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[Table_Title] 

中国银行(601988.SH/03988.HK) 

负债成本管控有效，资产质量保持稳健 
[Table_Summary] 

核心观点：                     *除非特别注明，本报告货币为人民币。 

 业绩符合预期，拨备计提力度加大。公司披露 2020 年中报，20H1 营

收、PPOP、归母净利润同比增速分别为 3.24%（20Q1/19H1：

5.01%/8.94%）、 5.30%（ 20Q1/19H1： 7.96%/7.25%）、 -11.51%

（20Q1/19H1：3.17%/4.06%），营收和拨备前利润增速相对平稳，归

母净利润增速下行较多主要受增提拨备拖累。从 20H1 累计业绩拆分

来看，主要正贡献因素为生息资产规模和成本收入比，拨备计提对利润

增速负贡献较大。从 20Q2 单季度业绩拆分来看，拨备计提依然是最

大负贡献因素，息差拖累边际改善。考虑到 20H1 行业整体拨备计提力

度加大，业绩增速均有所回落，公司营收、PPOP 表现不差，业绩总体

稳健。 

 提高存款占比，强化负债成本管控。公司披露，20H1 生息资产收益率

为 3.47%，计息负债成本率为 1.77%，较 19A 分别下降 18bps、16bps，

而 20H1 净息差 1.82%，较 19A 略降 2bps，息差保持韧性。资产端，

受 LRP 下调和规模增长影响，贷款、投资类资产、同业资产收益率均

有一定下行。负债端，存款成本率 1.67%，较 19A 下降 11bps，个人

活期存款成本率大幅下降至 0.42%（19A：1.07%）。同业和债券负债

成本率则跟随资金市场利率下行。随着存款占比提升，成本管控效果逐

渐显现，预计未来整体计息负债成本压力缓释。 

 资产质量稳健。公司披露，20H1 不良率 1.42%，环比 20Q1 上升 3bps。

不良确认加快，关注贷款余额和占比双降，20H1 关注贷款占比 1.94%，

较 19A 下降 0.28pct。前瞻指标方面，我们测算 20H1 不良净生成率约

0.63%，环比 20Q1 上升 0.06pct，但依然保持较低水平。逾期 90 天以

上偏离度为 65.8%，较 19A 上升较多。拨备覆盖率 186.46%，环比上

升 1.74pct。公司加大拨备计提、不良确认和处置，资产质量稳健。 

 投资建议：公司营收和拨备前利润增速相对稳定，利润增速随行业趋

势下滑。公司全球化和综合化程度高，海外业务对利润贡献高。坚持推

进“三步走”战略，看好改革赋能。预计公司 20/21 年归母净利润增速

为-16.94%/5.52%，EPS为 0.51/0.53元/股，A股最新收盘价对应 20/21

年 PB 为 0.55X/0.51X，且近两年 PB 中枢在 0.68X 左右。我们认为可

以给予公司 A 股 20 年PB 估值 0.7X，合理价值为 4.19 元/股，按照当

前 AH 溢价比例，H 股合理价值为 3.24 港元/股，均维持“买入”评级。 

 风险提示：经济增长超预期下滑；资产质量超预期恶化。 
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表 1：关键财务指标概览（单位：百万元，%） 

