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半年报点评  

战略趋于稳健，业绩增长温和 

 盈利同比较快增长但增幅低于同业 

 上半年净利润 665 亿元，同比增长 29%，EPS 为 0.25 元/股；ROAA 有所提升

（同比提高 11 bp 至 1.26%）。主要驱动因素为规模（+11 个点）、息差（+2.5

个点）、非息收入（+11 个点）、费用率（+4 个点），拨备支出和税率的影响很小。

非息收入环比下降导致季度营收和盈利环比未能实现增长。 

 存贷款温和与平衡扩张，海外业务拖累息差 

作为大型银行，上半年存贷款增幅均略低于行业水平，贷款结构保持稳定，对

公定存增幅较大，可能由跨境业务所导致。由于海外业务的拖累，公司息差水

平和弹性都较低，上半年息差环比小幅下滑。 

 手续费收入温和增长，收入的周期性较低，费用支出水平有所上升 

手续费净收入同比增长 23%，增速显著低于建行、交行，但可持续性收入比重

较高且保持较稳定的增长。网点人员微幅扩张，人均费用上升较多，受收入增

长推动，成本收入比同比下降 1 个点至 29%，仍高于其他大银行。 

 资产质量小幅改善，拨贷比离达标不远 

不良贷款率和关注类贷款小幅双降，逾期贷款与其他披露中报的银行一样，出

现约 10%上升，但迁徙率明显下降，不良生成很少。期末不良贷款覆盖率提高

至 217%，拨贷比为 2.2%，未来仍有小幅的额外计提压力。总体而言，上半年

资产质量小幅改善。 

 战略趋于稳健，规模扩张温和，维持“中性”评级 

进入了持续的放缓增长期，经营战略较为稳健，规模扩张和各项收入增幅都较

为温和，结构调整也不多，总体而言公司业务表现较为平稳，各方面的改善幅

度也较小，未来业绩增幅将较为温和。目前公司 2011 P/B 为 1 倍， P/E 为 5

倍，P/PPOP 为 3.3 倍，维持“中性”评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

拨备前利润(百万元) 49,136 62,487 82,048 98,652 109,221 

(+/-%) 3.11% 27.17% 31.30% 20.24% 10.71% 

净利润(百万元) 30,075 39,042 52,453 61,482 67,720 

(+/-%) 5.81% 29.82% 34.35% 17.21% 10.14% 

每股收益（元） 0.61 0.69 0.93 1.09 1.20 

资产收益率（ROAA） 0.96% 1.07% 1.21% 1.22% 1.16% 

净资产收益率（ROAE） 19.37% 19.99% 21.05% 20.65% 19.48% 

市盈率（PE）  8.9   6.9   5.1   4.1   3.5  

市净率（PB）  1.63   1.20   0.98   0.79   0.64  

P/PPoP  5.5   4.3   3.3   2.6   2.2  
 

2011 年 8 月 25 日 
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盈利同比较快增长但增幅低于同业 

中国银行 2011 上半年净利润（母公司股东）665 亿元，同比增长 29%，EPS 为

0.25 元/股；ROAA 有所提升（同比提高 11 bp 至 1.26%）。 

业绩主要驱动因素为规模（+11 个点）、息差（+2.5 个点）、非息收入（+11 个点）、

费用率（+4 个点），拨备支出和税率的影响很小。 

图 1 2011 上半年净利润贡献分析 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

上半年总营业收入同比增长 25%，增速比 1 季度有所提高（主要由于手续费净收

入增速有所提高），其中息差收入同比增长 20%，手续费收入增长 24%。由于费用

和拨备支出增幅较低，拨备前和净利润增幅提高。 

从季度环比来看，中国银行 2 季度的息差收入环比增长 6%，但非息收入环比减少

13%（主要由于公允价值浮盈及非银行业务收入下降），导致营业收入在 2 季度未

能增长（-1%）。2 季度营业费用显著降低，但为了提高覆盖率，拨备支出环比大幅

增加 66%，净利润环比也未能实现增长（基本持平）。 

 

 

图 2 净利息收入季度环比增长  图 3 营业净收入季度环比增长 
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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存贷款温和与平衡增长，海外业务拖累息差 

