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2013 年 3 月 27 日中国银行 (601988)  

存款增长隐忧浮现 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项： 

中国银行 2012 年归属股东净利润同比增长 12.2%至 1394 亿元，EPS 0.5 元。
2012 年全年，贷款和存款分别同比增长 8.2%和 4.0%，净息差同比扩大 3bps
至 2.15%，不良余额同比增长 3.4%，不良率同比下降 5bps 至 0.95%，拨备覆
盖率 236.3%，拨贷比 2.25%，核心及总资本充足率分别为 10.54%和 13.63%。 

平安观点: 

业绩超万得一致预期 3.8%、存款增长隐忧浮现：我们认为，业绩超预期的主要
驱动因素是：1）息差略好于预期，我们测算 4Q12 单季息差环比回升 5bps 至
2.23%，2）拨备计提力度低于预期，全年信用成本 29bps，4Q12 未年化信用
成本仅 8bps。但是，在业绩超预期的背后，我们需要特别提醒投资者注意：中
行已经开始出现存款增长隐忧。4Q12 存款余额环比下降 1.8%，延续了 3Q12
以来的下降趋势（当季环比下降 1.5%）。同时，不论是期末余额还是日均余额，
中行的存款增长从 2012 年下半年开始均显著慢于已披露业绩的银行。我们认为，
央行重启利率市场化之后，五大行利率上浮力度较小，中行由于网点覆盖不及
工行、建行、农行，其已有存款被分流的情况和新吸收存款的压力大于上述三
大行，在交行已经退出五大行存款利率联盟的情况下，我们预计中行面临的吸
存压力将继续加强。此外，中行 2012 年贷款增长亦弱于同业，在年末贷存比已
达到 72%的情况下，若存款局面不出现好转，将对 2013 年信贷投放形成制约。 

1Q13 之后重定价节奏不利于息差反弹、料全年息差基本平稳：对重定价缺口的
分析显示，在 2Q-4Q13 期间内，中行需要重定价的贷款超过存款的比例、以及
需要重定价的总生息资产超过付息负债的比例，均居已披露业绩的银行首位。
在资产负债利率向下重定价的情况下，这样的重定价节奏意味着，当全行业息
差在 1Q13 见底企稳、2Q13 开始可能出现反弹的趋势下，中行的季度息差可能
会受资产重定价更多的压制，反弹力度可能会弱于其它银行。另一方面，中行
息差基数较低，下降空间亦有限，我们预计 2013 年全年息差环比下降 2bps 至
2.13%，季度间基本保持平稳。 

资产质量趋稳、预计 2013 年信用成本略有下降：4Q12 不良率季度环比小幅上
升 2bps，我们认为更多是已逾期和关注类贷款向下迁徙所致。2H12 90 天内逾
期贷款环比下降 14%，资产质量出现缓和迹象。我们预计，2013 年将继续受已
逾期和关注类贷款自然迁徙的影响，但影响力度将持续减弱，年末不良率预计
为 0.98%。在资产质量趋稳的背景下，拨备力度仍有小幅下降空间，预计 2013
年信用成本 25bps，拨备覆盖率 230.8%，拨贷比同比小幅提升 2bps 至 2.27%。 

首次覆盖给予“中性”评级：我们预测，中国银行 2013-14 年归属股东净利润
增速为 5.2%、9.8%，EPS 为 0.53、0.58 元，BVPS 为 3.37、3.91 元，对应 3
月 26 日收盘价 2.99 元动态 P/E 分别为 5.7、5.2 倍，动态 P/B 分别为 0.9、0.8
倍。存款增长隐忧浮现，首次覆盖给予“中性”评级。

中性 (首次) 

现价：2.99 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.boc.cn 

大股东/持股 中央汇金投资/67.64% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 279,147 

流通 A 股(百万股) 195,525 

流通 B/H 股(百万股) 83,622 

总市值（亿元） 8318.59 

流通 A 股市值(亿元) 5826.65 

每股净资产(元) 2.84 

资本充足率(%) 13.63 

 

行情走势图 
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中国银行 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 276,817 328,166 366,091 396,660 441,137

YoY(%) 19.2 18.5 11.6 8.4 11.2

净利润(百万元) 104,418 124,276 139,432 146,722 161,029

YoY(%)  29.2 19.0 12.2 5.2 9.8

ROE(%) 18.0 18.2 18.0 16.6 15.8

EPS(摊薄/元) 0.37 0.45 0.50 0.53 0.58

P/E(倍) 8.0 6.7 6.0 5.7 5.2

P/B(倍) 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8
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图表1 中国银行 – 季度业绩 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

