
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 量价齐升，优势明显 

 手续费环比下降，资产质量暂无碍 

 维持增持评级 
 

事件：前三季度公司实现净利润1639.78亿元，同比增长28.31%。归属于 

母公司股东的净利润1638.40亿元，同比增长28.79%。每股收益0.46元，年

化加权平均ROE25.07%。三季度净利润544亿元，环比下降2.4%。 

报告摘要： 

 规模增长不弱。三季度末生息资产同比增长 12.7%，环比增长 1.5%，

对净利润同比和环比的贡献度分别为 11.77 和 4.32，大行在激烈的市

场环境中规模增长并不示弱。三季度新增贷款 2650 亿元，接近前两

个季度，三季度末贷款环比增长 3.6%。 

 净息差反弹。前三季度 NIM 年化 2.56%，同比提高 15 个 BP；三季

度 NIM2.55%，环比提高 3 个 BP。手续费增长 43.5%至 783 亿元，三

季度手续费环比下降 12.1%至 245 亿元。 

 存款小幅增长 0.81%至 12.14 万亿元。在全行业存款紧张下，大行的

存款优势显现。但活期存款占比下降 2.42 个百分点至 49.9%。 

 资产质量暂无碍。截至 9 月底，不良贷款余额为 691.90 亿元，比上

年末减少 40.51 亿元；不良贷款率为 0.91%，比上年末下降 0.17%；

拨备覆盖率 272.66%，比上年末提高 44.46 个百分点；拨贷比 2.55%。 

 投资建议。我们维持工行盈利预测，预计 2011-12 年净利润增速分别

为 23.6%和 23%，达到 2052 亿和 2524.6 亿元，每股收益为 0.58 和

0.72 元，我们在 9 月 4 日中报专题中已将评级上调至增持，暂维持评

级。静态我们三季报总结。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 309454 380821 456825 560323 695149 

净利润 129350 166025 205216 252461 315055 

摊薄 EPS 0.39 0.47 0.58 0.72 0.90 

BVPS 2.02 2.35 2.76 3.21 3.77 

PE(X) 11.17 9.09 7.35 5.98 4.79 

PB(X) 2.13 1.83 1.56 1.34 1.14 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

股本（亿股） 3490 

市值（亿元） 14588 

大股东 中央汇金 

持股比例 35.43% 

数据来源：wind 
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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 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产规模 17.50 22.23 28.51 36.22 15.14 12.14 12.36 14.31 15.58 12.01 12.80 12.41 11.77 15.33 

NIM -30.91 -33.41 -33.29 -33.61 0.80 12.96 10.39 6.87 5.63 8.78 3.78 6.23 6.24 5.28 

手续费净收入 2.34 2.75 5.97 11.06 7.04 6.70 6.14 6.12 6.48 9.40 10.77 10.10 9.41 6.85 

其他收支 6.87 2.39 1.60 -2.27 -1.33 -3.25 -2.41 0.87 -1.52 1.89 0.19 1.02 0.45 -0.48 

费用收入比 -0.44 -4.81 -14.62 -10.35 -4.17 11.99 10.15 4.04 5.17 5.33 5.28 5.32 4.17 1.29 

营业税率 -0.17 -0.17 0.94 1.70 0.39 0.77 0.46 0.47 0.52 0.30 -0.96 -0.35 -0.74 -1.55 

拨备支出 9.78 9.41 30.43 53.40 0.63 0.58 -8.23 -4.51 -2.85 -8.76 -4.34 -6.50 -3.95 -3.05 

营业外收支 -0.52 -0.06 -0.12 -0.90 0.11 -0.83 0.10 -0.21 -0.19 0.40 0.52 0.46 0.34 0.25 

所得税率 1.58 0.80 0.52 4.73 -0.37 -3.02 -2.32 4.25 -0.45 -0.32 0.86 0.28 0.64 1.90 

净利润增长率 6.03 -0.86 19.94 59.99 18.24 38.04 26.64 32.21 28.35 29.03 28.91 28.96 28.31 25.82 

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产规模 13.56 7.16 2.69 1.30 3.72 4.06 2.92 -38.34 3.48 4.32 2.11 

