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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(%) (9) (5) (11) (11) 
相对新华富时
A50 指数(%) 1  4  (2) (2) 
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) 20,566 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 79 
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 
中报业绩符合预期 

中国银行 2011 年上半年实现净利润 665.13 亿元，同比增
长 27.9%，与我们的预测一致。中行净息差稳中有升，资
产质量继续改善，短期内再融资压力也较低；同时，处
置雷曼债券抵押品的收益推动了中银香港业绩的大幅增
长；但海外低利率环境和存款增长的疲软制约了中行的
业绩提升。维持 A 股和 H 股的买入评级不变，但将 H 股
目标价格下调至 4.08 港币。 

中报要点 
 2011 年以来，中行的海外业务重现了快速增长的势

头。上半年中行内地人民币贷款相比年初增长 7.5%，
港澳台地区贷款相比年初增长 13.0%，而其他海外地
区贷款相比年初大幅增长了 65.8%。 

 我们估算中行二季度净息差环比一季度上升约 3 个基
点。中行境内人民币和境内外币的净息差均保持回
升，但境外业务的净息差仍在下滑。 

 中行的不良相比一季度末实现双降，融资平台贷款和
外币债券风险仍然可控。 

 中行上半年的资本补充与资产增长基本匹配，中行管
理层表示，中行在 2012 年底之前不会进行股权融资。 

 由于处置雷曼债券的抵押品获得了 28.54 亿港币收益，
中银香港的营业成本大幅降低，推动净利润高速增
长。 

 在各家银行激烈的存款竞争下，中行二季度的存款增
长受到了较大影响。中行简单计算的贷存比由年初的
75.6%上升至年中的 77.2%，存款压力较大。 

估值 
 目前中行 A 股股价相当于 1.15 倍 2011 年市净率，7.20

倍 2011 年市盈率；H 股股价相当于 0.96 倍 2011 年市净
率，6.02 倍 2011 年市盈率，估值具有安全边际。但考
虑到 H 股市场风险溢价的上升，我们将 H 股的目标价
由 4.81 港币下调至 4.08 港币。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) 158,881 193,962 242,392 286,543 332,571
净利润 (人民币 百万元) 80,819 104,418 118,332 135,837 157,822 
完全摊薄每股收益 (人民币 元) 0.32 0.36 0.41 0.47 0.54 

变动(%) 25.6 12.4 13.3 14.8 16.2 
市盈率 (倍) 9.22 8.19 7.20 6.28 5.46 
每股净资产值 (人民币 元) 2.03 2.29 2.57 2.87 3.20 
市净率 (倍) 1.45 1.29 1.15 1.03 0.92 
净资产收益率 (%) 16.51 18.02 17.15 17.26 17.81 
每股股息 (人民币 元) 0.14 0.14 0.16 0.18 0.21 
股息收益率 (%) 4.75 4.75 5.42 6.10 7.12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 25 日 

买入 
3988.HK – 港币 3.01 

目标价格: 港币 4.08(4.81) H 

买入 
601988.SS – 人民币 2.95 

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(%) (27) (16) (28) (21) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (7) 2  (9) (10) 
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) 251,702 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,734 

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) 
158,881 193,962 242,392 286,543 332,571 

净利润 

 (人民币 百万元) 
80,819 104,418 118,332 135,837 157,822 

完全摊薄每股收
益(人民币 元) 

0.32 0.36 0.41 0.47 0.54 

增长率 (%) 25.6 12.4 13.3 14.8 16.2 

市盈率 (倍) 7.71 6.85 6.02 5.25 4.57 

每股净资产值 

 (人民币 元) 
2.03 2.29 2.57 2.87 3.20 

市净率(倍) 1.22 1.08 0.96 0.86 0.77 

净资产收益率(%) 16.51 18.02 17.15 17.26 17.81 

每股股息 

(人民币 元) 
0.14 0.14 0.16 0.18 0.21 

股息收益率(%) 5.68 5.68 6.49 7.30 8.51 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

中报业绩符合预期 

中国银行 2011 年上半年实现净利润 665.13 亿元，同比增
长 27.9%，与我们的预测一致。从同比来看，中行的净
利息收入和净手续费收入增长稳健，增速分别为 20.0%

