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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 17  8  14  (30) 
相对新华富时
A50 指数(%) (11) 1  (11) 10  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 195,525 
流通股 (%) 3.6 
流通股市值 (人民币 百万) 20,985 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 70 
主要股东(%)  

汇金 67.55 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中国银行 
三季报业绩低于预期 
中国银行 2011 年前三季度实现净利润 963.01 亿元，同比
增长 21.5%，低于我们的预期。由于存款增长疲软，中行
三季度资产的增长缓慢。同时，存款成本的上升拖累了
净息差的回升。中行资产质量依然保持稳定。维持 A 股
和 H 股的买入评级不变。 

季报要点 
 中国银行 2011 年前三季度实现净利润 963.01 亿元，同

比增长 21.5%；三季度单季度实现净利润 297.88 亿元，
同比增长 9.4%。中行三季度业绩低于我们的预期，主
要原因是由于较低的交易和汇兑收入，以及低于预期
的资产增速； 

 由于存款增长疲软，中行三季度资产的增长缓慢。截
至三季度末，中行的存款相比年初仅增长 6.0%，而环
比六月末则下降约 1,188 亿元；三季度末贷款余额相
比年初增长 10.4%； 

 中行集团三季度的净息差环比二季度下降约 2 个基
点。其中，境内人民币业务由于存款成本上升，净息
差环比下降约 9 个基点；境内外币业务净息差环比上
升约 1 个基点；境外业务净息差环比上升约 10 个基点 

 中行资产质量保持稳定，不良环比二季度末实现双
降，融资平台贷款和外币债券风险仍然可控。 

估值 
 目前中行 A 股股价相当于 1.16 倍 2011 年市净率，7.12

倍 2011 年市盈率；H 股股价相当于 0.90 倍 2011 年市净
率，5.52 倍 2011 年市盈率，估值具有安全边际。我们
下调了中行 2012 年和 2013 年的资产增速，并将 2012
年和 2013 年的每股收益预测由原来的 0.44 元和 0.47
元分别下调至 0.43 元和 0.44 元。维持 A 股和 H 股买入
评级。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净息收入 (人民币 百万) 158,881  193,962  223,665  252,374  284,574  
净利润 (人民币 百万元) 80,819  104,418  118,063  122,988  125,850  
完全摊薄每股收益 (人民币 元) 0.32  0.41  0.42  0.43  0.44  

变动(%) 25.6 27.4 4.2 2.4 0.6 
先前预测每股收益 (人民币 元)   0.42  0.44  0.47  

调整幅度(%)   0 (2.3) (6.4) 
市盈率 (倍) 9.45  7.42  7.12  6.95  6.91  
每股净资产值 (人民币 元) 2.03  2.31  2.59  2.87  3.14  
市净率 (倍) 1.48  1.30  1.16  1.05  0.96  
净资产收益率 (%) 16.51  18.02  17.11  15.71  14.49  
每股股息 (人民币 元) 0.14  0.15  0.16  0.17  0.17  
股息收益率 (%) 4.7 4.9 5.4 5.5 5.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 27 日 

买入 
3988.HK – 港币 2.85 

目标价格: 港币 4.08 H 

买入 
601988.SS – 人民币 3.01 

目标价格: 人民币 3.80 A 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 12  14  8  (21) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 12  3  6  7  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 83,622 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 238,322 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,371 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  

(人民币 百万) 
158,881 193,962 223,665 252,374 284,574 

净利润 

 (人民币 百万元) 
80,819 104,418 118,063 122,988 125,850 

完全摊薄每股收
益(人民币 元) 

0.32 0.41 0.42 0.43 0.44 

增长率 (%) 25.6 27.4 4.2 2.4 0.6 

先前预测每股收
益 (人民币 元) 

  0.42 0.44 0.47 

调整幅度(%)   0 (2.3) (6.4) 

