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费用有效控制，净息差环比提升  中国银行（601988.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布年报，2011年实现营业收入3282亿元，同比增长18.5%，其

中利息净收入增长17.6%至2281亿元。归属于母公司净利润约1242亿元，

同比增长18.9%。较我们的预测高了0.8个百分点，主要原因是四季度费

用控制力度略超预期。 

2．我们的分析与判断 

 费用控制得力，2011 年净利润同比增长 18.9%。主要原因是：1）

利息净收入同比增长 17.6%，其中净息差同比提升 5BP 至 2.12%，生息资

产日均余额同比增长 14.81%；2）非息净收入同比增长 20.8%，非息收入

占比达到 30.5%；3）营业收入同比增长 18.5%；4）费用控制得力，成本

收入比下降 1 个百分点至 33.07%，营业费用同比增 15.3%；5）信贷成本

稳定，全年 0.32%，计提减值准备 193 亿元，同比增 49%。 

 净息差环比提升 10BP。NIM 由三季度的 2.08%升至四季度

2.18%。公司全年净息差表现偏稳，但四季度表现有所加强，主要是利息

净收入环比增速（6.44%）大大快于生息资产增速（1.74%）。从公司币种

贡献来看，外币业务显著拉低本币息差；从资产负债来看，公司付息成

本与其他三大行相比偏高。一季度公司有 2.4 万亿贷款（占贷款总额的

43%）进行重定价，我们认为公司今年仍将显著受益于加息效应。 

 四季度存款增长 8471 亿元。四季度存款增长有 5611 亿元是由结

构性存款分类为存款所致。全年存款增长 1.28 万亿，同比增长 17%，增

速居四大行之首。 

 资产质量平稳，关注类贷款、逾期贷款上升需关注。不良贷款余

额为 633 亿元，同比增加 8 亿元，考虑核销因素，不良贷款生成同比下

降；不良贷款率 0.98%，同比下降 18BP。关注类贷款余额为 1925 亿元，

同比增加 445 亿元，逾期贷款余额为 681 亿元，同比增加 54 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 1445/1611/1806 亿

元，对应 EPS 为 0.52/0.58/0.65 元。按 2.92元的股价计算，对应各年

PE 为 5.6x/5.1x/4.5x，PB 为 1.0x/0.9x/0.8x。 

我们维持前期观点，进行资产负债结构调整可能将是公司长期考

虑的主要工作；公司估值相对较低，维持“谨慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.3.29 

A 股收盘价(元) 2.92 

A 股一年内最高价(元) 3.47 

A 股一年内最低价(元) 2.82  

上证指数 2,252.16 

市净率 1.27 

总股本（万股） 27914733  

实际流通 A 股（万股） 19552506  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 5709.33  

  

 

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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表 1：中国银行 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 10459865 11830066 13.1 10459865 11529912 11830066 2.6
贷款总额 5660621 6342814 12.1 5660621 6248328 6342814 1.5
逾期贷款 62708 68130 8.6 62708 - 68130 -
关注类 148045 192504 30.0 148045 - 192504 -

不良贷款总额 62470 63274 1.3 62470 61858 63274 0.0
债券投资 2055324 2000759 -2.7 2055324 1882945 2000759 6.3

同业往来资产 800620 1147497 43.3 800620 961781 1147497 19.3
生息资产 10139709 11472554 13.1 10139709 11199127 11472554 2.4
负债合计 9783715 11074172 13.2 9783715 10804125 11074172 2.5

存款 7539153 8817961 17.0 7539153 7970846 8817961 10.6
同业往来负债 1722489 1638887 -4.9 1722489 2224680 1638887 -26.3

计息负债 9466944 10626750 12.3 9466944 10446328 10626750 1.7
所有者权益合计 676150 755894 11.8 676150 725787 755894 4.1

损益简表
利息收入 313533 413102 31.8 85305 107258 115070 7.3
利息支出 119571 185038 54.8 32147 50171 54308 8.2

利息净收入 193962 228064 17.6 53158 57087 60762 6.4
手续费及佣金收入 59214 70018 18.2 14488 17278 15137 -12.4
手续费及佣金支出 4731 5356 13.2 1349 1425 1302 -8.6
手续费净收入 54483 64662 18.7 13139 15853 13835 -12.7