和 23.6%；其他非息收入在汇兑收益的带动下猛增
63.5%；由于处置雷曼债券抵押品获得的收益，上半年
成本收入比由去年同期的 34.8%下降至 32.9%；拨备费用
则同比增加了 23.5%。 

从环比来看，我们估算中行二季度的净息差环比一季度
提升约 3 个基点，推动净利息收入环比增长 5.9%；二季
度的手续费净收入和其他非息收入环比一季度均有所
下降；二季度营业成本由于处置雷曼债券抵押品获得的
收益而环比下降，但拨备费用相比一季度则大幅提升。 

图表 2. 2011 年中报业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年 

上半年 
2011 年 
上半年 

同比变动
(%) 

2 季度环比 
1 季度变动(%) 

净利息收入 91,864  110,215  20.0  5.9  
手续费收入 28,306  34,974  23.6  (11.8) 
其他非息收入 12,709  20,785  63.5  (18.3) 
营业收入 132,879  165,974  24.9  (1.4) 
营业费用 (46,186) (54,543) 18.1  (11.0) 
拨备前营业利润 86,693  111,431  28.5  3.7  
拨备费用 (9,951) (12,287) 23.5  66.2  
营业利润 76,742  99,144  29.2  (2.0) 
营业税 (6,908) (8,713) 26.1  3.7  
非主营业务收入 453  346  (23.6) 184.4  
税前利润 70,287  90,777  29.2  (2.2) 
所得税 (15,912) (20,644) 29.7  (10.3) 
净利润 54,375  70,133  29.0  0.3  
少数股东权益 (2,353) (3,620) 53.8  30.4  
归属于母公司的净利润 52,022  66,513  27.9  (1.1) 
资料来源：公司数据 

 
图表 3. 2011 年中报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 上半年实际值 上半年预测值 差异(%) 
净利息收入 110,215  109,566  0.6  
手续费收入 34,974  36,292  (3.6) 
其他非息收入 20,785  18,881  10.1  
营业收入 165,974  164,739  0.7  
营业费用 (54,543) (57,565) (5.3) 
拨备前营业利润 111,431  107,173  4.0  
拨备费用 (12,287) (8,733) 40.7  
营业利润 99,144  98,440  0.7  
营业税 (8,713) (8,418) 3.5  
非主营业务收入 346  332  4.1  
税前利润 90,777  90,354  0.5  
所得税 (20,644) (21,109) (2.2) 
净利润 70,133  69,245  1.3  
少数股东权益 (3,620) (2,868) 26.2  
归属于母公司的净利润 66,513  66,377  0.2  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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中报亮点 

1．海外业务扩张迅速 

海外业务一直是中行的优势所在，近几年由于欧美金融
危机的影响，中行的海外业务发展受到一定影响。2011

年以来，随着海外经济的稳定，同时也由于国内的信贷
额度控制，中行的海外业务重现了快速增长的势头。截
至 2011 年六月末，中行的内地人民币贷款余额相比年初
增长 7.5%，香港台湾澳门贷款余额相比年初增长 13.0%，
而其他海外地区贷款余额相比年初大幅增长了 65.8%。 

图表 4.中行各地区贷款余额相比年初增速  
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 5.中行各地区总资产相比年初增速  
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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2．资产质量继续改善 

中行六月末的不良相比一季度末实现双降，不良贷款余
额由一季度末的 619.5 亿下降至 619.4 亿，不良贷款率由
一季度末的 1.04%下降至 1.00%。由于二季度大幅增加了
拨备计提，中行的拨备覆盖率由一季度末的 206.0%进一
步提升至 217.3% 。同时，中行境内法人的拨贷比已经达
到 2.5%的监管要求，集团的拨贷比也达到了 2.17%。 

由于监管口径的变化（例如，现在事业和机关法人的贷
款，不管现金覆盖率比例如何，都需要划回融资平台），
截至六月末，中行融资平台贷款余额 5,315 亿元，比去
年年底增加 1,558 亿元。如果按照可比口径，融资平台
贷款余额相比年初实际有所下降。我们认为，中行融资
平台贷款的风险基本可控，尽管融资平台问题的解决将
是一个长期的过程，但短期内出现大规模爆发的可能性
较低。具体来看： 