业绩概览 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 

营业收入同比增速 1.29% 3.32% 4.31% 11.92% 10.06% 10.69% 8.94% 5.01% 3.24% 

拨备前利润同比增速 1.73% 4.44% 5.75% 12.63% 9.40% 9.72% 7.25% 7.96% 5.30% 

归母净利润同比增速 5.21% 5.34% 4.45% 4.01% 4.55% 4.11% 4.06% 3.17% -11.51% 

ROE（年化） 15.29% 13.70% 12.06% 13.03% 14.56% 13.00% 11.45% 12.11% 11.10% 

ROA（年化） 1.16% 1.07% 0.94% 1.02% 1.12% 1.04% 0.92% 0.96% 0.92% 

净息差 1.88% 1.89% 1.90% 1.82% 1.83% 1.84% 1.84%  1.82% 

净利差 1.73%  1.79%  1.71%  1.72%  1.70% 

成本收入比 25.78% 26.80% 28.09% 25.04% 24.63% 25.77% 28.00% 23.91% 23.41% 

生息资产同比增速 5.99% 7.75% 8.77% 8.93% 9.96% 9.02% 8.39% 9.07% 7.84% 

贷款同比增速 7.07% 8.23% 8.47% 10.15% 10.23% 10.18% 10.28% 12.59% 11.38% 

存款同比增速 4.52% 5.58% 8.97% 9.02% 7.85% 7.97% 5.15% 7.28% 9.30% 

贷款/生息资产 58.11% 57.83% 57.07% 58.32% 58.01% 58.83% 59.07% 59.17% 59.70% 

存款/计息负债 80.52% 79.46% 78.68% 81.65% 79.42% 79.29% 78.82% 79.40% 80.55% 

不良贷款余额 163,304 166,835 166,941 173,083 175,899 176,514 178,235 190,657 198,382 

不良贷款率 1.43% 1.43% 1.42% 1.42% 1.40% 1.37% 1.37% 1.39% 1.42% 

拨备覆盖率 164.79% 169.23% 181.97% 184.62% 177.52% 182.24% 182.86% 184.72% 186.46% 

逾期 90 天以上/不良 80.66%  80.98%  73.60%  55.99%  65.75% 

不良新生成率 0.94% 0.76% 0.92% 0.60% 0.67% 0.59% 0.82% 0.57% 0.63% 

逾期贷款余额 274,917  219,951  178,582  162,629  189,745 

逾期贷款占比 2.41%  1.86%  1.42%  1.25%  1.36% 

核心一级资本充足率 10.99% 11.14% 11.41% 11.38% 11.21% 11.24% 11.30% 11.24% 11.01% 

资本充足率 13.78% 14.16% 14.97% 15.03% 15.33% 15.51% 15.59% 15.34% 15.42% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 1：营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：累计同比业绩拆分（2020H1） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 3：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 4：单季度同比业绩拆分（2020Q2） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 5：单季度同比业绩拆分（2020Q1） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 2：累计业绩绝对额（单位：百万元） 

累计业绩概览 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 环比变化 

利息收入 330,209 505,578 687,900 181,222 365,364 553,652 742,207 190,086 375,930 185,844 

利息支出 157,758 241,272 328,194 91,841 183,680 275,832 367,957 93,920 179,035 85,115 

净利息收入 172,451 264,306 359,706 89,381 181,684 277,820 374,250 96,166 196,895 100,729 

净手续费收入 48,188 68,518 87,208 27,355 50,564 71,616 89,612 27,917 50,342 22,425 

其他非息收入 30,808 43,317 57,193 24,298 44,485 66,897 85,320 24,023 38,473 14,450 

非息收入 78,996 111,835 144,401 51,653 95,049 138,513 174,932 51,940 88,815 36,875 

营业收入 251,447 376,141 504,107 141,034 276,733 416,333 549,182 148,106 285,710 137,604 

业务及管理费 64,817 100,814 141,610 35,314 68,172 107,300 153,782 35,405 66,876 31,471 

减值损失 28,270 55,269 99,294 27,335 33,670 60,847 102,153 32,551 66,484 33,933 

营业支出 95,511 159,591 245,648 63,958 104,480 171,924 260,919 69,344 136,240 66,896 

拨备前利润 170,231 250,883 328,937 93,686 186,228 275,278 352,798 101,147 196,100 94,953 

利润总额 141,961 195,614 229,643 66,351 152,558 214,431 250,645 68,596 129,616 61,020 

净利润 115,575 162,748 192,435 54,788 121,442 171,246 201,891 56,322 107,812 51,490 

归母净利润 109,088 153,274 180,086 50,965 114,048 159,579 187,405 52,583 100,917 48,334 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

9.1%

2.8%
3.2%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

生
息
资
产
规
模

净
息
差

净
手
续
费
收
入

其
他
收
支

税
金
及
附
加

成
本
收
入
比

拨
备
计
提

有
效
税
率

净
利
润

少
数
股
东
净
利
润

归
母
净
利
润

中国银行2020Q1单季度业绩驱动拆分

 p5

28397717/47054/20200902 10:20



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 22 

[Table_PageText] 

中国银行|中报点评 

 
 

