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T_ReportAbstract  

拨备计提力度不大 
工商银行 2011 年年报点评 

 

报告关键点： 
 净利润同比增长26.1%，利息收入和中间业务稳定增长 

 全年息差同比增加17bp至2.61%，4季度环比略升 

 不良双升，不良率环比增加2bp至0.94% 

报告摘要： 

 业绩符合预期。2011年实现归属母公司股东净利润2082.65亿元，同比增长26.1％，

业绩推动因素为息差、规模和中间业务，全年成本收入比和信用成本变化较小。

2011年信用成本比去年同期下降2bp至44bp，成本收入比下降0.97个百分点。4季

度单季实现归属母公司股东净利润444.25亿元，环比下降18.3%，同比增长17.1%。

4季度营业收入同比增长3.7%，经营费用增加导致净利润环比负增长。4季度的

成本收入比环比增加11个百分点，信用成本下降5.3bp。 

 息差环比增加。全年净息差为2.61%，同比上升17bp。4季度环比上升3bp。去年

全年贷款平均收益率5.68%，同比上升了69bp，尤其是新发放的贷款，去年加权

平均利率是6.8%，比上年上升了150bp，领先同业。从负债来看，到2011年末，

活期存款占比高达53.58%，这有效地保证了付息成本可控。在加息的背景下，

全年付息率1.66%，同比只上升了31bp，协议存款占比非常低。预计今年1季度

息差仍有望达到2.6%左右。2012年随着加息效应的完全释放，有60%-70%的贷款

要重新定价，重定价负债80%为一年之内的，因此2012年息差有望保持稳定。 

 中间业务高增长。最近几年，得益于产品种类的增加（（2005年各种金融产品和

服务共887种；2011年是3243种，增加了2.6倍）。手续费收入持续增长。结构上，

去年手续费收入中结算清算、现金管理、个人理财、私人银行业务收入各自均

超过200亿元，占到79.3%的中间业务收入。预计银监会清理规范收费业务对银

行中间业务的发展影响不大。 

 不良增加但逾期率下降。年末不良率较3季度增加3bp至0.94％，不良余额增加38.2

亿元，但逾期率较中期末下降9bp至1.38%。年末拨备并未多提，拨贷比稳定在

2.5%。预计今年1季度资产质量保持稳定。 

 投资建议：工商银行2011年业绩符合预期。工行目前正向国际化和综合化经营

方向迈进。非息收入占比达到23%，目前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2012年净利润增速14%，目前股价对应2012年PE和

PB分别为6.29倍和1.34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 2010A 2011A 2012E 2012E 2012E 

EPS 0.48 0.60 0.68 0.77 0.88 

PPOP 0.69 0.87 1.02 1.17 1.35 

BVPS 2.35 2.74 3.20 3.70 4.27 

DPS 0.18 0.20 0.24 0.27 0.31 

PE 9.00 7.17 6.29 5.55 4.89 

PPPOP 6.16 4.95 4.19 3.66 3.18 

PB 1.82 1.56 1.34 1.16 1.00 

股息收益率(%) 4.30 4.74 5.56 6.30 7.16 

ROE(%) 20.21 21.76 21.29 20.84 20.53 

ROA(%) 1.23 1.35 1.31 1.29 1.30 

RORWA 2.33 2.47 2.40 2.35 2.39 
 

公司快报/证券研究报告  

T_RankInfo  

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： 4.80 元 

现价（2012 年 03 月 30 日） ： 4.33 元 

报告日期： 2012-04-05 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 1,494,076.32 

流通市值(百万元) 1,122,597.81 

总股本(百万股) 349,083.25 

流通股本(百万股) 262,289.21 

12个月最低/最高 3.94/4.70 元 

十大流通股东(%) 96.65% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.80 (3.35) 23.60 

绝对收益 (3.45) 0.80 (1.37) 
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财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2012-03-30 

利润表(百万元) 

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  ROA Dupont（％  of AVG 

Assets) 

2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

净利息收入  303,749 362,764 418,959 477,163 541,401  净利息收入 2.41 2.51 2.49 2.44 2.44 

利息收入  462,762 589,580 685,858 782,889 884,107  非利息收入 0.61 0.75 0.85 0.93 1.03 

利息支出  -159,013 -226,816 -266,899 -305,727 -342,705  营业收入 3.01 3.25 3.35 3.37 3.47 

净手续费及佣金收入  72,840 101,550 137,093 178,220 222,775  营业税费 0.17 0.20 0.20 0.20 0.21 

手续费及佣金收入  78,008 109,077 147,254 191,430 239,288  经营费用 0.92 0.96 1.02 1.08 1.15 

手续费及佣金支出  -5,168 -7,527 -10,161 -13,210 -16,512  计提准备金前的营业利润 1.93 2.10 2.13 2.10 2.12 