中行管理层在业绩发布会上披露，2012 年压缩了高成本结构性存款 4000 亿元，但即便将其加回到

年末存款余额中，2012 年全年存款同比增速亦只有 8.6%，依旧显著慢于已披露业绩的银行。中行

2012 年中报没有披露境内存款期末余额明细数据，但从年报披露数据来看，全年境内人民币存款（期

末余额）仅同比增长 1.1%，慢于集团口径总存款余额 4.0%的同比增速，利率市场化对其境内业务

的影响可见一斑。 

从下面的数据分析可看出，2012 年上半年，中行的存款增速并没表现出明显弱势，其日均存款余额

增速甚至快于其它对比银行。但这一情况在 2012 年下半年出现逆转，中行的存款增速（无论是期末

余额还是日均余额）开始落后于同业。我们认为，2012 年 6 月利率市场化重启之后，中行在网点覆

盖不及工行、建行、农行的情况下采取与它们一致的存款利率上浮策略，对其存款基础造成了较大

的负面影响。 

 

 

 

利润表（百万元） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 QoQ YoY 2011 2012 YoY

利息净收入 53,536 56,679 57,087 60,762 60,598 63,456 65,390 67,520 3.3% 11.1% 228,064 256,964 12.7%

非利息收入 30,031 25,864 22,082 22,125 34,358 21,215 24,418 29,136 19.3% 31.7% 100,102 109,127 9.0%
    净手续费收入 18,582 16,392 15,853 13,835 21,152 13,098 15,680 19,993 27.5% 44.5% 64,662 69,923 8.1%

营业收入 83,567 82,543 79,169 82,887 94,956 84,671 89,808 96,656 7.6% 16.6% 328,166 366,091 11.6%

营业支出 (33,121) (29,989) (34,415) (42,747) (39,464) (33,954) (39,532) (46,449) 17.5% 8.7% (140,272) (159,399) 13.6%
    营业税金及附加 (4,278) (4,435) (4,817) (5,051) (5,818) (5,402) (5,823) (5,882) 1.0% 16.5% (18,581) (22,925) 23.4%

拨备前营业利润  (PPOP) 50,446 52,554 44,754 40,140 55,492 50,717 50,276 50,207 -0.1% 25.1% 187,894 206,692 10.0%

资产减值损失 (4,615) (7,672) (3,950) (3,118) (5,473) (3,764) (4,389) (5,761) 31.3% 84.8% (19,355) (19,387) 0.2%
    贷款和垫款减值损失 (5,068) (7,765) (3,937) (2,502) (5,575) (3,643) (4,451) (5,417) 21.7% 116.5% (19,272) (19,086) -1.0%

营业利润 45,831 44,882 40,804 37,022 50,019 46,953 45,887 44,446 -3.1% 20.1% 168,539 187,305 11.1%

营业外收支净额 62 2 71 (30) 57 106 37 (125) -437.8% 316.7% 105 75 -28.6%

利润总额 45,893 44,884 40,875 36,992 50,076 47,059 45,924 44,321 -3.5% 19.8% 168,644 187,380 11.1%

所得税费用 (10,883) (9,660) (9,685) (7,914) (11,629) (10,504) (9,507) (10,218) 7.5% 29.1% (38,142) (41,858) 9.7%

净利润 35,010 35,224 31,190 29,078 38,447 36,555 36,417 34,103 -6.4% 17.3% 130,502 145,522 11.5%

少数股东权益 (1,571) (2,107) (1,378) (1,170) (1,684) (1,717) (1,655) (1,034) -37.5% -11.6% (6,226) (6,090) -2.2%

归属母公司股东净利润 33,439 33,117 29,812 27,908 36,763 34,838 34,762 33,069 -4.9% 18.5% 124,276 139,432 12.2%

资产负债表（百万元） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 QoQ YoY 2011 2012 YoY

贷款总额 5,956,696 6,216,524 6,248,328 6,342,814 6,589,820 6,753,664 6,918,410 6,864,696 -0.8% 8.2% 6,342,814 6,864,696 8.2%

存款总额 7,998,074 8,096,431 7,970,846 8,817,961 9,517,098 9,482,564 9,343,145 9,173,995 -1.8% 4.0% 8,817,961 9,173,995 4.0%

