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评级 持有 持有 
收盘价 人民币 4.12 港币 5.45 

目标价 人民币 4.39 港币 5.81 

上/下浮比例 6.5% 6.6% 

目标价格基础 13年市净率 13年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

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 (2) (1) 2  (5) 
相对新华富时 A50 指数  (1) 0  (2) (9) 
  
发行股数 (百万) 349,620 
流通股 (%) 75.1 
流通股市值 (人民币 百万) 1,081,766 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 220 
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 2013 年 3 月 27 日收市价为标准 
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工商银行 
业绩略好于预期 
2012 年，工商银行实现归属母公司净利润 2,385 亿元，同比增长 14.5%，比
我们的预期高 1.3%，主要是手续费收入和其他非息收入在 4 季度有所反弹。
4 季度单季度实现净利润 529.3 亿元，同比增长 19%。展望未来，该行在 1
季度承受的息差压力较我们预期偏好，手续费收入的增速也在反弹，但原有
的高风险资产占比仍然偏高。考虑到该行与可比银行相比，估值仍然偏贵，
我们维持对该行的持有评级以及目标价不变。 

支撑评级的要点 
 根据我们的测算，工商银行 2012 年 4 季度的净息差环比 3 季度下降 4

个基点，基本符合我们的预期。2012 年末，75%的存款和 50%的贷款已
经完成重定价。1 季度是贷款重定价的高峰，但息差的表现可能较我们
之前的预期要好。 

 4 季度工商银行的手续费收入增速有所恢复，净手续费收入在连续两个
季度下滑之后终于实现了环比正增长，同比增速也是去年最高的一个
季度。展望未来，手续费收入的低谷可能正在过去，以资产管理业务
为核心的新的增长点可能会带动手续费收入增速逐渐恢复。 

 2012 年末，工行的理财资产规模达到 1 万亿（同比增长 30%），其中保
本型占比 20%。展望未来，虽然银监会对理财产品的运作提出更多监管
上的限制（包括规模和运作方式），短期内理财规模的发展可能会放
缓，但银行的创新冲动仍然很强，全年来看该行理财的规模仍会保持
20%的增速。 

 2012 年 4 季度，工行的不良贷款余额和不良贷款率环比 3 季度末继续双
降，分别降至 745 亿元和 0.85%。该行目前的拨贷比为 2.5%，信用成本
为 0.4%，均低于建行。 

 2012 年 4 季度末该行的核心资本充足率和总资本充足率分别为 10.62%
和 13.66%，核心资本充足率连续 7 个季度环比上升。在执行新的资本管
理办法和内部评级法之后，该行的资本充足率会因此而受益。 

评级面临的主要风险 
 经济下行导致高风险行业的资产质量严重恶化。 
估值 
 目前工商银行的 A 股的股价相当于 5.7 倍 2013 年预期市盈率和 1.1 倍

2013 年预期市净率。H 股的估值略高，相当于 6.0 倍 2013 年预期市盈率
和 1.20 倍 2013 年预期市净率，与可比银行相比估值略高，我们维持对
该行的持有评级和目标价不变。  

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万)  470,601.0   529,720.0   544,440.0   577,097.6   626,308.9  
  变动 (%) 23.6  12.6  2.8  6.0  8.5  
净利润 (人民币 百万)  208,265.0   238,532.0   256,679.6   264,018.9   268,707.5  
全面摊薄每股收益 (人民币)   0.60   0.68   0.72   0.74   0.76  
   变动 (%) 26.1 14.5 5.8 2.9 1.8 
全面摊薄市盈率(倍)  6.9   6.0   5.7   5.5   5.4  
每股账面价值 (人民币)  2.74   3.22   3.70   4.19   4.68  
价格/每股账面价值 (倍) 1.50  1.28  1.11  0.98  0.88  
每股股息 (人民币)  0.20   0.24   0.26   0.26   0.27  
股息率 (%) 4.9 5.8 6.2 6.4 6.5 

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 (4) 1  (2) 8  
相对恒生中国企业指数  3  2  1  6  
  
发行股数 (百万) 349,620 
流通股 (%) 24.9 
流通股市值 (港币 百万) 474,452 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,428 
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 2013 年 3 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(人民币百万)  470,601.0  529,720.0  544,440.0  577,097.6  626,308.9 

