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证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 5 月 2 日 

股票代码 601398.SS 1398.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 4.37 港币 5.18 

目标价 人民币 4.77 港币 5.50 

上/下浮比例 9% 8% 

目标价格基础 1.5倍12年市净率 1.24倍12年市净率 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 2012 年 1 季度，中国工商银行实现归属母公

司净利润 613.4 亿元，同比增长 14%，基本符
合我们的预期。 

 展望未来，由于该行高风险贷款的占比略高，
不良贷款和逾期贷款的比例偏低。我们维持
对该行的持有评级，以及在年报点评中给予
的目标价不变。 

 

股价表现 — A 股 
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工商银行 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 4  1  0  (4) 
相对新华富时 A50 指数  (9) (3) (2) 11  
  
发行股数 (百万) 349,084 
流通股 (%) 75.1 
流通股市值 (人民币 百万) 1,145,648 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 192 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 35.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 
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工商银行 
业绩符合预期 
2012 年 1 季度，中国工商银行实现归属母公司净利润 613.4 亿元，同比增长
14%，基本符合我们的预期。1 季度净息差相对较好的表现带动净利息收入
增长略好于预期，但拨备费用较我们的预期偏高。展望未来，由于该行高风
险贷款的占比略高，不良贷款和逾期贷款的比例偏低。我们维持对该行的持
有评级，以及在 2011 年年报点评中给予的目标价不变。  

支撑评级的要点 

 根据我们的测算，工商银行 2012 年 1 季度的净息差环比下降了 2 个基点，
达到 2.52%。我们推测，主要原因应该是同业资产规模的大幅扩张。1
季度工商银行贷款增长了 3,700 亿，增速为 4.7%。而同业资产规模增加
了 3,360 亿，较年初增长了 40%，总资产规模增长了 6.2%。  

 2012 年 1 季度末，工商银行的不良贷款余额为 728.2 亿元，较 2011 年末
减少 1.92 亿元，不良贷款率为 0.89%，较年末降低 5 个基点。我们判断
该行不良贷款与逾期贷款的比例是偏低的，不良贷款是否能够持续好于
其它银行仍需观察。 

 2012 年 1 季度，工行计提的拨备费用增长较多，为 101.5 亿元，比去年 4
季度末增加了 34 亿。该行的拨贷比已经上升至 2.51%。 

 工商银行 2012 年 1 季度末的核心资本充足率为 10.15%，总资本充足率为
13.13%。业绩的良好增长使得该行的核心资本充足率环比继续提高。 

 工商银行 1 季度的新增贷款特点是，境内贷款适度增长，贴现和境外贷
款增长较快，个人贷款增长缓慢。 

评级面临的主要风险 

 基础设施类贷款的资产质量出现严重恶化，对该行影响较大。 

估值 

 目前工商银行 A 股的股价相当于 6.6 倍 2012 年预期市盈率和 1.38 倍 2012
年预期市净率。H 股的股价相当于 6.3 倍 2012 年预期市盈率和 1.32 倍 2012
年预期市净率。考虑到该行估值较高，我们维持对该行的持有评级，并
维持年报点评中给予的目标价。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 380,748.0 470,601.0 534,724.0 550,277.9 602,356.4 
  变动 (%) 23.1 23.6 13.6 2.9 9.5 
净利润 (人民币 百万) 165,156.0 208,265.0 233,881.9 239,065.7 242,288.8 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.49 0.60 0.67 0.68 0.69 
   变动 (%) 27.6 21.2 11.9 1.6 1.3 
全面摊薄市盈率(倍) 8.9 7.3 6.6 6.5 6.4 
每股账面价值 (人民币) 2.35 2.74 3.17 3.61 4.08 
价格/每股账面价值 (倍) 1.86 1.60 1.38 1.21 1.07 
每股股息 (人民币) 0.18 0.20 0.23 0.24 0.24 
股息率 (%) 4.8 5.3 6.1 6.2 6.3 

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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工商银行 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 9  3  (4) (21) 
相对恒生中国企业指数  (3) 1  (9) (10) 
  
