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中间业务收入劲增，息差水平有望维

系 

 工商银行（601398.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司2011年实现营业收入4752亿元，同比增长24.8%，其中利息净收

入增长19.4%至3628亿元。归属于母公司净利润约2083亿元，同比增长

26.1%。较我们的预测高了1.1个百分点，主要原因是四季度拨备略低于

预期。 

2．我们的分析与判断 

 2011 年归属母公司净利润同比增长 26.1%。主要原因是：1）利

息净收入同比增长 19.4%，其中净息差同比提升 17BP 至 2.61%，生息资

产日均余额同比增长 11.65%；2）非息净收入同比增长 45.9%，非息净收

入占比达到 23.7%；3）营业收入同比增长 24.8%；4）费用控制得力，成

本收入比下降 1.24 个百分点至 29.38%，营业费用同比增 25.1%；5）信

贷成本稳定，全年 0.44%，计提减值准备 318 亿元，同比增 14%。 

 非息收入劲增，预计中间业务收入快速增长势头不减。非息收入

增长对营业收入增长贡献达到 9.3 个百分点，其中理财、结算及清算、投

资银行、银行卡等非信贷类手续费收入达到 958 亿元，占手续费收入的

87.8%。公司管理层认为监管机构规范收费对正常业务发展影响不大，基

于客户基础及产品创新与服务能力，对今年中间业务收入发展很有信心。 

 加息效应持续释放，息差有望维持高位。NIM 由三季度的 2.63%

小幅下降至四季度 2.61%。我们判断存贷息差继续扩大，但卖出回购金融

资产增加带动利息支出大幅上升（环比增长 11.2%），拉低息差。管理层

透露，1季度利率风险缺口为-1.8万亿，今年前2月息差水平维持在2.61%。

公司 69%贷款要在今年利率重定价，今年需重定价的存款 80%是 1 年以

内存款，加息效应持续释放，我们预计公司息差能保持在较高水平。 

 不良同比双降，资产质量平稳。不良贷款余额 730 亿元，同比减

少 2.3 亿元，考虑核销因素，不良贷款生成同比下降 26 亿元；不良贷款

率 0.94%，同比下降 14BP，连续 12 年双降。关注类贷款余额 2318 亿元，

同比增加 117 亿元，逾期贷款余额 1078 亿元，同比增加 55 亿元。 

3．投资建议 

小幅调整盈利预测，预计 12/13/14 年实现净利 2458/2754/3075 亿

元，对应 EPS 为 0.70/0.79/0.88 元。按 4.28元的股价计算，对应各年

PE 为 6.1x/5.4x/4.9x，PB 为 1.3x/1.1x/1.0x。 

公司庞大的客户基础、领先的产品创新能力、稳健的经营风格使得

公司能够很好应对宏观经济环境的不确定性。维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.3.29 

A 股收盘价(元) 4.28 

A 股一年内最高价(元) 4.70 

A 股一年内最低价(元) 3.94  

上证指数 2,252.16 

市净率 1.82 

总股本（万股） 34908325  

实际流通 A 股（万股） 26228921  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 11225.98  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

 

融资融券标的证券 
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工行业绩交流会纪要 

 

Q：今年存款增长态势，存款结构变化，针对措施；客户资产配臵需求越来越多元化的环境下如何

进行负债管理 

A：2011年末，存款遇额 13.3万亿，存款余额、增量保持同业第一，新增 1.28万亿，连续四年新

增超过万亿。存款余额超过第二名 2万多亿。 

2月份以来，存款增长出现良好态势，2月份以来，新增 4600亿，完全覆盖 1月份因客户元旦、

春节支付致存款减少。今年至今，存款日均较去年同期增长 9890亿。 

今后存款高增长局面会发生改变。伴随企业融资渠道多元化变化，银行资产、负债两端都会所

影响，判断对银行影响正面。 

目前贷存比 63.5%，流动性良好。保本理财同业最低，占理财 15%，同业最高有达 80%。基于公

司的渠道、IT、客户结构优势，不会对今年存款增长形势感到担忧。 

 

Q：近期及全年贷款需求以及贷款定价走势 

A：货币和信贷的供应与客户需求相关，社会对前 2 月信贷需求的解读有点过分放大。春节因素经

常导致需求波动，今年 1月同比少增，2月同比多增。工行前 2月累计同比多增。另外，经济对信

贷供给的过度依赖是有问题的。融资渠道应该是多元化的，不仅要做总量分析，还要从结构、周转

速度角度分析。要看社会总体融资总量，而不仅仅是信贷。 

 