变动(%) 23.6 12.6 2.8 6.0 8.5 
净利润(人民币百万)  208,265.0  238,532.0  256,679.6  264,018.9  268,707.5 
全面摊薄每股收益(人民币)  0.60  0.68  0.72  0.74  0.76 

变动(%) 26.1 14.5 5.8 2.9 1.8 
全面摊薄市盈率(倍)  7.3  6.4  6.0  5.9  5.8 
每股账面价值(人民币)  2.74  3.22  3.70  4.19  4.68 
价格/每股账面价值(倍) 1.59 1.35 1.18 1.04 0.93 
每股股息(人民币)  0.20  0.24  0.26  0.26  0.27 
股息率(%) 4.7 5.5 5.9 6.0 6.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2012 年工商银行业绩摘要 

(人民币，百万) 
2011 年 

 
2012 年 

 
同比增长 

(%) 
4 季度环比 

3 季度增长(%) 
净利息收入 362,764  417,828  15.2  (0.8) 
手续费收入 101,550  106,064  4.4  6.0  
其他非息收入 6,287  5,828  (7.3) (345.2) 
总经营收入 470,601  529,720  12.6  3.9  
费用 (140,738) (154,874) 10.0  37.4  
拨备前利润 329,863  374,846  13.6  (9.3) 
拨备 (31,121) (33,745) 8.4  33.2  
拨备后利润 298,742  341,101  14.2  (12.3) 
营业税 (28,875) (35,066) 21.4  2.4  
非经营收入 2,444  2,652  8.5  36.2  
税前利润 272,311  308,687  13.4  (13.5) 
企业所得税 (63,866) (69,996) 9.6  (7.5) 
净利润 208,445  238,691  14.5  (15.2) 
少数股东权益 (180) (159) (11.7) 78.6  
归属于股东利润 208,265  238,532  14.5  (15.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2012 年工商银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2012 年实际值 2012 年预测值 差异(%) 
净利息收入 417,828  417,620  0.0  
手续费收入 106,064  104,292  1.7  
其他非息收入 5,828  5,335  9.2  
总经营收入 529,720  527,247  0.5  
费用 (154,874) (155,674) (0.1) 
拨备前利润 374,846  369,573  1.4  
拨备 (33,745) (28,632) 17.5  
拨备后利润 341,101  342,941  (0.5) 
营业税 (35,066) (35,315) (0.7) 
非经营收入 2,652  2,201  20.5  
税前利润 308,687  309,827  (0.4) 
企业所得税 (69,996) (73,182) (4.4) 
净利润 238,691  236,646  0.9  
少数股东权益 (159) (1,093) (85.5) 
归属于股东利润 238,532  235,552  1.3  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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 

 

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 

 

图表 5.工商银行不良贷款变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6.工商银行拨贷比和拨备覆盖率变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.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 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 362,764  417,828 423,751 441,991 474,623 

净手续费及佣金 101,550  106,064 113,924 127,357 142,805 

其他非息收入 6,287  5,828 6,766 7,750 8,881 

经营收入 470,601  529,720 544,440 577,098 626,309 

经营费用 (140,738) (154,874) (163,550) (177,507) (198,698) 

拨备前经营利润 329,863  374,846 380,890 399,591 427,611 

贷款损失拨备 (31,121) (33,745) (11,739) (17,993) (37,682) 

经营利润 298,742  341,101 369,151 381,597 389,930 

非经常性项目 2,444  2,652 2,201 2,201 2,201 

营业税 (28,875) (35,066) (34,101) (35,773) (38,267) 

所得税 (63,866) (69,996) (79,369) (82,684) (83,701) 

税后利润 208,445  238,691 257,882 265,341 270,162 

少数股东权益 (180) (159) (1,202) (1,323) (1,455) 

净利润 208,265  238,532 256,680 264,019 268,708 

变动 (%) 26  15 8 3 2 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

资产      

现金及等价物 2,762,156 3,174,943 3,395,662 3,714,290 4,033,424 

银行间贷款 827,439 1,181,029 597,580 890,808 1,266,102 

衍生产品交易投资 138,846 215,964 237,560 261,316 287,448 

总客户贷款 7,788,897 8,803,692 9,730,218 10,657,909  11,586,880  

减：拨备 (194,878) (220,403) (219,949) (226,092) (249,828) 

投资 3,794,516 3,882,679 5,331,960 5,895,450 6,522,914 

总固定资产 172,526 199,346 228,788 258,230 287,672 

累计折旧 (53,498) (63,457) (83,294) (105,011) (129,856) 