不良贷款余额 61,950 61,942 61,880 63,274 63,939 63,562 64,099 65,448 2.1% 3.4% 63,274 65,448 3.4%

贷款损失准备 127,610 134,592 137,999 139,676 144,928 147,822 152,036 154,656 1.7% 10.7% 139,676 154,656 10.7%

资产总额 11,246,243 11,483,498 11,529,912 11,829,789 12,894,015 12,825,590 12,743,685 12,680,615 -0.5% 7.2% 11,829,789 12,680,615 7.2%

负债总额 10,534,704 10,780,373 10,804,125 11,072,652 12,097,913 12,033,973 11,915,956 11,819,073 -0.8% 6.7% 11,072,652 11,819,073 6.7%

母公司所有者权益 678,329 669,838 694,061 723,914 761,472 756,195 791,703 824,677 4.2% 13.9% 723,914 824,677 13.9%

平均生息资产 10,149,005 10,931,279 10,786,764 11,107,240 11,487,773 12,230,935 12,025,443 12,123,101 0.8% 9.1% 10,743,572 11,966,813 11.4%

每股数据（元）

股份数量（百万股） 279,147 279,147 279,147 279,147 279,147 279,147 279,147 279,147 0.0% 0.0% 279,147 279,147 0.0%
EPS 0.12              0.12              0.11              0.10              0.13              0.12              0.12              0.12              -4.9% 18.5% 0.45              0.50              12.2%
BVPS 2.43              2.40              2.49              2.59              2.73              2.71              2.84              2.95              4.2% 13.9% 2.59              2.95              13.9%
DPS -                -                -                0.15              -                -                -                0.16              na 6.2% 0.15              0.16              6.2%
PPOP/sh 0.18              0.19              0.16              0.14              0.20              0.18              0.18              0.18              -0.1% 25.1% 0.67              0.74              10.0%

主要指标（%） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 QoQ YoY 2011 2012 YoY
ROA 1.29% 1.24% 1.08% 1.00% 1.24% 1.14% 1.14% 1.07% -0.1pct 0.1pct 1.17% 1.19% 0.0pct
ROE 20.23% 19.65% 17.49% 15.75% 19.80% 18.36% 17.97% 16.37% -1.6pct 0.6pct 18.17% 18.01% -0.2pct

净息差  (NIM) 2.11% 2.07% 2.12% 2.19% 2.11% 2.08% 2.18% 2.23% 5bps 4bps 2.12% 2.15% 2bps

成本收入比 34.51% 30.96% 37.39% 45.48% 35.43% 33.72% 37.53% 41.97% 4.4pct -3.5pct 37.08% 37.28% 0.2pct

有效税率 23.71% 21.52% 23.69% 21.39% 23.22% 22.32% 20.70% 23.05% 2.4pct 1.7pct 22.62% 22.34% -0.3pct

贷存比 74.48% 76.78% 78.39% 71.93% 69.24% 71.22% 74.05% 74.83% 0.8pct 2.9pct 71.93% 74.83% 2.9pct

不良贷款率 1.04% 1.00% 0.99% 1.00% 0.97% 0.94% 0.93% 0.95% 3bps -4bps 1.00% 0.95% -4bps

拨备覆盖率 205.99% 217.29% 223.01% 220.75% 226.67% 232.56% 237.19% 236.30% -0.9pct 15.6pct 220.75% 236.30% 15.6pct

拨备率（拨贷比） 2.14% 2.17% 2.21% 2.20% 2.20% 2.19% 2.20% 2.25% 6bps 5bps 2.20% 2.25% 5bps

信用成本 0.09% 0.13% 0.06% 0.04% 0.09% 0.05% 0.07% 0.08% 1bps 4bps 0.32% 0.29% -3bps

非利息收入 /营业收入 35.94% 31.33% 27.89% 26.69% 36.18% 25.06% 27.19% 30.14% 3.0pct 3.5pct 30.50% 29.81% -0.7pct

净手续费收入/营业收入 22.24% 19.86% 20.02% 16.69% 22.28% 15.47% 17.46% 20.68% 3.2pct 4.0pct 19.70% 19.10% -0.6pct

核心资本充足率 9.96% 10.01% 9.92% 10.08% 9.97% 10.15% 10.38% 10.54% 0.2pct 0.5pct 10.08% 10.54% 0.5pct

