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投资要点： 
 13 年信贷增长 11%左右 
 NIM 降幅低于行业平均水平 
 非息收入增速会高于 2012 年 

 

报告摘要： 
 预计 13 年信贷增速 11%左右。13 年新增贷款 9000 亿左右，年中视

经济情况会有调整。12 年 8700 亿，增速有下降。保持稳健风格，以

较低贷款增速实现稳健增长，重视信贷结构调整，向短期小企业转型，

12 年小企业贷款增速比预期低（三季度末监管口径小企业 1.8 万亿元

贷款余额，增速 9.3%，预计全年在 12-13%，利率比基准高 20%），

去年经济放缓，小企业需求少了，清理担保公司合作项目，也抑制了

需求。预计 13 年净利润增速 8%左右。 

 关于 NIM。贷款重定价还有 30%多，新增贷款利率上浮占比到 65%，

存量下浮只有 35%，2012 年年初时下浮有 38.7%，因为新增下浮较

少了。预计全年 NIM 下浮几个 BP。 

 资产质量。资产质量还是很好的，2012 年 9 月末 NPL0.87%，四季度

会保持较好水平，加大清收力度，全年 NPL 处于较低水平，不良额

也会下降，关注和逾期都在下降。不良形成率较低。13 年不良环境

要好于去年。货币政策略有宽松，财政政策积极，各地方政府换届有

举措，国家提出城镇化发展，对经济和银行都是好事。 

 投资建议。我们预计工商银行 2012 年实现归属于母公司股东的净利

润 2296 亿元，同比增长 10.25%，2013 年 2473 亿元，同比增长 7.72%，

每股收益 0.71 元，BVPS3.66 元，目前股价对应的 2013 年 PE 和 PB
分别为 6.20X 和 1.20X，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 546948 587032 
增长率（%） 23.06% 23.57% 6.79% 8.84% 7.33% 
归母净利润(百万) 165156 208265 229611 247346 263992 
增长率（%） 28.43% 26.10% 10.25% 7.72% 6.73% 
每股收益 0.47 0.60 0.66 0.71 0.76 
市盈率 9.28 7.36 6.67 6.20 5.81 
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13 年 NIM 压力小 增持 维持 
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Q1：怎么看表内和表外业务。 

A：表外业务中的承诺和担保业务，都是正常业务。理财和信托是表表外业务，工行

战略从资产持有行变成资产管理行，继续坚持。去年年底托管类 4 万亿，理财 1 万亿，银

行属于服务性质的中间业务收入。销售费 0.2%-0.4%，托管费 0.03%，投资产品收益率超

过预期的 100%归银行所有。 

Q2：2013 年信贷增速预测。 

A：13 年新增贷款 9000 亿左右（11%左右），年中会调整，但也不一定，要看经济环

境情况。12 年 8700 亿，增速有下降。保持稳健风格，以较低贷款增速实现稳健增长，重

视信贷结构调整，向短期小企业转型，小企业占新增贷款比重，12 年小企业贷款增速比

预期低（三季度末监管口径小企业 1.8 万亿元贷款余额，增速 9.3%，预计全年在 12-13%，

利率比基准高 20%），去年经济放缓，小企业需求少了，清理担保公司合作项目，也抑制

了需求。13 年 8%利润增速差不多。 

2013 年全行业新增信贷 8.5-9 亿元，增速下降。银行资产和负债方都出现脱媒，成本

还是相对较低的。 

Q3：银行理财产品。 

A：基于客户对投资的需求，今年股市有好转会吸引部分资金，但理财会保持比较大

的规模，安全性更高一些，9 月末工行自己发行的理财产品有 1 万亿，累计发行 4.7 万亿。 

收益率会下降，根据货币市场收益率情况变化，流动性宽松，市场收益率下降，理财

收益率也会下降。央行 SLO 公开市场操作调节流动性，下半年通胀压力加大，输入型通

胀有压力，CPI 到 3 点多以上不排除加息可能。 

Q4：高盛减持工行 H 股，之前是否有计划？ 

A：之前就和工行沟通过，在香港出现超额认购情况，市场对工行的认可度还是非常

高的。 

Q5：关于 NIM。 

A：贷款重定价还有 30%多，新增贷款利率上浮占比较高到 65%，存量下浮只有 35%，

2012 年年初时下浮有 38.7%，9 月末只有 35%了，因为新增下浮较少了。预计全年 NIM
下浮几个 BP。 

Q6：坏账情况。 

A：资产质量还是很好的，2012 年 9 月末 NPL0.87%，四季度会保持较好水平，加大

清收力度，全年 NPL 处于较低水平，不良额也会下降，关注和逾期都在下降。不良形成

率较低。13 年不良环境要好于去年。货币政策略有宽松，财政政策积极，各地方政府换

届有举措，国家提出城镇化发展，对经济和银行都是好事。 

 



 工商银行/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

Q7：新型资本工具问题？ 

A：已经发公告，计划发行 600 亿二级资本工具，也是为了配合监管部门。新型资本

工具加了一个减记条款，核心资本充足率降到 5.125%，要减记，成本略要高于次级债。

原来发行的次级债从 13 年开始每年减记 10%，需要新资本债补充进去，武汉农商行已经

发行。 

对于可转股资本债，法律上发转股还不太成熟，在保险公司会计处理上比较麻烦。 
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