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T_ReportAbstract  

结构优化逐步见效 
中国银行 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 业绩增长28%，符合预期，息差环比回升2bp 

 结构优化见效，人民币资产占比提升至76.6% 

 不良双降 

报告摘要： 

 业绩符合预期。2011年上半年实现归属母公司净利润665.1亿，同比增长28%，业

绩同比变化的特点是利息收入、手续费收入稳定增长，成本下降。2季度单季度

实现归属母公司净利润330.74亿，环比基本持平，主要因为2季度拨备计提有所

增加，信用成本环比1季度增加了19bp。 

  结构优化见效：中行在最近几年将投放的重点回到人民币业务上，截止今年6

月末，人民币资产占总资产的比重为76.6%，比2006年末提高20个百分点，非息

收入占比达到33.6%。客户结构方面，中行此前重点在大企业，今年以来小企业

业务也有了快速的增长，小企业授信客户达到3万户，比上年末增长50%，贷款

余额3240亿，比上年末增长35.4%，占新增贷款的比重为35.6%。 

 息差温和上升，相比同业仍有差距：上半年净息差同比上升7bp至2.11%，其中境

内人民币业务净息差提升12bp至2.35%，境内外币业务净息差增加44bp，境外净

息差只有1.11%，同比下降24bp。2季度单季度息差环比1季度提高2bp。 

 成本收入比同比下降。2季度和1季度变化不是很大。从历史数据来看，中行成本

收入比呈现出明显的季节性，年末费用均出现明显上升。预计下半年成本收入

比会出现一定增加。 

 不良双降。中期末不良率为1%，比1季度下降4bp，不良余额减少8.1亿。拨贷比

为2.17%，人民币业务拨贷比达到2.5%。 

 投资建议：中国银行2011年中报基本符合预期，结构上来看，人民币资产的占比

提高至76.6%。但相对于其他大行，中行的息差水平是偏低的，短期内在海外市

场环境的影响下，海外的息差水平可能仍有压力。我们预计2011年中国银行利

润增长20.6%，目前股价对应2011年PE和PB分别为6.24倍和1.04倍（考虑可转债

转股），估值安全但弹性较小，维持 “增持－B”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 0.34 0.39 0.46 0.53 0.62 

PPOP 0.49 0.56 0.70 0.84 0.97 

BVPS 2.15 2.42 2.75 3.17 3.64 

DPS 0.14 0.15 0.17 0.20 0.23 

PE 9.65 7.51 6.24 5.33 4.59 

PPPOP 6.56 5.31 4.06 3.37 2.93 

PB 1.51 1.22 1.04 0.90 0.78 

股息收益率(%) 4.32 4.95 5.97 7.01 8.15 

ROE(%) 15.65 16.22 16.62 16.87 17.04 

ROA(%) 0.98 1.05 1.03 1.03 1.00 

RORWA 1.65 1.86 1.82 1.78 1.72 
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2011年上半年实现归属母公司净利润665.1亿，同比增长28%，符合预期。业绩同比变

化的特点是利息收入、手续费收入稳定增长，成本下降。2季度单季度实现归属母公

司净利润330.74亿，环比基本持平，主要因为2季度拨备计提有所增加，信用成本环比

1季度增加了19bp。 

 

1. 结构优化见效 

 

中行在最近几年将投放的重点回到人民币业务上，截止今年6月末，人民币资产占总

资产的比重为76.6%，比2006年末提高20个百分点，非息收入占比达到33.6%。人民币

贷款的客户结构方面，中行此前重点在大企业，今年以来小企业业务也有了快速的增

长，小企业授信客户达到3万户，比上年末增长50%，贷款余额3240亿，比上年末增长

35.4%；占新增贷款的比重为35.6%。零售贷款上，内地个人贷款较年初增幅8.9%，非

住房贷款占新增个贷的42.3%。 

 