表 3：累计业绩结构（单位：%，营收为分母） 

累计业绩概览 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 环比变化 

利息收入 131.3% 134.4% 136.5% 128.5% 132.0% 133.0% 135.1% 128.3% 131.6% 3.23pct  

利息支出 62.7% 64.1% 65.1% 65.1% 66.4% 66.3% 67.0% 63.4% 62.7% -0.75pct  

净利息收入 68.6% 70.3% 71.4% 63.4% 65.7% 66.7% 68.1% 64.9% 68.9% 3.98pct  

净手续费收入 19.2% 18.2% 17.3% 19.4% 18.3% 17.2% 16.3% 18.8% 17.6% -1.23pct  

其他非息收入 12.3% 11.5% 11.3% 17.2% 16.1% 16.1% 15.5% 16.2% 13.5% -2.75pct  

非息收入 31.4% 29.7% 28.6% 36.6% 34.3% 33.3% 31.9% 35.1% 31.1% -3.98pct  

营业收入 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00pct  

业务及管理费 25.8% 26.8% 28.1% 25.0% 24.6% 25.8% 28.0% 23.9% 23.4% -0.50pct  

减值损失 11.2% 14.7% 19.7% 19.4% 12.2% 14.6% 18.6% 22.0% 23.3% 1.29pct  

营业支出 38.0% 42.4% 48.7% 45.3% 37.8% 41.3% 47.5% 46.8% 47.7% 0.86pct  

拨备前利润 67.7% 66.7% 65.3% 66.4% 67.3% 66.1% 64.2% 68.3% 68.6% 0.34pct  

利润总额 56.5% 52.0% 45.6% 47.0% 55.1% 51.5% 45.6% 46.3% 45.4% -0.95pct  

净利润 46.0% 43.3% 38.2% 38.8% 43.9% 41.1% 36.8% 38.0% 37.7% -0.29pct  

归母净利润 43.4% 40.7% 35.7% 36.1% 41.2% 38.3% 34.1% 35.5% 35.3% -0.18pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：单季度业绩绝对额（单位：百万元） 

累计业绩概览 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 环比变化 

利息收入 168,533 175,369 182,322 181,222 184,142 188,288 188,555 190,086 185,844 -4,242 

利息支出 79,956 83,514 86,922 91,841 91,839 92,152 92,125 93,920 85,115 -8,805 

净利息收入 88,577 91,855 95,400 89,381 92,303 96,136 96,430 96,166 100,729 4,563 

净手续费收入 22,406 20,330 18,690 27,355 23,209 21,052 17,996 27,917 22,425 -5,492 

其他非息收入 14,449 12,509 13,876 24,298 20,187 22,412 18,423 24,023 14,450 -9,573 

非息收入 36,855 32,839 32,566 51,653 43,396 43,464 36,419 51,940 36,875 -15,065 

营业收入 125,432 124,694 127,966 141,034 135,699 139,600 132,849 148,106 137,604 -10,502 

业务及管理费 31,790 35,997 40,796 35,314 32,858 39,128 46,482 35,405 31,471 -3,934 

减值损失 12,776 26,999 44,025 27,335 6,335 27,177 41,306 32,551 33,933 1,382 

营业支出 45,856 64,080 86,057 63,958 40,522 67,444 88,995 69,344 66,896 -2,448 

拨备前利润 87,054 80,652 78,054 93,686 92,542 89,050 77,520 101,147 94,953 -6,194 

利润总额 74,278 53,653 34,029 66,351 86,207 61,873 36,214 68,596 61,020 -7,576 

净利润 63,392 47,173 29,687 54,788 66,654 49,804 30,645 56,322 51,490 -4,832 

归母净利润 60,087 44,186 26,812 50,965 63,083 45,531 27,826 52,583 48,334 -4,249 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 5：单季度业绩结构（单位：%，营收为分母） 