（1） 从现金流覆盖情况看，全覆盖和基本覆盖类的占
比达到 90%，半覆盖类占比 6.2%，无覆盖类仅占
4.6%； 

（2） 从期限结构看， 2 年以内偿还的贷款占了 17.6%，
3-5 年内偿还的占 24.2%，5 年以上的占 58.2%，未
来两年内的偿还压力在承受范围内； 

（3） 从贷款主体看，省市级以上平台的占比超过 90%，
县级不到 7%。平台贷款 65.1%在东部，15.4%在
中部，19.6%在西部。 

目前中行融资平台贷款不良率 0.17%，拨备覆盖率超过
1,400%，融资平台贷款的拨贷比达 3.86%。 

在债券投资上，截至六月末，中行持有葡萄牙、爱尔兰、
意大利、西班牙欧洲四国债券账面价值折人民币约 11.36

亿元，不持有希腊政府债券，受欧债危机的影响相对有
限。中行持有美国国债约 115 亿美元，尽管标普下调了
美国的信用评级，但美国国债基本不可能出现违约，美
国国债收益率在下调评级后反而下行，因此这方面的风
险也较小。同时，随着美国经济的稳定，上半年中行持
有的美国住房贷款抵押债券又实现了 4.7 亿元的回拨。 
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3．短期内再融资压力不大 

2010 年上半年，中行的总资产增速有所放缓，六月末总
资产余额相比年初仅增长 9.8%。另一方面，中行的盈利
能力仍然较强，同时上半年还发行了 320 亿元次级债，
因此资本的增长基本匹配了风险资产的增长。2010 年
末，中行核心资本充足率和总资本充足率分别为 10.09%

和 12.58%，一季度末由于融资平台贷款风险权重调整，
核心资本充足率和总资本充足率分别下降至 9.96%和
12.38%，到六月末，核心资本充足率和总资本充足率分
别回升至 10.01 和 12.58%。中行管理层表示，中行在 2012

年底之前不会进行股权融资，但可能在适当时候做一些
非股本的融资。 

 

4．中银香港净利润大幅增长 

根据中银香港(2388.HK/港币 19.52, 买入)中报，2011 年上
半年，中银香港实现归属于母公司股东的净利润 119.93

亿港币，同比增长 66.8%。尽管中银香港的净息差仍在
下滑，但由于处置雷曼债券的抵押品获得了 28.54 亿港
币收益，中银香港的营业成本大幅降低，推动净利润取
得高速增长。 

 

中报弱势 

1．存款增长依然疲弱 

一季度末，中行存款余额相比年初增长 6.3%；而到了六
月末，中行存款余额相比年初仅增长了 7.5%。在各家银
行激烈的存款竞争下，中行二季度的存款增长受到了较
大影响。由于上半年贷款总额相比年初增长 9.8%，因此
中行简单计算的贷存比由年初的 75.6%上升至年中的
77.2%，存款压力在大行中最高。 

 

2．境外业务净息差仍在下滑 

根据我们估算，中行集团二季度的净息差环比一季度上
升约 3 个基点。我们判断，中行境内人民币和境内外币
的净息差均保持持续回升态势，但境外业务的净息差仍
在下滑，对集团的净息差走势有负面影响。 
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导致中行境外业务净息差下滑的原因包括： 

（1） 美联储继续维持低利率政策，海外市场的利率处
于历史低谷； 

（2） 随着人民币国际化的推进，香港的人民币存款规
模扩张迅速，但海外人民币的投资渠道仍然有
限。中银香港作为香港唯一的清算行，大量低收
益率的人民币资产拖累了净息差水平； 

（3） 2011 年上半年境外业务的负债成本上升较快，拉
低了境外业务的净息差。 

展望未来，通过调整境内的信贷结构，增加中小企业贷
款占比，境内业务的净息差有一定的上升空间，同时，
境外人民币投资渠道的拓宽有助于提升境外人民币的
净息差水平。但鉴于美国有可能将低利率维持至 2013

