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证券研究报告 

2016 年 9 月 14 日 

中国国航   

暑运客座率上升，运力投放良好匹配需求  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

中国国航公布了 2016 年 8 月营运数据，需求（RPK）同比增长
7.4%，供给（ASK）同比增长 7.0%，客座率同比上升 0.3 个百分
点至 84.6%。1~8 月累计 RPK 同比增长 9.7%，累计 ASK 同比增
长 9.4%，累计客座率同比上升 0.2 个百分点至 80.9%。 

评论 

运力投放增速放缓。8 月 ASK 同比 7%的增速略低于 7 月 7.7%的
增速，也低于去年同期 11.45%的增速。细分来看，8 月国内线、
国际线和地区线 ASK 的同比增速均低于 7 月同比增速和去年同期
增速。 

7、8 月整体累计客座率同比上升 0.9 个百分点，好于东航（同比
上升 0.5 个百分点）。7、8 两月为暑运旺季，但两月累计 ASK 和
RPK 同比增速分别仅为 7.4%和 8.5%，低于上半年累计 10.2%的
ASK 增速和 10.1%的 RPK 增速。虽然暑运供需增速放缓，但运力
投放良好匹配需求，两个月累计国内线和国际线客座率同比分别
上升 1.4 个百分点和下跌 0.3 个百分点，与上半年累计客座率相
比，分别改善 1.2 个百分点和 0.5 个百分点。 

差异化策略提升保价能力。不同于大多数航司大力发展国际线的
策略，公司着重优化国内、国际线结构，精准投放运力以提升客
座率，并积极提高收益管理水平。上半年公司放缓国际线增速，
票价表现三大航最优，下半年预计票价仍将表现出色。 

估值建议 

维持 2016/2017 年归属母公司净利润 84.50 亿元/105.02 亿元不
变，分别合每股盈利 0.69 元/0.85 元。 

当前股价对应 10.7x 2016P/E。维持 A 股和/H 股推荐评级不变，
考虑行业估值中枢下移，将A股目标价从人民币 10.0元下调 8%
至 9.2 元，对应 13.3x 2016P/E，维持 H 股目标价港币 7.0 港
元不变，对应 1.1x 2016P/B。 

风险 

经济增长不如预期，油价大幅上升，人民币贬值。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601111.SH 00753.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 7.38 港币 5.55 

目标价 人民币 9.20 港币 7.00 

   

52 周最高价/最低价 人民币 10.19~5.88 港币 7.49~4.19 

总市值(亿) 人民币 847 港币 984 

30 日日均成交额(百万) 人民币 188.75 港币 80.00 

发行股数(百万) 13,085 13,085 

其中：自由流通股(%) 65 35 

30日日均成交量(百万股) 24.68 13.60 

主营行业  航空  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 104,888 108,929 116,985 130,580 

    增速 7.4% 3.9% 7.4% 11.6% 

归属母公司净利润 3,817 6,774 8,450 10,502 

    增速 15.0% 77.5% 24.7% 24.3% 

每股净利润 0.31 0.55 0.69 0.85 

每股净资产 4.44 4.87 5.44 6.19 

每股股利 0.05 0.11 0.10 0.12 

每股经营现金流 1.37 2.58 2.03 2.35 

市盈率 23.8 13.4 10.7 8.6 

市净率 1.7 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA 9.1 5.2 5.2 4.7 

股息收益率 0.7% 1.4% 1.3% 1.6% 

平均总资产收益率 1.8% 3.2% 3.8% 4.4% 

平均净资产收益率 7.0% 11.8% 13.3% 14.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 104,888 108,929 116,985 130,580 