其他非息收入合计 28372 35440 24.9 8100 6229 8290 33.1
非息净收入 82855 100102 20.8 21239 22082 22125 0.2
营业收入 276817 328166 18.5 74397 79169 82887 4.7
营业支出 121661 140272 15.3 37474 34415 42747 24.2

拨备前利润 155156 187894 21.1 36923 44754 40140 -10.3
资产减值损失 12993 19355 49.0 1831 3950 3118 -21.1
营业利润 142163 168539 18.6 35092 40804 37022 -9.3
税前利润 142145 168644 18.6 34729 40875 36992 -9.5
所得税 32454 38325 18.1 7998 9724 7957 -18.2
实际税率 22.8% 22.7% -0.5 23.0% 23.8% 21.5% -9.6

归属于母公司净利润 104418 124182 18.9 25174 29788 27881 -6.4
财务比率 2010A 2011A YoY BP 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ BP
贷存比 73.45% 70.35% 73.45% 76.66% 70.35%
关注类 2.62% 3.03% 2.62% - 3.03%

不良贷款率 1.10% 0.98% 1.10% 0.99% 0.98%
不良贷款覆盖率 196.66% 225.80% 196.66% 223.08% 225.80%
信用风险成本 0.29% 0.32% 0.14% 0.25% 0.24%
风险加权系数 56.28% 56.26% 56.28% 0.00% 56.26%
资本充足率 12.58% 12.97% 12.58% 12.84% 12.97%

核心资本充足率 10.09% 10.07% 10.09% 9.92% 10.07%
营业费用/营业收入 34.16% 33.07% 41.83% 32.94% 41.71%
生息资产收益率 3.36% 3.82% 3.42% 3.84% 4.06%
计息负债成本率 1.37% 1.84% 1.38% 1.92% 2.06%

NIS 1.99% 1.98% 2.05% 1.92% 2.00%
NIM 2.08% 2.11% 2.13% 2.04% 2.14%

NIM（日均） 2.07% 2.12% 2.15% 2.08% 2.18%

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 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标及估值 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

利息净收入 158881 193962 228064 259297 288045 322077 EPS 0.32 0.37 0.45 0.52 0.58 0.65

非息净收入 73317 82855 100102 115000 129930 145113 每股拨备前利润 0.49 0.56 0.67 0.78 0.88 0.99

营业收入 232198 276817 328166 374297 417975 467190 DVPS 0.14 0.15 0.16 0.18 0.20 0.23

营业支出 106653 121661 139785 156309 171571 189890 BVPS 2.03 2.31 2.59 2.95 3.35 3.79

拨备前利润 125545 155156 188381 217988 246404 277300 P/E 9.17 7.81 6.54 5.64 5.06 4.51

拨备 14987 12993 19355 21724 27566 31861 P/PPOP 5.90 5.25 4.33 3.74 3.31 2.94

税前利润 111097 142145 169131 196264 218839 245439 P/B 1.44 1.27 1.13 0.99 0.87 0.77

净利润 80819 104418 124669 144450 161065 180643 股息收益率 4.8% 5.0% 5.3% 6.2% 6.9% 7.8%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 8751943 10459865 11830066 13546338 15236381 17056209 净利息收入 1.82% 1.85% 1.93% 1.91% 1.89% 1.89%

贷款 4797408 5537765 6203138 6880124 7599856 8371040 非净利息收入 0.84% 0.79% 0.85% 0.85% 0.85% 0.85%

其他生息资产 3585826 4479088 5129740 6107767 7019773 8005839 营业收入 2.65% 2.65% 2.77% 2.76% 2.74% 2.74%

其他资产 368709 443012 497188 558448 616752 679330 营业支出 1.22% 1.16% 1.18% 1.15% 1.13% 1.11%

负债总额 8206549 9783715 11074172 12689237 14268772 15964330 拨备前利润 1.43% 1.48% 1.59% 1.61% 1.62% 1.63%