年中，因此预计中行境外业务的净息差短期内难有大幅
提升。 

 

未来机会 

1. 中间业务受益于人民币国际化保持快速发展。 

 

未来风险 

1. 持续紧缩导致宏观经济增长放缓，银行资产质量下
滑； 

2. 海外长期低利率政策推类境外业务净息差。 

 

估值 

目前中行 A 股股价相当于 1.15 倍 2011 年市净率，7.20 倍
2011 年市盈率；H 股股价相当于 0.96 倍 2011 年市净率，
6.02 倍 2011 年市盈率，估值具有安全边际。但考虑到 H

股市场风险溢价的上升，我们将 H 股的目标价由 4.81 港
币下调至 4.08 港币。维持 A 股和 H 股买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 158,881 193,962 242,392 286,543 332,571 

净手续费及佣金收入 46,013 54,483 63,074 72,851 82,648 

其他非息收入 27,676 28,073 29,756 33,951 38,958 

营业收入 232,570 276,518 335,222 393,345 454,177 

营业费用 (95,662) (107,995) (128,790) (151,049) (176,218) 

拨备前经营利润 136,908 168,523 206,433 242,296 277,959 

贷款损失准备 (14,987) (12,993) (27,355) (36,947) (39,899) 

营业利润 121,921 155,530 179,077 205,350 238,059 

来自联营公司的利润 821 1,029 969 1,066 1,172 

营业税 (11,645) (14,414) (18,934) (22,100) (25,747) 

税前利润 111,097 142,145 161,112 184,315 213,485 

所得税 (25,748) (32,454) (37,590) (42,873) (49,777) 

税后利润 85,349 109,691 123,522 141,443 163,708 

少数股东损益 (4,530) (5,273) (5,190) (5,605) (5,885) 

净利润 80,819 104,418 118,332 135,837 157,822 

+/-% 26 29 13 15 16 

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 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 

存放同业 1,729,550 2,374,542 2,826,051 3,473,068 4,218,675 

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 6,390,307 7,182,612 8,027,415 

减：拨备 (112,950) (122,856) (143,387) (172,585) (203,595) 

长期投资 1,816,679 2,055,324 2,456,874 2,639,792 2,820,323 

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 12,055,435 13,683,449 15,458,360 

负债及权益      
客户存款 6,620,552 7,483,254 8,561,063 9,648,362 10,783,181 

同业存放 1,152,424 1,580,030 1,956,684 2,333,338 2,785,322 

其他借款 113,984 174,507 162,563 147,251 152,408 

总借款 7,886,960 9,237,791 10,680,310 12,128,951 13,720,911 

其他负债 319,589 545,924 604,642 678,815 763,032 

总负债 8,206,549 9,783,715 11,284,953 12,807,766 14,483,944 

普通股股本 (面值) 253,839 279,147 284,122 289,097 289,097 

优先股股本 (面值) 0 0 0 0 0 
其他权益 261,153 365,018 451,780 549,204 644,993 

总股东权益 514,992 644,165 735,903 838,301 934,090 

少数股东权益 30,402 31,985 34,580 37,383 40,325 

已运用资本 545,394 676,150 770,483 875,683 974,416 

总负债及权益 8,751,943 10,459,865 12,055,435 13,683,449 15,458,360 

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 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 111,097 142,145 161,112 184,315 213,485 

非现金项目 (22,963) 248,531 40,759 45,623 49,741 

其他变动 (821) 906,860 100 100 100 

经营活动产生现金流 87,313 1,297,536 201,972 230,039 263,326 

经营性资产的增减 (169,773) (960,288) 335,367 435,331 490,523 

营业活动产生现金流 (82,460) 337,248 537,338 665,369 753,849 

投资及融资回报 41,475 59,299 (4,644) (4,239) (4,031) 

支付税金 (37,965) (28,251) (33,836) (38,590) (44,804) 

投资活动产生现金流 (78,950) 368,296 498,859 622,541 705,014 

投资 (238,828) (194,943) (427,873) (209,241) (206,854) 

自由现金流 (317,778) 173,353 70,986 413,300 498,160 

收购活动 (2,645) 0 (5) (5) (5) 

