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基本资料 
上证综合指数 2409.67 
总股本(百万) 195525 
流通股本(百万) 195525 
流通市值(亿) 5885 
EPS 0.37 
每股净资产（元） 2.31 
资产负债率 93.54% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国银行 4.15 -2.59 -7.03 
金融服务 1.81 -6.95 -16.90 
沪深 300 指数 -3.48 -16.01 -21.92  
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中国银行 601988 推荐

2011 年 3 季报点评 
 

2011 年前 3 季度，中国银行实现归属于母公司所有者的净利润 963.01 亿元，同比

增长 21.52%。基本每股收益 0.35 元，同比增加 0.05 元。净资产收益率（ROE）19.15%，

比上年同期下降 0.35 个百分点；总资产净回报率（ROA）1.23%，比上年同期上升 0.06
个百分点。 

投资要点： 
 息差继续受到外币业务拖累。在本轮国内加息周期中，由于受到外币业务低息差的

摊薄作用，中国银行的综合息差水平是 16 家上市银行中最低的，息差弹性也不尽

如人意。自 2010 年第 4 季度人民银行开始加息后，中行的净息差由 2.04%小幅上

升，到 2011 年中报时达到 2.11%的高点，本次 3 季报披露的最新净息差水平为

2.10%，较高点已经有所回落。由于目前欧美经济状况仍较疲弱，因此预计未来一

段时间中行外币业务息差水平仍将维持较低水平。而一旦人民银行在 2012 年中开

启降息周期，则中行人民币业务的息差水平则有可能开始下行。不过，在国内加息

周期中拖累中行息差上行速度的外币业务可能在国内降息周期中发挥减慢中行息

差下降速度的作用，这种作用可能将继续强化中行估值最低、但抗跌性最好的投资

特征。 

 存款增长慢于贷款，推高贷存比。3 季度末，中行贷款余额 6.1 万亿，较年初增幅

10.3%；存款余额 7.9 万亿，较年初增长 5.7%。中行作为四大行中网点最少者，在

存款资源尤其紧缺的 2011 年面临的揽存压力也较同业银行更为明显。存、贷款增

速的不匹配将中行贷存比水平推高至 76.7%，中行正在向监管层争取对其部分海外

业务不按国内贷存比要求进行监管，但即便此申请获监管批准对其现有贷存比的降

低效果也将有限。75%的贷存比监管标准在未来一段时间内对中行信贷增长的约束

作用将较为明显。 

 不良贷款比率继续下降。3季度末中行不良贷款率为 0.99%，较 2季度末的

1.00%微弱下降。3季度末的不良贷款拨备率为 2.21%，拨备覆盖率为 223%，

距离即将实施的新监管标准仍有一定距离，中行未来两年的拨备压力将持

续存在。 

 资本充足率基本达标。3 季度末，中行核心资本充足率为 9.9%，资本充足

率为 12.8%，基本符合现阶段的监管要求。 

 投资建议：自 08 年金融危机后，中国银行的经营状况始终受到外币业务的

一定负面拖累，未来如果欧美经济形势发生转机，则是中国银行明显差异

与 A 股其他上市银行的投资机会。预计中国银行 2011 年、2012 年的 EPS

分别为 0.46 元、0.54 元，给予“推荐”评级，目标价 3.39 元。 

 

风险提示： 

 经济下滑速度超预期带来资产质量下降。 

 

相关报告 
中国银行-外币贷款收益上升，总体息差保

持稳定 2011-08-25 
中国银行-盈利增速符合预期，未来关注外

币息差 2011-04-29 
中国银行-年报点评：外币息差开始回升，

不良贷款保持双降 2011-03-26 
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附表：    

 
表 1  中国银行 3 季度主要业绩指标 

2011 年 1-3 季度 2010 年 1-3 季度 2011 年 3 季度 2010 年 3 季度 

EPS 0.34 0.31 0.11 0.11 

平均净资产收益率 19.0% 19.5% 17.3% 19.3% 

成本收入比 35.7% 36.5% 39.0% 39.5% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 2  中国银行净息差历史趋势 
2009A 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010A 2011Q1 2011Q2 2011Q3