市盈率 (倍) 7.34 5.76 5.52 5.40 5.37 

每股净资产值 

 (人民币 元) 
2.03 2.31 2.59 2.87 3.14 

市净率(倍) 1.15 1.01 0.90 0.81 0.74 

净资产收益率(%) 16.51 18.02 17.11 15.71 14.49 

每股股息 

(人民币 元) 
0.14 0.15 0.16 0.17 0.17 

股息收益率(%) 6.0 6.3 6.9 7.1 7.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

三季报业绩低于预期 

中国银行 2011 年前三季度实现净利润 963.01 亿元，同比
增长 21.5%；三季度单季度实现净利润 297.88 亿元，同
比增长 9.4%，环比下降 9.9%。中行三季度业绩低于我们
的预期，主要原因是由于较低的交易和汇兑收入，以及
低于预期的资产增速。 

图表 2. 2011 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 
前三季

度 

2011 年
前三季

度 

同比变
动(%) 

2010 年 
第三季度 

2011 年
第三季

度 

同比
变动

(%) 

三季度环
比二季度

变动(%) 
净利息收入 140,804  167,302  18.8  48,940  57,087  16.6  0.7  
手续费收入 41,344  50,827  22.9  13,038  15,853  21.6  (3.3) 
其他非息收入 20,149  26,952  33.8  7,440  6,167  (17.1) (34.0) 
营业收入 202,297  245,081  21.1  69,418  79,107  14.0  (4.0) 
营业费用 (73,924) (84,950) 14.9  (27,738) (30,407) 9.6  18.4  
拨备前营业利润128,373  160,131  24.7  41,680  48,700  16.8  (14.2) 
拨备费用 (11,162) (16,237) 45.5  (1,211) (3,950) 226.2  (48.5) 
营业利润 117,211  143,894  22.8  40,469  44,750  10.6  (8.8) 
营业税 (10,541) (12,744) 20.9  (3,633) (4,031) 11.0  (9.1) 
非主营业务收入 746  502  (32.7) 293  156  (46.8) (39.1) 
税前利润 107,416  131,652  22.6  37,129  40,875  10.1  (8.9) 
所得税 (24,456) (30,368) 24.2  (8,544) (9,724) 13.8  (0.4) 
净利润 82,960  101,284  22.1  28,585  31,151  9.0  (11.3) 
少数股东权益 (3,716) (4,983) 34.1  (1,363) (1,363) 0.0  (33.5) 
归属于母公司的
净利润 79,244  96,301  21.5  27,222  29,788  9.4  (9.9) 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 2011 年三季报报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 前三季度实际值 前三季度预测值 差异(%) 
净利息收入 167,302  168,390  (0.6) 
手续费收入 50,827  51,663  (1.6) 
其他非息收入 26,952  30,128  (10.5) 
营业收入 245,081  250,181  (2.0) 
营业费用 (84,950) (85,055) (0.1) 
拨备前营业利润 160,131  165,126  (3.0) 
拨备费用 (16,237) (16,735) (3.0) 
营业利润 143,894  148,391  (3.0) 
营业税 (12,744) (13,176) (3.3) 
非主营业务收入 502  602  (16.6) 
税前利润 131,652  135,817  (3.1) 
所得税 (30,368) (31,003) (2.0) 
净利润 101,284  104,814  (3.4) 
少数股东权益 (4,983) (5,669) (12.1) 
归属于母公司的净利润 96,301  99,145  (2.9) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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资产和负债增长缓慢 

截至三季度末，中行的存款相比年初仅增长 6.0%，而环
比六月末则下降了约 1,188 亿元。我们认为影响中行三
季度存款增长的原因包括: 

（1） 由于对商业银行与农信社之间的票据交易加强
监管以及理财产品的冲击，整个银行业三季度的
存款增长均较为缓慢，九月末人民币存款余额相
比六月末仅增长 1%； 

（2） 由于理财产品的影响，部分存款转化为资产负债
表下的结构性存款，如果按照包含结构性存款的
口径，中行九月末存款余额相比年初增长 11.2%； 

（3） 各家商业银行之间存款竞争更加激烈。 

由于存款增长的疲弱以及加强风险控制，中行三季度的
资产增长也较为缓慢。截至三季度末，中行总资产余额
相比年初增长 10.2%（六月末为增长 9.8%），贷款余额
相比年初增长 10.4%（六月末为增长 9.8%），证券投资
相比年初下降 8.39%（六月末为下降 5.6%）。 

