市的另外一家城商行，重慶銀行由於沒有公佈今年 1 季度的資料，因此
我們以 2013 年末的資料對比，可以看到哈爾濱銀行的利潤規模大於重慶銀
行，但利潤增速略低，其股東應占淨利同比增長約 17%至人民幣 33.5億元，
而重慶銀行的股東應占淨利則同比上升約 21%至人民幣 23.3億元。 
圖圖圖圖 7.2013年末哈爾濱銀行與重慶銀行利潤對比年末哈爾濱銀行與重慶銀行利潤對比年末哈爾濱銀行與重慶銀行利潤對比年末哈爾濱銀行與重慶銀行利潤對比 
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Source: PSR, the Company’s reports 
 
資產穩定增長資產穩定增長資產穩定增長資產穩定增長 貸款品質有所惡化貸款品質有所惡化貸款品質有所惡化貸款品質有所惡化 
 
哈爾濱銀行的資產規模保持穩定增長，期內其總資產較 2013 年末上升約
6.0%至人民幣 3,414.34億元。每股淨資產達人民幣 2.43元，較 2013年末上
升約 1.4%，由於 1季度銀行在香港上市後，總股本由 2013年末的 82.47億
股大幅上升至 109.96億股，攤薄了每股淨資產。 
哈爾濱銀行的貸款增速在過去幾年均保持強勁增長，客戶貸款淨額在 2013年
末同比上升約 21%，而今年 1季度較 2013年末上升 8.9%至人民幣 1,126.93
億元，同期的客戶存款則較 2013年末下降了 4.7%至人民幣 2,135.91億元。 
由於貸款規模增長迅猛，在宏觀經濟下行的背景下，銀行的貸款品質出現惡

化，不良貸款的比率及規模均出現大幅上升。截止 2013年末，哈爾濱銀行的
不良貸款餘額同比大幅上升約 63%由 2012 年末的 5.56 億元上升至 9.04 億
元，不良貸款比率由 0.64%上升至 0.85%。 
這主要是由於受到 2013年夏天黑龍江省洪災影響，同時期內糧食價格波動較
大，使得農戶的逾期貸款大幅增長。因此，我們可以看到期內哈爾濱銀行的

可疑類及損失類貸款均同比大幅增長接近 180%。我們預計 2014 年哈爾濱銀
行的不良貸款餘額及比率將繼續保持上升趨勢，這說明銀行的貸款品質有持

續惡化的可能。 
表表表表 2.  哈爾濱銀行不良貸款構成哈爾濱銀行不良貸款構成哈爾濱銀行不良貸款構成哈爾濱銀行不良貸款構成 
貸款質量分析貸款質量分析貸款質量分析貸款質量分析（（（（人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元人民幣百萬元））））

2012A 2013A 增长率增长率增长率增长率 占比占比占比占比(2012) 占比占比占比占比(2013)
正常類貸款 86,128.3 103,945.6 20.69% 98.70% 98.12%

關注類貸款
579.9 1,091.5 88.22% 0.66% 1.03%

次級類貸款 377.6 405.4 7.36% 0.43% 0.38%

可疑類貸款
94.9 265.3 179.56% 0.11% 0.25%

損失類貸款 83.7 233.5 178.97% 0.10% 0.22%

不良貸款總額不良貸款總額不良貸款總額不良貸款總額 556.2 904.2 62.57% 0.64% 0.85%
客戶貸款總額 87,264.4 105,941.3 21.40% 100.00% 100.00%