累计业绩概览 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 环比变化 

利息收入 134.4% 140.6% 142.5% 128.5% 135.7% 134.9% 141.9% 128.3% 135.1% 6.71pct  

利息支出 63.7% 67.0% 67.9% 65.1% 67.7% 66.0% 69.3% 63.4% 61.9% -1.56pct  

净利息收入 70.6% 73.7% 74.6% 63.4% 68.0% 68.9% 72.6% 64.9% 73.2% 8.27pct  

净手续费收入 17.9% 16.3% 14.6% 19.4% 17.1% 15.1% 13.5% 18.8% 16.3% -2.55pct  

其他非息收入 11.5% 10.0% 10.8% 17.2% 14.9% 16.1% 13.9% 16.2% 10.5% -5.72pct  

非息收入 29.4% 26.3% 25.4% 36.6% 32.0% 31.1% 27.4% 35.1% 26.8% -8.27pct  

营业收入 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00pct  

业务及管理费 25.3% 28.9% 31.9% 25.0% 24.2% 28.0% 35.0% 23.9% 22.9% -1.03pct  

减值损失 10.2% 21.7% 34.4% 19.4% 4.7% 19.5% 31.1% 22.0% 24.7% 2.68pct  

营业支出 36.6% 51.4% 67.2% 45.3% 29.9% 48.3% 67.0% 46.8% 48.6% 1.79pct  

拨备前利润 69.4% 64.7% 61.0% 66.4% 68.2% 63.8% 58.4% 68.3% 69.0% 0.71pct  

利润总额 59.2% 43.0% 26.6% 47.0% 63.5% 44.3% 27.3% 46.3% 44.3% -1.97pct  

净利润 50.5% 37.8% 23.2% 38.8% 49.1% 35.7% 23.1% 38.0% 37.4% -0.61pct  

归母净利润 47.9% 35.4% 21.0% 36.1% 46.5% 32.6% 20.9% 35.5% 35.1% -0.38pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 6：营收、利息、手续费、其他非息收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 7：利息、手续费、其他非息收入营收占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：净息差和净利差  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 9：生息资产收益率和计息负债成本率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

表 6：生息资产细项收益率和计息负债细项成本率 

生息资产平均收益率 2017A 2018H1 2018A 2019H1 2019A 2020H1 

发放贷款 3.91% 4.08% 4.22% 4.31% 4.26% 4.07% 

投资类资产 3.08% 3.21% 3.21% 3.21% 3.20% 3.18% 

同业资产 2.18% 2.24% 2.27% 2.16% 2.09% 1.70% 

总生息资产 3.39% 3.56% 3.64% 3.69% 3.65% 3.47% 

计息负债平均付息率 2017A 2018H1 2018A 2019H1 2019A 2020H1 

存款 1.52% 1.61% 1.63% 1.81% 1.78% 1.67% 

同业负债 2.17% 2.55% 2.51% 2.33% 2.23% 1.77% 

发行债券 3.65% 3.70% 3.74% 3.83% 3.63% 3.29% 

总计息负债 1.69% 1.83% 1.85% 1.98% 1.93% 1.77% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 10：生息资产结构 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 11：计息负债结构 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 12：对公、零售、票据占比  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 13：对公存款、个人存款、活期存款占比  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 14：不良率和拨备覆盖率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 15：逾期90天以上贷款/不良  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 16：不良生成率与核销转出率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 17：逾期贷款余额和比率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 18：关注类贷款余额及占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图 19：资本充足率  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 20：风险加权资产增速与内生资本增长 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
 