中国银行上半年资产规模增长有所加快，较年初增长了 10%。其中，总贷款比年

初增长 9%（同比增速触底回升），增速略低于行业，。同业业务尤其是同业资产业

务规模扩大相对较多（+35%），债券投资规模小幅下降（-6%）。 

对公贷款方面，公司对大中小型企业协调投放，比重提高较明显的是商业与服务业，

基建行业与公共事业贷款比例小幅下降（余额有所增长）；个贷方面，信用卡贷款

由于比重较低而增速略快（但比重仍很低，约 1%），住房抵押和其他类贷款增速

在 10%左右，均较为温和。 

公司未披露平台贷款数据，但基于交行与建行的情况，以及出于更充分暴露地方政

府负债规模的原因，部分一般公司类贷款可能重新调回至平台类，平台贷款余额可

能较年初有所上升。 

承兑汇票、信用证和保函等表外业务规模增幅不到 20%，增速较同业温和。 

 

图 4 拨备前利润季度环比增长  图 5 净利润季度环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所整理 

图 6 盈利资产余额及环比增长  图 7 存款余额及环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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存款方面，从期末余额看，比年初增长 13%，同比增长 19%，增速小幅高于

行业，其中对公存款增速较高，主要由于对公定期存款比年初增长近一半，从

而导致整体定期存款增幅显著高于活期，这里面可能有相当部分是由于跨境业

务所导致（如内保外贷）。 

公司资产和负债的收益率弹性均小于同业，因而息差弹性也小于同业，由于海外

业务息差很低，因而整体息差水平也处于行业低水平，且上半年总体息差出现了

环比下滑。其中： 

 上半年存贷款利率（国内业务）上升幅度均不大，存贷利差环比扩大了 9 bp

至 3.72%，同业业务利差也扩大较多，但海外业务存贷利差，这导致整体存

贷利差环比下降了 2 bp； 

 债券和同业资产收益率均偏低，同业拆入的低成本未能抵消上述的影响。 

 

 

 

 

 

 

图 8 贷款余额与结构  图 9 新增贷款结构  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

图 10 存款余额与结构 （1）   图 11 存款余额与结构 （2）  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1H09 2009 1H10 2010 1Q11 1H11

活期存款 定期存款

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 1H09 2009 1H10 2010 1H11

个人存款 对公存款

  

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  5 

表 1：中国银行分业务息差（%，全集团）   

 2008 2009 2010 H1/2009 H2/2009 H1/2010 H2/2010 H1/2011 

贷款 6.12 4.44 4.22 4.80 4.15 4.09 4.34 4.56 

债券投资 3.63 2.73 2.73 2.72 2.74 2.71 2.75 2.85 

金融机构往来 3.48 1.52 1.88 1.22 2.30 1.67 2.07 3.54 

资产生息率 4.63 3.35 3.34 3.45 3.27 3.25 3.42 3.62 

存款 2.17 1.44 1.28 1.59 1.31 1.27 1.29 1.53 

金融机构往来 1.96 1.06 1.50 1.08 1.04 1.36 1.62 1.90 

债券融资 4.61 4.29 4.10 4.52 4.12 4.22 4.02 4.11 

负债付息率 2.18 1.42 1.35 1.54 1.31 1.32 1.39 1.63 

净利差 2.45 1.94 1.99 1.91 1.96 1.94 2.04 1.99 

净息差 2.63 2.04 2.07 2.03 2.05 2.02 2.12 2.09 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

手续费收入温和增长，收入的周期性较低 

上半年手续费净收入同比增长 23%，增速显著低于建行、交行，但可持续性收入

比重较高且保持较稳定的增长。 

非周期性收入中，结算类收入环比和同比增幅都较高（+40%左右），但银行卡收入

同比只有个位数增长，环比为负增长，考虑到公司在内地的有效卡量同比增长

73%，交易额同比增长 62.%，这样的收入增幅与之不相匹配；但考虑到去年同期

该项手续费收入同比大增（+60%），我们认为这种不匹配很可能是由会计处理变化

所造成（可能是部分收入由一次性确认变为了分期确认），未来该项收入的增幅会

得到恢复。其他非周期性收入如代理业务、外汇买卖差价收入增长较快

（20%~30%）。 

周期性收入（信用承诺、顾问与咨询）在去年下半年出现下滑后，今年上半年出现

大幅反弹，增幅达到 2 倍左右。 

网点人员微幅扩张，费用控制表现正常 

图 12 手续费收入及增长    图 13 手续费收入及非息收入占比  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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公司的网点微幅增长，主要在于支行数量，非人工渠道则保持 10%以上的增长。

