
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 规模增长停滞 

 净息差乏力 

 资产质量尚可 
 

事件：2011 年前三季度，集团实现归属于母公司所有者的净利润 963.01

亿元 1，同比增长 21.52%。基本每股收益 0.35 元，同比增加 0.05 元。

ROE19.15%，比上年同期下降 0.35 个百分点；ROA 为 1.23%，比上年同

期上升 0.06个百分点。三季度实现净利润 311.51亿元，环比下降 11.31%。 

报告摘要： 

 前三季度净利润增长 22%主要是规模、手续费和其他收入提高拉

动。贡献度为 13.5%、5.4%和 4.03%。贷款和生息资产仅比 6 月底

增长 0.51%，三季度单季度规模效应显著下降。 

 净息差乏力。承接前期的净息差弱势，前三季度 NIM 年化为 2.12%，

继续维持低位。同比提高 3.6 个 BP。三季度 NIM 年化为 2.09%，环

比下降 1.2 个 BP。 

 三季度存款负增长。9 月末存款余额 79,708.46 亿元，比上年末增加

4,316.93 亿元，增幅 5.73%。和 6 月底相比，9 月末存款存款增长

-1.55%，减少 1256 亿元。 

 不良“双降”。公司不良率 0.99%，比 6 月底小幅下降了 0.01 个百

分点，不良余额比 6 月底下降了 6200 万。三季度计提减值损失 39.5

亿元，环比少提 37 亿元。 

 投资建议。我们预计中行 2011 年和 12 年实现归属于母公司股东的

净利润为 1223 亿元和 1431 亿元，同比增长 17.1%和 17%，EPS 为

0.44 元和 0.51 元，鉴于 NIM 乏力和增速放缓，维持中性评级。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 218266  264125  307261  373161  429384  

净利润 85349  109691  128468  150449  176731  

摊薄 EPS 0.32  0.37  0.44  0.51  0.60  

BVPS 2.03  2.31  2.59  2.90  3.35  

PE(X) 9.45  8.05  6.87  5.87  5.00  

PB(X) 1.48  1.30  1.16  1.04  0.90  
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图 1：NIM 和成本收入比走势图 

 
资料来源：宏源证券 

表 1：净利润同比增长归因分析 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产规模 22.64  15.96  15.90  16.40  18.73  14.16  14.28  15.65  13.53  15.54  

NIM -3.76  3.36  0.05  2.09  -0.57  2.32  2.25  0.86  1.64  1.71  

手续费净收入 10.81  1.95  2.93  3.07  4.39  5.34  6.64  6.00  5.43  5.68  

其他收支 4.33  -6.31  5.33  1.79  1.19  4.07  10.12  7.14  4.03  -0.33  

费用收入比 5.84  -1.35  3.12  6.31  3.20  0.33  5.85  2.97  3.44  -3.81  

营业税率 0.43  -0.72  -0.09  -0.65  -0.29  -0.27  0.26  -0.01  -0.59  -1.79  

拨备支出 -0.21  0.60  1.53  5.41  1.79  3.61  -10.39  -3.32  -4.72  0.30  

营业外收支 0.21  -0.34  0.58  -2.56  -0.50  -0.19  -0.08  -0.14  -0.20  0.11  

所得税率 1.51  -0.29  1.52  0.01  0.57  -1.34  1.02  -0.17  -0.47  -2.16  

净利润增长率 41.79  12.87  30.85  31.87  28.52  28.03  29.95  28.98  22.09  15.25  

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产规模 6.65  4.17  1.52  2.93  4.46  3.59  1.04  