表 7：ROE和ROA拆解 

ROE 拆分 2018H1 2018Q3 2018A 2019Q1 2019H1 2019Q3 2019A 2020Q1 2020H1 同比变化 

营业收入 2.53% 2.48% 2.48% 2.63% 2.54% 2.53% 2.49% 2.53% 2.44% -0.10pct 

净利息收入 1.73% 1.74% 1.77% 1.67% 1.67% 1.69% 1.70% 1.64% 1.68% 0.03pct 

净手续费收入 0.48% 0.45% 0.43% 0.51% 0.46% 0.44% 0.41% 0.48% 0.43% -0.05pct 

其他非息收入 0.31% 0.29% 0.28% 0.45% 0.41% 0.41% 0.39% 0.41% 0.33% -0.08pct 

营业支出 -0.96% -1.05% -1.21% -1.19% -0.96% -1.04% -1.18% -1.19% -1.16% 0.02pct 

税金及附加 -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% 0.00pct 

业务及管理费 -0.65% -0.67% -0.70% -0.66% -0.63% -0.65% -0.70% -0.61% -0.57% 0.04pct 

减值损失 -0.28% -0.36% -0.49% -0.51% -0.31% -0.37% -0.46% -0.56% -0.57% -0.01pct 

营业利润 1.57% 1.43% 1.27% 1.44% 1.58% 1.49% 1.31% 1.35% 1.27% -0.07pct 

营业外净收入 -0.14% -0.14% -0.14% -0.20% -0.18% -0.18% -0.17% -0.17% -0.17% 0.00pct 

利润总额 1.43% 1.29% 1.13% 1.24% 1.40% 1.30% 1.14% 1.17% 1.10% -0.07pct 

所得税 -0.27% -0.22% -0.18% -0.22% -0.29% -0.26% -0.22% -0.21% -0.19% 0.02pct 

年化 ROA 1.16% 1.07% 0.94% 1.02% 1.12% 1.04% 0.92% 0.96% 0.92% -0.04pct 

杠杆率 13.15 12.75 12.76 12.75 13.05 12.49 12.45 12.61 12.08 -0.97X 

年化 ROE 15.29% 13.70% 12.06% 13.03% 14.56% 13.00% 11.41% 12.15% 11.10% -1.05pct 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：杠杆率同比变化的单位为“倍”。 
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图 21：ROE、ROA和杠杆率  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 22：利息、手续费、其他非息收入增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 23：利息收入结构 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 24：利息支出结构 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 8：手续费及佣金收入结构及增速（单位：百万元，%） 

手续费及佣金净收入结构 本期金额  占比 上年同期金额  占比 同比增速 

银行卡手续费收入  16,020 28.09% 16,805 29.24% -4.67% 

代理业务手续费 13,440 23.57% 12,066 21.00% 11.39% 

结算与清算手续费 7,925 13.90% 8,337 14.51% -4.94% 

信用承诺手续费及佣金 6,617 11.60% 6,967 12.12% -5.02% 

顾问和咨询费 3,269 5.73% 3,295 5.73% -0.79% 

外汇买卖价差收入 3,134 5.50% 3,549 6.18% -11.69% 

托管和其他受托业务佣金 2,254 3.95% 2,299 4.00% -1.96% 

其他 4,362 7.65% 4,147 7.22% 5.18% 

手续费及佣金收入 57,021 100.00% 57,465 100.00% -0.77% 

手续费及佣金支出 6,679 11.71% 6,901 12.01% -3.22% 

手续费及佣金净收入 50,342 88.29% 50,564 87.99% -0.44% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
 
 

表 9：按行业分布划分贷款（单位：百万元，%） 

行业分布 2020H1 占比（%） 2019A 占比（%） 较 19A 增速 

商业及服务 1,852,515 13.23% 1,706,650 13.09% 8.55% 

制造业 1,814,064 12.96% 1,679,202 12.88% 8.03% 

交通运输、仓储和邮政业 1,368,992 9.78% 1,294,922 9.93% 5.72% 

房地产业 1,166,328 8.33% 1,042,664 8.00% 11.86% 

电力、热力、 燃气及水生产和供应业 669,862 4.78% 649,289 4.98% 3.17% 

金融业 633,808 4.53% 565,333 4.34% 12.11% 

采矿业 295,132 2.11% 293,375 2.25% 0.60% 

建筑业 288,731 2.06% 255,160 1.96% 13.16% 

水利、环境和公共设施管理业 233,679 1.67% 199,376 1.53% 17.21% 

公共事业 159,844 1.14% 149,855 1.15% 6.67% 

其他行业 173,292 1.24% 150,554 1.16% 15.10% 

个人贷款 5,344,510 38.17% 5,047,809 38.73% 5.88% 

住房抵押 4,225,922 30.18% 3,993,271 30.64% 5.83% 

信用卡 481,916 3.44% 476,743 3.66% 1.09% 

其他个人贷款 636,672 4.55% 577,795 4.43% 10.19% 

合计 14,000,757 100.00% 13,034,189 100.00% 7.42% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 10：中国内地按业务类型划分的客户贷款、客户存款的平均余额和平均利率 
 

