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评级 买入 买入 
收盘价 人民币 2.92 港币 3.08 
目标价 人民币 3.16 港币 3.88 
上/下浮比例 8% 26% 
目标价格基础 市净率估值 市净率估值
板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 
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中国银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 0  (5) 0  (13) 
相对新华富时 A50 指数  (4) 2  (4) 7  
  
发行股数 (百万) 294,055 
流通股 (%) 12.5 
流通股市值 (人民币 百万) 95,568 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 86 
主要股东(%)  
  汇金 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 29 日收市价为标准 
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中国银行 
外币业务回暖，资产质量压力显现 
中国银行 2011 年实现净利润 1,242 亿元人民币，同比增长 18.9%，与我们
的预测基本一致。中行外币业务净息差开始回升，这对中行集团整体盈利能
力的提升具有重要意义。但在经济下滑与清理融资平台贷款的大背景下，中
行资产质量方面的压力也有所显现。长期来看，目前的中行的估值折价已经
具有较好的吸引，维持对中行 A 股和 H 股买入评级不变。 

支撑评级的要点 
 中行外币业务净息差开始回升。从全年来看，人民币业务净息差由 2.27%

上升至 2.33%，外币业务净息差由 1.21%上升至 1.69%。从上下半年环比
来看，我们估算境内人民币业务净息差由 2.35%略降至 2.33%，境内外币
业务净息差由 1.59%上升至 1.81%，境外业务净息差则由 1.42%大幅提升
至 3.50%。 

 2011 年末，中国银行不良贷款余额由 3 季度末的 618.8 亿元上升至 632.7
亿元，不良贷款率由 3 季度末的 0.99%上升至 1.0%。关注类贷款余额相
比 6 月末增加约 469 亿元，但逾期贷款余额相比 6 月末略有下降。短期
内，信用风险成本的上升可能制约中行的利润增长 

 在经济下滑与清理融资平台贷款的大背景下，中国银行业的资产质量有
所下滑，全行业不良贷款余额在 2011 年 4 季度出现了反弹。我们认为，
未来银行业不良贷款余额仍将保持逐季温和上升的势头，而大型银行资
产质量的风险要小于中小银行。 

 中行董事会建议派发 2011 年末期股息每股 0.155 元人民币，合计约 432.7
亿元，分红率约为 35%。年末中国银行核心资本充足率和总资本充足率分
别为 10.07%和 12.97%，考虑到 2012 年操作风险将开始计提资本，因此降
低分红率积累资本也是意料之中。我们估算，新资本协议实施后，由于
分红率的降低和资产增速的下降，中行的资本充足率基本能够满足要求。 

评级面临的主要风险 
 如果贷款需求快速回落亦或央行早于我们预期下调基准利率，境内业务

净息差下降幅度和速度可能快于我们的预期。 

估值 
 目前中行 A 股估值相当于 1.0 倍 2012 年市净率，或 6.18 倍 2012 年市盈率，

中行 H 股估值仅相当于 0.86 倍 2012 年市净率，或 5.30 倍 2012 年市盈率。
尽管目前中行盈利能力相比其他大行尚有差距，但长期来看，随着外币
业务净息差的回升，中行的盈利情况将逐步好转，目前的估值折价已经
具有较好的吸引力。维持对中行 A 股和 H 股买入评级不变。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011  2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 276,518  328,298  366,052  399,970  438,343  
  变动 (%) 18.9  18.7  11.5  9.3  9.6  
净利润 (人民币 百万) 104,418  124,182  131,966  132,242  145,245  
变动 (%) 29.2  18.9  6.3  0.2  9.8  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.41  0.44  0.47  0.46  0.50  
   变动 (%) 27.4  9.6  6.3  (1.8) 7.7  
全面摊薄市盈率(倍) 7.20  6.56  6.18  6.29  5.84  
每股净资产值 (人民币) 2.31  2.59  2.91  3.22  3.54  
市净率 (倍) 1.27  1.13  1.00  0.91  0.82  
净资产收益率 (%) 18.02  18.16  17.01  15.00  14.80  
每股股息 (人民币) 0.15  0.16  0.16  0.16  0.17  
股息收益率 (%) 5.0  5.3  5.5  5.4  6.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中国银行 恒生中国内地综合指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5  (9) 8  (28) 
相对恒生中国企业指数 (4) (4) (4) (17) 
  
