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投资要点 

 2012-13 年利润增长稳健、规模增速回升、资产质量风险可控 

随着当前宏观经济政策的预调微调和定向宽松，工商银行将进入一个净息差稳
中有升、中间业务继续快速发展、资产负债规模扩张相比今年的全面收紧有所
改善的阶段，同时，受益于其稳健的经营策略和严格的风险控制，工行亦将在
未来一轮潜在的资产质量风险暴露周期中受到较小的影响。因此，我们预计，
工行一贯以来稳健的业绩增长将得以保持，2011-13 年归属股东净利润分别同
比增长 28.4%、19.8%、18.5%至 2121 亿元、2542 亿元、3012 亿元。 

 净息差稳中有升、手续费收入占比持续提升、成本收入比承压 

在当前及未来一段时间的政策预期下，银行业从明年开始整体净息差继续扩张
的幅度将有限，而在资产负债结构和定价能力上的愈发明显的差异将会从明年
开始加快各家银行净息差表现的分化，我们预期 2011-13 年工行的净息差将在
其较低的资金成本、持续改善的贷款定价水平和充裕的贷存比空间（三季度末
62.7%）的共同影响下分别上升 19bps、2bps、1bp 至 2.63%、2.65%、2.66%。
此外，我们相信，在工行强大的业务平台支持下，手续费收入将继续快速增长，
并提高 2011-13 年净手续费收入在营业收入中的占比至 21.8%、23.9%、25.8%。
另一方面，工行在县域地区的网点扩张将对成本收入比形成一定的上升压力，
但在其一贯严格的成本控制下，2011-13 年成本收入比将被控制在 30%左右。 

 2012 年存款和贷款增速回升、资产质量负面影响有限 

今年银行面临的存款压力较大，三季度末工行存款余额较年初增长 9.0%，低于
过去三年同期平均水平 7.2 个百分点。我们预计，由于对宏观经济的预期存在
一定惯性且行业范围内流动性依然偏紧，存款压力在短期内将持续存在。但是，
随着通胀压力逐步减退和调控措施的调整，明年工行的存款增长将好于今年。
同时，由于大幅提高贷存比将令资本充足率难以承受、而大幅降低贷存比则会
加剧银行的付息压力，我们判断工行将把贷存比维持在现有水平附近，因此明
年贷款增速亦将随着存款压力的缓解有所回升。另一方面，工行今年第三季度
继续实现不良贷款余额和不良率“双降”，我们预计今年全年其仍有能力实现不
良环比“双降”，从 2012 年开始，受行业范围内资产质量风险暴露的影响，工
行也将面临一定程度的不良贷款余额净增加，但影响将非常有限。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

预计工行 2011-13 年的 EPS 分别为 0.61、0.73、0.86 元，BVPS 分别为 2.70、
3.14、3.68 元，对应 12 月 6 日收盘价 4.20 元动态 P/E 分别为 6.9、5.8、4.9
倍，动态 P/B 分别为 1.6、1.3、1.1 倍，我们认为，在商业银行业绩分化的大背
景下，工行稳健的业务模式是其高质量利润增速的有力保证，首次覆盖给予“强
烈推荐”评级。

强烈推荐 (首次)

现价：4.20 元 
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一、 2011-13 年保持利润稳健增长 

我们预计，工商银行 2011-13 年归属股东净利润将分别同比增长 28.4%、19.8%、18.5%至 2121 亿

元、2542 亿元、3012 亿元，由图表 2 可以看出，自 2009 年以来，工行的利润增长在五大国有银行

之中最为稳健，我们相信这一趋势将会 2011-13 年得以延续。同时，我们也注意到，在 2012-13 年，

工行的净利润同比增速仅落后于农行，而后者较高的利润增速在很大程度上是为了满足上市之后的

业绩释放需要，因此，我们认为，工行不止具有稳定的业绩，它在未来还能实现领先于竞争对手的

利润增速，而支撑这一业绩预期的，正是其稳中有升的净息差、不断强化的中间业务收入、严格的

成本控制以及稳健的资产质量。 

图表1 工商银行归属股东净利润 图表2 五大国有银行净利润同比增速对比 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.1. 净息差今年四季度继续环比回升、2012-13 年仍可实现稳中有升 

今年以来，工行的单季净息差逐季提升，我们认为这得益于其优异的存款基础和充裕的贷存比空间

（三季度末 62.7%），因此受到的来自存款成本上升的冲击较小，我们预期这一趋势将会在四季度得

到延续，今年第四季度单季净息差预测为 2.67%，环比上升 3bps，2011 年全年净息差 2.63%，环

比上升 19bps。 

在当前及未来一段时间的政策预期下，银行业从明年开始整体净息差继续扩张的幅度将有限，而在

资产负债结构及定价能力上的愈发明显的差异将会从明年开始加快各家银行净息差表现的分化。工

行由于活期存款占比较高（截至今年三季度末活期存款占比为 49.9%，高于银行业平均水平 17.4 个

百分点），因此对不对称加息尤其是提高活期存款利率的加息方式较为敏感，在 2012-13 年不出现不

对称加息的情况下，我们预期工行的净息差仍将在其较低的资金成本、持续改善的贷款定价水平和

充裕的贷存比空间的共同影响下分别小幅上升 2bps 和 1bp 至 2.65%和 2.66%。 
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图表3 今年内净息差保持季度环比上升 图表4 2012-13年净息差稳中有升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2. 手续费收入继续强劲增长 

