
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 贷款增长求稳健 

 净息差上半年没问题 

 资产质量稳定 
 

报告摘要： 

 中小企业贷款情况。2011 年前三季度加权收益率 6.75%，上浮 11%，

不良率 0.62%。 

 信贷增长保持稳定。2011 年计划是 8200 亿（14%增速），可以完成。

2012 年速度下降总量增长，速度会下降，绝对量会有增长。资产质

量还是比较稳定的，工行资产质量已经连续 11 年双降。三季度 NPL 

0.91%，保持 NPL 稳定。一季度和二季度没问题，一季度房贷重新定

价，二季度有些企业长期贷款重新定价。 

 关于理财产品。理财产品大部分都是自己管理的，三季度末有 8000

亿元余额，前三季度发行量 3-4 万亿，投向债券、银行间市场、项目

投资（类似于贷款，贷款管理方式）。收取一部分佣金率，综合收益

率 2%。保本理财产品在表内，非保本在表外，1000 亿表内，7000

亿表外。 

 关于平台贷。工行 0.5-0.6%的不良形成率。平台贷展期问题，前期放

贷时，有的贷款项目期限和贷款期限不匹配的可能进行期限调整，监

管层不允许展期。工行可能会对部分客户项目进行期限调整。 

 投资建议。我们预计工行 2011 年净利润增长 23.7%，达到 2054 亿元，

每股收益 0.59 元，2012 年净利润增长 21.2%，达到 2488 亿元，每股

收益 0.71 元，对应的 PE 和 PB 分别为 6.04X 和 1.34X，维持增持评

级。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 (百万

元) 

309454 380821 457419 553030 667798 

净利润 129350 166025 205365 248803 301666 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.47 0.59 0.71 0.86 

BVPS（元） 2.02 2.35 2.76 3.20 3.74 

PE(X) 11.12 9.04 7.31 6.04 4.98 

PB(X) 2.12 1.82 1.55 1.34 1.15 
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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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Q1：中小企业贷款情况。 

A：2011 年前三季度加权收益率 6.75%，上浮 11%。做中小企业思路，控制风险，重点选

择大企业产业链上的小企业，相应的收益率会下降一点。总体上发展很快，3 季度末增长人民

币 6000 亿，小企业增长 1700 亿元。小企业贷款一部分收益率可能没有体现在贷款收益率上，

比如顾问费等。小企业不良率 0.62%。 

中小企业贷款放在公司类贷款中，有一部分个人经营贷款放在零售，以后要合并到小微企

业贷款中。 

Q2：个人消费贷增长趋势？ 

A：餐饮和零售增长很快。前三季度，个人贷款增长 16%，个人消费贷增长 31%，收益率

6.90%。 

做大企业单笔贷款量大，客户数少；小企业标准化产品，成本也会降低，工行有 500 多万

户房贷客户，2 亿的个人客户。客户数量增加会带动贷款总量增长。富国银行客户数量远远大

于工行，也是靠客户数量带动规模增长。所以，做小企业贷款主要是客户数量积累。 

Q3：关于银信合作。 

A：到三季度还有 106 亿银信贷款（计入表外业务），到年底都没有了。理财产品还是与

信托公司合作，理财产品投资一些信托项目。 

理财产品大部分都是自己管理的，三季度末有 8000 亿元余额，前三季度发行量 3-4 万亿，

投向债券、银行间市场、项目投资（类似于贷款，贷款管理方式）。收取一部分佣金率，综合

收益率 2%。 

保本理财产品在表内，非保本在表外，1000 亿表内，7000 亿表外。 

Q4：2012 年信贷目标 

A：2011 年计划是 8200 亿（14%增速），可以完成。2012 年速度下降总量增长，速度会下

降，绝对量会有增长。 

资产质量还是比较稳定的，工行资产质量已经连续 11 年双降。三季度 0.91%NPL 太低了，

保持 NPL 稳定。 

Q5：未来最会出现不良的行业？平台贷是否会展期？ 

A：工行 0.5-0.6%的不良形成率。 

平台贷展期问题，前期放贷时，有的贷款项目期限和贷款期限不匹配的可能进行期限调整，

监管层不允许展期。工行可能会对部分客户项目进行期限调整。 
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Q6：如果明年降息或降准，息差变化情况。 