投资者可用现金 (320,423) 173,353 70,981 413,295 498,155 

融资活动产生的净现金 (23,370) 16,730 (42,800) (53,439) (62,033) 

现金增/(减) (335,420) 183,052 28,180 359,855 436,122 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) — A 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 4.01 4.23 4.44 

资金成本 1.47 1.40 1.95 2.12 2.30 

利差 1.99 1.98 2.06 2.11 2.14 

净息差 2.10 2.09 2.23 2.30 2.35 

其他收入总收入 31.68 29.86 27.69 27.15 26.78 

成本收入比 41.13 39.06 38.42 38.40 38.80 

有效税率 23.18 22.83 23.33 23.26 23.32 

增长      
贷款增长率 48.97 15.28 12.89 12.40 11.76 

存款增长率 29.76 13.03 14.40 12.70 11.76 

资产增长率 25.90 19.51 15.25 13.50 12.97 

可持续增长率 26.19 26.87 25.05 25.87 24.92 

流动性      
贷存比 74.17 75.64 74.64 74.44 74.44 

贷款/付息资金 72.91 73.92 73.25 73.32 73.41 

贷款/总资产 56.11 54.12 53.01 52.49 51.93 

核心负债/总负债 65.37 65.16 64.14 63.36 62.56 

资产质量      
不良贷款 1.52 1.10 1.40 1.79 2.12 

一般拨备率 137.70 107.33 89.85 76.58 137.70 

专项准备覆盖率 58.96 53.32 44.14 42.97 58.96 

总拨备覆盖率 151.17 196.66 160.65 133.99 119.55 

信用风险成本 0.29 0.44 0.53 0.50 0.29 

关注类贷款比例 2.62 4.96 5.56 6.23 2.62 

资本充足率      
权益资产比率 6.23 6.46 6.39 6.40 6.30 

盈余资本 3.14 4.58 4.42 4.04 3.71 

总资本充足率 11.14 12.58 12.42 12.04 11.71 

一级资本充足率 9.07 10.09 10.35 10.23 9.94 

回报率      
资产收益率 1.03 1.09 1.05 1.06 1.08 

净资产收益率 16.51 18.02 17.15 17.26 17.81 

已运用资本收益率 15.61 17.10 16.36 16.50 17.06 

结构性已运用资本收益率 22.13 23.62 23.12 22.97 23.47 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 158,881 193,962 242,392 286,543 332,571 

净手续费及佣金收入 46,013 54,483 63,074 72,851 82,648 

其他非息收入 27,676 28,073 29,756 33,951 38,958 

营业收入 232,570 276,518 335,222 393,345 454,177 

营业费用 (95,662) (107,995) (128,790) (151,049) (176,218) 

拨备前经营利润 136,908 168,523 206,433 242,296 277,959 

贷款损失准备 (15,445) (15,564) (26,536) (35,664) (38,047) 

其他风险准备 458 2,571 (820) (1,282) (1,852) 

营业利润 121,921 155,530 179,077 205,350 238,059 

非经常性项目 0 0 1 1 1 

来自联营公司的利润 821 1,029 968 1,065 1,171 

税前利润 122,742 156,559 180,046 206,415 239,232 

营业税 (11,645) (14,414) (18,934) (22,100) (25,747) 

所得税 (25,748) (32,454) (37,590) (42,873) (49,777) 

税后利润 85,349 109,691 123,522 141,443 163,708 

少数股东损益 (4,530) (5,273) (5,190) (5,605) (5,885) 

净利润 80,819 104,418 118,332 135,837 157,822 

+/-% 25.6 29.2 13.3 14.8 16.2 

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) — 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 1,747,387 2,024,718 2,321,650 

存放同业 618,199 800,620 1,078,664 1,448,351 1,897,025 

交易资产 28,514 39,974 43,971 48,369 53,205 

总客户贷款 4,910,358 5,660,621 6,390,307 7,182,612 8,027,415 

减：拨备 (112,950) (122,856) (143,387) (172,585) (203,595) 

投资 1,816,679 2,055,324 2,456,874 2,639,792 2,820,323 

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 12,055,435 13,683,449 15,458,360 

