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投资要点： 
 国际化战略优势明显 
 多元化牌照较多 
 息差压力不大，但管理难度增大 

 

报告摘要： 
 坚持国际化和多元化战略。中行海外经营历史有 90 多年。海外业务

资产和利润在国内银行业是最高的，24%资产是外币资产，20%多利

润是外币利润。在港澳是发钞行的地位，在香港，中银香港是最大的

银行集团之一，市场份额领先，纽约等地也都是一级清算行，做一级

清算行意味着背后要有大量的外币支撑。中行占据较高的外币市场份

额。人民币国际化以后，中行一直占先机，包括香港，中行也是唯一

清算行，新加波也是唯一人民币清算行。中行有较完整的多元化平台，

投行、保险、人寿、资管等业务牌照齐全。 

 信贷资产证券化是实验品，但代表未来发展方向。中行发行了 30.6
亿的信贷资产证券化产品。对银行的意义在于降低资本压力，做到贷

款余额不增长，资本需求和压力都减少，也是利率市场化的实验。同

时对于丰富债券市场品种和基本利率形成都有意义。 

 金融工具创新需要有银行尝试。全球系统性重要银行中，中国银行业

的 CAR 不高，主要是中国银行业的其他资本工具少，单独提供核心

资本对市场有压力，创新资本工具对解决这个矛盾很重要，银监会提

出征求意见，减记特征和巴Ⅲ非核心资本工具要求是一致的，但在国

内能不能做成是比较复杂的。 

 投资建议。我们预计中国银行 2012 年归属于母公司股东的净利润增

长 6.5%，达到 1323.07 亿元，EPS 为 0.47 元，每股净资产为 2.90 元，

目前股价对应 PE5.82 倍，PB0.95 倍，维持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 264125 314986 320067 345820 364193 
增长率（%） 21.01% 19.26% 1.61% 8.05% 5.31% 
归母净利润(百万) 104418 124182 132307 137111 148984 
增长率（%） 29.20% 18.93% 6.54% 3.63% 8.66% 
每股收益 0.37 0.44 0.47 0.49 0.53 
市盈率 7.38 6.20 5.82 5.62 5.17 
 

银行研究组 
高级分析师： 
张继袖(S1180511010006)
电话：010-88085227 
Email：zhangjixiu@hysec.com 

 
市场表现 

2011-12-1～2012-12-1

-18%
-14%
-10%
-6%
-2%
2%

Dec-11 Apr-12 Aug-12
0
28
56
84
112

成交量(百万) 中国银行
上证指数

 
公司数据 

总股本（亿股） 2791 
总市值（亿元） 7704 
控股股东 中央汇金 
持股比例（%） 67.65% 
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Q：关于公司长期战略。 