净息差（NIM) 2.04% 2.04% 2.04% 2.04% 2.07% 2.11% 2.11% 2.10% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  利润增速分解 
2011 年 1-3 季度 2010 年 1-3 季度 YoY% 2011年 3季度 2010年 3季度 YoY% 

净利息收入 167,302  140,804  18.8% 57,087  48,940  16.6% 

手续费净收入 50,827  41,344  22.9% 15,853  13,038  21.6% 

营业收入 245,279  202,420  21.2% 79,169  69,410  14.1% 

营业费用 87,466  73,976  18.2% 30,896  27,440  12.6% 

资产减值损失 16,237  11,162  45.5% 3,950  1,211  226.2%

营业利润 131,517  117,282  12.1% 40,804  40,759  0.1% 

税前利润 131,652  107,416  22.6% 40,875  37,129  10.1% 

所得税 30,368  24,456  24.2% 9,724  8,544  13.8% 

净利润 101,284  82,960  22.1% 31,151  28,585  9.0% 

归属母公司股东净利润 96,301  79,244  21.5% 29,788  27,222  9.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  资产负债增长明细 
2010Q3 2010A 2011Q3 YoY% 今年以来增幅 

资产 

客户贷款 5,433,533  5,537,765 6,110,332 12.5% 10.3% 

债券投资 2,055,063  2,055,324 1,882,945 -8.4% -8.4% 

同业资产 810,163  800,620  961,781  18.7% 20.1% 

生息资产 9,666,115  10,016,853 11,061,131 14.4% 10.4% 

负债 

客户存款 7,482,506  7,539,153 7,970,846 6.5% 5.7% 

同业负债 1,508,398  1,580,030 1,697,922 12.6% 7.5% 

应付债券 133,216  131,887  164,970  23.8% 25.1% 

计息负债 9,124,120  9,251,070 9,833,738 7.8% 6.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  贷存比指标 
2010Q3 2010A 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

存款 7,482,506  7,539,153 7,998,074 8,096,431 7,970,846  

贷款 5,433,533  5,537,765 5,829,192 6,081,932 6,110,332  

贷存比 72.6% 73.5% 72.9% 75.1% 76.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  资产质量 
2010Q3 2010A 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

不良贷款率 1.10% 1.10% 1.04% 1.00% 0.99% 

不良贷款拨备率 2.19% 2.16% 2.14% 2.17% 2.21% 

拨备覆盖率 198.9% 196.7% 206.0% 217.3% 223.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 7  资本管理 
2010Q3 2010A 2011Q2 2011Q3 

资本充足率 11.7% 12.6% 13.0% 12.8% 

核心资本充足率 9.4% 10.1% 10.0% 9.9% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

（单位：十亿元）       

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 277  364  431  518  贷款增长率 15.4% 15.1% 15.9% 15.2% 
净利息收入  194  265  317  387  贷款平均收益率 4.2% 4.8% 5.1% 5.3% 

手续费及佣金净收入  54  68  82  97  存款增长率 12.8% 14.7% 15.9% 15.9% 

投资收益 9  10  10  11  存款平均收益率 1.3% 1.4% 1.6% 1.6% 

营业支出 122  158  190  225  贷存比 73.5% 73.7% 73.7% 73.3% 

业务及管理费 95  127  155  186  生息资产增长率 14.8% 17.5% 16.0% 15.4% 

拨备前利润 155  205  241  292  生息资产平均收益率 3.3% 4.0% 4.2% 4.3% 

资产减值损失 13  31  34  46  计息负债增长率 16.9% 14.5% 15.5% 14.7% 

税前利润 142  175  208  246  计息负债平均收益率 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 