员工数比年初也是微幅增长。 

业务及管理费同比温和增长 21%，其中员工费用增长 24%，人均工资提高较多，

幅度与其他大行接近，费用增速略低于营收增速；非员工费用温和增长 16%。成

本收入比 29%（高于其他大行），较上年同期下降 1 个百分点，主要受收入增长所

驱动，总体而言费用支出表现较为正常。 

资产质量小幅改善，拨贷比离达标不远 

2 季度公司不良贷款环比基本持平，期末不良率降至 1%。关注类贷款也微幅双降，

存量比例为 2.3%。 

逾期贷款与其他披露中报的银行一样，出现约 10%上升，但迁徙率明显下降。 

上半年不良净生成很少，但为了提高覆盖率，净计提了 128 亿的拨备（大部分为

组合拨备），信用成本为0.22%。期末不良贷款覆盖率提高至217%，拨贷比为2.2%，

未来仍有小幅的额外计提压力。总体而言，上半年资产质量小幅改善。 

图 14 营业费用增长    图 15 分项费用  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

图 16 中国银行不良及关注类贷款   图 17 中国银行不良形成  
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表 2：中国银行不良贷款迁徙率（%）   

 1H2009 2009 1H2010 2010 1H2011 

正常贷款迁徙率 1.3% 2.4% 0.9% 2.0% 0.7% 

关注贷款迁徙率 5.0% 10.1% 3.2% 5.1% 5.0% 

次级贷款迁徙率 11.8% 25.6% 13.6% 23.1% 6.2% 

可疑贷款迁徙率 2.7% 9.8% 6.1% 15.7% 2.3% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

战略趋于稳健，规模扩张温和 

公司经历了 09 年的超常规扩张后，进入了持续的放缓增长期，经营战略较为稳健，

规模扩张和各项收入增幅都较为温和，结构调整也不多。 

公司具有较大比例的海外业务，近两年的收益较低，对业绩增长构成了明显拖累，

未来海外经济环境使得该项业务的收益也难以看到显著的提升。 

非息收入表现较为稳定，结算、代理、银行卡等可持续性手续费收入较快增长。费

用方面，人均工资水平有所提高但增幅低于营收，成本收入比略有下降。 

资产质量方面，尽管逾期贷款有所上升，但不良形成仍较低，拨贷比离达标不远。 

总体而言，公司的增长较为温和，各方面的改善也较为小幅，从估值看，公司股价

目前 2011 P/B 为 1 倍， P/E 为 5 倍，P/PPOP 为 3.3 倍，维持“中性”评级。 

 

 

 

图 16 中国银行拨备覆盖率   图 17 中国银行拨备支出水平  
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附表 1：财务预测与估值 
价值评估（倍） 2010A 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

P/E 8.1 7.2 6.0 5.1  净利息收入 193,962 227,941 276,238 296,044 

P/B 1.31 1.14 0.96 0.81    利息收入 313,533 412,683 500,671 545,769 

P/PPoP 5.4 4.6 3.5 3.0    利息支出 119,571 184,742 224,433 249,726 

市值/总资产(A 股) 8.1% 7.2% 6.3% 5.4%  资产准备支出 12,993 21,444 48,515 49,463 

股息收益率(税后) 3.8% 4.4% 3.9% 5.5%  拔备后净利息收入 180,969 206,497 227,723 246,581 

       手续费净收入 54,483 62,618 72,613 84,297 

每股指标（元） 2010A 2011E 2012E 2013E  其他经营净收益 15,680 16,354 20,481 24,115 

EPS 0.37 0.41 0.47 0.52  营业净收入 264,125 306,913 369,332 404,456 

BVPS 2.29 2.59 2.94 3.31  营业费用 108,969 123,356 136,049 148,655 

PPoPPS 0.55 0.64 0.81 0.88  营业外净收入 -18 248 248 248 

DPS 0.14 0.15 0.12 0.16  拔备前利润 155,138 183,806 233,530 256,049 

盈利驱动 2010A 2011E 2012E 2013E  总利润 142,145 162,361 185,016 206,586 

  存款增长 12.8% 13.1% 11.4% 9.7%  所得税 32,454 38,053 43,167 48,373 

  贷款增长 15.3% 13.0% 12.9% 10.3%  少数股东利润 5,273 6,284 6,284 6,284 

 存贷比 75.1% 75.0% 76.0% 76.4%  净利润 104,418 118,025 135,565 151,930 

盈利资产增长 19.6% 11.5% 12.3% 9.7%  资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  贷款收益率 4.22% 5.12% 5.53% 5.44%    现金及存放同业 673,122 627,260 685,537 748,850 