发行股数 (百万) 30,739 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 104,513 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,273 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011  2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 276,518  328,298  366,052  399,970  438,343  
  变动 (%) 18.9  18.7  11.5  9.3  9.6  
净利润 (人民币 百万) 104,418  124,182  131,966  132,242  145,245  
变动 (%) 29.2  18.9  6.3  0.2  9.8  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.41  0.44  0.47  0.46  0.50  
   变动 (%) 27.4  9.6  6.3  (1.8) 7.7  
全面摊薄市盈率(倍) 6.18  5.64  5.30  5.40  5.01  
每股净资产值 (人民币) 2.31  2.59  2.91  3.22  3.54  
市净率 (倍) 1.09  0.97  0.86  0.78  0.71  
净资产收益率 (%) 18.02  18.16  17.01  15.00  14.80  
每股股息 (人民币) 0.15  0.16  0.16  0.16  0.17  
股息收益率 (%) 5.0  5.3  5.5  5.4  6.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

净利润同比增长 18.9% 

中国银行公告 2011 年实现净利润 1,242 亿元人民币，同比增长 18.9%，与我们
的预测基本一致。具体来看： 

1) 2011 年中国银行集团新增贷款 6,821.93 亿元，贷款余额相比年初增长
12.05%。其中，新增人民币贷款 6,256.9 亿元，余额相比年初增长 15.08%。
中行年末对存款科目作了口径变更，将结构性存款划入存款科目下。2011

年，中行结构性存款同比增长 188.7%，一般性存款同比增长 9.5%，全部
存款同比增长 14.0%。 

2) 中行集团的净息差由 2010 年的 2.07%上升至 2011 年的 2.12%，其中，人
民币业务净息差由 2.27%上升至 2.33%，外币业务净息差由 1.21%上升至
1.69%。 

3) 手续费收入同比增长 18.2%，清算结算、咨询顾问和信用承诺等业务增长
较快； 

4) 成本控制较好，成本收入比由 2010 年的 39.06%下降至 2011 年的 37.23%； 

5) 年末不良率和不良余额相比 3 季度略有反弹，但信用风险成本仍维持在
0.32%的低位。 
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图表 1. 2011 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 4 季度环比 3 季度变动(%) 
净利息收入 228,064 193,962 17.6 6.4 
手续费收入 64,662 54,483 18.7 (12.7) 
其他非息收入 35,572 28,073 26.7 39.8 
营业收入 328,298 276,518 18.7 5.2 
营业费用 (122,234) (107,995) 13.2 28.5 
拨备前营业利润 206,064 168,523 22.3 (8.8) 
拨备费用 (19,355) (12,993) 49.0 (21.1) 
营业利润 186,709 155,530 20.0 (7.7) 
营业税 (18,581) (14,414) 28.9 4.9 
非经常项目损益 516 1,029 (49.9) (91.0) 
税前利润 168,644 142,145 18.6 (9.5) 
所得税 (38,325) (32,454) 18.1 (18.2) 
净利润 130,319 109,691 18.8 (6.8) 
少数股东权益 (6,137) (5,273) 16.4 (15.3) 
归属于母公司的净利润 124,182 104,418 18.9 (6.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

外币业务净息差迅速回升 

从全年来看，中行集团的净息差由 2010 年的 2.07%上升至 2011 年的 2.12%，其
中，人民币业务净息差由 2.27%上升至 2.33%，外币业务净息差由 1.21%上升至
1.69%。 

从上下半年环比来看，我们估算中行集团净息差由 2011 年上半年的 2.11%上升
至下半年的 2.15%。其中，境内人民币业务净息差由 2.35%略降至 2.33%，境内
外币业务净息差由 1.59%上升至 1.81%，境外业务净息差则由 1.42%大幅提升至
3.50%。 

从季度环比来看，我们测算中行集团 4 季度的净息差环比 3 季度提高了约 10

个基点。 

自 2007 年以来，中行集团的净息差受外币业务拖累，一直处于行业内较低水
平。外币息差的回升，对于改善中行的盈利能力具有重要意义。 

 