工行的手续费收入近年来在其强大的业务平台支持下实现了快速增长（2011 年前三季度净手续费收

入同比增长 43.5%），尤其值得注意的是，以投行业务和理财业务为代表的新型中间业务发展迅速，

两项合计在总手续费收入中的占比从 2005 年的 31.9%提升至 2010 年的 47.8%，年复合增长率

56.7%；同时，结算业务和银行卡这两项最重要的传统中间业务在总手续费收入中的占比从 2005 年

的 41.8%小幅上升至 2010 年的 42.1%，年复合增长率 44.7%。我们预计，在新型和传统中间业务

的共同推动下，工行的手续费收入将继续强劲增长，2011-13 年净手续费收入在营业收入中的占比

将分别提升至 21.8%、23.9%、25.8%，2013 年净手续费收入将达到 1754.8 亿元，2005-13 年复合

增长率 42.1%。 

图表5 新型中间业务快速发展 图表6 手续费收入对营业收入贡献持续提升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.3. 成本收入比承受来自县域网点扩张的压力、负面影响可控 

工行已经从今年开始在经济较为发达的县域地区开设新网点，扩大其在县域及三农业务领域的覆盖

和市场份额，并将在未来几年内继续网点扩张的进程，我们预计这将对工行的成本收入比形成一定

的上升压力，但是在其一贯严格的费用控制之下，上升幅度亦将有限，2011-13 年的成本收入比预
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测为 28.6%、29.3%、30.2%，仍处于其历史地位，因此县域网点的持续扩张虽然会对成本收入比形

成一定压力，但总体负面影响将处于可控范围。 

图表7 2011-13年成本收入比逐年上升、但仍处于历史低位 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、 2012 年贷款和存款增速均衡回升 

在造成今年银行业整体性存款压力的各种因素中，工行等国有大行的吸存能力实质上受到了来自“三

个办法一个指引”的正面影响。随着各种政策层面的预调微调和定向宽松逐步实现，我们相信工行

从明年开始将实现贷款和存款增速的回升，2011-13 年的贷款同比增速预测为 13.0%、14.1%、13.7%，

存款同比增速为 9.5%、13.1%、12.6%。 

图表8 贷款余额及同比增速 图表9 存款余额及同比增速 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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此外，我们认为，出于对资本充足率和付息压力两方面的考虑，工行 2012-13 年的贷款和存款增速

将会是以维持贷存比在当前水平稳中略升为前提的均衡回升。 

图表10  贷存比稳中略有上升 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 资产质量受到来自行业层面的轻微扰动、总体可控 

过去四年中，工行保持了优异的资产质量历史，从 2006 年 10 月上市至今年三季度均实现不良贷款

余额和不良率的季度环比“双降”，我们预计，工行在今年四季度仍可实现不良环比“双降”，从 2012

年开始，行业范围内的资产质量风险暴露将会对工行的资产质量形成轻微压力，2012-13 年工行将

出现不良贷款余额小幅上升、不良率继续下降的情况，但总体负面影响将非常有限，因为： 

 工行稳健的经营政策决定了其在项目选择上的高度审慎性； 

 房地产、公路、城建等高风险行业贷款余额今年预计压缩 1000 亿； 

 截至三季度末，地方政府融资平台贷款余额从今年 6 月末的 9310 亿下降到 8061 亿，半覆盖和

无覆盖类占比不到 5%，一年内到期的占不到 15%，潜在信用风险和流动性风险均较小； 

 工行比银监会标准更加严格的贷款分类标准为其在信贷风险管理上提供了较大的安全空间。 
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图表11  今年四季度将延续季度环比不良“双降” 图表12  不良贷款余额变动和同比增速 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

我们预计，2011-13 年不良贷款余额同比增长 -5.92%、5.96%、3.84%，不良率 0.90%、0.83%、

0.76%，拨备覆盖率 287.7%、316.5%、345.5%，拨贷比 2.58%、2.64%、2.63%。 

图表13  2012-13年不良贷款余额上升、不良率下降 图表14  拨备覆盖率持续上升、拨贷比保持稳定 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 内生性资本增长模式初现成效 

截至今年三季度末，工行的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.51%和 10.03%，与二季度末相