图 1  人民币资产占比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

中行的 ROA 相比其他几家大行要低一些，差距是因为资产的区域结构、币种结构，

中行海外业务占比在 22%-24%之间，海外业务实际上还是主要做风险程度比较低的业

务，海外业务完全市场化，风险低回报率就比较低，所以中行的海外业务净息差只有

1.1%左右，远远低于境内净息差。但中行的目标是坚持跨国经营，建设大型的跨国银

行集团，因此海外业务会保持一定的比重，预计会保持在 22%左右。未来中行可能会

更加注重亚洲、东欧、中欧等中国企业较多的地区，海外布局方面还会扩充分行、代

表处等，有恰当并购机会也可能会有考虑。基于提高海外业务收益的考虑，中行未来

可能会海外业务的风险容忍度。 
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图 2  非息收入占比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

非息收入方面，多元化平台利润快速发展，非息收入增幅达 36%，其中，结算与清算、

代理业务手续费收入分别同比增长 39.6%和 34.2% 

 

理财产品方面，上半年理财业务收益 21 亿，同比增长 3 倍。理财对银行来说，在发

展中只要把握：1、坚持合规经营；2、连续性和可持续性；3、能给客户提供服务同

时推动中间业务。理财的市场需求是非常大的，预计未来能够持续增长。 

 

人民币回流政策对中行海外业务发展将带来正面影响：央行 2011 年 8 月 23 日公布将

跨境人民币结算业务进一步扩大到全国，中行境内 11 个新的试点均办理了首笔业务，

累计业务 60 笔，累计金额 4.17 亿元人民币，境内和海外 23 家机构共办理 1 万多亿人

民币结算业务，目前中行在跨境结算市场的份额超过 30%，具有绝对领导地位。跨境

人民币结算业务进一步扩大到全国，特别是 QFII 等回流渠道拓宽有助于跨境业务发

展，离岸人民币市场快速发展背景下，跨境信贷、债券业务面临机遇，中行可以发挥

中银香港在香港地区唯一的清算行优势，加强境内外联动，带动境外人民币清算、兑

换、存贷款等业务发展，有利于中行完善整体业务布局，促使境内外机构共同协调发

展。 

 

2. 贷存比压力高于其他大行 

 

中期末中国银行贷存比为 75.1%。2 季度存款环比仅增长 1.23%，而贷款增长 4.34%，

贷存比压力相对于其他几家大行来说还是比较大的。从贷款结构上来看，零售占比变

化不大。存款结构上，活期占比略有下降，但相比股份制银行来说，中行作为大行的

存款优势还是很明显的，对公存款增长稳定。储蓄存款则被分流的非常明显。在贷存

比压力之下，保证金存款增加的比较多。 
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图 3  贷存比 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 4  贷款结构 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 5  各类存款较年初增长 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 6  存款结构 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

债券投资上，外币债券占总资产比重有所下降，一是央行提高准备金率，但贷款需求

刚性还是比较大的，所以对债券有所压缩。今后债券的投资金额及占比可能会取决于

存款的增长、央行存款准备金率变化做出相应的调整。结构上，中国的国债收益率比

较高并且有税收优惠，预计未来中行对国债投资可能会更加重视；目前中行有 115 亿

美元的美国国债投资，虽然美国国债遭遇评级下调，但是相比起来美国债券依然是国

际上最好的投资工具，预计中行可能会基本保持这方面的投资。 

 

3. 息差改进，预计未来有望继续扩大 

 

上半年净息差同比上升 7bp，达到 2.11%，其中境内业务净息差提升 12bp，境内人民

币业务净息差提升 12bp 至 2.35%，境内外币业务净息差增加 44bp，境外净息差只有

1.11%，同比下降 24bp。境外息差下降有两个原因：1、利率因素，影响 12bp。2、境

外人民币业务有了比较大幅度的增长，境外人民币业务利差很小，对境外业务息差影

响 11bp。境外人民币业务拖累净息差但增加了收入。 

 