资产质量面临压力 

2011 年末，中国银行不良贷款余额由 3 季度末的 618.8 亿元上升至 632.7 亿元，
不良贷款率由 3 季度末的 0.99%上升至 1.0%。关注类贷款余额相比 6 月末增加
约 469 亿元，但逾期贷款余额相比 6 月末略有下降。从行业分布看，我们估计
制造业，电力、燃气和水等公用事业的不良贷款余额有所反弹。 

中行 2011 年的信用风险仍保持在 0.32%的较低水平，年末拨备覆盖率由 3 季度
末的 223.0%略降至 220.7%，拨备贷款比由年中的 2.21%下降至 2.20%。 

在经济下滑与清理融资平台贷款的大背景下，中国银行业的资产质量有所下
滑，全行业不良贷款余额在 2011 年 4 季度出现了反弹。我们认为，未来银行
业不良贷款余额仍将保持逐季温和上升的势头，而大型银行资产质量的风险
要小于中小银行。 

 



 

2012 年 3 月 30 日 中国银行 4 

分红率调降至 35% 

中行董事会建议派发 2011 年末期股息每股 0.155 元人民币，合计约 432.7 亿元，
分红率约为 35%。年末中国银行核心资本充足率和总资本充足率分别为 10.07

和 12.97%，考虑到 2012 年操作风险将开始计提资本，因此降低分红率积累资
本也是意料之中。我们估算，新资本协议实施后，由于分红率的降低和资产
增速的下降，中行的资本充足率基本能够满足要求。 

 

估值 

目前中行 A 股估值相当于 1.0 倍 2012 年市净率，或 6.18 倍 2012 年市盈率，中
行 H 股估值仅相当于 0.86 倍 2012 年市净率，或 5.30 倍 2012 年市盈率。尽管目
前中行盈利能力相比其他大行尚有差距，但长期来看，随着外币业务净息差
的回升，中行的盈利情况将逐步好转，目前的估值折价已经具有较好的吸引
力。维持对中行 A 股和 H 股买入评级不变。 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利息收入 193,962 228,064 255,039 277,142 303,104 

净手续费及佣金收入 54,483 64,662 72,538 81,046 89,915 

其他非息收入 28,073 35,572 38,475 41,782 45,324 

营业收入 276,518 328,298 366,052 399,970 438,343 

营业费用 (107,995) (122,234) (139,917) (155,959) (174,029) 

拨备前经营利润 168,523 206,064 226,135 244,011 264,314 

损失准备 (12,993) (19,355) (28,094) (43,211) (43,828) 

营业利润 155,530 186,709 198,041 200,800 220,486 

其他业务收入 1,029 516 1,066 1,172 1,289 

营业税 (14,414) (18,581) (20,435) (22,612) (24,744) 

税前利润 142,145 168,644 178,672 179,360 197,032 

所得税 (32,454) (38,325) (40,081) (40,162) (44,484) 

税后利润 109,691 130,319 138,591 139,198 152,548 

少数股东损益 (5,273) (6,137) (6,624) (6,956) (7,303) 

净利润 104,418 124,182 131,966 132,242 145,245 

+/-% 29.2 18.9 6.3 0.2 9.8 

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/H 股 

年结日:12月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

资产      

现金及等价物 49,222 61,833 63,688 65,599 67,567 

存放央行 1,573,922 1,919,651 2,312,135 2,431,415 2,528,064 

存放同业 800,620 1,147,497 1,314,681 1,787,190 2,322,616 

短期投资 39,974 42,757 47,033 51,736 56,910 

总客户贷款 5,660,621 6,342,814 7,052,539 7,801,002 8,582,294 

减：拨备 (122,856) (139,676) (165,943) (205,465) (244,274) 