存款 6685049 7539153 8817961 10272925 11711134 13257004 拨备 0.17% 0.12% 0.16% 0.16% 0.18% 0.19%

其他计息负债 1273456 1927791 1890245 1972189 2058231 2148575 税前利润 1.27% 1.36% 1.43% 1.45% 1.44% 1.44%

其他负债 248044 316771 365966 444123 499407 558752 税收 0.29% 0.31% 0.32% 0.33% 0.32% 0.33%

股东权益 514992 644165 723162 824369 934877 1059147 ROA 0.92% 1.00% 1.05% 1.07% 1.06% 1.06%

盈利能力 权益倍数 17.0 16.2 16.4 16.4 16.3 16.1

生息资产收益率 3.44% 3.37% 3.83% 3.91% 3.89% 3.87% ROE 15.69% 16.21% 17.24% 17.52% 17.23% 17.06%

计息负债成本率 1.45% 1.37% 1.83% 1.93% 1.97% 1.95% 资产负债比例

净利差 1.99% 1.99% 1.99% 1.98% 1.92% 1.91% 生息资产 /总资产 97.0% 96.9% 96.9% 97.1% 97.2% 97.3%

净息差 2.09% 2.08% 2.11% 2.11% 2.06% 2.05% 贷款 /生息资产 56.5% 54.6% 54.1% 52.3% 51.3% 50.4%

贷款收益率 4.68% 4.40% 5.06% 5.23% 5.21% 5.22% 债券 /生息资产 21.4% 20.3% 17.5% 22.8% 25.1% 25.8%

存款成本率 1.32% 1.23% 1.59% 1.72% 1.78% 1.78% 同业资产 /生息资产 8.0% 7.9% 10.0% 9.8% 8.2% 8.2%

存贷利差 3.37% 3.18% 3.47% 3.51% 3.43% 3.44% 计息负债 /总负债 97.0% 96.8% 96.7% 96.5% 96.5% 96.5%

成本收入比 34.92% 34.16% 33.07% 32.50% 32.00% 31.80% 存款 /计息负债 84.0% 79.6% 82.3% 83.9% 85.1% 86.1%

增长率 同业融资 /带息负债 14.3% 18.2% 15.3% 14.1% 13.1% 12.3%

生息资产 26.5% 19.4% 13.0% 14.7% 12.6% 12.1% 应付债券 /带息负债 1.0% 1.4% 1.6% 1.4% 1.2% 1.1%

贷款 50.4% 15.4% 12.0% 10.9% 10.5% 10.1% 贷存比 71.8% 73.5% 70.3% 67.0% 64.9% 63.1%

债券 10.4% 13.1% -2.7% 49.6% 24.2% 15.2% 资本充足率

总资产 25.8% 19.5% 13.1% 14.5% 12.5% 11.9% 资本充足率 11.14% 12.58% 12.97% 12.71% 12.60% 12.56%

计息负债 29.1% 19.0% 13.1% 14.4% 12.4% 11.9% 核心资本充足率 9.07% 10.09% 10.07% 10.17% 10.34% 10.53%

存款 29.2% 12.8% 17.0% 16.5% 14.0% 13.2% 加权风险资产系数 0.59 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56

利息净收入 -2.5% 22.1% 17.6% 13.7% 11.1% 11.8% 资产质量

非息净收入 12.2% 13.0% 20.8% 14.9% 13.0% 11.7% 不良贷款余额 74718 62470 63274 82894 106254 123432

营业收入 1.7% 19.2% 18.5% 14.1% 11.7% 11.8% 不良贷款 /贷款 1.52% 1.10% 1.08% 1.18% 1.36% 1.44%

营业支出 9.8% 14.1% 14.9% 11.8% 9.8% 10.7% 拨备余额 /不良贷款 151.2% 196.7% 220.7% 193.5% 176.0% 176.5%

拨备前利润 -4.3% 23.6% 21.4% 15.7% 13.0% 12.5% 当年拨备 /不良贷款 20.7% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 27.2% 29.2% 19.4% 15.9% 11.5% 12.2% 信用风险成本 0.38% 0.29% 0.32% 0.31% 0.36% 0.38%  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、

招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、

南京银行（601009）。 
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