資產質量指標資產質量指標資產質量指標資產質量指標 變化變化變化變化（（（（百分點百分點百分點百分點））））

不良貸款率 0.64% 0.85% 0.21

貸款減值準備對不良貸款比率 353.52% 268.34% -85.18  
Source: PSR, the Company’s report 
 
風險風險風險風險 
 
資產品質惡化，不良貸款餘額及比率上升； 
資本壓力增加； 
短期內股價受市場環境影響明顯下降。 
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FYE FY10 FY11 FY12 FY13 FY14F FY15F
Valuation Ratios
P/E (X) 9.2 7.0 6.5 5.9 7.1 6.0
P/B (X) 1.0 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8
Dividend Payout ratio 0.00% 29.41% 6.80% 12.53% 15.00% 15.00%
Dividend Yield 0.00% 4.19% 1.05% 2.13% 2.11% 2.48%
Per share data (RMB)
EPS, reported 0.26 0.34 0.37 0.41 0.34 0.39
EPS, adj. 0.26 0.34 0.37 0.41 0.34 0.39
DPS 0.00 0.10 0.03 0.05 0.05 0.06
BVPS 2.40 1.84 2.22 2.39 2.67 3.04
Growth
Net interest income 63.0% 38.2% 2.4% 14.3% 15.0%
Net fee and commission income(exp.) 254.4% 64.8% 83.7% 35.7% 30.0%
Operating income  66.8% 42.4% 10.8% 15.2% 18.0%
Net Income, adj. 51.0% 54.5% 17.0% 10.4% 17.3%
Key Ratios
Net interest income/operating income 91.08% 88.99% 86.35% 79.80% 79.19% 77.17%
Non-interest income/operating income 8.92% 11.01% 13.65% 20.20% 20.81% 22.83%
Net fee and commission income/operating income 3.58% 7.61% 8.80% 14.60% 17.20% 18.95%
Dividend payout ratio 0.00% 29.41% 6.80% 12.53% 15.00% 15.00%
Dividend Yield 0.00% 4.19% 1.05% 2.13% 2.11% 2.48%
Net interest spread 3.38% 3.27% 3.06% 2.56% 2.45% 2.50%
Net interest margin 3.34% 3.29% 3.09% 2.64% 2.53% 2.61%
Loan to deposit 47.13% 45.91% 45.70% 46.18% 48.65% 49.50%
Cost to income ratio 39.11% 33.80% 34.51% 35.85% 35.26% 34.80%
ROAA 1.17% 1.12% 1.20% 1.13% 1.04% 1.03%
ROAE 27.64% 22.58% 20.35% 18.36% 15.06% 13.81%
NPL ratio 0.79% 0.62% 0.62% 0.85% 1.02% 1.15%
Coverage ratio 192.60% 347.16% 353.52% 268.34% 236.50% 212.30%
Core CAR 9.04% 11.37% 11.94% 11.67% 11.20% 10.95%
CAR 11.75% 12.61% 12.97% 12.55% 12.40% 12.10%
Income Statement (RMB'000) FY10 FY11 FY12 FY13 FY14F FY15 F
Net Interest income 2,956 4,818 6,658 6,818 7,791 8,960
Net fee and commission income 116 412 679 1,247 1,693 2,200
Net trading income 125 282 357 284 100 115
Net gain/(loss) on financial investments 1 (129) (87) (47) (86) (125)
Other operating gain/(loss), net 48 31 105 242 341 460
Operating income 3,245 5,414 7,711 8,544 9,839 11,611
Operating expense (1,402) (2,083) (3,026) (3,591) (4,019) (4,622)
Impairment losses on (227) (824) (836) (506) (904) (1,175)
Operating profit 1,617 2,507 3,850 4,447 4,916 5,814
Profit before tax 1,617 2,507 3,859 4,450 4,925 5,826
Income tax expense (390) (651) (988) (1,079) (1,195) (1,434)
Tax rate 24.10% 25.96% 25.59% 24.24% 24.26% 24.61%
Profit for the period 1,227 1,856 2,872 3,371 3,730 4,392
Equity holders of the parent company 1,228 1,854 2,864 3,350 3,699 4,339
Minority interests (0) 2 7 21 31 53
Balance Sheet (RMB'000) FY10 FY11 FY12 FY13 FY14F FY15F
Balances w ith central bank 23,413 30,936 51,859 51,552 46,397 44,077
Due from banks and other f inancial institutions 9,838 15,907 19,947 33,871 37,258 36,141
Reverse repurchase agreements 17,864 49,974 51,746 51,111 58,778 67,594
Loans and advances to customers 53,201 67,018 85,298 103,515 122,148 142,913
Financial investments 12,931 31,274 43,301 68,524 106,212 148,696
Fixed assets 1,657 3,489 6,038 7,315 8,412 9,253
Other assets 1,477 2,117 2,748 2,478 3,469 4,613
Total Assets 125,834 206,661 270,090 322,175 386,129 456, 702
Due to banks and other f inancial institutions 2,594 18,051 36,524 50,611 86,039 111,850
Deposits from customers 112,892 145,962 186,642 224,178 251,079 288,741
Total Liabilities 120,695 195,131 253,153 302,248 356,42 6 422,830
Share capital 2,100 6,188 7,560 8,247 10,996 10,996
Total shareholders’ equity 5,034 11,386 16,765 19,728 29,395 33,418
Minority Interest 96 145 172 200 307 454
Total equity 5,139 11,530 16,937 19,927 29,702 33,872
Total shareholders’ equity and liabilities 125,834 206,661 270,090 322,175 386,129 456,702
Source: PSR  
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Total Returns Recommendation Rating
> +20% Buy 1
+5% to +20% Accumulate 2
-5% to +5% Neutral 3
-5% to -20% Reduce 4
<-20% Sell 5