目前息差改进幅度和其他几家大行相比还是有差距。一是境外业务占比比同业高出很

多，二是客户结构里大客户占比比较高。现在中行开始促进小企业业务，已经确定了

业务转型、结构调整的策略，通过增加中小企业贷款和增加境内外人民币资产占比，

下半年定价能力还是有机会进一步提升的，息差存在继续扩大的空间：一是业务结构

和客户结构调整；二是中行在做网点效能的提升，成本节约效果会体现出来。另外，

国家采取了很多措施促进境外人民币业务的发展，这有利于中行境外人民币业务进入
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比较规范的发展环境，随着政策落实，境外人民币业务息差也是有可能提升的（主要

通过境外贷存比提升体现）。 

 

图 7  净息差（%） 

 
 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

单季度来看，由于缺少日均数据，仅从期初期末余额口径来看，2 季度单季净息差较

1 季度上升 2bp，主要是生息率上升幅度略快于付息率的上升。 

 

图 8  生息率和付息率（季度年化） 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 9 利差和息差（季度年化） 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

外币债券平均收益 2.25%，同比降低 43bp，主要是国际，特别是美国形势和政策的变

化；人民币债券投资收益 2.98%，同比上升 27bp。 

 

3．成本稳定，预计下半年成本收入比增加 

 

上半年成本收入比跟去年相比是下降的，2 季度和 1 季度变化不是很大。从历史数据

来看，中行成本收入比呈现出明显的季节性，年末费用均出现明显上升。预计下半年

成本收入比会出现一定增加。 
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图 10 成本收入比 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 资产质量 

 

中期末不良率为 1%，比 1 季度下降 4bp，不良余额减少 8.1 亿。拨贷比为 2.17%，人

民币业务拨贷比达到 2.5%。 

 

融资平台贷款方面，6 月末余额 5300 亿，口径变化导致余额变化，但即使按照可比口

径，平台贷都是略有减少的。平台的不良率 0.17%，现金流覆盖方面，全覆盖和基本

覆盖占 90%，无覆盖占比不到 5%。偿还期限两年内占 17.6%，低于审计署公布的全

国 24%的水平，在五年以上的占 58.2%，比全国高 28 个百分点，省市以上占比超过

90%，比审计署的口径高 20 个百分点，县一级不到 7%，比平均水平低。三分之二投

向东部发达地区。今年加大了平台贷的准备金计提，不但按照单独和组合计提规则，

还按照行业维度进行计提，平台贷的拨备覆盖率达到 14 倍，拨贷比达到 3.86%。按照

银监会要求，融资平台贷款执行差异化的风险权重，1 季度开始已经按照新的权重计

算，对资本充足率负面影响 0.25 个百分点，已经表现在目前的资本充足率里。 

 

房地产贷款方面，中行的占比不是很高，6 月末境内房地产贷款 3300 亿，占比 8.9%，

不良率为 0.8%。重点客户占比比较高，占 62%，总行级重点客户占 40%。开发贷的

LTV（抵押品价值比）50%左右，风险可控。 

 

保障房方面，中行参与了 120 个项目，余额 210 亿，比年初增长 21%。 

 

欧美债券方面，欧美债券占总体债券的比重比年初降低了 4 个百分点。从集团看，整

体债券投资余额 19000 亿左右，比去年降低 5.59%。其中人民币债券投资余额 14000

亿，降幅 6.33%，外币债券投资余额 800 多亿美元，比去年末降幅 1.34%。 

 

 

32.2% 32.1%

37.7%

45.6%

29.9%

32.7%

36.3%

43.3%

29.7% 30.2%

20%

30%

40%

50%

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 

图 13 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 14  不良生成率 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图15  拨备/贷款 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 1   集团贷款五级分类 