净利润 110  135  160  190  净息差（NIM） 2.1% 2.6% 2.6% 2.8% 

归母公司净利润 104  128  152  180  净利差（NIS） 2.0% 2.5% 2.6% 2.7% 

资产负债表（单位：十亿） 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 34.2% 35.0% 36.0% 36.0% 

资产 10460  12203  14086  16183 减值损失/生息资产 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 

贷款及垫款 5538  6375  7391  8516  增长率 2010 2011E 2012E 2013E 

债券投资 2055  2472  2906  3423  净利息收入 22.1% 36.8% 19.7% 21.8% 
存放中央银行 1066  1346  1555  1759  手续费及佣金净收入 18.4% 25.2% 20.1% 18.6% 

存拆放同业 801  939  1083  1249  拨备前利润 23.0% 32.3% 17.6% 21.1% 

负债 9816  11454  13219  15178 EPS 17.5% 22.4% 18.8% 18.2% 

吸收存款 7539  8650  10025  11617 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E 

同业存拆入及对央行负债 1580  1810  2073  2280  不良贷款率  1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 
应付债券 132  134  137  139  拨备率 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 

所有者权益 644  749  866  1005  拨备覆盖率  197% 200% 200% 200% 

母公司所有者权益 612  716  831  967  资本管理 2010 2011E 2012E 2013E 

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 12.9% 11.4% 11.0% 10.8% 

净利息收入/营业收入 70% 73% 74% 75% 核心资本充足率 10.0% 9.0% 8.8% 8.7% 
非利息收入/营业收入 30% 27% 26% 25% RWA/生息资产 61.5% 65.5% 66.4% 67.7% 

贷款利息收入/利息收入 73% 70% 70% 70% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E 

债券利息收入/利息收入 17% 20% 20% 21% RORWA 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 
同业往来/利息收入 10% 10% 10% 9% PPOP ROAA 1.6% 1.8% 1.8% 1.9% 

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 

生息资产比例 91.5% 92.1% 92.6% 93.0% PPOP ROAE 26.1% 29.5% 29.9% 31.2% 
贷款/生息资产 57.9% 56.7% 56.7% 56.6% ROAE 18.4% 19.3% 19.8% 20.3% 

债券/生息资产 21.5% 22.0% 22.3% 22.7% EPS(basic)  0.37  0.46  0.54  0.64  

同业资产/生息资产 8.4% 8.4% 8.3% 8.3% BVPS  2.19  2.56  2.97  3.45  

计息负债比例 94.2% 92.5% 92.5% 92.5% PE(目标价)  9.1  7.4  6.2  5.3  

存款/计息负债 81.5% 81.7% 81.9% 82.8% PE(现价)  8.0  6.6  5.5  4.7  

同业融资/计息负债 17.1% 17.1% 16.9% 16.2% PB(目标价)  1.55  1.32  1.14  0.98  

发行债券/计息负债 1.4% 1.3% 1.1% 1.0% PB(现价)  1.37  1.17  1.01  0.87  

利润表（单位：十亿） 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 277  364  431  518  贷款增长率 15.4% 15.1% 15.9% 15.2% 
净利息收入  194  265  317  387  贷款平均收益率 4.2% 4.8% 5.1% 5.3% 

手续费及佣金净收入  54  68  82  97  存款增长率 12.8% 14.7% 15.9% 15.9% 

投资收益 9  10  10  11  存款平均收益率 1.3% 1.4% 1.6% 1.6% 

营业支出 122  158  190  225  贷存比 73.5% 73.7% 73.7% 73.3% 

业务及管理费 95  127  155  186  生息资产增长率 14.8% 17.5% 16.0% 15.4% 

拨备前利润 155  205  241  292  生息资产平均收益率 3.3% 4.0% 4.2% 4.3% 

资产减值损失 13  31  34  46  计息负债增长率 16.9% 14.5% 15.5% 14.7% 

税前利润 142  175  208  246  计息负债平均收益率 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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   张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

   林帆，中投证券研究所银行业分析师，2010 年加入中投证券。 
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