We do not base our recommendations entirely on the  above quantitative return bands.
We consider qualitative factors like (but not limited to) a stock's risk rew ard profile, market
sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price
catalysts, and speculative undertones surrounding the stock, before making our f inal
recommendation
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

 
We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited 
to) a stock's risk reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and 
speculative undertones surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER 
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the 
terms and limitations set out below.  
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct 
or consequential loss arising from any use of material contained in this publication.  
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any 
analysis, forecasts, projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are 
expressions of belief only. Phillip Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such 
information or Research is accurate, complete or verified or should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is 
subject to change, and Phillip Securities shall not have any responsibility to maintain the information or Research made available or to supply any 
corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will Phillip Securities be liable for any special, indirect, incidental or consequential 
damages which may be incurred from the use of the information or Research made available, even if it has been advised of the possibility of such damages.  
 
Any opinions, forecasts, assumptions, estimates, valuations and prices contained in this material are as of the date indicated and are subject to change at 
any time without prior notice.  
 
This material is intended for general circulation only and does not take into account the specific investment objectives, financial situation or particular needs 
of any particular person. The products mentioned in this material may not be suitable for all investors and a person receiving or reading this material should 
seek advice from a financial adviser regarding the suitability of such products, taking into account the specific investment objectives, financial situation or 
particular needs of that person, before making a commitment to invest in any of such products. 
This publication should not be relied upon as authoritative without further being subject to the recipient’s own independent verification and exercise of 
judgment. The fact that this publication has been made available constitutes neither a recommendation to enter into a particular transaction nor a 
representation that any product described in this material is suitable or appropriate for the recipient. Recipients should be aware that many of the products 
which may be described in this publication involve significant risks and may not be suitable for all investors, and that any decision to enter into transactions 
involving such products should not be made unless all such risks are understood and an independent determination has been made that such transactions 
would be appropriate. Any discussion of the risks contained herein with respect to any product should not be considered to be a disclosure of all risks or a 
complete discussion of such risks.  
 
Nothing in this report shall be construed to be an offer or solicitation for the purchase or sale of a security. Any decision to purchase securities mentioned in 
this research should take into account existing public information, including any registered prospectus in respect of such security. 
 
Disclosure of Interest 
Analyst Disclosure: Neither the analyst(s) preparing this report nor his associate has any financial interest in or serves as an officer of the listed corporation 
covered in this report. 
Firm’s Disclosure: Phillip Securities does not have any investment banking relationship with the listed corporation covered in this report nor any financial 
interest of 1% or more of the market capitalization in the listed corporation. In addition, no executive staff of Phillip Securities serves as an officer of the listed 
corporation. 
 
Availability 
The information, tools and material presented herein are not directed, intended for distribution to or use by, any person or entity in any jurisdiction or country 
where such distribution, publication, availability or use would be contrary to the applicable law or regulation or which would subject Phillip Securities to any 
registration or licensing or other requirement, or penalty for contravention of such requirements within such jurisdiction. 
 
Information contained herein is based on sources that Phillip Securities (Hong Kong) Limited (“PSHK”) believed to be accurate. PSHK does not bear 
responsibility for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof.  PSHK (or its affiliates or employees) may have positions in relevant 
investment products. For details of different product's risks, please visit the Risk Disclosures Statement on http://www.phillip.com.hk.   

© 2014 Phillip Securities (Hong Kong) Limited 

Total Return Recommendation Rating Remarks 
>+20% Buy 1 >20% upside from the current price 

+5% to +20% Accumulate 2 +5% to +20%upside from the current price 
-5% to +5% Neutral 3 Trade within  ± 5% from the current price 
-5% to -20% Reduce 4 -5% to -20% downside from the current price 

<-20% Sell 5 >20%downside from the current price 
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