其他资产 240,864 368,424 371,928 375,521 379,219 

总资产 15,476,868  17,542,217  19,590,454  21,722,421  23,983,976  

负债及权益      

客户存款 12,261,219  13,642,910  15,078,730  16,516,354  17,955,962  

银行存款及结余 1,547,644 1,725,702 2,109,575 2,587,038 3,181,370 

其他借款 204,161 232,186 208,967 188,071 169,264 

总借款 14,013,024  15,600,798  17,397,272  19,291,462  21,306,596  

其他负债 506,021 812,960 892,280 952,783 1,018,817 

总负债 14,519,045  16,413,758  18,289,553  20,244,245  22,325,413  

普通股股本(面值) 349,084 349,620 350,754 351,888 353,021 

准备金(包括股本溢价) 294,324 402,836 483,254 565,163 648,037 

留存收益 313,334 372,541 462,831 556,400 652,053 

总股东权益 956,742 1,124,997 1,296,839 1,473,451 1,653,111 

少数股东权益 1,081 3,462 4,063 4,724 5,452 

已运用资本 957,823 1,128,459 1,300,902 1,478,176 1,658,563 

总负债及权益 15,476,868  17,542,217  19,590,454  21,722,421  23,983,976  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 272,311 308,687 337,251 348,025 353,864 

非现金项目 46,065 58,350 26,294 33,940 55,115 

其他项目 27,310 54,457 100 100 100 

交易活动产生的现金 345,686 421,494 363,645 382,065 409,078 

运营资本变动 50,249 177,367 823,258 704,367 820,892 

经营产生的现金流 395,935 598,861 1,186,903 1,086,433 1,229,971 

投资及融资回报 (1,944) (7,652) (5,958) (5,253) (4,617) 

税收 (47,812) (65,353) (71,437) (74,420) (75,336) 

总现金流 346,179 525,856 1,109,508 1,006,760 1,150,018 

投资 (58,001) (123,861) (1,478,723) (592,932) (656,906) 

自由现金流 288,178 401,995 (369,216) 413,828 493,112 

收购 0 (3,723) (5) (5) (5) 

融资活动产生的净现金 39,217 (40,713) (108,056) (108,303) (107,855) 

汇率影响 (8,058) (4,220) 0 0 0 

现金增/(减) 319,337 353,339 (477,277) 305,520 385,252 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

盈利能力      

生息资产收益率 4.14 4.48 4.05 3.86 3.76 

资金成本 1.72 2.05 1.85 1.83 1.79 

利差 2.42 2.43 2.20 2.04 1.97 

净息差 2.55 2.60 2.36 2.21 2.14 

其他收入总收入 22.9 21.1 22.2 23.4 24.2 

成本收入比 29.9 29.2 30.0 30.8 31.7 

有效税率 23.5 22.7 23.5 23.8 23.7 

增长率      

贷款增长率 14.7 13.0 10.5 9.5 8.7 

存款增长率 10.0 11.3 10.5 9.5 8.7 

资产增长率 15.0 13.3 11.7 10.9 10.4 

流动性      

贷存比 63.5 64.5 64.5 64.5 64.5 

贷款资金比 62.5 63.4 63.6 63.8 63.9 

贷款资产比 50.3 50.2 49.7 49.1 48.3 

资产质量      

不良贷款率 0.9 0.8 1.2 1.4 1.7 

拨贷比 2.5 2.5 2.3 2.1 2.2 

总拨备覆盖率 266.9 295.5 194.6 147.8 129.4 

信用成本 0.4 0.4 0.1 0.1 0.3 

需特别关注贷款比例 3.0 2.6 8.0 9.0 10.0 

资本充足率      

权益资产比率 6.2 6.4 6.6 6.8 6.9 

盈余资本 5.2 5.7 3.6 3.4 3.4 

一级资本充足率 10.1 10.6 9.8 9.8 9.9 

总资本充足率 13.2 13.7 11.6 11.4 11.4 

回报率      

资产收益率 1.44 1.44 1.38 1.28 1.18 

净资产收益率 23.4 22.9 21.2 19.1 17.2 

已运用资本收益率 23.4 22.9 21.2 19.1 17.2 

结构性已运用资本收益
率 

33.5 33.2 29.3 25.1 23.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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