NIM -4.34  1.04  1.28  3.68  -3.90  0.85  -0.46  

手续费净收入 7.77  -5.49  0.69  0.16  8.05  -3.09  -0.77  

其他收支 -2.09  -1.18  1.28  3.14  0.23  4.00  -8.45  

费用收入比 37.95  -5.02  -6.73  -13.52  30.34  -0.86  -7.16  

营业税率 -0.54  -0.30  0.01  0.30  -0.24  0.11  -1.58  

拨备支出 -10.02  5.20  8.17  -1.67  -8.02  -6.66  8.29  

营业外收支 -0.69  -0.28  0.44  -1.48  1.22  -0.13  0.15  

所得税率 0.22  0.70  -0.90  -0.02  -1.17  2.52  -2.38  

净利润增长率 34.91  -1.16  5.76  -6.49  30.97  0.32  -11.31  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放中央银行款项 1623144  1507558  1417564  1615498  净利息收入 193962  223543  271885  309627  

存放同业和其它金融机构款项 586904  545110  512569  584139  手续费及佣金净收入 54483  68577  85797  103854  

拆出资金 136984  127229  119634  136339  其他净收入 15680  15142  15479  15902  

证券投资 2067955  3071896  4299870  5090938  营业收入合计 264125  307261  373161  429384  

买入返售金融资产 76732  71268  67013  76371  营业税金及附加 14414  16768  20364  23433  

衍生金融资产 39974  46370  53789  61319  业务及管理费 94555  107541  130606  150284  

发放贷款及垫款 5537765  6311140  7079022  7881783  资产减值损失 12993  16455  24211  23106  

固定资产 123568  102974  95515  89611  营业支出合计 121962  140765  175182  196823  

递延所得税资产 24041  27888  32350  36879  营业利润 142163  166496  197979  232561  

投资性房地产 13839  16053  18622  21229  营业外收支净额 -18  -19  -20  -21  

其他资产 98865 155104.08 203846.8 251653.84 拨备前利润 155156  182952  222190  255667  

资产合计 10459865  12133443  14074794  16045266  利润总额 142145  166477  197959  232540  

同业和其它金融机构存放款项 1275814  1051852  1193852  1087299  减：所得税 32454 38009.46 47510.2 55809.7 

拆入资金 155557  176870  208863  184856  净利润 109691  128468  150449  176731  

交易性金融负债 215874  523226  720710  924294  归属于母公司的净利润 104418  122292  143105  168104  

卖出回购金融资产款 75244  62035  70410  64126  少数股东损益 5273  6176  7343  8626  

吸收存款 7539153  8670026  9840479  11316551  基本每股收益 0.37  0.44  0.51  0.60  

应付债券 131887 60115 60115 60115 稀释每股收益 0.37  0.44  0.51  0.60  

负债合计 9815700  11410587  13266193  15110239  财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 279147 279147 279147 279147 成长性         

资本公积金 119003 119019.007 119038.59 144239.56 营收增长率 21.0% 16.3% 21.4% 15.1% 

盈余公积金 40227  52456  66767  83577  EBIT 增长率 25.4% 16.6% 18.8% 17.2% 

未分配利润 148355  214663  286078  370492  净利润增长率 29.2% 17.1% 17.0% 17.5% 

一般风险准备 71195  71195  71195  71195  盈利性 
    

少数股东权益 31985  38161  45504  54130  ROA 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

股东权益合计 644165  722856  808601  935027  ROE 15.4% 16.1% 16.8% 17.0% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 55.0% 55.2% 54.0% 55.0% 

净利润 104418  122292  143105  168104  净息差 2.07% 2.16% 2.25% 2.22% 

EBIT 145328  169471  201360  236062  成本收入比 35.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

NOPLAT 112147  130778  153034  179407  估值倍数 
    

资产准备 12993  16455  24211  23106  PE 8.0  6.9  5.9  5.0  

折旧与摊销 9444  10082  10573  9069  P/S 3.2  2.7  2.3  2.0  

来源 1577166  1588712  1848262  1835419  P/B 1.3  1.2  1.0  0.9  

运用 1707922  1673578  1941351  1970471  股息收益率 3.9% 4.9% 6.5% 7.6% 

自由现金流 -9165  55993  70519  53424  EV/EBITDA 6.4  5.1  4.4  3.8  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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