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投资要点： 
 资本工具创新利好行业 
 明年净息差有压力 
 维持增持评级 

 

报告摘要： 
 资本工具创新利好行业。工行参与了银监会资本工具创新小组。资本

工具创新是对接巴塞尔Ⅲ、完善国内资本分类的必然，有利于减少二

级市场再融资压力，有利于补充其他一级核心资本。信贷资产证券化

是表内信贷瘦身的方法，也是好事。 

 明年净息差会有压力。三季度 NIM 往上走，四季度还没往下走，明

年可能会体现出来，现在有 70%存款完成重定价，接近 40%贷款以

及重定价。工行贷款收益率一直往高走，6.25%贷款收益率，高于去

年全年 57 个 BP。债券收益率方面，三季度投资收益率 3.59%，上升

29 个 BP。存款付息率 1.99%，比上半年还下降了。定价方面，生息

资产收益提升，成本控制良好。总体上有压力。 

 资产质量最糟糕的时候已经过去。三季度不良率 0.87%，双降，信贷

资产质量没有恶化态势，成本也在下降。温州不良数据，最最危险的

时候已经过去了，半年报时，长三角不良暴露的较多，半年报不良额

上升了，充分暴露过以后，不良有缓解。95588 的不良清收程序，不

良和逾期（占比总贷款 1.44%，环比下降），累计清收 415 亿元，现

金清收 194 亿元。 

 投资建议。我们预计工行归属于母公司股东的净利润 2012 年增长

10.25%，达到 2296.11 亿元，每股收益 0.66 元，每股净资产 3.20 元，

维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 380821 470594 502544 545013 584774 
增长率（%） 23.06% 23.57% 6.79% 8.45% 7.30% 
归母净利润(百万) 165156 208265 229611 241293 257331 
增长率（%） 28.43% 26.10% 10.25% 5.09% 6.65% 
每股收益 0.47 0.60 0.66 0.69 0.74 
市盈率 8.20 6.50 5.90 5.61 5.26 
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公司数据 

股本（亿股） 3493 
市值（亿元） 13544 
大股东 中央汇金 
持股比例 35.43% 

数据来源：wind 
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Q：关于新资本工具。 

新资本管理办法规定：核心一级资本充足率 7.5%，一级资本充足率 8.5%，总资本充足率

10.5%。核心一级资本包括实收资本或普通股、资本公积、盈余公积、未分配利润、一般风险

准备等 

二级资本包括贷款损失一般准备、次级债、混合债、可转债等。目前中国银行业还没有其

他一级资本工具，如优先股等，需要政策突破，需要更高层面的协调。 

工行参与了银监会资本工具创新小组，8-9 家银行，发行哪种工具需要银监会的指引和办

法。 

 

Q：关于资产证券化。 

对资产负债表瘦身有好处，表内贷款增长减速，对资本的需求也减速。 

 

Q：关于净息差。 

三季度 NIM 往上走，四季度还没往下走，明年可能会体现出来，现在有 70%存款完成重

定价，接近 40%贷款以及重定价。工行贷款收益率一直往高走，6.25%贷款收益率，高于去年

全年 57 个 BP，一方面有前面加息是影响，还有结构变化的影响，压缩了长期贷款。继续维持

贷款结构调整，明年息差下降压力会小一些。 

债券收益率方面，三季度投资收益率 3.59%，上升 29 个 BP，因为债市比较好，做了一些

优质企业债。 

存款成本，付息率 1.99%，比上半年还下降了，和渠道多有关，在全国将近 1.7 万个网点，

活期存款占比 49.3%。 

定价方面，生息资产收益提升，成本控制良好。总体上有压力。利率上浮占比从 2010 年

-2012 年三季度分别为 32%，36%，37%。 

按揭贷款基本都在年初重新定价。 
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Q：关于资产质量。 

三季度不良率 0.87%，双降，信贷资产质量没有恶化态势，成本也在下降。 

温州不良数据，最最危险的时候已经过去了，半年报时，长三角不良暴露的较多，半年报

不良额上升了，充分暴露过以后，不良有缓解。95588 的不良清收程序，不良和逾期（占比总

贷款 1.44%，环比下降），累计清收 415 亿元，现金清收 194 亿元。 

 

Q：关于利润中心改革。 

利润中心改革是事业部制以后的一个问题，得到行内其他部门支持的力度减弱了，利润中

心改革在收入划分上更细，改变激励机制。 

 

Q：关于非息收入。 

手续费有些业务还是不错的，比如债券承销、并购等，银团组织费。银行卡业务收费增长

36%，也不错。2013 年 2 月份开始下调费率，新的费率调整会有一些影响，明年 22-24%费率

下调，对银行卡业务收入有影响，但从另一方面商户更愿意装 POS 机，相当于基础扩大了。

手续费收入中有很多是分期付款收入，占整个银行卡收入三成以上，信用卡占 40%以上。未来

会扩展分期付款手续费收入比如买车、装修、电子产品，分期付款计入手续费收入，零利息，

收手续费。 

费率下调对大行扩展市场是有利的，基数大，有利于唤醒一些沉睡的客户。 

中间业务收入还有一块是交易性收入，工行是利率、汇率和贵金属交易等的最大做市商。

期望明年手续费收入有两位数以上的增长。 

 

Q：关于理财产品。 

三季度末理财产品余额 9983 亿，其中表外非保本 8574 亿元，1409 亿保本。理财投向，

不论是项目，还是债券，收益还是比较可靠的，如同业存款等。 

说是旁氏骗局有点牵强。一是总余额占比不大，影响也不会很大，二是流动性，1 年期以

下占主要，有的投到项目上，用款不是 1 年，但期限错配是必然，靠流动性管理来满足。 
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目前理财产品政策还没有变化，未来还是会严格管理，这种严格管理，一开始就严格管理

是好事，限制不合规产品的发展空间。 

和信托合作的理财产品，直接的银信产品没有了，公开的信托计划是有参与，非保本 1900

多亿买信托计划，投向债券的有 2600 多亿。理财业务收入 98.25 亿，24.47%增长，占比手续

费收入 12%，同比上升 3 个百分点。 

理财产品收费：销售端 0.02%，托管费 0.4%，达到预期收益后多出来的，银行收取，为

保证后续资产池收益。 

 

Q：关于信贷增长 

年初定 12 年人民币贷款 12%增速，三季度 10.9%，全年按计划完成。明年还没有确定，

要到春节以后，现在有点早。估计不会大起大落。 

11 年、12 年是平台贷到期高峰，截止到三季度，1 年内到期占比 5.3%，1-3 年占比 31%，

3-5 年占比 15.2%，5-10 年占比 29.1%，10 年-20 年占比 17.2%，20 年以上占比 2.1%。 

年初是 6834 亿元，现在减少 698 亿元，112 亿平台转公司贷，平台贷口径变化。NPL0.46%。

平台贷重定期限，11 年整改做的比较多，还有就是贷款期限和项目期限不匹配的要重订期限。

有的中西部地区发展热情还比较高，成都有些基础设施还不错， 

中报数据时，县级平台贷 700 亿。全部平台贷拨备 235 亿,768%覆盖率，拨贷比 3.54% 

 

Q：关于人民币升值 

年末就有升值压力，前一段时间东南亚资本市场也有反映，美元都往那跑，中国国内问题

不大，投机需求增加。人民币升值，外汇贷款就会增加。外汇存款紧张。结汇需求就会上来。 

 

Q：关于分红。 

30%分红比较合适。 
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