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经营稳健，业绩符合预期 
工商银行 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 净利润同比增长29.4%，息差基本稳定 

 不良继续双降，不良率降至0.95% 

 中间业务高增长，对利润贡献度提升至23.3% 

报告摘要： 

 业绩符合预期。上半年实现归属母公司股东净利润1094.8亿元，同比增长29.4％，

业绩推动因素为息差上升、中间业务高增长、成本收入比下降。上半年信用成

本比去年同期增加24bp至0.65%。2季度单季实现归属母公司股东净利润556.9亿，

环比略增3.5%。2季度成本收入比环比增加0.7个百分点，信用成本略有下降。 

 息差环比略降。上半年净息差为2.6%，比2010年全年增加16bp，2季度息差相对

1季度略有下降（2bp）。预计下一步如果不发生基准利率的变化，净息差可能保

持稳定上升，主要原因在于信贷结构调整，压缩大型项目贷款和房地产贷款，

增加中小企业贷款和个人贷款。到6月末，工行中小企业贷款占总贷款比重

47.4%；其中小企业贷款上半年相对年初增长了23.7%，高于一般贷款17个百分

点。上半年个人贷款增长10.9%，其中超过75%的是非个人按揭贷款。 

 信贷增长稳健。上半年各项贷款比年初增长8%；如果仅仅看境内人民币贷款，

增幅是6.61%；全行业人民币贷款上半年较年初增长8.83%，工行相对行业增速

低2.22个百分点，五大行的平均增幅是7.13%，工行低0.52个百分点。工行在保持

信贷总量全国第一的同时，贷款增速保持稳健。 

 中间业务高增长。中间业务对营业收入贡献度提升到23.27%。手续费净收入同

比增长45.8%，其中绝对额占比最高的是结算清算业务、现金管理业务、投资银

行、个人理财和私人银行业务、银行卡业务，单项收入都超过了80亿。预计未

来贷款收益占比会继续下降。 

 不良双降。上半年末，不良较1季度实现双降，不良率0.95％，拨备覆盖率提高

至261%，拨备占贷款的比重2.47%。 

 投资建议：工商银行2011年上半年业绩符合预期。工行的特点是向国际化和综

合化经营方向发展。目前来看，工行各项业务稳步发展，综合实力不断增强。

我们预计工商银行2011年净利润增速22.3%，目前股价对应2011年PE和PB分别为

7.2倍和1.53倍，维持 “增持－A”评级。  

 风险提示：资产质量恶化。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

单位 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.39 0.48 0.57 0.68 0.79 

PPOP 0.57 0.69 0.85 1.00 1.19 

BVPS 2.03 1.95 2.69 3.11 3.59 

DPS 0.17 0.18 0.22 0.26 0.30 

PE 11.28 8.79 7.19 6.07 5.24 

PPPOP 7.71 6.02 4.84 4.11 3.46 

PB 2.15 2.15 1.53 1.32 1.15 

股息收益率(%) 3.89 4.40 5.33 6.31 7.32 

ROE(%) 19.05 24.45 21.25 21.80 21.88 

ROA(%) 1.10 1.23 1.25 1.26 1.28 

RORWA 2.18 2.33 2.36 2.39 2.41 
 

公司动态分析/证券研究报告  
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 4.80 元 
期限： 6 个月 上次预测： 5.82 元 

现价（2011 年 08 月 26 日） ： 4.16 元 

报告日期： 2011-08-28 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 1,458,901.36 

流通市值(百万元) 1,096,102.25 

总股本(百万股) 349,019.46 

流通股本(百万股) 262,225.42 

12个月最低/最高 3.93/5.01 元 

十大流通股东(%) 96.63% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (0.41) 2.69 6.49 

绝对收益 (2.58) (0.20) 8.63 
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工商银行2011年上半年实现归属母公司股东净利润1094.8亿元，同比增长29.4％，符合

预期。业绩推动因素为息差上升、中间业务高增长、成本收入比下降。上半年信用成

本比去年同期增加24bp至0.65%。 

 