发行股数 (百万) 349,084 
流通股 (%) 24.9 
流通股市值 (港币 百万) 444,171 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,669 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 35.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入(人民币百万) 380,748.0 470,601.0 534,724.0 550,277.9 602,356.4 
变动(%) 23.1 23.6 13.6 2.9 9.5 
净利润(人民币百万) 165,156.0 208,265.0 233,881.9 239,065.7 242,288.8 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.49 0.60 0.67 0.68 0.69 
变动(%) 27.6 21.2 11.9 1.6 1.3 
全面摊薄市盈率(倍) 8.56 6.99 6.26 6.17 6.08 
每股账面价值(人民币) 2.35 2.74 3.17 3.61 4.08 
价格/每股账面价值(倍) 1.79 1.53 1.32 1.16 1.03 
每股股息(人民币) 0.18 0.20 0.23 0.24 0.24 
股息率(%) 4.29 4.77 5.48 5.72 5.72 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2012 年 1 季度业绩摘要 

2012 年 1 季度，中国工商银行实现归属母公司净利润 613.4 亿元，同比增长
14%，基本符合我们的预期。净息差相对较好的表现带动净利息收入增长略
好于预期，同时手续费收入也较我们的预期略高一点，但拨备费用较我们的
预期偏高，体现了较为审慎的风格。 

 

图表 1. 2012 年 1 季度工商银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比(%) 1季度环比 4季度(%) 
净利息收入 85,376 98,816 15.7 3.3 
手续费收入 25,927 28,622 10.4 23.1 
其他非息收入 2,102 2,627 25.0 (17.2) 
总经营收入 113,405 130,065 14.7 6.5 
费用 (28,853) (32,005) 10.9 (33.5) 
拨备前利润 84,552 98,060 16.0 32.5 
拨备 (8,654) (10,148) 17.3 50.6 
拨备后利润 75,898 87,912 15.8 30.7 
营业税 (6,493) (8,698) 34.0 9.9 
非经营收入 593 614 3.5 3.7 
税前利润 69,998 79,828 14.0 33.2 
企业所得税 (16,162) (18,456) 14.2 19.2 
净利润 53,836 61,372 14.0 38.0 
少数股东权益 (49) (37) (24.5) (11.9) 
归属于股东利润 53,787 61,335 14.0 38.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 2012 年 1 季度工商银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度实际值 2012 年 1 季度预测值 差异(%) 
净利息收入 98,816 97,485 1.4 
手续费收入 28,622 27,223 5.1 
其他非息收入 2,627 1,572 67.1 
总经营收入 130,065 126,280 3.0 
费用 (32,005) (31,570) 1.4 
拨备前利润 98,060 94,710 3.5 
拨备 (10,148) (8,168) 24.2 
拨备后利润 87,912 86,542 1.6 
营业税 (8,698) (7,275) 19.6 
非经营收入 614 611 0.5 
税前利润 79,828 79,878 (0.1) 
企业所得税 (18,456) (18,443) 0.1 
净利润 61,372 61,435 (0.1) 
少数股东权益 (37) (45) (17.8) 
归属于股东利润 61,335 61,390 (0.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

季报要点 

1. 同业资产规模增长较快，净息差环比略有下降 

根据我们的测算，工商银行 2012 年 1 季度的净息差环比下降了 2 个基点，达
到 2.52%。我们推测，主要原因应该是同业资产规模的大幅扩张。1 季度工商
银行贷款增长了 3,700 亿，这个增速已经不低了。而同业资产规模增加了 3,360

亿，较年初增长了 40%，总资产规模增长了 6.2%。 

展望未来，如果流动性继续有所放松，市场利率走低的话，1 季度大幅配置的
同业资产有助于该行生息资产收益率的提升。同时，1 季度较高的贷款增速可
能会使未来的贷款增长比较乏力，而活期存款下降较多，也预示着未来存款
成本的上升。我们预计未来几个季度息差会缓慢下行。 

 

图表 3. 2008 年以来工商银行季度息差变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4. 2008 年以来工商银行活期存款变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2. 1 季度不良贷款环比双降，拨备费用增加 

2012 年 1 季度，工商银行不良贷款环比实现双降。2012 年 1 季度末，工商银行
的不良贷款余额为 728.2 亿元，较 2011 年末减少 1.92 亿元，不良贷款率为
0.89%，较年末降低 5 个基点。我们尚不知该行关注类贷款和逾期贷款的情况，
但从 2011 年报中可以判断，该行不良贷款与逾期贷款的比例是偏低的，不良
贷款是否能够持续好于其它银行仍需观察。 