资本充足率 12.38% 12.95% 12.84% 12.98% 12.80% 13.00% 13.16% 13.63% 0.5pct 0.6pct 12.98% 13.63% 0.6pct
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图表2 存款增速对比：利率市场化的影响自2H12开始显现 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

存贷款重定价时间缺口定义为：（在某一时间段内重定价的贷款余额 – 在同一时间段内重定价的存

款余额）/（总生息资产余额） 

总生息资产付息负债重定价时间缺口定义为：（在某一时间段内重定价的总生息资产余额 – 在同一

时间段内重定价的总付息负债余额）/（总生息资产余额） 

3 个月内重定价的存款和付息负债余额均不包含活期存款。 

图表3 2012年末重定价缺口分析：中行2Q-4Q13重定价贷款和生息资产比例较高，将压制息差反弹 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

建行 中行 农行 浦发 平安 建行 中行 农行 浦发** 平安 建行 中行 农行 浦发** 平安

1.期末余额

活期存款 3.4% 2.4% 3.8% 1.2% 11.7% 5.8% 4.4% 4.6% 7.1% 12.0% 9.4% 6.9% 8.6% 8.4% 25.1%

  公司活期 0.7% -1.7% 0.9% 0.2% 6.7% 5.9% 4.0% 1.6% 7.6% 17.8% 6.7% 2.3% 2.5% 7.7% 25.7%

  个人活期 8.5% 9.4% 6.6% 8.4% 26.8% 5.6% 5.0% 7.3% 4.2% -2.7% 14.5% 14.8% 14.3% 12.9% 23.4%

定期存款 16.9% 9.9% 14.4% 17.2% 14.3% 1.5% -0.5% 2.8% 1.5% 10.4% 18.6% 9.4% 17.6% 18.9% 26.2%

  公司定期 17.3% 12.9% 19.6% 17.3% 11.9% 4.7% -2.9% 6.5% -0.3% 12.9% 22.8% 9.6% 27.3% 17.0% 26.4%

  个人定期 16.5% 7.2% 12.5% 16.8% 23.6% -0.9% 2.0% 1.3% 6.4% 1.5% 15.5% 9.3% 14.0% 24.3% 25.5%

存款总额 9.5% 7.5% 10.2% 11.4% 11.6% 3.7% -3.3% 2.4% 3.5% 7.5% 13.6% 4.0% 12.9% 15.3% 20.0%

2.日均余额*

活期存款 1.0% 2.9% 4.0% 0.3% -21.8% 5.5% 4.1% 4.4% na 5.1% 4.9% 5.6% 6.6% na 4.2%

  公司活期 -3.7% -0.7% -0.2% -1.0% -22.8% 6.0% 3.3% 4.2% na 4.6% 0.5% 1.7% 1.0% na 1.0%

  个人活期 10.0% 10.1% 8.1% 10.2% -17.7% 4.8% 5.6% 4.5% na 7.0% 13.1% 13.5% 12.3% na 17.7%

定期存款 13.7% 3.6% 6.4% 11.3% -6.8% 5.5% 3.8% 4.6% na 8.1% 19.1% 6.4% 15.8% na 24.5%

  公司定期 13.0% 1.2% -6.8% 10.2% -11.9% 8.6% 3.8% 12.0% na 10.5% 21.9% 5.5% 17.9% na 20.8%

  个人定期 14.3% 5.6% 13.3% 14.6% 12.7% 3.2% 3.9% 1.4% na 1.0% 17.1% 7.1% 14.9% na 37.9%

存款总额 6.8% 7.1% 5.1% 6.7% -12.6% 5.6% -0.2% 4.5% na 4.6% 11.5% 8.8% 10.6% na 13.6%

*中行存款日均余额数据为境内人民币存款
**浦发2012 年年报未披露全年存款日均余额数据

1H12环比增速 2H12环比增速 2012年同比增速

3个月内 3个月-1年 1-5年 5年以上 不计息 合计 3个月内 3个月-1年 1-5年 5年以上 不计息 合计

建行 13.7% 7.5% -7.3% 0.4% -0.5% 13.9% 30.7% 12.8% -0.7% 6.6% 0.4% 49.8%

中行 9.1% 11.3% -7.0% 0.2% 0.3% 14.0% 20.4% 16.4% -1.7% 4.7% 0.0% 39.7%

农行 12.5% 5.7% -7.8% 0.2% -1.1% 9.5% 34.2% 11.4% -1.6% 7.8% 0.0% 51.8%

浦发 2.4% 7.0% -6.2% 0.1% -0.1% 3.3% 16.1% 12.8% 0.5% 1.1% 0.0% 30.5%

平安 4.9% 3.1% -5.4% -0.4% -0.2% 1.9% 13.4% 9.2% 2.4% 1.2% 0.1% 26.2%

平均 8.5% 6.9% -6.8% 0.1% -0.3% 8.5% 23.0% 12.5% -0.2% 4.3% 0.1% 39.6%

总生息资产付息负债重定价缺口存贷款重定价缺口
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利润表    单位：百万元 同比增长率   单位：%