      2010H1      2010     2011H1   

百万元 余额 占比 余额 占比 余额 占比 

 正常  5,181,057 96.09% 5,450,106 96.28% 6,009,018 96.66% 

 关注  146,231 2.71% 148,045 2.62% 145,564 2.34% 

 次级  27,930 0.52% 28,603 0.51% 30,576 0.49% 

 可疑  23,957 0.44% 20,784 0.37% 18,684 0.30% 

 损失  12,704 0.24% 13,083 0.23% 12,682 0.20% 

 贷款总额  5,391,879  100.00% 5,660,621  100.00% 6,216,524  100.00% 

 不良贷款  64,591  1.20% 62,470  1.10% 61,942  1.00% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 2  内地业务贷款五级分类 

  2010H1 2010 2011H1 

百万元 余额    占比 余额   占比 余额   占比 

 正常  4,349,461  95.64% 4,556,215  95.75% 4,863,933  96.08% 

 关注  135,901  2.99% 141,862  2.98% 138,391  2.73% 

 次级  26,484  0.58% 27,142  0.57% 29,563  0.58% 

 可疑  23,532  0.52% 20,531  0.43% 18,207  0.36% 

 损失  12,386  0.27% 12,835  0.27% 12,463  0.25% 

 贷款总额  4,547,764  100.00% 4,758,585  100.00% 5,062,557  100.00% 

 不良贷款  62,402  1.37% 60,508  1.27% 60,233  1.19% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 资本 

 

按照新资本协议要求测算，信用风险、市场风险方面可以大幅度节约资本，但操作风

险过去没有计入，银监会新的资本管理办法中计入了操作风险，这会增加资本要求。

综合考虑之后，可能对中行的资本充足率产生 0.26 个百分点的负面影响。截止中期末，

中行的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.95%和 10.01%，预计 2012 年底前不会

进行股权融资。  

 

6.  投资策略 

 

中国银行 2011 年中报基本符合预期，结构上来看，人民币资产的占比提高至 76.6%。

但相对于其他大行，中行的息差水平是偏低的，短期内在海外市场环境的影响下，海

外的息差水平可能仍有压力。我们预计 2011 年中国银行利润增长 20.6%，目前股价对

应 2011 年 PE 和 PB 分别为 6.24 倍和 1.04 倍，估值安全但弹性较小，维持 “增持－B”

评级。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2011-08-24 

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  158,881 193,962 255,564 314,152 355,758  净利息收入 2.02 2.02 2.20 2.27 2.16 

利息收入  261,424 313,533 436,151 531,019 625,450  非利息收入 0.76 0.73 0.73 0.71 0.72 

利息支出  -102,543 -119,571 -180,586 -216,867 -269,692  营业收入 2.78 2.75 2.93 2.97 2.88 

净手续费及佣金收入  46,013 54,483 64,290 77,148 94,120  营业税费 0.15 0.15 0.16 0.16 0.15 

手续费及佣金收入  50,234 59,214 69,873 83,847 102,293  经营费用 1.03 0.98 1.03 1.06 1.02 

手续费及佣金支出  -4,221 -4,731 -5,583 -6,699 -8,173  计提准备金前的营业利润 1.60 1.62 1.75 1.76 1.70 

其它净收入  13,372 15,680 20,600 21,190 24,138  准备金 0.19 0.14 0.29 0.31 0.31 

营业总收入  218,266 264,125 340,454 412,490 474,016  税前利润 1.41 1.48 1.46 1.45 1.40 

营业税费  -11,645 -14,414 -18,385 -21,862 -25,123  所得税 -0.33 -0.34 -0.32 -0.33 -0.31 

经营费用  -81,076 -94,555 -119,159 -146,434 -168,276  税后利润 1.09 1.14 1.14 1.11 1.09 

拨备前利润 125,545 155,156 202,911 244,194 280,618  ROAA 1.09 1.14 1.14 1.11 1.09 

资产减值准备  -14,987 -12,993 -33,931 -43,677 -50,989  平均权益乘数 6.56 5.36 6.56 6.35 6.17 

税前利润  111,097 142,145 169,280 200,667 229,858  ROAE 16.42 17.96 17.96 18.07 18.22 

所得税 25,748 32,454 37,242 46,153 50,569  流动性(%)      