 

图表 5. 工商银行不良贷款变化情况 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

20
08

1Q
09

1H
09

3Q
09

20
09

1Q
10

1H
10

3Q
10

20
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

20
11

1Q
12

(百万)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5
(% )

不良贷款率(左轴) 不良贷款余额(右轴)
 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2012 年 1 季度，工行计提的拨备费用增长较多，为 101.5 亿元，比去年 4 季度
末增加了 34 亿。2012 年 1 季度末，该行的拨贷比已经上升至 2.51%，虽然拨备
覆盖率达到 280.9%。 
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图表 6.工商银行拨贷比变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

3. 境外贷款增幅较高，票据贴现恢复正增长 

我们注意到，工商银行 2012 年 1 季度新增贷款接近 3,700 亿，其中境内分行人
民币贷款增加 2,328 亿，也就是说境外及其他外币贷款增加了 1,363 亿元。如
果我们比较具体的贷款结构，可以发现 1 季度新增贷款的特点，一是境外和外
币贷款增长迅速，其中境外贷款增加了 1,053 亿，是去年全年新增额的 78%，
二是票据贴现增加较多，而个人贷款增长相对缓慢。 

 

图表 7.工商银行贷款结构变化情况 

(人民币，百万) 1 季度 
新增贷款 

2011 年 
新增贷款 

12 年 1 季度 2011 2010 

境内分行贷款 263,874 862,766 7,577,310 7,313,436 6,450,670 
公司类贷款 194,628 515,262 5,410,233 5,215,605 4,700,343 
票据贴现 23,262 (10,575) 129,822 106,560 117,135 
个人贷款 45,984 358,079 2,037,255 1,991,271 1,633,192 
境外及其他 105,319 135,625 580,780 475,461 339,836 
合计 369,193 998,391 8,158,090 7,788,897 6,790,506 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

4. 资本充足率 

工商银行 2012 年 1 季度末的核心资本充足率为 10.15%，总资本充足率为
13.13%。业绩的良好增长使得该行的核心资本充足率环比继续提高。 
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图表 8.工商银行资本充足率变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

目前工商银行 A 股的股价相当于 6.6 倍 2012 年预期市盈率和 1.38 倍 2012 年预
期市净率。H 股的股价相当于 6.3 倍 2012 年预期市盈率和 1.32 倍 2012 年预期市
净率。考虑到该行估值较高，我们维持对该行的持有评级，并维持年报点评
中给予的目标价。 
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损益表 (人民币 百万) 

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

净利息收入 303,749 362,764 409,470 425,419 461,696 

净手续费及佣金 72,840 101,550 119,919 118,755 133,673 

其他非息收入 4,159 6,287 5,335 6,104 6,988 

经营收入 380,748 470,601 534,724 550,278 602,356 

经营费用 (117,996) (140,738) (166,723) (176,885) (193,950) 

拨备前经营利润 262,752 329,863 368,001 373,393 408,406 

贷款损失拨备 (27,888) (31,832) (32,066) (30,374) (57,853) 

其他风险拨备 (100) 711 (2,776) (1,936) (3,381) 

经营利润 234,764 298,742 333,158 341,083 347,172 

非经常性项目 0 0 1 1 1 

应占联营公司利润 2,146 2,444 2,200 2,200 2,200 

税前利润 236,910 301,186 335,359 343,284 349,373 

营业税 (21,484) (28,875) (31,625) (33,093) (35,407) 

所得税 (49,401) (63,866) (68,759) (69,923) (70,354) 

税后利润 166,025 208,445 234,975 240,268 243,611 

少数股东权益 (869) (180) (1,093) (1,202) (1,323) 

净利润 165,156 208,265 233,882 239,066 242,289 

变动 (%) 28 26 12 2 1 

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) 

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

资产      

现金及等价物 2,282,999 2,762,156 3,033,192 3,358,787 3,685,620 

银行间贷款 511,087 827,439 1,107,696 1,341,558 1,790,248 

衍生产品交易投资 16,130 138,846 152,731 168,004 184,804 

总客户预付款 6,790,506 7,788,897 8,714,472 9,663,972 10,616,939 

减：拨备 (167,134) (194,878) (216,173) (236,616) (283,093) 