2季度单季实现归属母公司股东净利润556.9亿，环比略增3.5%。2季度成本收入比环比

增加0.7个百分点，信用成本略有下降。 

 

1. 息差稳定 
 

息差：上半年净息差为 2.6%，比 2010 年全年增加 16bp。预计下一步如果不发生基准

利率的变化，净息差还有可能继续保持稳定上升，主要原因在于信贷结构已经并在继

续发生重要的调整，比如大型项目贷款占贷款比重、房地产贷款占比持续下降，下降

的部分用在中小企业贷款、个人贷款，这些贷款收益比大型项目、房地产贷款高。 

从期初期末数据来看，2 季度息差相对 1 季度略有下降（2bp）。 

 

表1  息差和存贷款利率（日均数据，半年度年化，%） 

            息差         贷款           存款 

2006H1 2.37 5.28 1.61 

2006H2 2.44 5.54 1.68 

2007H1 2.65 5.81 1.69 

2007H2 2.93 6.4 1.86 

2008H1 3.01 6.97 2.08 

2008H2 2.89 7.17 2.26 

2009H1 2.25 5.47 1.76 

2009H2 2.28 4.98 1.45 

2010H1 2.37 4.89 1.35 

2010H2 2.51 5.08 1.36 

2011H1 2.6 5.39 1.51 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图1   贷款结构 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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到6月末，工行中小企业贷款占总贷款比重47.4%；其中小企业贷款上半年相对年初增

长了23.7%，高于一般贷款17个百分点。这种结构调整对分散风险提高收益是很有益

的。另一个结构优化的体现是，上半年个人贷款增长了10.9%，高于6.61%的一般贷款

增速。另外，个贷的增长中，超过75%的是非个人按揭贷款，比如个人经营性、个人

消费贷款。预计未来工行会继续提升贸易融资、小企业、个贷的占比，适当的压降、

控制期限长的大项目风险贷款。 

 

2. 中间业务高增长 
 

上半年工行中间业务快速增长，对营业收入贡献度提升到 23.27%。中间业务的增长

体现了收入结构多元、均衡的发展，其中绝对额占比最高的是结算清算业务、现金管

理业务、投资银行、个人理财和私人银行业务、银行卡业务，单项收入都超过了 80

亿；比如结算清算和现金管理业务，中间业务收入高达 136 亿。投行业务上半年收入

达到 131 亿元，和庞大的公司客户基础有关，为很多客户提供收购兼并、财务顾问服

务，开拓了新的盈利增长点。个人理财和私人银行业务收入超过了 105 亿，银行卡业

务，包括借记卡和信用卡，客户数接近 3 亿，收入超过 105 亿；其他还有资产托管、

贵金属业务等，都保持了良好的发展势头。 

 

手续费占比 23.3%，已经超过了一些世界上大行的水平， 未来预计能够超过 25%。

除了手续费之外，工行将通过发展综合化经营增加手续费之外的其他非息收入，预计

贷款收益占比会继续下降。 

 

表 2  手续费收入 

 百万元       2010H1  2011H1         占比    增速 

结算、清算及现金管理  9,546 13,582 23.9% 42.3% 

投资银行  8,666 13,155 23.1% 51.8% 

个人理及私人银行 7,166 10,552 18.6% 47.3% 

银行卡  6,186 8,058 14.2% 30.3% 

对公理财 3,436 4,394 7.7% 27.9% 

资产托管 1,499 3,007 5.3% 100.6% 

担保及承诺  1,518 2,925 5.1% 92.7% 

代理收付及委托 524 746 1.3% 42.4% 

其他  514 425 0.7% -17.3% 

总计 39,055 56,844 100.0% 45.5% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表外业务方面，银监会去年 72 号文，今年年初发的 7 号文，对表外的银信合作业务

管理提出了明确的要求，要求银信合作融资类表外业务在 2011 年内要纳入表内管理。

预计工行 3 季度可以完成并表。 

 