  营业成本 87,878 83,695 91,318 102,498 

  营业税金及附加 198 274 294 329 

  营业费用 7,428 6,148 6,603 7,370 

  管理费用 3,273 4,024 4,321 4,823 

  财务费用 3,152 7,949 4,525 2,717 

  其他 -7 -6 0 0 

  营业利润 2,966 6,846 9,924 12,842 

  营业外收支 2,122 2,198 1,986 2,047 

  利润总额 5,088 9,043 11,909 14,889 

  所得税 789 1,823 2,657 3,386 

  少数股东损益 482 446 803 1,001 

  归属母公司净利润 3,817 6,774 8,450 10,502 

  EBITDA 18,693 29,864 30,899 32,760 

资产负债表     

  货币资金 9,345 7,793 592 11,135 

  应收账款及票据 7,802 6,470 6,948 7,755 

  预付款项 844 1,069 1,148 1,282 

  存货 1,100 1,731 1,859 2,075 

  其他流动资产 3,259 2,465 2,647 2,955 

  流动资产合计 22,350 19,528 13,194 25,202 

  固定资产及在建工程 166,416 170,369 182,935 194,746 

  无形资产及其他长期资产 5,847 6,563 6,556 6,575 

  非流动资产合计 189,652 194,176 214,643 227,485 

  资产合计 212,002 213,704 227,837 252,687 

  短期借款 33,512 18,054 13,528 14,558 

  应付账款及票据 11,758 11,747 12,616 14,082 

  其他流动负债 22,820 27,394 28,902 31,448 

  流动负债合计 68,090 57,195 55,046 60,089 

  长期借款和应付债券 50,048 48,955 49,791 50,031 

  非流动负债合计 83,673 89,913 98,343 107,914 

  负债合计 151,762 147,108 153,389 168,003 

  股东权益合计 54,635 59,820 66,870 76,105 

  少数股东权益 5,604 6,775 7,578 8,579 

  负债及股东权益合计 212,002 213,704 227,837 252,686 

现金流量表     

  净利润 3,817 6,774 8,450 10,502 

  折旧和摊销 9,883 13,424 15,905 16,607 

  营运资本变动 -268 5,842 1,510 2,548 

  其他 4,050 7,405 0 0 

  经营活动现金流 16,902 31,753 24,929 28,858 

  投资活动现金流入 2,112 1,314 -506 -566 

  投资活动现金流出 -19,836 -17,144 -34,057 -27,083 

  投资活动现金流 -10,535 -6,788 -34,563 -27,649 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 9,714 11,009 10,965 11,931 

  其他 -12,223 -16,661 0 0 

  筹资活动现金流 -11,275 -26,562 2,503 9,334 

  汇率变动对现金的影响 7 681 0 0 

  现金净增加额 -4,736 -917 -7,131 10,543  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 7.4% 3.9% 7.4% 11.6% 

  营业利润 -18.2% 130.8% 45.0% 29.4% 

  EBITDA 21.4% 59.8% 3.5% 6.0% 

  净利润 15.0% 77.5% 24.7% 24.3% 

盈利能力     

  毛利率 16.2% 23.2% 21.9% 21.5% 

  营业利润率 2.8% 6.3% 8.5% 9.8% 

  EBITDA 利润率 17.8% 27.4% 26.4% 25.1% 

  净利润率 3.6% 6.2% 7.2% 8.0% 

偿债能力     

  流动比率 0.33 0.34 0.24 0.42 

  速动比率 0.31 0.31 0.21 0.38 

  现金比率 0.14 0.14 0.01 0.19 

  资产负债率 71.6% 68.8% 67.3% 66.5% 

  净债务资本比率 21.0% 15.1% 18.5% 4.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.8% 3.2% 3.8% 4.4% 

  净资产收益率 7.0% 11.8% 13.3% 14.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.31 0.55 0.69 0.85 