项目 
20H1 19H1 变动 

平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 

中国内地人民币业务 单位：百万元人民币（百分比除外） 

客户贷款       

公司贷款  5,522,044 4.36% 5,041,073 4.50% 480,971 -0.14pct  

个人贷款  4,246,013 4.89% 3,785,264 4.80% 460,749 0.09pct  

贴现  341,490 2.67% 245,828 3.52% 95,662 -0.85pct  

小计  10,109,547 4.52% 9,072,165 4.60% 1,037,382 -0.08pct  

其中：       

中长期贷款  7,401,153 4.85% 6,521,215 4.78% 879,938 0.07pct  

1 年以内短期贷款及其他  2,708,394 3.63% 2,550,950 4.12% 157,444 -0.49pct  

客户存款       

公司活期存款  3,353,501 0.72% 3,138,872 0.68% 214,629 0.04pct  

公司定期存款  2,395,923 2.82% 2,402,044 2.83% -6,121 -0.01pct  

个人活期存款  2,248,516 0.42% 2,354,160 1.14% -105,644 -0.72pct  

个人定期存款  2,966,302 3.01% 2,656,736 2.84% 309,566 0.17pct  

其他存款  913,483 3.49% 655,167 3.95% 258,316 -0.46pct  

小计  11,877,725 1.87% 11,206,979 1.94% 670,746 -0.07pct  

中国内地外币业务 单位：百万美元（百分比除外）  

客户贷款  40,545 2.09% 38,469 3.41% 2,076 -1.32pct  

客户存款       

公司活期存款  42,265 0.51% 45,442 0.77% -3,177 -0.26pct  

公司定期存款  35,964 2.09% 28,856 2.72% 7,108 -0.63pct  

个人活期存款  25,068 0.03% 25,418 0.05% -350 -0.02pct  

个人定期存款  17,518 0.78% 18,004 0.69% -486 0.09pct  

其他存款  1,699 2.25% 1,678 2.16% 21 0.09pct  

小计  122,514 0.94% 119,398 1.09% 3,116 -0.15pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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附表：中国银行盈利预测表（每股指标单位：元/股，其他指标单位：百万元） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

价值评估（倍） 利润表

P/E 5.56 5.38 6.49 6.13 5.64 净利息收入 359,706 374,250 384,998 420,162 462,201

P/B 0.64 0.58 0.55 0.51 0.48   利息收入 687,900 742,207 759,776 815,848 880,490

P/PPOP 2.94            2.74           4.92           4.77           4.52             利息支出 328,194 367,957 374,779 395,686 418,290

每股指标 净手续费收入 87,208 89,612 89,612 94,093 101,620

EPS 0.59            0.61           0.51           0.53           0.58           净其他非息收入 57,193 85,320 75,935 83,528 88,540

BVPS 5.14            5.61           5.98           6.42           6.89           营业收入 504,107 549,182 550,545 597,783 652,361

PPOPPS 1.12            1.20           1.20           1.29           1.42           营业支出 245,648 260,919 300,542 331,619 359,705

DPS 0.18            0.19           0.18           0.19           0.21             税金及附加 4,744 4,984 5,746 6,207 6,812

股息支付率 31.26% 31.14% 31.14% 31.14% 31.14%   业务及管理费 141,610 153,782 148,647 163,195 176,137

股息收益率 5.61% 5.82% 5.53% 5.86% 6.37% 营业利润 258,459 288,263 250,003 266,164 292,655

驱动性因素 营业外净收入 -28,816 -37,618 -43,261 -47,154 -51,870

贷款增长 8.18% 10.87% 11.00% 10.00% 9.00% 拨备前利润 328,937 352,798 352,891 381,227 417,541

存款增长 8.97% 6.28% 10.50% 9.00% 8.00% 资产减值损失 99,294 102,153 146,148 162,217 176,756

生息资产增长 9.78% 7.12% 7.74% 7.42% 6.83% 利润总额 229,643 250,645 206,742 219,010 240,786

计息负债增长 10.51% 6.08% 8.09% 7.92% 6.96% 所得税 37,208 48,754 35,146 37,232 43,341

平均贷款收益率 4.14% 4.16% 3.93% 3.86% 3.88% 净利润 192,435 201,891 171,596 181,778 197,444

平均生息资产收益率 3.49% 3.47% 3.31% 3.30% 3.33% 归母净利润 180,086 187,405 155,662 164,250 178,163