而理财业务仍然会有大量的表外业务需要进行，因为理财业务自身的特点是代理性质，

工行对表外理财业务可能存在的信用风险、市场风险、流动性风险甚至操作风险都有

管理制度，对其进行仿信贷管理，目前为止工行理财业务发展健康，同时在理财业务

市场上占有绝对领先的市场份额。 
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图 2  手续费收入占比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 3  非息收入占比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3.信贷增速稳健 
 

上半年各项贷款比年初增长 8%；如果仅仅看境内人民币贷款，增幅是 6.61%；人民

币贷款全行业是增长 8.83%，工行相对行业增速低 2.22 个百分点，五大行的平均增幅

是 7.13%，工行也要低 0.52 个百分点。工行在保持信贷总量全国第一的同时，贷款增

速保持稳健，这是工行自己选择的增长路径。 

 

 

图 4  存贷款环比增速 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 5  贷存比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

存款结构方面，活期存款占比年末提高至52.32%，基本稳定。 
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图6   活期存款占比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.不良双降 
 

上半年末，不良较 1 季度实现双降，不良率 0.95％，拨备覆盖率提高至 261%,拨备占

贷款的比重 2.47%。2 季度信用成本较 1 季度略有下降。 

 

图 7  不良率与拨备覆盖率 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 8 不良生成率 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 9  拨备/贷款 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 10  信用成本 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 3：贷款五级分类 

  1H2010 2010 1H2011 

   百万元     %    百万元     %    百万元     %  

正常  6,041,165 95.07 6,489,450 95.57 7,042,146 96.02 

关注  233,146 3.67 227,815 3.35 222,408 3.03 

次级  25,971 0.41 18,932 0.28 18,884 0.26 

可疑  42003 0.66 41765 0.62 40362 0.55 

损失  12099 0.19 12544 0.18 10240 0.14 

贷款总额 6,354,384 100.00 6,790,506 100.00 7,334,040 100.00 

不良贷款 80,073 1.26 73,241 1.08 69,486 0.95 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

地方政府融资平台贷款方面：工行的基本特点是：1、总量是适度的；2、项目现金流

覆盖是充分的；3、平台在全国的分布是合理的 4、目前为止质量是稳定的，还本付

息是正常的。按照最新的口径，到 6 月末，余额是 9310 亿，比去年年末的数字大（当

时 6496 亿），余额增长的原因：今年以来银监会对融资平台统计口径做了重大调整，

比如说把运行了许多年的地方交通厅、公路、土地储备局都纳入了平台贷进行统计，

这造成了余额的增加，如果按照原有的口径，6 月末的余额应该是 6230 亿，比年初

降了 260 亿。 

 

工行的贷款占中国所有金融机构的总量是 13.4%，但平台贷占全部金融机构平台贷的

比重是 8.7%。现金流覆盖方面，全覆盖的占 80.79%，基本覆盖占 13.42%；加起来占

94.21%，在同业中也是最高的。现金流覆盖少于 30%的只有 3.8%（无覆盖类，地方

财政需要承担部分还款义务的只占 3.8%），超过 50%分布在北京、上海、江苏等；

对平台贷大部分是对省市级的平台贷款，县以下很少，省市级占比 94.6%。平台贷不

良率 0.25%，不良拨备覆盖率高达 1782%，对平台贷计提的拨备的拨贷比超过 4%。 

 

中国政府负债水平远远低于国际平均水平。到 2009 年末，GDP 和中国相近的日德中

央政府的负债率分别达到 270 %、73%，中国地方政府债务负债率，债务占 GDP26.9%，

（2010 年末），从财政收入的增长来看，偿债能力在持续提升，2006 年到 2010 年，

中国政府的财政收入年均增长 21.5%，占 GDP 比重从 11.1%上升到 20.9%。地方政府

融资平台问题不必过度悲观。 

 