证券投资 2,055,324 2,000,759 2,108,629 2,226,550 2,355,515 

对联营企业投资 12,631 13,293 12,139 12,730 13,379 

净固定资产 123,568 138,234 150,317 160,264 167,754 

其他资产 266,839 302,904 320,926 340,714 362,441 

总资产 10,459,865 11,830,066 13,216,143 14,671,734 16,212,265 

负债及权益      

客户存款 7,733,537 8,817,961 9,804,641 10,845,176 11,914,786 

同业存放 1,580,030 1,718,237 1,963,754 2,246,099 2,570,795 

其他借款 151,386 196,626 182,097 165,037 168,271 

总借款 9,464,953 10,732,824 11,950,493 13,256,312 14,653,852 

其他负债 318,762 341,348 401,004 441,693 486,973 

总负债 9,783,715 11,074,172 12,351,497 13,698,005 15,140,825 

普通股股本 (面值) 279,147 279,147 284,718 290,289 290,289 

准备金 216,663 234,199 300,781 367,467 422,378 

其他权益 148,355 209,816 243,104 276,451 315,599 

总股东权益 644,165 723,162 828,603 934,207 1,028,266 

少数股东权益 31,985 32,732 36,044 39,522 43,174 

已运用资本 676,150 755,894 864,647 973,729 1,071,440 

总负债及权益 10,459,865 11,830,066 13,216,144 14,671,734 16,212,265 

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/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

税前利润 142,145 168,644 178,672 179,360 197,032 

非现金项目 250,029 (25,326) 41,421 57,743 60,151 

其他变动 905,362 5,065 2,708 2,104 1,695 

经营活动产生现金流 1,297,536 148,383 222,800 239,207 258,878 

经营性资产的增减 (960,288) 104,299 (54,059) 416,985 472,399 

营业活动产生现金流 337,248 252,682 168,742 656,192 731,277 

投资及融资回报 59,299 36,841 (6,453) (6,067) (5,891) 

其他项目 (28,251) (38,325) (36,077) (36,150) (40,040) 

投资活动产生现金流 368,296 251,198 126,212 613,975 685,346 

投资 (194,943) 55,774 (142,602) (134,153) (145,197) 

自由现金流 173,353 306,972 (16,391) 479,822 540,149 

收购活动 0 0 (5) (5) (5) 

投资者可用现金 173,353 306,972 (16,396) 479,817 540,144 

融资活动产生的净现金 16,730 (49,801) (43,727) (46,638) (51,185) 

汇兑损益 (7,031) (9,174) (10,091) (10,091) (10,091) 

现金增/(减) 183,052 247,997 (70,214) 423,087 478,867 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.38 3.84 3.89 3.86 3.84 
资金成本 1.38 1.83 1.90 1.94 1.96 
利差 2.00 2.01 1.99 1.92 1.88 
净息差 2.09 2.12 2.11 2.05 2.02 
其他收入总收入 29.86 30.53 30.33 30.71 30.85 
成本收入比 39.06 37.23 38.22 38.99 39.70 
有效税率 22.83 22.73 22.43 22.39 22.58 
增长      
贷款增长率 15.28 12.05 11.19 10.61 10.02 
存款增长率 16.81 14.02 11.19 10.61 9.86 
资产增长率 19.51 13.10 11.72 11.01 10.50 
流动性      
贷存比 73.20 71.93 71.93 71.93 72.03 
贷款/付息资金 71.79 70.36 70.62 70.85 71.03 
贷款/总资产 54.12 53.62 53.36 53.17 52.94 
核心负债/总负债 65.42 65.65 66.04 65.69 65.32 
资产质量      
不良贷款率 1.10 1.00 1.37 1.83 2.21 
一般拨备率 137.70 163.43 119.39 98.39 91.12 
专项准备覆盖率 58.96 57.31 52.22 45.75 37.89 
总拨备覆盖率 196.66 220.75 171.61 144.14 129.01 
信用风险成本 0.25 0.32 0.42 0.58 0.54 
关注类贷款比例 2.62 3.03 4.35 4.89 5.51 
拨备贷款比 2.17 2.20 2.35 2.63 2.85 
资本充足率      
权益资产比率 6.46 6.39 6.54 6.64 6.61 
盈余资本 1.08 1.47 0.63 0.38 0.25 
总资本充足率 12.58 12.97 12.13 11.88 11.75 
核心资本充足率 10.09 10.07 9.57 9.56 9.35 
回报率      
资产收益率 1.09 1.11 1.05 0.95 0.94 
净资产收益率 18.02 18.16 17.01 15.00 14.80 
已运用资本收益率 17.10 17.34 16.29 14.39 14.20 
结构性已运用资本收益率 16.43 17.22 15.83 13.78 13.46 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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