 2011A 2012A 2013E 2014E  2011A 2012A 2013E 2014E

利息净收入 228,064 256,964 276,621 309,094 利息净收入 17.6  12.7 7.6 11.7 

非利息收入 100,102 109,127 120,040 132,044 非利息收入 20.8  9.0 10.0 10.0 

    净手续费收入 64,662 69,923 76,915 84,607     净手续费收入 18.7  8.1 10.0 10.0 

营业收入 328,166 366,091 396,660 441,137 营业收入 18.5  11.6 8.4 11.2 

营业支出 -140,272 -159,399 -173,745 -196,332 营业支出 15.3  13.6 9.0 13.0 

拨备前营业利润 187,894 206,692 222,915 244,806 拨备前营业利润 21.1  10.0 7.8 9.8 

资产减值损失 -19,355 -19,387 -18,437 -20,366 资产减值损失 49.0  0.2 -4.9 10.5 

营业利润 168,539 187,305 204,479 224,439 营业利润 18.6  11.1 9.2 9.8 

营业外收支净额 105 75 83 91 利润总额 18.6  11.1 9.2 9.8 

利润总额 168,644 187,380 204,561 224,530 归属股东净利润 19.0  12.2 5.2 9.8 

所得税费用 -38,142 -41,858 -51,140 -56,133 贷款总额 12.1  8.2 11.0 10.0 

净利润 130,502 145,522 153,421 168,398 存款总额 14.0  4.0 12.0 11.0 

少数股东权益 -6,226 -6,090 -6,699 -7,369 资产合计 13.1  7.2 12.1 11.2 

归属股东净利润 124,276 139,432 146,722 161,029 负债合计 13.2  6.7 12.0 10.9 

                

资产负债表    单位：百万元 主要财务指标   单位：%

 2011A 2012A 2013E 2014E  2011A 2012A 2013E 2014E

存放央行款项 1,919,651 1,934,297 2,127,727 2,340,499 盈利能力         

同业资产 1,147,497 1,150,398 1,357,470 1,561,090 净资产收益率（ROE） 18.17  18.01 16.61 15.83 

贷款和垫款总额 6,342,814 6,864,696 7,619,813 8,381,794 总资产收益率（ROA） 1.17  1.19 1.14 1.12 

不良贷款余额 63,274 65,448 74,863 81,264 净息差（NIM） 2.12  2.15 2.13 2.12 

证券投资 2,000,759 2,210,524 2,542,103 2,847,155 非利息收入/营业收入 30.50  29.81 30.26 29.93 

资产合计 11,829,789 12,680,615 14,215,796 15,807,655
净手续费收入/营业收

入 
19.70  19.10 19.39 19.18 

同业负债 1,636,781 1,866,196 2,090,140 2,299,153 成本收入比 37.08  37.28 36.58 36.39 

吸收存款 8,817,961 9,173,995 10,274,874 11,405,111 资产质量         

应付债券 169,902 199,133 202,033 204,643 不良贷款同比增长率 1.29  3.44 14.39 8.55 

负债合计 11,072,652 11,819,073 13,233,758 14,670,655 不良贷款率 1.00  0.95 0.98 0.97 

所有者权益 757,137 861,542 982,037 1,137,000 拨备覆盖率 220.75  236.30 230.77 237.21 

      拨贷比 2.20  2.25 2.27 2.30 

每股指标     单位：元 信用成本 0.32  0.29 0.25 0.25 

EPS 0.45 0.50 0.53 0.58 资产负债结构         

BVPS 2.59 2.95 3.37 3.91 核心资本充足率 10.08  10.54 10.70 11.12 

DPS 0.15 0.16 0.16 0.17 资本充足率 12.98  13.63 13.47 13.69 

PPOP/sh 0.67 0.74 0.80 0.88 贷存比 71.93  74.83 74.16 73.49 
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