2.60%

2.51% 2.49%
2.54%

2.42%
2.39%

2.42%
2.46% 2.47% 2.47%

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2.4%

2.5%

2.6%

2.7%

1
Q

2
0
0
9

2
Q

2
0
0
9

3
Q

2
0
0
9

4
Q

2
0
0
9

1
Q

2
0
1
0

2
Q

2
0
1
0

3
Q

2
0
1
0

4
Q

2
0
1
0

1
Q

2
0
1
1

2
Q

2
0
1
1

0.35%

0.46%

0.34%

0.61%

0.27%

0.38%

0.52%

0.62%

0.51%
0.47%

0.0%

0.5%

1.0%

1
Q

2
0
0
9

2
Q

2
0
0
9

3
Q

2
0
0
9

4
Q

2
0
0
9

1
Q

2
0
1
0

2
Q

2
0
1
0

3
Q

2
0
1
0

4
Q

2
0
1
0

1
Q

2
0
1
1

2
Q

2
0
1
1



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

7 

5.资本及新资本管理办法的影响 

 
6 月末，工行的核心资本充足率是 9.82%，资本充足率是 12.33%；有两个影响因素：

1、融资平台执行了更严格的风险权重，资本充足率下降，但是工行上半年发行 380

亿的次级债，所以资本充足率上升。 

 

工行正在申请实施新资本协议，银监会也实施了后续评估，如果能实施新资本协议的

内部评级法，对资本充足率是正面的影响，这里又分成两部分：1、目前的资本充足

率是不计算操作风险的，新协议要计算，这增加了资本占用。2、用内部评级法计算

风险资本，总体上的影响是正面的，降低了资本的占用。考虑两个因素，抵消之后总

的来说工行的资本充足率有望在现有基础上升 1.17 个百分点。 

 

现在新资本协议下的各种资本的风险计量方法、参数还在讨论中，所以目前还具有不

确定性。工行的策略是资本节约型的发展，比如发展小企业、个贷、中间业务，通过

利润补充资本是未来资本补充的主渠道。工行上半年利润接近 1100 亿，假若按照去

年的分红率（40%）左右计算的话，上半年的利润留存是 660 亿，那么按照此基数推

测，到 2013 年利润可以补充资本 4000 亿（假设零增长）。 

 

6.投资建议 

 
工商银行 2011 年上半年业绩符合预期。工行的特点是向国际化和综合化经营方向发

展。目前来看，工行各项业务稳步发展，综合实力不断增强。我们预计工商银行 2011

年净利润增速 22.3%，目前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 7.2 倍和 1.53 倍，维持 “增

持－A”评级。
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财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2011-08-25 

利润表(百万元) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  ROA Dupont（％  of AVG 

Assets) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利息收入  245,821 303,749 373,749 429,925 497,522  净利息收入 2.28 2.41 2.51 2.43 2.43 

利息收入  405,878 462,762 631,231 753,286 871,736  非利息收入 0.59 0.61 0.66 0.72 0.80 

利息支出  -160,057 -159,013 -257,482 -323,362 -374,214  营业收入 2.87 3.01 3.18 3.15 3.24 

净手续费及佣金收入  55,147 72,840 94,692 123,100 160,029  营业税费 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19 

手续费及佣金收入  59,042 78,008 101,410 131,834 171,384  经营费用 0.94 0.92 0.97 0.96 0.99 

手续费及佣金支出  -3,895 -5,168 -6,718 -8,734 -11,354  计提准备金前的营业利润 1.77 1.93 2.03 2.02 2.07 

其它净收入  8,105 3,948 3,550 3,875 4,006  准备金 0.22 0.22 0.26 0.25 0.30 

营业总收入  309,073 380,537 471,991 556,899 661,558  税前利润 1.55 1.71 1.77 1.77 1.77 

营业税费  -18,157 -21,484 -26,904 -32,300 -38,370  所得税 0.35 0.39 0.41 0.41 0.41 

经营费用  -101,703 -116,578 -143,957 -169,854 -201,775  税后利润 1.20 1.32 1.37 1.36 1.36 

拨备前利润 189,213 242,475 301,130 354,745 421,412  ROAA 1.20 1.32 1.37 1.36 1.36 

资产减值准备  -23,219 -27,988 -38,789 -43,964 -61,050  平均权益乘数 6.25 5.33 6.39 6.21 6.20 

税前利润  167,248 215,426 263,666 312,106 361,688  ROAE 20.12 24.45 24.85 23.36 23.45 

所得税 -37,898 -49,401 -60,643 -71,784 -83,188  流动性(%)      