  每股净资产（元） 4.44 4.87 5.44 6.19 

  每股股利（元） 0.05 0.11 0.10 0.12 

  每股经营现金流（元） 1.37 2.58 2.03 2.35 

估值分析     

  市盈率 23.8 13.4 10.7 8.6 

  市净率 1.7 1.5 1.4 1.2 

  EV/EBITDA 9.1 5.2 5.2 4.7 

  股息收益率 0.7% 1.4% 1.3% 1.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国国际航空股份有限公司是中国国内三大航空公司之一。公司辖有西南、浙江、重庆、内蒙古、天津、贵州、西藏分公司和上海基
地、华南基地，并控股参股了中国国际航空货运股份公司、北京飞机维修工程有限公司等多家公司。主要经营范围包括：国际、国内
定期和不定期航空客、货、邮和行李运输业务；国内、国际公务飞行业务，飞机执管业务，航空器维修，航空公司间业务代理；与主
营业务有关的地面服务和航空快递（信件和信件性质的物品除外）；机上免税品；机上商品零售业务；航空意外保险销售代理。  
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图表 1: 8 月运营数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 

                        P/E                                               P/B                         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

  

（百万） 2016.8 2015.8 变化 (%) 2016.1~8 2015.1~8 变化 (%)

客运

可用座位公里 20,826        19,463        7.00             154,651      141,363      9.40             

收入客公里 17,625        16,410        7.40             125,078      114,018      9.70             

客座率（%） 84.6            84.3            0.3ppt 80.9            80.7            0.2ppt

国内

可用座位公里 12,125        11,957        1.40             92,509        88,780        4.20             

收入客公里 10,334        10,023        3.10             76,454        72,952        4.80             

客座率（%） 85.2            83.8            1.4ppt 82.6            82.2            0.5ppt

国际

可用座位公里 7,934           6,656           19.20           55,755        46,040        21.10           

收入客公里 6,686           5,725           16.80           43,828        36,493        20.10           

客座率（%） 84.3            86.0            -1.7ppt 78.6            79.3            -0.7ppt

地区

可用座位公里 767              839              -8.60            6,388           6,491           -1.60            

收入客公里 604              657              -8.10            4,796           4,593           4.40             

客座率（%） 78.8            78.4            0.4ppt 75.1            70.8            4.3ppt

货运

货运载运吨公里 594              546              8.8 4,513           4,294           5.1
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图表 3: 可比公司估值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

 

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14~16 16E

A股航空上市公司

中国国航* RMB 7.38 12,679 23.8 13.4 10.7 8.6 1.7 1.5 1.4 1.2 7.0 11.8 13.3 14.7 0.7 1.4 1.3 1.6 49% 0.2

东方航空* RMB 6.32 11,580 23.4 18.3 12.2 8.9 2.9 2.4 2.1 1.7 13.1 14.5 19.0 20.9 0.0 0.0 0.0 0.0 39% 0.3

南方航空* RMB 7.11 9,146 39.4 18.1 8.9 6.3 2.0 1.8 1.5 1.3 5.1 10.3 18.5 21.8 0.6 1.1 2.4 3.4 111% 0.1

春秋航空* RMB 46.03 5,513 15.6 27.3 21.5 17.6 3.9 5.6 4.6 3.7 28.1 16.8 23.4 23.3 0.7 0.5 0.7 0.9 -15% n.m.

吉祥航空* RMB 25.60 4,919 29.9 13.3 21.2 17.8 6.4 8.6 4.2 3.4 23.5 39.0 27.2 24.7 0.5 1.2 0.5 0.6 19% 1.1

海南航空 RMB 3.23 8,186 15.2 13.1 10.1 8.0 1.4 1.3 1.2 1.1 9.3 10.1 10.8 11.8 2.0 0.0 0.5 2.8 23% 0.4

平均值 24.5 17.3 14.1 11.2 3.0 3.5 2.5 2.1 14.4 17.1 18.7 19.5 0.7 0.7 0.9 1.5 37% 0.4

中值 23.6 15.8 11.5 8.8 2.4 2.1 1.8 1.5 11.2 13.2 18.7 21.4 0.6 0.8 0.6 1.2 31% 0.3

H股航空上市公司

中国国航* HKD 5.55 12,679 14.2 8.1 6.8 5.4 1.0 1.0 0.9 0.8 7.1 12.4 13.9 15.2 1.2 2.3 2.1 2.6 44% 0.2