Q：今年小微发展的展望；息差季度走势判断 

A：去年净息差 2.61%，同比提升 17BP。去年贷款收益率 5.68%，同比提升 69BP。新发放贷款平均

利率 6.8%，同比上升 150BP，处于同业领先水平。贷款定价与小微联系在一起，有正确也有片面性，

小企业贷款平均利率 7.12%，既说明风险定价原则，较基准利率高；7.12%上浮还是有限度，较小

企业在社会融资成本低很多，表明工行愿意与小企业共同发展。 

去年存款结构健康、良好，活期占比 53.58%，使得付息成本可控。去年付息成本同比提升 31BP。

工行目前协议存款 110亿，占比很低。 

今年前两个月净息差 2.61%，与去年全年持平；还可以保持基本稳定，加息效应还没结束， 69%

贷款利率今年重新定价，80%重定价的负债是 1年以内存款，成本影响有限。 

 

Q：房地产信贷政策 

A：杨行长认为房地产调控不会放松，政策是一贯的，连续的。去年增加房地产贷款 800 亿，按揭

增长 7.93%。今年房地产调控政策保持连续性、一贯性，公司房地产政策也会保持。今年有 1540

亿房地产贷款到期。 

公司按揭贷款利率政策一贯、连续。根据客户风险、偿债能力、意愿、是否首套房定价。目前

百分之几十个是下浮的，未来根据客户情况差异化定价。 

 

Q：资本新规对公司资本充足率的影响；内评法的影响；未来分红政策；公司内源融资补充资本的

信心 

A：核心资本充足率 13.17%,同比提升 90BP，资本充足率 10.07%,同比提升 10BP，满足监管要求，

居于同业领先水平。 

下一步考虑：1）密切关注监管最新进展；2）积极推进战略转型，资本节约；3）经济资本配臵
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与信贷结构调整相结合，算好了再干；4）发展低资本消耗业务，信贷中也有低资本消耗业务，风

险调整资本、EVA 引导基层行资产配臵；5）争取首批实施高级法，有信心首批实施，实施后资本

充足率有所上升。 

今年分红 35%，每股盈利在上升。有信心可以通过内源补充支持公司持续发展。 

 

Q：规范收费对中间业务收入影响，今年中间业务收入增长主要业务 

A：工行收费业务与业务发展紧密结合在一起；2005 年,公司仅有 887 种金融产品，去年达到 3243

种，增加 2.6 倍。中间业务收入增长与产品创新能力增强相关。去年收入 1000 亿，结算清算、现

金管理，银行卡、私人银行、理财等几项业务合计占比 79.3%，并不是由社会质疑比较多的贷款收

费业务贡献。只要这些业务保持健康发展，中间业务收入增长还是可期的。 

社会比较关注的是息转费问题，需要认真研究和解决。息转费分两种情况，一是银行经营指导

片面性，外界批评银行息差收入高，考核导向下，银行间接鼓励基层通过息转费提高中间业务占比；

二是企业希望息转费，因银行贷款利率会影响其多渠道融资成本，比如向其他行贷款、发债等等； 

这两种方式没有额外增加企业负担，但做法不规范，容易引起公众质疑，需要纠正，利率该多

少就是多少。另外并不是和贷款相关的费用都不允许授权，应该是收费方式规范、服务有内容、双

方有合同，可经得起检查和核对。公司下一步会认真落实监管要求，使收费业务进入更加规范、科

学轨道。规范收费对业务发展是有利的，对中间业务收入发展有信心。 

 

Q：各领域资产质量、信贷成本展望 

A：不要对中国经济太悲观。工行连续 12年双降，不良划分标准较国际同业更加审慎、严格，拨备

266.9%，现金拨备，国外采用现金加抵押品拨备；外媒对于中国经济的悲观预测很少实现。 
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表 1：工商银行 2011 年报业绩分析 

单位：百万元 2010A 2011A YoY % 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ %
资产简表
资产总计 13458622 15476868 15.0 13458622 15127002 15476868 2.3
贷款总额 6790506 7788897 14.7 6790506 7599040 7788897 2.5
逾期贷款 102298 107805 5.4 102298 - 107805 -
关注类 227815 231826 1.8 227815 - 231826 -

不良贷款总额 73241 84924 16.0 73241 69190 84924 22.7
债券投资 3732268 3915902 4.9 3732268 3880181 3915902 0.9

同业往来资产 511087 827439 61.9 511087 559294 827439 47.9
生息资产 13316860 15294394 14.8 13316860 14955106 15294394 2.3
负债合计 12636965 14519045 14.9 12636965 14225136 14519045 2.1