负债及权益      
客户存款 6,620,552 7,483,254 8,561,063 9,648,362 10,783,181 

存放同业 1,152,424 1,580,030 1,956,684 2,333,338 2,785,322 

其他借款 113,984 174,507 162,563 147,251 152,408 

总借款 7,886,960 9,237,791 10,680,310 12,128,951 13,720,911 

其他负债 319,589 545,924 604,642 678,815 763,032 

总负债 8,206,549 9,783,715 11,284,953 12,807,766 14,483,944 

普通股股本 (面值) 253,839 279,147 284,122 289,097 289,097 

储备(包括股本溢
价) 

160,395 216,663 280,969 348,841 406,129 

留存盈利 100,758 148,355 170,812 200,363 238,864 

总股东权益 514,992 644,165 735,903 838,301 934,090 

少数股东权益 30,402 31,985 34,580 37,383 40,325 

已运用资本 545,394 676,150 770,483 875,683 974,416 

总负债及权益 8,751,943 10,459,865 12,055,435 13,683,449 15,458,360 

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) — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 111,097 142,145 161,112 184,315 213,485 

非现金项目 22,812 250,029 33,734 44,720 49,239 

其他变动 (46,596) 905,362 7,126 1,004 603 

运营资本变动 (169,773) (960,288) 335,367 435,331 490,523 

经营产生的现金流 (82,460) 337,248 537,338 665,369 753,849 

投资及融资回报 41,475 59,299 (4,644) (4,239) (4,031) 

支付税金 (37,965) (28,251) (33,836) (38,590) (44,804) 

总现金流 (78,950) 368,296 498,859 622,541 705,014 

投资 (238,828) (194,943) (427,873) (209,241) (206,854) 

自由现金流 (317,778) 173,353 70,986 413,300 498,160 

投资者可用现金 (320,423) 173,353 70,981 413,295 498,155 

融资活动产生的净现金 (23,370) 16,730 (42,800) (53,439) (62,033) 

现金增/(减) (335,420) 183,052 28,180 359,855 436,122 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 (%)— 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 4.01 4.23 4.44 

资金成本 1.47 1.40 1.95 2.12 2.30 

利差 1.99 1.98 2.06 2.11 2.14 

净息差 2.10 2.09 2.23 2.30 2.35 

其他收入总收入 31.68 29.86 27.69 27.15 26.78 

成本收入比 41.13 39.06 38.42 38.40 38.80 

有效税率 23.18 22.83 23.33 23.26 23.32 

增长      
贷款增长率 48.97 15.28 12.89 12.40 11.76 

存款增长率 29.76 13.03 14.40 12.70 11.76 

资产增长率 25.90 19.51 15.25 13.50 12.97 

可持续增长率 26.19 26.87 25.05 25.87 24.92 

流动性      
贷存比 74.17 75.64 74.64 74.44 74.44 

贷款/付息资金 72.91 73.92 73.25 73.32 73.41 

贷款/总资产 56.11 54.12 53.01 52.49 51.93 

核心负债/总负债 65.37 65.16 64.14 63.36 62.56 

资产质量      
不良贷款 1.52 1.10 1.40 1.79 2.12 

一般拨备率 137.70 107.33 89.85 76.58 137.70 

专项准备覆盖率 58.96 53.32 44.14 42.97 58.96 

总拨备覆盖率 151.17 196.66 160.65 133.99 119.55 

信用风险成本 0.29 0.44 0.53 0.50 0.29 

关注类贷款比例 2.62 4.96 5.56 6.23 2.62 

资本充足率      
权益资产比率 6.23 6.46 6.39 6.40 6.30 

盈余资本 3.14 4.58 4.42 4.04 3.71 

总资本充足率 11.14 12.58 12.42 12.04 11.71 

一级资本充足率 9.07 10.09 10.35 10.23 9.94 

回报率      
资产收益率 1.03 1.09 1.05 1.06 1.08 

净资产收益率 16.51 18.02 17.15 17.26 17.81 

已运用资本收益率 15.61 17.10 16.36 16.50 17.06 

结构性已运用资本收益率 22.13 23.62 23.12 22.97 23.47 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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