东方航空* HKD 3.83 11,580 11.4 9.3 6.3 4.8 1.3 1.1 0.9 0.8 12.0 13.4 16.5 17.4 0.0 0.0 0.0 0.0 34% 0.2

南方航空* HKD 4.64 9,146 20.5 10.2 4.9 3.5 1.0 1.0 0.9 0.7 5.1 10.0 19.0 22.3 1.1 2.1 4.2 6.1 104% 0.0

国泰航空 HKD 11.10 5,629 13.9 7.3 12.3 11.8 0.8 0.9 0.8 0.8 5.5 12.0 7.9 8.3 3.2 4.8 2.6 2.9 6% 2.0

平均值 15.0 8.7 7.6 6.4 1.0 1.0 0.9 0.8 7.4 12.0 14.3 15.8 1.4 2.3 2.2 2.9 47% 0.6

中值 14.0 8.7 6.6 5.1 1.0 1.0 0.9 0.8 6.3 12.2 15.2 16.3 1.1 2.2 2.4 2.8 39% 0.2

国际航空上市公司

美洲

美联航 USD 53.25 17,168 10.5 4.5 6.7 7.8 8.3 2.2 1.9 1.6 42.1 129.2 28.5 31.6 0.0 0.0 0.0 0.0 26% 0.3

达美航空 USD 38.44 28,788 11.8 8.3 6.6 6.7 3.6 2.8 2.1 1.7 6.4 46.0 34.2 26.9 0.8 1.2 1.7 2.1 33% 0.2

天西航空 USD 29.65 1,528 61.8 15.0 11.2 10.3 1.1 1.0 0.9 0.9 -1.7 8.1 8.6 7.6 0.5 0.5 0.6 0.5 135% 0.1

阿拉斯加航空 USD 69.79 8,590 16.7 10.7 10.0 10.0 4.3 3.6 2.8 2.2 29.1 37.4 33.2 27.0 0.7 1.1 1.6 1.7 29% 0.3

共和航空 USD 0.99 50 0.7 n.a. n.a. n.a. 0.1 0.1 n.a. n.a. 11.0 -4.4 n.a. n.a. 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a.

夏威夷航空 USD 47.66 2,546 30.7 15.4 9.7 10.8 7.1 5.7 3.7 2.8 18.0 44.9 46.5 27.1 0.0 0.0 n.a. n.a. 78% 0.1

平均值 24.3 12.4 9.4 9.5 3.2 2.6 2.4 1.9 12.6 19.1 11.8 4.8 0.4 0.6 1.3 1.5 69% 0.2

中值 16.7 12.8 9.8 10.2 3.6 2.8 2.5 1.9 11.0 37.4 33.7 27.0 0.5 0.5 1.6 1.7 56% 0.2

欧洲

法荷航空 EUR 5.08 1,714 n.a. 7.5 3.4 3.0 n.a. 6.8 4.0 1.7 n.a. n.a. 52.4 2.0 0.0 0.0 0.0 0.3 n.a. n.a.

汉莎航空 EUR 11.04 5,780 10.8 4.0 4.9 4.8 1.3 0.9 0.9 0.8 1.1 34.9 19.3 17.9 0.0 4.5 4.4 4.7 48% 0.1

北欧航空 SEK 17.60 685 n.a. 16.4 10.3 6.8 4.8 2.2 0.7 0.6 -49.2 31.3 18.2 13.6 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

芬兰航空 EUR 4.57 658 n.a. n.a. 11.8 7.9 1.1 0.8 0.7 0.7 -13.9 14.4 11.1 12.7 0.0 0.0 1.7 2.1 n.a. n.a.