  债券收益率 2.73% 3.18% 3.49% 3.44%    央行准备金 1,623,144 2,258,256 2,505,192 2,740,488 

 资产生息率 3.34% 3.80% 4.12% 4.08%    拆放金融企业 253,690 398,450 454,009 481,197 

  存款成本率 1.28% 2.14% 2.33% 2.37%    贷款 5,660,621 6,394,531 7,221,600 7,965,972 

 负债付息率 1.35% 1.85% 2.00% 2.02%    贷款拨备 -122,856 -140,186 -182,257 -222,774 

净息差(NIM) 2.07% 2.08% 2.28% 2.21%    债券投资 2,055,324 1,771,266 1,990,832 2,171,873 

净利差(SPREAD) 1.98% 1.95% 2.13% 2.05%    固定资产 137,407 134,058 134,069 134,125 

非利息收入比重 26.6% 25.7% 25.2% 26.8%    递延税款净额 24,041 28,676 36,644 44,317 

费用收入比(含营业税) 41.3% 40.2% 36.8% 36.8%    其他资产 155,372 218,770 236,155 252,657 

拨备支出/平均贷款 0.24% 0.35% 0.70% 0.65%   盈利资产 10,265,901 11,449,763 12,857,170 14,108,381 

有效所得税率 22.8% 23.4% 23.3% 23.4%  总资产 10,459,865 11,691,081 13,081,780 14,316,705 

         金融企业存放 1,831,615 2,001,365 2,319,281 2,527,216 

收入盈利增长 2010A 2011E 2012E 2013E    存款 7,539,153 8,526,782 9,498,835 10,420,222 

净利息收入增长 22.1% 17.5% 21.2% 7.2%    应付款项 281,060 271,517 271,252 271,570 

手续费收入增长 18.4% 14.9% 16.0% 16.1%    发行债券 131,887 117,191 104,846 96,813 

营业净收入增长 21.0% 16.2% 20.3% 9.5%   付息负债 9,502,655 10,645,338 11,922,962 13,044,251 

拨备前利润增长 23.0% 18.5% 27.1% 9.6%  总负债 9,783,715 10,916,855 12,194,214 13,315,821 

净利润增长 29.2% 13.0% 14.9% 12.1%    实收资本 279,147 285,671 288,513 289,997 

资产盈利能力 2010A 2011E 2012E 2013E    公积金 145,606 166,075 187,073 206,482 

RoAE 17.6% 16.4% 16.3% 16.2%    一般准备 71,195 68,076 80,714 97,183 

RoAA 1.07% 1.05% 1.09% 1.11%    未分配利润 148,217 219,161 293,117 365,931 

RoAA(拨备前) 1.59% 1.64% 1.87% 1.86%    少数股东权益 31,985 35,243 38,148 41,292 

RoRWA 1.86% 1.84% 1.89% 1.95%  所有者权益 676,150 774,226 887,565 1,000,884 

资产质量 2010A 2011E 2012E 2013E   贷款结构  2010A 2011E 2012E 2013E 

不良资产率 1.10% 1.01% 1.19% 1.56%  企业贷款 73.2% 65.0% 65.0% 65.0% 

拨备覆盖率 197% 216% 212% 179%  票据贴现 1.8% 6.0% 5.0% 5.0% 

拨备余额/全部贷款 2.17% 2.19% 2.52% 2.80%  个人贷款 25.0% 29.0% 30.0% 30.0% 

资本 2010A 2011E 2012E 2013E  存款结构 2010A 2011E 2012E 2013E 

资本充足率 12.7% 12.4% 12.9% 13.0%  企业活期 29.8% 22.5% 22.5% 22.5% 

核心资本充足率 10.7% 10.7% 11.4% 11.6%  企业定期 23.1% 19.0% 19.0% 19.0% 

财务杠杆(倍) 15.5 15.1 14.7 14.3  储蓄活期 17.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

风险加权资产比重 57% 58% 56% 57%  储蓄定期 28.0% 36.0% 36.0% 36.0% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测 
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经
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证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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