净利润 85,349 109,691 132,038 154,514 179,290  贷款/资产总额－期末 54.8 52.9 50.0 49.0 47.0 

可供母公司分配净利润 80,819 104,418 125,975 147,843 171,952  贷款/资产总额－平均 45.9 54.8 52.9 50.0 49.0 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 71.8 73.5 73.2 72.9 72.6 

客户贷款 4,797,408 5,537,765 6,380,671 7,339,157 8,447,510  贷款/存款－期初 61.7 71.8 73.5 73.2 72.9 

证券投资 1,816,679 2,055,324 2,552,268 3,145,353 4,133,888  贷存比(不含贴现) 70.0 73.7 73.6 73.5 73.4 

其他生息资产 1,769,147 2,423,764 3,190,335 3,444,910 4,313,622  资产质量(%)      

其他资产 368,709 443,012 638,067 1,048,451 1,078,405  不良贷款率 1.52 1.10 1.09 1.18 1.26 

资产总额 8,751,943 10,459,86

5 

12,761,34

1 

14,977,87

0 

17,973,42

5 

 拨备覆盖率 151.2 196.7 210.0 210.0 210.0 

客户存款 6,685,049 7,539,153 8,722,711 10,070,53

1 

11,631,36

5 

 拨备/贷款 2.3 2.2 2.3 2.5 2.6 

应付债券 76,798 131,887 181,432 181,270 209,365  资本充足率(%)      

其他计息负债 1,196,658 1,795,904 1,744,542 1,913,401 2,093,646  加权风险资产占比 59.00 56.28 57.00 58.00 58.00 

其他负债 248,044 316,771 1,318,047 1,896,971 2,986,914  核心资本充足率 9.74 10.64 10.10 9.69 9.23 

负债总额 8,206,549 9,783,715 11,966,73

3 

14,062,17

2 

16,921,28

9 

 资本充足率 11.14 12.58 11.79 11.25 10.67 

股东权益 514,992 514,992 761,109 881,248 1,016,086  经营效率(%)      

股本 253,839 279,147 289,147 289,147 289,147  净利息收入/营业收入 72.79 73.44 75.07 76.16 75.05 

负债和权益合计 8,751,943 10,459,86

5 

12,761,34

1 

14,977,87

0 

17,973,42

5 

 手续费和佣金收入/营业收入 21.08 20.63 18.88 18.70 19.86 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 27.21 26.56 24.93 23.84 24.95 

 客户贷款  50.4 15.4 15.2 15.0 15.1  经营费用/营业收入 37.15 35.80 35.00 35.50 35.50 

 证券投资  10.4 13.1 24.2 23.2 31.4  经营费用/平均资产 1.03 0.98 1.03 1.06 1.02 

 生息资产  26.9 19.5 21.0 14.9 21.3  盈利能力(%)      

 总资产  25.8 19.5 22.0 17.4 20.0  生息率 3.49 3.41 3.94 4.08 4.06 

 客户存款  29.2 12.8 15.7 15.5 15.5  付息率 1.45 1.37 1.80 1.90 2.07 

计息负债 29.1 19.0 12.5 14.2 14.5  利差 2.04 2.04 2.14 2.18 1.99 

净利息收入 -2.5 22.1 31.8 22.9 13.2  NIM 2.12 2.11 2.31 2.41 2.31 

净手续费及佣金收入 15.2 18.4 18.0 20.0 22.0  成本收入比 37.15 35.80 35.00 35.50 35.50 

营业收入 1.8 21.0 28.9 21.2 14.9  营业收入税率 5.34 5.46 5.40 5.30 5.30 

拨备前利润 -4.3 23.6 30.8 20.3 14.9  信用成本 0.39 0.30 0.54 0.61 0.62 

税前利润 28.8 27.9 19.1 18.5 14.5  所得税率 23.18 22.83 22.00 23.00 22.00 

归属母公司利润 27.2 29.2 20.6 17.4 16.3  股利分配率 43.97 39.03 39.03 39.03 39.03 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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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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