平均值 10.8 9.3 7.6 5.6 2.4 2.7 1.6 0.9 -20.7 26.9 25.2 11.5 0.0 1.1 1.5 1.8 48% 0.1

中值 10.8 7.5 7.6 5.8 1.3 1.5 0.8 0.7 -13.9 31.3 18.8 13.1 0.0 0.0 0.9 1.2 48% 0.1

亚洲太平洋

新加坡航空 SGD 10.51 9,120 34.3 33.5 18.8 16.2 0.9 1.0 0.9 0.9 2.7 2.9 6.1 5.7 2.0 2.1 3.8 4.3 35% 0.5

澳洲航空 AUD 3.29 4,748 n.a. 9.6 6.1 5.7 2.4 2.0 1.9 1.6 -65.4 17.7 32.2 30.4 0.0 0.0 0.0 5.5 n.a. n.a.

大韩航空 KRW 32050.00 2,083 n.a. n.a. n.a. 6.7 0.9 1.0 1.1 0.9 -20.3 -24.9 -2.2 15.5 0.0 0.0 0.0 0.1 n.a. n.a.

中华航空 TWD 9.29 1,601 n.a. 8.8 8.5 9.6 1.0 0.9 0.8 0.8 -1.5 10.8 9.0 8.0 n.a. n.a. 1.5 1.7 n.a. n.a.

新西兰航空 NZD 1.99 1,631 8.9 6.5 3.7 5.9 1.2 1.1 1.0 1.1 14.3 17.0 28.6 18.2 5.0 8.1 10.8 9.5 56% 0.1

长荣航空 TWD 14.40 1,838 n.a. 8.9 8.8 10.2 1.4 1.2 1.1 1.0 -3.7 15.5 12.0 11.0 0.0 n.a. 1.3 1.3 n.a. n.a.

平均值 21.6 13.4 9.2 9.0 1.3 1.2 1.1 1.1 -12.3 6.5 14.3 14.8 1.4 2.5 2.9 3.7 45% 0.6

中值 21.6 9.3 8.7 9.6 1.2 1.1 1.1 1.0 -3.7 10.8 9.0 11.0 0.0 1.0 1.3 1.7 45% 0.3

低成本航空上市公司

美西南航空 USD 37.82 23,457 18.8 10.7 9.9 9.7 3.8 3.3 2.6 2.2 16.1 30.9 30.9 25.3 0.6 0.8 1.0 1.2 38% 0.3

捷蓝航空 USD 16.78 5,431 24.0 8.5 7.8 8.3 2.1 1.7 1.4 1.3 17.2 23.6 20.6 15.3 0.0 0.0 n.a. 0.0 75% 0.1

西捷航空 CAD 23.63 2,160 9.6 8.1 9.6 9.6 1.7 1.5 1.3 1.3 16.9 19.7 13.9 12.9 2.0 2.4 2.4 2.6 0% 78.6

瑞安航空 EUR 13.13 18,497 n.a. n.a. 13.7 12.2 n.a. n.a. 3.8 3.6 15.9 23.7 31.2 34.0 n.a. n.a. 1.9 0.0 n.a. n.a.

捷星航空 AUD 3.29 4,748 n.a. 9.6 6.1 5.7 2.4 2.0 1.9 1.6 -65.4 17.7 32.2 30.4 0.0 0.0 0.0 5.5 n.a. n.a.

亚洲航空 MYR 2.97 2,008 99.0 15.3 7.0 7.8 1.8 1.9 1.5 1.3 1.7 12.0 25.3 16.7 1.0 1.3 3.0 2.6 275% 0.0

宿务太平洋航空 PHP 119.70 1,519 17.6 16.5 7.5 8.5 3.4 2.9 2.2 1.8 4.0 18.9 30.9 22.9 0.8 0.8 1.9 2.0 53% 0.1

平均值 33.8 11.5 8.8 8.8 2.5 2.2 2.1 1.9 0.3 11.4 26.4 22.5 0.7 0.9 1.7 2.0 88% 15.8

中值 18.8 10.2 7.8 8.5 2.2 1.9 1.9 1.6 10.0 19.3 30.9 22.9 0.7 0.8 1.9 2.0 53% 0.1

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有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
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告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。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告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。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告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”) 于新加坡向符合新加坡《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。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将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一参考依据。 

  

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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行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
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