 

存款成本上升拖累净息差 

中行集团三季度的净息差环比二季度下降约 2 个基点。
具体来看，境内人民币业务由于存款成本的上升，净息
差环比下降约 9 个基点；境内外币业务净息差环比上升
约 1 个基点；境外业务的净息差环比上升约 10 个基点。 

我们判断，在激烈的存款竞争下，未来中行的净息差回
升可能仍将面临压力。 

 

资产质量保持稳定 

中行集团三季度不良保持双降，截至三季度末，集团不
良贷款率由六月末的 1.00%进一步下降至 0.99%，而拨备
覆盖率则由六月末的 217.29%上升至 223.01%。三季度，
中行年化信用风险成本也维持在 0.25%的较低水平。 
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在政府融资平台贷款方面，通过增加抵质押品整改为一
般公司贷款，中行三季度末的融资平台贷款余额约 4,400

亿，相比六月末下降约 800 亿元。从目前的情况来看，
尽管融资平台问题的解决将是长期的过程，但短期的风
险已经得到一定改善，预计今年对银行资产质量的压力
将较为有限。 

在债券投资方面，截至三季度末，中行持有欧洲债券账
面价值折合人民币约 970.83 亿元，而其中英国、德国、
荷兰、法国和瑞士五国债券账面价值人民币 933.26 亿元，
占比达到 96.13%。中行持有意大利债券账面价值折合人
民币 4.54 亿元，不持有葡萄牙、爱尔兰、希腊、西班牙
政府及各类机构发行的债券。欧债危机对中行的影响可
控。 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 158,881  193,962  223,665  252,374  284,574  
净手续费及佣金收入 46,013  54,483  67,022  77,122  87,518  
其他非息收入 27,676  28,073  36,392  41,559  47,624  
营业收入 232,570  276,518  327,079  371,056  419,716  
营业费用 (95,662) (107,995) (127,715) (144,881) (164,254) 
拨备前经营利润 136,908  168,523  199,364  226,175  255,462  
贷款损失准备 (14,987) (12,993) (20,293) (37,408) (59,870) 
营业利润 121,921  155,530  179,071  188,767  195,591  
来自联营公司的利润 821  1,029  968  1,065  1,171  
税前利润 122,742  156,559  180,040  189,833  196,764  
营业税 (11,645) (14,414) (18,486) (21,197) (24,065) 
所得税 (25,748) (32,454) (38,301) (40,042) (40,964) 
税后利润 85,349  109,691  123,253  128,593  131,735  
少数股东损益 (4,530) (5,273) (5,190) (5,605) (5,885) 
净利润 80,819  104,418  118,063  122,988  125,850  
+/-% 25.6  29.2  13.1  4.2  2.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日:12月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
资产      
现金及等价物 39,596  49,222  50,699  52,220  53,786  
存放央行 1,111,351  1,573,922  2,043,934  1,961,355  1,954,237  