比分别环比上升 0.18 个百分点和 0.21 个百分点。今年 11 月底的股东大会已经批准明年 6 月底前发

行不超过 700 亿元次级债的议案，但在核心资本层面，工行去年再融资时曾经承诺三年之内不再进

行股权融资，而作为大型央企，大幅降低分红比例的可能性也很小。因此，我们认为，工行未来将

更多地依靠资本（尤其是核心资本）的内生性增长，同时严格控制风险加权资产增速。我们预计，

2011-13 年工行资本充足率分别为 12.40%、12.77%、12.65%，核心资本充足率分别为 10.04%、

9.70%、9.80%，内生性资本增长模式初现成效。 
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图表15  资本充足率和核心资本充足率 图表16  股息支付率保持稳定 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

五、 投资建议及盈利预测 

我们预测，工行 2011-13 年的 EPS 分别为 0.61、0.73、0.86 元，BVPS 分别为 2.70、3.14、3.68

元，对应 12 月 6 日收盘价 4.20 元动态 P/E 分别为 6.9、5.8、4.9 倍，动态 P/B 分别为 1.6、1.3、

1.1 倍，我们认为，在商业银行业绩分化的大背景下，工行稳健的业务模式是其高质量利润增速的有

力保证，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

图表17  工商银行 – P/E band 图表18  工商银行 – P/B band 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

宏观经济硬着陆，资产质量恶化超预期。 
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利润表     单位：百万元 同比增长率     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 303,749 374,102 430,551 491,911 利息净收入 23.6  23.2 15.1 14.3 

非利息收入 77,072 114,055 149,481 188,643 非利息收入 21.1  48.0 31.1 26.2 

  净手续费收入 72,840 106,277 138,871 175,483   净手续费收入 32.1  45.9 30.7 26.4 

营业收入 380,821 488,157 580,032 680,554 营业收入 23.1  28.2 18.8 17.3 

营业支出 -138,346 -167,367 -203,726 -245,775 营业支出 15.1  21.0 21.7 20.6 

拨备前营业利润 242,475 320,790 376,306 434,779 拨备前营业利润 28.1  32.3 17.3 15.5 

资产减值损失 -27,988 -37,709 -37,073 -32,861 资产减值损失 20.5  34.7 -1.7 -11.4 

营业利润 214,487 283,080 339,233 401,917 营业利润 29.2  32.0 19.8 18.5 

营业外收支净额 939 1,033 1,136 1,250 利润总额 28.8  31.9 19.8 18.4 

利润总额 215,426 284,113 340,370 403,167 归属股东净利润 28.4  28.4 19.8 18.5 

所得税费用 -49,401 -71,028 -85,092 -100,792 贷款总额 18.5  13.0 14.1 13.7 

净利润 166,025 213,085 255,277 302,375 存款总额 14.1  9.5 13.1 12.6 

少数股东权益 -869 -956 -1,051 -1,157 资产合计 14.2  14.0 13.9 13.1 

归属股东净利润 165,156 212,129 254,226 301,219 负债合计 13.8  14.0 13.7 12.8 

                    

资产负债表     单位：百万元 主要财务指标     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

存放央行款项 2,234,075 2,920,397 3,476,119 4,140,150 盈利能力         

同业资产 511,087 569,444 646,221 696,907 净资产收益率（ROE） 22.10  24.08 24.95 25.32 

贷款和垫款总额 6,790,506 7,670,753 8,752,166 9,949,748 总资产收益率（ROA） 1.32  1.48 1.56 1.62 

不良贷款余额 73,241 68,903 73,008 75,814 净息差（NIM） 2.44  2.63 2.65 2.66 

证券投资 3,732,268 4,031,112 4,463,240 4,846,721 非利息收入/营业收入 20.24  23.36 25.77 27.72 

资产合计 13,458,622 15,345,825 17,479,509 19,761,069
净手续费收入/营业收

入 
19.13  21.77 23.94 25.79 

同业负债 1,132,890 1,500,888 1,678,569 1,852,473 成本收入比 30.69  28.56 29.35 30.20 

吸收存款 11,145,557 12,204,980 13,803,842 15,545,888 资产质量         

应付债券 100,410 138,410 208,410 208,410 不良贷款同比增长率 -17.21  -5.92 5.96 3.84 

负债合计 12,636,965 14,402,322 16,379,797 18,473,902 不良贷款率 1.08  0.90 0.83 0.76 

所有者权益 821,657 943,503 1,099,712 1,287,168 拨备覆盖率 228.20  287.69 316.50 345.49 

        拨备率 2.46  2.58 2.64 2.63 

每股指标       单位：元 信用成本 0.45  0.52 0.45 0.35 

EPS 0.47 0.61 0.73 0.86 资产负债结构         

BVPS 2.35 2.70 3.14 3.68 核心资本充足率 9.97  10.04 9.70 9.80 

DPS 0.16 0.21 0.25 0.30 资本充足率 12.27  12.40 12.77 12.65 

PPOP/sh 0.69 0.92 1.08 1.25 贷存比 60.93  62.85 63.40 64.00 
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