NIM -34.23 -6.34 3.23 6.26 -2.51 3.92 1.10 42.74 0.39 -0.63 1.14 

手续费净收入 9.79 0.97 -1.33 1.08 6.09 0.46 -1.12 0.71 8.99 1.91 -3.16 

其他收支 -1.36 2.12 -0.42 -2.14 -0.74 0.19 0.19 0.93 0.51 -1.21 -0.54 

费用收入比 27.84 -13.17 0.62 -9.36 23.56 -1.21 -0.44 -14.46 26.30 -1.19 -3.10 

营业税率 0.67 0.32 0.20 -0.03 -0.17 0.56 -0.04 -0.08 -0.25 -0.47 -0.47 

拨备支出 70.53 -3.96 3.59 -8.95 11.78 -3.44 -4.16 -3.66 3.08 0.61 1.00 

营业外收支 -2.20 0.70 -0.72 0.68 -0.70 -0.12 0.15 0.30 0.06 0.01 -0.21 

所得税率 10.66 0.97 0.12 -3.34 3.28 -0.78 0.46 1.12 -1.73 0.18 0.83 

净利润增长率 95.25 -11.23 7.97 -14.50 44.29 3.63 -0.95 -10.74 40.82 3.53 -2.40 

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 

现金及存放央行 2282999 2136981 1984007 2266951 净利息收入 303749 351034 416694 499648 

存放同业和其它 183942 172177 159852 182649 手续费及佣金净收入 72840 103914 142547 194747 

拆出资金 64918 60766 56416 64462 其他净收入 3948 1877 1081 754 

证券投资 3732268 4956840 6312303 7315138 营业收入合计 380537 456825 560323 695149 

买入返售金融资产 262227 245455 227885 260384 营业税金及附加 21484 25772 31611 39217 

衍生金融资产 13332 15198 17326 19752 业务及管理费 116578 141616 173700 215496 

发放贷款及垫款 6623372 7418469 8348922 9392314 资产减值损失 27988 24097 28368 32571 

固定资产 100839 80663 77344 75426 营业支出合计 166050 191485 233679 287284 

递延所得税资产 21712 24752 28217 32167 营业利润 214487 265341 326644 407864 

无形资产 19305 16466 13530 10545 营业外收支净额 939 938 937 936 

其他资产合计 153708 215062 265024 319753 拨备前利润 242475 289438 355012 440436 

资产合计 13458622 15342829 17490825 19939541 利润总额 215426 266279 327581 408800 

同业和其它金融机构存放 922369 1051501 1155439 1317200 减：所得税 49401 61062 75120 93745 

拆入资金 125633 143222 96287 109767 净利润 166025 205216 252461 315055 

卖出回购金融资产款 84888 177192 317258 366676 归属于母公司的净利润 165156 204142 251139 313406 

吸收存款 11145557 12705935 14484766 16512633 少数股东损益 869 1074 1321 1649 

应付债券 100410 35726 35726 35726 基本每股收益 0.47 0.58 0.72 0.90 

其他负债合计 248412 253671 267144 267690 稀释每股收益 0.47 0.58 0.72 0.90 

负债合计 12636965 14377206 16367108 18620202 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 349019 349019 349019 349019 成长性 
    

资本公积金 122820 125789 129075 131506 营收增长率 23.1% 20.0% 22.7% 24.1% 

盈余公积金 53782 74196 99310 130651 EBIT 增长率 28.5% 24.0% 22.8% 24.6% 

未分配利润 201157 269362 334619 416057 净利润增长率 28.4% 23.6% 23.0% 24.8% 

一般风险准备 93071 144375 207490 286254 盈利性 
    

少数股东权益 1227 2301 3623 5272 ROA 1.2% 1.3% 1.4% 1.6% 

股东权益合计 820430 963322 1120094 1314067 ROE 20.1% 21.1% 22.3% 23.8% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 56.8% 58.7% 58.8% 59.1% 

净利润 165156 204142 251139 313406 净息差 2.44% 2.62% 2.70% 2.83% 

EBIT 216432 268354 329646 410862 成本收入比 30.6% 31.0% 31.0% 31.0% 

NOPLAT 166800 206815 254053 316644 估值倍数 
    

资产准备 27988 24097 28368 32571 PE 9.09 7.35 5.98 4.79 

折旧与摊销 7983 8828 9134 7489 P/S 3.94 3.29 2.68 2.16 

来源 1530846 1740241 1989902 2253094 P/B 1.83 1.56 1.34 1.14 

运用 1673569 1884207 2147996 2448716 股息收益率 3.78% 4.28% 6.51% 8.12% 

自由现金流 32060 71678 105093 128511 EV/EBITDA 6.96 5.39 4.39 3.54 

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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