存放同业 618,199  800,620  858,424  1,409,824  1,983,128  
短期投资 28,514  39,974  43,971  48,369  53,205  
总客户贷款 4,910,358  5,660,621  6,353,352  7,047,774  7,756,818  
减：拨备 (112,950) (122,856) (136,987) (166,138) (216,533) 
长期投资 1,816,679  2,055,324  1,945,729  2,054,352  2,173,355  
对联营企业投资 10,668  12,631  11,602  12,139  12,730  
净固定资产 109,954  123,568  137,508  149,591  159,538  
其他资产 219,574  266,839  281,810  298,243  316,283  
总资产 8,751,943  10,459,865  11,590,043  12,867,729  14,246,548  
负债及权益      
客户存款 6,620,552  7,483,254  8,214,425  9,077,055  9,990,256  
同业存放 1,152,424  1,580,030  1,806,022  2,065,913  2,364,788  
其他借款 113,984  174,507  194,563  179,251  184,408  
总借款 7,886,960  9,237,791  10,215,010  11,322,220  12,539,452  
其他负债 319,589  545,924  604,713  677,824  760,171  
总负债 8,206,549  9,783,715  10,819,724  12,000,044  13,299,623  
普通股股本 (面值) 253,839  279,147  284,122  289,097  289,097  
准备金 160,395  216,663  280,915  346,217  397,111  
其他权益 100,758  148,355  170,702  194,988  220,391  
总股东权益 514,992  644,165  735,739  830,303  906,599  
少数股东权益 30,402  31,985  34,580  37,383  40,325  
已运用资本 545,394  676,150  770,319  867,685  946,924  
总负债及权益 8,751,943  10,459,865  11,590,042  12,867,729  14,246,548  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 111,097  142,145  161,554  168,636  172,699  
非现金项目 22,812  250,029  27,002  44,927  68,916  
其他变动 (46,596) 905,362  7,866  2,516  2,147  
经营活动产生现金流 87,313  1,297,536  196,422  216,078  243,762  
经营性资产的增减 (169,773) (960,288) (433,657) 543,049  546,858  
营业活动产生现金流 (82,460) 337,248  (237,235) 759,127  790,620  
投资及融资回报 41,475  59,299  (5,384) (5,751) (5,575) 
支付税金 (37,965) (28,251) (34,476) (36,042) (36,872) 
投资活动产生现金流 (78,950) 368,296  (277,094) 717,334  748,173  
投资 (238,828) (194,943) 91,006  (126,439) (136,819) 
自由现金流 (317,778) 173,353  (186,088) 590,896  611,354  
收购活动 (2,645) 0  (5) (5) (5) 
投资者可用现金 (320,423) 173,353  (186,093) 590,891  611,349  
融资活动产生的净现金 (23,370) 16,730  (10,695) (48,424) (49,554) 
汇兑损益 8,373  (7,031) (7,734) (8,508) (8,508) 
现金增/(减) (335,420) 183,052  (204,523) 533,959  553,288  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.46  3.38  3.79  3.97  4.15  
资金成本 1.47  1.40  1.85  2.02  2.20  
利差 1.99  1.98  1.94  1.95  1.95  
净息差 2.10  2.09  2.10  2.13  2.16  
其他收入总收入 31.68  29.86  31.62  31.98  32.20  
成本收入比 41.13  39.06  39.05  39.05  39.13  
有效税率 23.18  22.83  23.71  23.74  23.72  
增长      
贷款增长率 48.97  15.28  12.24  10.93  10.06  
存款增长率 29.76  13.03  9.77  10.50  10.06  
资产增长率 25.90  19.51  10.80  11.02  10.72  
可持续增长率 26.19  26.87  24.38  23.64  24.47  
流动性      
贷存比 74.17  75.64  77.34  77.64  77.64  
贷款/付息资金 72.91  73.92  75.55  76.14  76.24  
贷款/总资产 56.11  54.12  54.82  54.77  54.45  
核心负债/总负债 65.37  65.16  65.10  64.61  64.26  
资产质量      
不良贷款 1.52  1.10  1.27  1.57  1.86  
一般拨备率 94.40  137.70  114.98  99.84  101.20  
专项准备覆盖率 56.77  58.96  54.63  50.48  49.07  
总拨备覆盖率 151.17  196.66  169.61  150.32  150.27  
拨备贷款比 2.30  2.17  2.16  2.36  2.79  
信用风险成本 0.38  0.29  0.33  0.54  0.78  
关注类贷款比例 2.83  2.62  5.08  5.79  6.50  
资本充足率      
权益资产比率 6.23  6.46  6.65  6.74  6.65  
盈余资本 3.14  1.08  1.48  1.16  1.06  
一级资本充足率 9.07  10.09  10.40  10.39  10.11  
总资本充足率 11.14  12.58  12.98  12.66  12.56  
回报率      
资产收益率 1.03  1.09  1.07  1.01  0.93  
净资产收益率 16.51  18.02  17.11  15.71  14.49  
已运用资本收益率 15.61  17.10  16.32  15.02  13.87  
结构性已运用资本收益率 22.13  16.43  16.09  14.69  13.47  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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