平均存款付息率 1.61% 1.75% 1.59% 1.55% 1.52% 资产负债表

平均计息负债付息率 1.82% 1.89% 1.79% 1.75% 1.73% 贷款总额 11,787,683 13,068,785 14,506,351 15,956,986 17,393,115

净息差(NIM)-测算值 1.82% 1.75% 1.68% 1.70% 1.75%   贷款减值准备 303,783 325,921 374,047 407,682 455,858

净利差(NIS)-测算值 1.66% 1.58% 1.51% 1.55% 1.60% 贷款净额 11,515,764 12,743,425 14,132,304 15,549,304 16,937,257

净手续费收入增速 -1.67% 2.76% 0.00% 5.00% 8.00% 投资类资产 5,054,551 5,514,062 5,624,343 5,736,830 5,851,567

净非息收入/营收 28.64% 31.85% 30.07% 29.71% 29.15% 存放央行 2,407,808 2,143,716 2,097,407 2,286,173 2,469,067

成本收入比 28.09% 28.00% 27.00% 27.30% 27.00% 同业资产 1,405,534 1,399,519 1,609,447 1,625,541 1,641,797

拨备支出/平均贷款 0.88% 0.82% 1.06% 1.07% 1.06% 其他资产 883,618 969,022 1,048,122 1,129,737 1,207,950

实际所得税率 16.20% 19.45% 17.00% 17.00% 18.00% 生息资产 20,655,576 22,126,082 23,837,548 25,605,531 27,355,546

业绩年增长率 资产合计 21,267,275 22,769,744 24,628,413 26,546,169 28,384,001

净利息收入 6.30% 4.04% 2.87% 9.13% 10.01% 存款 14,883,596 15,817,548 17,478,391 19,051,446 20,575,561

净手续费收入 -1.67%2.76% 0.00% 5.00% 8.00% 向央行借款 907,521 846,277 888,627 888,627 888,627

营业收入 4.31% 8.94% 0.25% 8.58% 9.13% 同业负债 2,343,476 2,307,721 2,261,567 2,374,645 2,445,884

营业支出 6.90% 6.22% 15.19% 10.34% 8.47% 发行债券 782,127 1,096,087 1,063,204 1,095,101 1,127,954

拨备前利润 5.75% 7.25% 0.03% 8.03% 9.53% 计息负债 18,916,720 20,067,633 21,691,789 23,409,818 25,038,026

利润总额 3.02% 9.15% -17.52% 5.93% 9.94% 负债合计 19,541,878 20,793,048 22,475,914 24,256,048 25,943,113

净利润 4.03% 4.91% -15.01% 5.93% 8.62% 股东权益合计 1,725,397 1,976,696 2,152,499 2,290,121 2,440,887

归母净利润 4.45% 4.06% -16.94% 5.52% 8.47% 资产质量

盈利能力 不良贷款余额 166,913    178,221    197,819    214,300    229,333    

ROAA 0.94% 0.92% 0.72% 0.71% 0.72% 不良贷款率 1.42% 1.36% 1.36% 1.34% 1.32%

ROAE 12.06% 11.45% 8.72% 8.63% 8.74% 不良净生成率 0.92% 0.82% 0.90% 1.00% 0.90%

RORWA 1.54% 1.50% 1.17% 1.15% 1.17% 拨备覆盖率 182% 183% 194% 197% 200%

资本状况 拨贷比 2.58% 2.49% 2.64% 2.64% 2.64%

资本充足率 14.97% 15.59% 16.12% 16.92% 17.89% 流动性

一级资本充足率 12.27% 12.79% 13.64% 14.74% 15.96% 存贷比 79.20% 82.62% 83.00% 83.76% 84.53%

核心一级资本充足率 11.41% 11.30% 11.22% 11.33% 11.56% 贷款/总资产 55.43% 57.40% 58.90% 60.11% 61.28%

加权风险资产 12,841,526  14,123,915 15,253,828 16,321,596 17,300,892 投资类资产/总资产 23.77% 24.22% 22.84% 21.61% 20.62%

风险加权系数 60.38% 62.03% 61.94% 61.48% 60.95% 同业资产/总资产 6.61% 6.15% 6.53% 6.12% 5.78%
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