A：一季度和二季度没问题，一季度房贷重新定价，二季度有些企业长期贷款重新定价。 

Q7：贷款行业投向问题。 

A：工行对产能过剩行业的定义和国家略有不同，比如多晶硅，工行定义为产能过剩行业，

贷款是压缩的。 

未来贷款方向：小企业贷款（不包括个人）目前占比 8.5%-9%、贸易链条的贷款增速很快、

个人，三者占比 60%。制造业也要一直压缩，但支持现代设备制造业、现代服务业、文化产业。 

前三季度、零售批发、餐饮行业贷款增长最快。 

批发类贷款做起来方便、省事，让地方分行认识到转型是必须的。所以未来向小企业和个

人贷款转型。 

银行对 2012 年货币政策的预期。货币政策降准是大概率，不可能像 2009 年全面放松，降

息可能性不大，数量性调整，也会比较谨慎。对国内的通胀会产生压力。明年央行整个基调是

稳健的，还是要防止通胀。 

Q8：中间业务收入增长面临一些监管问题，2012 年有哪些新想法？ 

A：监管主要是理财产品，投行、结算、托管、贵金属等中间业务发展还是很好的，发展

对个人的全面服务。存量看：结算和清算 200 亿 24%，个人 18%，银行卡 15%，投行 21%占

比。结构比较均衡。 

中间业务收入和什么宏观因素比较相关？个人可支配收入、企业经济活力等。整个中间业

务中投行会和贷款有部分关系。 

Q9：今年形势的看法，净息差的趋势 

四季度存款比较紧张，农行情况稍好，理财产品分流一部分资金，主力存款转为机构存款。 

存款加大力度，从月中看下行的比较多，从月末看存款还会上升，月底有理财产品转化为

存款。四季度存款成本有所上升，30%定期存款会在四季度重新定价。 

贷款从去年开始放在结构投资上，新增贷款中长期和房贷都很少。 

Q10：1 月份信贷会比较多，今年会不会和以前有较大差别 

A：全年信贷 3322，月份间 433，1 月份信贷投放占比约 12%。有动力先放贷。目前看，

信贷需求方面没有什么问题，以前年份有项目剩余下来。从整个中国金融发展看信贷需求还是

比较旺盛的。基于国外经验，国外投资者担心需求不足，但是中国还远远没有达到国外的程度。

三四月份房地产信托到期，还是有需求的。 



[table_page]  

 工商银行/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 5 页 

银行要转型，基于整个国家宏观大形势变化，脱媒越来越明显。国家放开了企业和地方政

府发债，都会减少从银行贷款。对大企业贷款，期限和时间较长，贷款收益率贡献较低，大企

业贷款也较消耗资本，小企业相对来说好一点。 

除了房地产贷款持续压缩，地方平台贷总体来说，在建和续建项目要保证，新的部分，除

了国家重点项目保证贷款，其他都不贷了，2011 年会下降 20%。2012 年也会压缩，尤其是长

期的，08 年以前发放的到期就不会再贷了。缓释风险就是逐年压缩规模。从十几年经验看，

质量还不错，就是收益率低，加权风险高。 

Q11：2012 年三月份房地产信托到期，有没有对房地产行业的判断，

房地产价格跌多少可以承受？ 

A：监管层认为房价跌 40-50%对银行没影响。从工行情况看，各种按揭账面价值比市场

价值只有 37%（市场价值 100，账面价值为 37），户均余额只有 20 万，95%都是首套房，保证

了安全性。 

中国房贷其实不想美国，中国首付比例高。按揭贷款平均偿还期限 7-8 年，大部分都会提

前还款。 

开发贷款到三季度末 5000 亿，占比 5-7%，今年会进一步下降。房地产开发贷质量还挺好

的，名单制有效果。2012 年继续调控房地产，银行会面临一定压力。 

Q12：电子银行业务发展近况？ 

A：电子银行对整个交易贡献度很高，占整个交易的 70%，提供更便利的平台，对降低成

本也有很大贡献。如果从柜台做一笔交易 3-4 元成本，电子银行成本只有 0.5 元。工行从 99

年就开始投入电子科技，每年对信息科技投入都有 50 亿元，总共有 600 亿元投资，建立完整

的网络平台。目前电子科技部员工 1 万人，所有软件都是自己开发的，在珠海，数据中心在上

海和北京。 

Q13：关于资产配置问题 

A：2011 年债券投资增量不多，大部分是贷款。从长期发展战略看，利差占比逐渐减少，

目前是 622，利差占比 60%，20%投资类，20%手续费，5 年内 5:2.5:2.5，10 年内 433 比例。

工行债券 3 万亿盘子，大部分买政府债券。以后增加交易性收入，增加信用债配置。 

Q14：工行发行的可转债情况，今后有什么想法。 

A：今后还是想转股，股价涨的高的话就希望转股，希望转股直接补充核心资本。暂时还

没有发行二期转债的影响。工行会从保护投资者利益角度，参照发行条款适当调整转股价。 
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