A：利率市场化和脱媒要求银行要调整结构，明年的情况和经济形势相关。十八大刚结束，

12 月中央经济工作会议还没有召开，1 月份才开金融工作会议，关于明年货币投放和经济发展

方向要到会议结束后才能确定。换届后要到明年三季度才会确定未来发展方向，短期不好说。 

利率市场化进程和宏观经济，还是监管推动，前期步伐取决于监管，前期和中期还是受百

姓欢迎的，因为可以降低成本，到后期就不一定了，要看各国监管水平以及银行业发展情况。 

今年的情况看，理财产品大发行已感觉到利率市场化压力，上半年资金成本上升较快，贷

款定价和需求也在变化，但总体上贷款供给和需求之间有一定的平衡关系，贷款定价没有大幅

下行，今年主要是资金成本上升。 

从国外利率市场化经验看，美国 NIM 稳定后，由于金融创新使得 NIM 不降反升；英国由

于高度管制，几家大银行占据着高的市场份额，达成默契，NIM 稳定在一定水平；香港和台

湾银行业竞争充分，NIM 较低。 

存款保险制度就是应对利差急剧收窄后小银行倒闭而诞生的。 

应对利率市场化的主要手段是扩大核心和稳定的存款来源：网点上比拼零售客户数量和服

务，公司客户则需要提供更多的服务，保证公司客户方方面面资金需求都要在你的银行中转，

综合经营和服务概念，跳出“存贷汇”的经营概念。从传统借贷转向金融服务商，做金融服务

提供人，提供投行、保险、理财、基金等业务，获得低成本资金来源。 

国际化战略：今年是中行 100 年行庆，海外经营历史也有 90 多年。海外业务资产和利润

在国内银行业是最高的，24%资产是外币资产，20%多利润是外币利润。覆盖的国家和地区多

不代表海外业务做的就好。在港澳是发钞行的地位，在香港，中银香港是最大的银行集团之一，

市场份额领先，纽约等地也都是一级清算行，做一级清算行意味着背后要有大量的外币支撑。

中行占据较高的外币市场份额。人民币国际化以后，中行一直占先机，包括香港，中行也是唯

一清算行，新加波也是唯一人民币清算行。 

多元化战略：完整的多元化平台，投行、保险、人寿、资管业务等，07 年收购新加坡租

赁公司（亚洲最大）。发挥全球服务和综合经营能力，一定要强调智能化。 

Q：关于信贷资产证券化和一次资本债等金融工具创新 

A：资产证券化的运作和管理是公开的，网上有说明书，中行发行了 30.6 亿，不多，是实

验性产品，代表着未来发展方向，对银行的意义在于降低资本压力。贷款增长有资本需求，表

内贷款卖出去，做到贷款余额不增长，资本需求和压力都减少，是长远发展方向，也是利率市

场化的实验。未来存款保险和基准利率很重要，中国要有大的债券市场，债市要有很多品种，

目前债市是分割的，品种有限。丰富债券市场品种，和基本利率形成挂钩，也是资产证券化的

意义。 

资本工具方面，全球系统性重要银行中，我们的 CAR 不高，和 CAR 高的银行比，我们

资本结构有差异，我们股权资本不比人家少，其他资本工具少，单独提供核心资本对市场有压

力，创新资本工具对解决这个矛盾很重要，银监会提出征求意见，减记特征和巴Ⅲ非核心资本

工具要求是一致的，但在国内能不能做成是比较复杂的，银监会、央行、公司法限制等，股权

和非股权要涉及很多监管协调和沟通。银监会的意见特别原则，没有说品种，单独一个监管机

构很难推行。国内资本市场承接能力也很有限，到国外去做，还涉及外管和国际资本市场对接。
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里面出现的问题要银行自己想办法解决和打通。中行 CCAR 较高，不急于补充资本。 

Q：关于贷款增长。 

A：十二五规划的贷款增长目标很难由我们自己确定，短期央行是社会融资总量控制，信

贷没有额度控制，但仍实施差异化准备金公式，比较复杂，要考虑 GDP、CPI、银行资本充足

率水平等多因子，银行倒推可以放多少贷款，银行可以算，也可以调整，通过改变贷存比和

CAR 等，可以调整贷款增长目标。目前阶段说，银行自己算了贷款目标，但银监会有贷存比

要求，不一定可以放到你想放的贷款数量。 

现在资本监管要求提高，未来是否有资本可以支持贷款增速。追求核心盈利能力增长，贷

款增长是要考虑资本和资金成本、贷款定价等因素。贷款增长目标不是一个特别刚性的指标。 

到目前为止央行算的贷款增速也出现过调整，不是年初给你多少，年底就是多少，中间可

能按季度或月份调整。从控制贷款增速角度考虑的，信贷数额有增有减。 

Q：关于贷存比。 

A：现在贷存比约束越来越大，今年存款竞争依然很激烈，存款成本普遍上升。中行一大

块外币业务，国外做业务没有贷存比要求，海外也没有吸存牌照，外币业务主要靠国内的外币

存款，被动造成外币贷存比上升到 100%以上，单纯人民币贷存比和工行、建行差不多。如果

降低贷存比，多吸收存款，上半年理财产品利率很高，导致高成本负债很高，对 NIM 造成很

大压力。三季度 NIM 环比提升 6 个 BP，但存款大幅下降，中报时结构性理财产品 6000 多亿，

三季度压缩到 4000 亿，三季度存款余额减少，贷存比又提升了，相应的贷款压力就比较大了，

但经营目标不盯着贷款增速了，盯着息差，未来一段时间的目标：存款下降、贷款增速放缓、

NIM 提升、净利息收入增长。 

贷存比限制受到监管关注，监管弱化贷存比考核，没有日均考核了（很难做到，报送是否

及时，真实日均没做过，也没啥惩罚措施），有松绑，但 75%底线不能破。 

Q：关于人民币升值问题。 

人民币升值在今年有波动性变化，上半年升值，三季度贬值，现在又在升值。长期趋势人

民币还在升值，短期有变化，对外汇管理有压力。中行降了 2 次外币存款利率，压了 120 亿美

元存款。央行没降存准率是基于池子理论，上半年外汇占款越来越少，市场有降准呼声，但央

行始终没降准，外汇占款流动性冲击压力还存在，外汇占款长期趋势还没确立。 

Q：关于债转股。 

A：中行会认真对待债转股。但修改价格涉及董事会等事项，外籍董事较多，开一次会需

要较长时间准备，而且二级市场如何波动也很难预测，中行在考虑中。 

Q：关于非息收入增长。 

A：非息收入目标，大的趋势，宏观发展方向看，非息收入结构看，贷款相关会下降，比

如信用承诺、咨询、财务顾问增速和比重都会下降，原来占 30-40%，会下降很多；和资本市

场相关的，代理收入等，很难预测。长期看，稳定增长的传统国际清算结算，每年保持平稳，

和外贸变化相关的，要看外贸总量（进出都赚钱），有长期稳定增长。这几年增长较快的银行
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卡手续费收入 30-60%增速不等，目前国内宏观经济促内需，提高消费结构和能力，消费模式

中的信用卡，这块竞争很激烈，蛋糕也很大。中行和其他银行非息收入区别，非息不等于手续

费收入，缺口来自多元化平台，外币投资组合等、衍生品、债券等投资，有很大收益和潜力。 
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