长期投资 3,728,599 3,793,545 4,098,315 4,669,207 5,170,210 

联营公司权益 40,325 32,750 33,855 34,960 36,065 

净固定资产 102,439 117,611 125,728 132,601 137,608 

其他资产 130,116 186,177 188,444 190,788 193,223 

总资产 13,456,779 15,474,481 17,260,202 19,345,208 21,553,577 

负债及权益      

客户存款 11,145,557 12,261,219 13,505,647 14,977,177 16,454,081 

银行存款及结余 1,132,941 1,547,644 1,893,289 2,323,282 2,858,605 

其他借款 100,410 204,161 183,745 165,370 148,833 

总借款 12,378,908 14,013,024 15,582,681 17,465,829 19,461,519 

其他负债 258,057 506,021 565,441 607,271 652,807 

总负债 12,636,965 14,519,045 16,148,123 18,073,100 20,114,326 

普通股股本(面值) 349,019 349,084 350,218 351,352 353,619 

准备金(包括股本溢价) 269,281 292,907 368,304 444,755 525,741 

留存收益 200,286 312,363 391,929 473,772 556,999 

总股东权益 818,586 954,354 1,110,451 1,269,879 1,436,360 

少数股东权益 1,227 1,081 1,628 2,229 2,890 

已运用资本 819,813 955,435 1,112,078 1,272,107 1,439,250 

总负债及权益 13,456,778 15,474,480 17,260,201 19,345,207 21,553,576 

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) 

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

净利润 215,426 272,311 303,734 310,191 313,966 

非现金项目 30,431 46,065 46,530 45,506 74,336 

交易活动产生的现金 19,006 27,310 100 100 100 

运营资本变动 52,087 50,249 717,478 675,062 781,832 

经营产生的现金流 316,950 395,935 1,067,841 1,030,859 1,170,234 

投资及融资回报 (1,526) (1,944) (5,106) (4,486) (3,927) 

总现金流 276,650 346,179 1,000,848 963,438 1,102,983 

投资 (157,728) (58,001) (331,925) (598,047) (528,158) 

自由现金流 118,922 288,178 668,923 365,391 574,825 

融资活动产生的净现金 6,643 39,217 (97,657) (97,468) (91,801) 

现金增/(减) 119,577 319,337 571,260 267,918 483,019 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 (%) 

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

盈利能力      

生息资产收益率 4.4 5.0 5.1 4.8 4.7 

资金成本 1.4 1.7 1.8 1.8 1.7 

利差 3.0 3.3 3.3 3.1 3.0 

净息差 2.9 3.1 3.1 2.9 2.8 

其他收入总收入 20.2 22.9 23.4 22.7 23.4 

成本收入比 31.1 30.0 31.3 32.2 32.3 

有效税率 30.0 30.8 30.0 30.1 30.3 

增长率      

贷款增长率 18.5 14.7 11.9 10.9 9.9 

存款增长率 14.1 10.0 10.1 10.9 9.9 

资产增长率 14.2 15.0 11.5 12.1 11.4 

流动性      

贷存比 60.9 63.5 64.5 64.5 64.5 

贷款资金比 54.9 55.6 55.9 55.3 54.6 

贷款资产比 50.5 50.3 50.5 50.0 49.3 

资产质量      

不良贷款率 1.1 0.9 1.4 1.9 2.1 

一般拨备比率 1.9 2.0 0.1 0.2 0.2 

特殊拨备覆盖率 56.4 48.5 161.9 117.6 115.8 

总拨备覆盖率 228.2 266.9 171.5 125.8 124.2 

信用成本 (0.41) (0.41) (0.37) (0.31) (0.54) 

需特别关注贷款比例 3.35 2.98 7.00 8.00 9.00 

资本充足率      

权益资产比率 6.1 6.2 6.4 6.6 6.7 

盈余资本 4.4 5.3 4.6 3.1 2.9 

总资本充足率 12.4 13.3 12.6 11.1 10.9 

一级资本充足率 10.0 10.1 10.5 9.6 9.5 

回报率      

资产收益率 1.3 1.4 1.4 1.3 1.2 

净资产收益率 22.1 23.4 22.6 20.0 17.9 

已运用资本收益率 22.0 23.4 22.6 20.0 17.8 

结构性已运用资本收益
率 

31.6 33.4 31.9 27.0 23.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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