净利润 129,350 166,025 203,023 240,321 278,499  贷款/资产总额－期末 47.4 49.2 47.0 46.0 46.0 

可供母公司分配净利润 128,599 165,156 202,024 239,222 277,290  贷款/资产总额－平均 46.5 48.4 48.0 46.5 46.0 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 57.1 59.4 59.8 59.8 59.6 

客户贷款 5,583,174 6,623,372 7,646,398 8,768,464 10,043,81

2 

 贷款/存款－期初 53.9 57.1 59.4 59.8 59.8 

证券投资 3,599,173 3,732,268 4,717,990 5,909,182 6,331,968  贷存比(不含贴现) 55.3 59.9 60.3 60.3 60.2 

其他生息资产 2,337,175 2,794,086 3,579,165 4,002,994 4,912,734  资产质量(%)      

其他资产 265,531 308,896 325,379 381,238 545,859  不良贷款率 1.54 1.08 1.10 1.15 1.21 

资产总额 11,785,05

3 

13,458,62

2 

16,268,93

1 

19,061,87

9 

21,834,37

3 

 拨备覆盖率 164.4 228.2 220.0 210.0 210.0 

客户存款 9,771,277 11,145,55

7 

12,781,72

2 

14,667,79

3 

16,850,68

7 

 拨备/贷款 2.5 2.5 2.4 2.4 2.6 

应付债券 76,472 100,410 102,254 146,678 146,601  资本充足率(%)      

其他计息负债 1,053,525 1,139,560 2,045,076 2,640,203 3,033,124  加权风险资产占比 50.24 52.85 52.85 52.85 52.85 

其他负债 204,845 251,438 384,650 504,852 531,076  核心资本充足率 9.90 9.97 9.47 9.38 9.49 

负债总额 11,106,11

9 

12,636,96

5 

15,313,70

1 

17,959,52

6 

20,561,48

8 

 资本充足率 12.36 12.27 11.66 11.41 11.44 

股东权益 673,193 673,193 950,231 1,097,352 1,267,886  经营效率(%)      

股本 334,019 349,019 354,575 354,575 354,575  净利息收入/营业收入 79.53 79.82 79.19 77.20 75.20 

负债和权益合计 11,785,05
3 

11,785,05
3 

16,268,93
1 

19,061,87
9 

21,834,37
3 

 手续费和佣金收入/营业收入 17.84 19.14 20.06 22.10 24.19 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 20.47 20.18 20.81 22.80 24.80 

 客户贷款  25.9 18.6 15.4 14.7 14.5  经营费用/营业收入 32.91 30.64 30.50 30.50 30.50 

 证券投资  18.1 3.7 26.4 25.2 7.2  经营费用/平均资产 0.94 0.92 0.97 0.96 0.99 

 生息资产  21.1 14.2 21.2 17.2 14.0  盈利能力(%)      

 总资产  20.8 14.2 20.9 17.2 14.5  生息率 3.86 3.75 4.34 4.35 4.36 

 客户存款  18.8 14.1 14.7 14.8 14.9  付息率 1.61 1.37 1.89 2.00 2.00 

计息负债 22.2 13.6 20.5 16.9 14.8  利差 2.25 2.39 2.45 2.35 2.37 

净利息收入 -6.5 23.6 23.0 15.0 15.7  NIM 2.34 2.46 2.57 2.48 2.49 

净手续费及佣金收入 25.3 32.1 30.0 30.0 30.0  成本收入比 32.9 30.6 30.5 30.5 30.5 

营业收入 -0.1 23.1 24.0 18.0 18.8  营业收入税率 5.9 5.6 5.7 5.8 5.8 

拨备前利润 -4.9 28.1 24.2 17.8 18.8  信用成本 0.4 1.4 0.5 0.5 0.6 

税前利润 15.1 28.8 22.4 18.4 15.9  所得税率 22.7 22.9 23.0 23.0 23.0 

归属母公司利润 16.1 28.4 22.3 18.4 15.9  股利分配率 44.2 38.9 38.5 38.5 38.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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