存款 11145557 12261219 10.0 11145557 12144232 12261219 1.0
同业往来负债 1132890 1547544 36.6 1132890 1440479 1547544 7.4

计息负债 12390025 14054350 13.4 12390025 13762856 14054350 2.1
所有者权益合计 821657 957823 16.6 821657 901866 957823 6.2

损益简表
利息收入 462762 589580 27.4 123944 153468 163393 6.5
利息支出 159013 226816 42.6 41858 60885 67716 11.2

利息净收入 303749 362764 19.4 82086 92583 95677 3.3
手续费及佣金收入 78008 109077 39.8 19979 26429 25804 -2.4
手续费及佣金支出 5168 7527 45.6 1702 1925 2549 32.4
手续费净收入 72840 101550 39.4 18277 24504 23255 -5.1

其他非息收入合计 4232 10900 157.6 1768 1954 4553 133.0
非息净收入 77072 112450 45.9 20045 26458 27808 5.1
营业收入 380821 475214 24.8 102131 119041 123485 3.7
营业支出 138346 173093 25.1 43249 41798 56991 36.3
拨备前利润 242475 302121 24.6 58882 77243 66494 -13.9

资产减值损失 27988 31121 11.2 10168 7502 6738 -10.2
营业利润 214487 271000 26.3 48714 69741 59756 -14.3
税前利润 215426 272311 26.4 49102 70014 59952 -14.4
所得税 49401 63866 29.3 10872 15611 15485 -0.8

实际税率 22.9% 23.5% 2.3 22.1% 22.3% 25.8% 15.8
归属于母公司净利润 165156 208265 26.1 37940 54359 44425 -18.3

财务比率 2010A 2011A YoY BP 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ BP
贷存比 60.93% 63.52% 60.93% 62.57% 63.52%
关注类 3.35% 2.98% 3.35% - 2.98%

不良贷款率 1.08% 1.09% 1.08% 0.91% 1.09%
不良贷款覆盖率 228.20% 229.47% 228.20% 272.66% 229.47%
信用风险成本 0.45% 0.44% 0.60% 0.40% 0.22%
风险加权系数 52.85% 54.58% 52.85% - 54.58%
资本充足率 12.27% 13.17% 12.27% 12.51% 13.17%

核心资本充足率 9.97% 10.07% 9.97% 10.30% 10.07%
营业费用/营业收入 30.61% 29.38% 36.67% 27.55% 38.40%
生息资产收益率 3.70% 4.12% 3.73% 4.14% 4.32%
计息负债成本率 1.37% 1.72% 1.35% 1.78% 1.95%

NIS 2.34% 2.41% 2.38% 2.35% 2.37%
NIM 2.43% 2.54% 2.47% 2.50% 2.53%

NIM(日均) 2.44% 2.61% 2.55% 2.63% 2.61%

累计 单季

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

注：生息资产收益率、计息负债成本率、NIM、NIM未特别标注，采用期初期末余额口径计算 
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表 2：关键财务数据及预测 

利润表(百万元） 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标及估值 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

利息净收入 245821 303749 362764 415133 455430 505068 EPS 0.39 0.47 0.60 0.70 0.79 0.88

非息净收入 63633 77072 112450 139171 166431 196796 每股拨备前利润 0.57 0.69 0.87 1.03 1.16 1.32

营业收入 309454 380821 475214 554304 621860 701864 DVPS 0.17 0.18 0.20 0.25 0.28 0.31

营业支出 120241 138346 173093 194402 216863 242421 BVPS 2.02 2.35 2.74 3.24 3.78 4.39

拨备前利润 189213 242475 302121 359902 404997 459443 P/E 11.12 9.04 7.17 6.08 5.42 4.86

拨备 23219 27988 31121 38487 44899 57531 P/PPOP 7.56 6.16 4.95 4.15 3.69 3.25

税前利润 167248 215426 272311 321414 360098 401912 P/B 2.12 1.82 1.56 1.32 1.13 0.98

净利润 128599 165156 208265 245775 275444 307514 股息收益率 4.0% 4.3% 4.7% 5.8% 6.5% 7.2%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 11785053 13458622 15476868 17166958 18933143 20728472 净利息收入 2.09% 2.26% 2.34% 2.42% 2.41% 2.44%

贷款 5583174 6623372 7594019 8639190 9748595 10945173 非净利息收入 0.54% 0.57% 0.73% 0.81% 0.88% 0.95%

其他生息资产 5936348 6526354 7505497 8122841 8735732 9288250 营业收入 2.63% 2.83% 3.07% 3.23% 3.28% 3.39%