其它净收入  3,948 6,280 6,125 2,780 7,060  准备金 0.22 0.22 0.32 0.31 0.32 

营业总收入  380,537 470,594 562,177 658,163 771,237  税前利润 1.71 1.88 1.81 1.79 1.80 

营业税费  -21,484 -28,875 -34,012 -39,490 -46,274  所得税 0.39 0.44 0.40 0.41 0.42 

经营费用  -116,578 -139,598 -171,464 -210,612 -254,508  税后利润 1.32 1.44 1.42 1.38 1.38 

拨备前利润 242,475 302,121 356,701 408,061 470,454  ROAA 1.32 1.44 1.42 1.38 1.38 

资产减值准备  -27,988 -31,121 -53,397 -59,980 -72,070  平均权益乘数 6.50 6.61 6.62 6.59 6.68 

税前利润  215,426 272,311 304,704 349,426 399,729  ROAE 22.13 23.43 22.92 22.36 22.00 

所得税 -49,401 -63,866 -67,035 -80,368 -93,936  流动性(%)      

净利润 166,025 208,445 237,669 269,058 305,793  贷款/资产总额－期末 49.2 49.1 48.0 47.0 47.0 

可供母公司分配净利润 165,156 208,265 237,480 268,860 305,584  贷款/资产总额－平均 48.4 49.1 48.5 47.5 47.0 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 59.4 61.9 63.1 63.9 64.5 

客户贷款 6,623,372 7,594,019 8,695,250 9,839,489 11,037,55

1 

 贷款/存款－期初 57.1 59.4 61.9 63.1 63.9 

证券投资 3,732,268 3,915,902 4,709,927 5,652,472 6,575,562  贷存比(不含贴现) 59.9 62.6 63.8 64.8 65.5 

其他生息资产 2,794,086 3,589,595 4,257,049 4,919,745 5,260,450  资产质量(%)      

其他资产 308,896 377,352 452,878 523,377 610,588  不良贷款率 1.08 0.94 1.02 1.13 1.23 

资产总额 13,458,62

2 

15,476,86

8 

18,115,10

4 

20,935,08

3 

23,484,15

2 

 拨备覆盖率 228.2 266.9 245.0 235.0 230.0 

客户存款 11,145,55

7 

12,261,21

9 

13,785,34

0 

15,404,84

7 

17,119,62

8 

 拨备/贷款 2.5 2.5 2.5 2.6 2.8 

应付债券 102,264 204,161 248,136 246,478 256,794  资本充足率(%)      

其他计息负债 1,139,611 1,719,617 2,481,361 2,772,872 3,081,533  加权风险资产占比 52.85 54.58 54.58 54.58 54.58 

其他负债 249,533 334,048 484,163 1,220,023 1,536,704  核心资本充足率 9.97 10.07 9.86 9.91 10.24 

负债总额 12,636,96

5 

14,519,04

5 

16,999,00

0 

19,644,22

0 

21,994,65

9 

 资本充足率 12.27 13.17 12.81 12.62 12.80 

股东权益 820,430 956,742 1,111,104 1,285,863 1,484,492  经营效率(%)      

股本 349,019 349,084 349,084 349,084 349,084  净利息收入/营业收入 79.82 77.09 74.52 72.50 70.20 

负债和权益合计 13,458,62
2 

15,476,86
8 

18,115,10
4 

20,935,08
3 

23,484,15
2 

 手续费和佣金收入/营业收入 19.14 21.58 24.39 27.08 28.89 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 20.18 22.91 25.48 27.50 29.80 

 客户贷款  18.6 14.7 14.5 13.2 12.2  经营费用/营业收入 30.64 29.66 30.50 32.00 33.00 

 证券投资  3.7 4.9 20.3 20.0 16.3  经营费用/平均资产 0.92 0.96 1.02 1.08 1.15 

 生息资产  14.2 14.8 17.0 15.6 12.1  盈利能力(%)      

 总资产  14.2 15.0 17.0 15.6 12.2  生息率 3.75 4.17 4.19 4.11 4.09 

 客户存款  14.1 10.0 12.4 11.7 11.1  付息率 1.37 1.71 1.74 1.75 1.76 

计息负债 13.6 14.5 16.4 11.6 11.0  利差 2.39 2.47 2.45 2.36 2.32 

净利息收入 23.6 19.4 15.5 13.9 13.5  NIM 2.46 2.57 2.56 2.51 2.50 

净手续费及佣金收入 32.1 39.4 35.0 30.0 25.0  成本收入比 30.6 29.7 30.5 32.0 33.0 

营业收入 23.1 23.7 19.5 17.1 17.2  营业收入税率 5.6 6.1 6.1 6.0 6.0 

拨备前利润 28.1 24.6 18.1 14.4 15.3  信用成本 1.4 1.3 0.9 0.9 0.9 

税前利润 28.8 26.4 11.9 14.7 14.4  所得税率 22.9 23.5 22.0 23.0 23.5 

归属母公司利润 28.4 26.1 14.0 13.2 13.7  股利分配率 38.9 34.0 35.0 35.0 35.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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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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