其他资产 265531 308896 377352 404927 448817 495049 营业支出 1.02% 1.03% 1.12% 1.13% 1.15% 1.17%

负债总额 11106119 12636965 14519045 16034224 17610986 19195206 拨备前利润 1.61% 1.80% 1.95% 2.10% 2.14% 2.22%

存款 9771277 11145557 12261219 13450557 14701459 16024590 拨备 0.20% 0.21% 0.20% 0.22% 0.24% 0.28%

其他计息负债 1112694 1244519 1793231 2102640 2381198 2594760 税前利润 1.42% 1.60% 1.76% 1.87% 1.90% 1.94%

其他负债 222148 246889 464595 481027 528330 575856 税收 0.32% 0.37% 0.41% 0.44% 0.44% 0.45%

股东权益 673893 820430 956742 1131653 1321076 1532185 ROA 1.09% 1.23% 1.35% 1.43% 1.45% 1.48%

盈利能力 权益倍数 17.5 16.4 16.2 15.2 14.3 13.5

生息资产收益率 3.81% 3.71% 4.12% 4.22% 4.25% 4.28% ROE 19.08% 20.13% 21.77% 21.72% 20.85% 20.07%

计息负债成本率 1.62% 1.37% 1.72% 1.80% 1.86% 1.89% 资产负债比例

净利差 2.19% 2.34% 2.41% 2.42% 2.39% 2.39% 生息资产 /总资产 98.9% 98.9% 98.7% 99.0% 99.1% 99.2%

净息差 2.31% 2.43% 2.54% 2.57% 2.55% 2.57% 贷款 /生息资产 47.9% 49.7% 49.7% 50.8% 52.0% 53.2%

贷款收益率 5.53% 5.18% 5.86% 5.98% 5.90% 5.91% 债券 /生息资产 30.9% 28.0% 25.6% 26.9% 25.8% 24.5%

存款成本率 1.49% 1.26% 1.54% 1.66% 1.74% 1.77% 同业资产 /生息资产 5.5% 3.8% 5.4% 5.1% 5.0% 5.0%

存贷利差 4.05% 3.92% 4.32% 4.32% 4.16% 4.14% 计息负债 /总负债 98.0% 98.0% 96.8% 97.0% 97.0% 97.0%

成本收入比 32.87% 30.61% 29.38% 29.00% 28.80% 28.50% 存款 /计息负债 89.8% 90.0% 87.2% 86.5% 86.1% 86.1%

增长率 同业融资 /带息负债 9.5% 9.1% 11.0% 11.9% 12.5% 12.6%

生息资产 20.8% 14.3% 14.7% 11.3% 10.4% 9.6% 应付债券 /带息负债 0.7% 0.9% 1.7% 1.6% 1.4% 1.3%

贷款 25.9% 18.6% 14.7% 13.8% 12.8% 12.3% 贷存比 57.1% 59.4% 61.9% 64.2% 66.3% 68.3%

债券 18.1% 3.7% 4.9% 16.8% 6.0% 4.1% 资本充足率

总资产 20.8% 14.2% 15.0% 10.9% 10.3% 9.5% 核心资本充足率 12.36% 12.27% 13.17% 12.88% 13.14% 13.45%

计息负债 22.2% 13.8% 13.4% 10.7% 9.8% 9.0% 资本充足率 9.90% 9.97% 10.07% 10.51% 11.02% 11.55%

存款 18.8% 14.1% 10.0% 9.7% 9.3% 9.0% 加权风险资产系数 0.50 0.53 0.55 0.56 0.57 0.58

利息净收入 -6.5% 23.6% 19.4% 14.4% 9.7% 10.9% 资产质量

非息净收入 36.2% 21.1% 45.9% 23.8% 19.6% 18.2% 不良贷款余额 88467 73241 73011 107103 137178 176651

营业收入 -0.1% 23.1% 24.8% 16.6% 12.2% 12.9% 不良贷款 /贷款 1.54% 1.08% 1.09% 1.21% 1.37% 1.57%

营业支出 8.6% 15.1% 25.1% 12.3% 11.6% 11.8% 拨备余额 /不良贷款 164.4% 228.2% 266.9% 217.0% 201.4% 188.4%

拨备前利润 -4.9% 28.1% 24.6% 19.1% 12.5% 13.4% 当年拨备 /不良贷款 24.51% 38.08% 45.00% 35.00% 32.00% 32.00%

净利润 16.1% 28.4% 26.1% 18.0% 12.1% 11.6% 信用风险成本 0.42% 0.45% 0.44% 0.45% 0.46% 0.53%  

资料来源：中国银河证券研究部 
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