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证券研究报告 — 业绩评论 2013 年 3 月 27 日 

股票代码 601988.CH 3988.HK 

评级 
谨慎
买入 买入 

收盘价 人民币 2.99 港币 3.55 

目标价格 人民币 3.38 港币 4.06 

上/下浮比例 13% 14% 
目标价格基础 市净率估值 市净率估值
板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 
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中国银行 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 1  1  3  2  
相对新华富时 A50 指数  2  2  1  (2) 
  
发行股数 (百万) 294,055 
流通股 (%) 12.5 
流通股市值 (人民币 百万) 100,714 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 317 
主要股东(%)  
  汇金 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 26 日收市价为标准 
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中国银行 
结构调整提升增长质量 
中国银行 2012 年致力提升增长质量，下半年大幅压缩了高成本的表内理财。
尽管资产增速相对放缓，但净息差逐季提升，表现优于同业。全年净利润同
比增长 12.2%，高于市场预期。我们维持对中行 A 股谨慎买入和 H 股买入
评级不变。 

支撑评级的要点 
 年报业绩超出预期。中行 2012 年实现归属于母公司的净利润 1,394.32 亿

元，同比增长 12.2%，高于市场和我们的预期。如果剔除去年中银香港
雷曼兄弟相关产品回拨的一次性因素影响后，2012 年业绩同比增速为
14.6%。4 季度单季净利润为 330.69 亿元，同比增速达 18.5%。 

 净息差逐季提升，表现优于同业。中行集团 2012 年着力提升增长质量，
去年净息差走势呈现逐季回升态势，与行业息差下滑的趋势形成鲜明对
比。4 季度中行集团净息差环比 3 季度又提升约 5 个基点，其中，境内
人民币环比上升 5 个基点，境内外币环比上升 7 个基点，境外机构同比
上升 5 个基点。 

 压缩高成本理财，资产和负债增速放缓。2012 年下半年，中行着力压缩
高成本的表内理财，年末余额由年中的 6,688 亿元下降至 1,579 亿元。这
对中行净息差有积极意义，但全口径存款增速不可避免受到负面影响。
中行 2012 年末存款增速仅有 4.0%（日均余额存款增速约 7%）。 

 4 季度手续费收入强劲复苏。中行 2012 年实现手续费净收入 699.23 亿元，
同比增长 8.1%。在经历了 2，3 季度的调整后，4 季度中行手续费收入强
劲回升，单季度手续费收入同比增长 44.5%，环比 3 季度增长 27.5%。 

 资产质量仍然可控，拨备回拨降低信用风险成本。2012 年末，中行不良
贷款余额由 3 季度末的 640.99 亿元上升至 654.48 亿元，不良贷款率则由
0.93%上升至 0.95%。 2012 年，中行新计提拨备 524 亿元，同时回拨 334
亿，最终净拨备计提为 194 亿元，信用风险成本保持在 0.29%的低位。 

评级面临的主要风险 
 1 季度净息差快速回落；地产调控导致经济复苏低于预期。 

估值 
 中行 A 股估值相当于 0.91 倍 2013 年市净率，或 5.81 倍 2013 年市盈率，H

股估值仅相当于 0.86 倍 2013 年市净率，或 5.52 倍 2013 年市盈率。中行
目前估值相比其他大行有较大折让，未来随着外币业务的复苏，估值折
让有望收窄。我们维持对中行 A 股谨慎买入和 H 股买入评级不变。 

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) 328,298  366,176  384,391  409,065  428,450  
  变动 (%) 18.7  11.5  5.0  6.4  4.7  
净利润 (人民币 百万) 124,276  139,432  143,744  147,534  151,155  
变动 (%) 19.0  12.2  3.1  2.6  2.5  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.45  0.50  0.51  0.53  0.54  
   变动 (%) 9.7  12.2  3.1  2.2  2.7  
全面摊薄市盈率(倍) 6.72  5.99  5.81  5.68  5.54  
每股净资产值 (人民币) 2.59  2.95  3.29  3.65  4.11  
市净率 (倍) 1.15  1.01  0.91  0.82  0.73  
净资产收益率 (%) 18.17  18.01  16.46  15.16  13.89  
每股股息 (人民币) 0.16  0.17  0.18  0.18  0.19  
股息收益率 (%) 5.2  5.8  6.0  6.1  6.3  

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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中国银行 恒生中国内地综合指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (1) (1) 4  15  
相对恒生中国企业指数 7  1  7  11  
  
发行股数 (百万) 30,739 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 96,828 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 702 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 26 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) 328,298  366,176  384,391  409,065  428,450  
  变动 (%) 18.7  11.5  5.0  6.4  4.7  
净利润 (人民币 百万) 124,276  139,432  143,744  147,534  151,155  
变动 (%) 19.0  12.2  3.1  2.6  2.5  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.45  0.50  0.51  0.53  0.54  
   变动 (%) 9.7  12.2  3.1  2.2  2.7  
全面摊薄市盈率(倍) 6.38  5.69  5.52  5.40  5.26  
每股净资产值 (人民币) 2.59  2.95  3.29  3.65  4.11  
市净率 (倍) 1.10  0.96  0.86  0.78  0.69  
净资产收益率 (%) 18.17  18.01  16.46  15.16  13.89  
每股股息 (人民币) 0.16  0.17  0.18  0.18  0.19  
股息收益率 (%) 5.5  6.1  6.3  6.4  6.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

年报业绩超出预期 

中行 2012 年实现归属于母公司的净利润 1,394.32 亿元，同比增长 12.2%，高
于市场和我们的预期。如果剔除去年中银香港雷曼兄弟相关产品回拨的一次
性因素影响后，2012 年业绩同比增速为 14.6%。4 季度单季净利润为 330.69 亿
元，同比增速达 18.5%。 

（1） 2012 年全年净息差同比提升 3 个基点，推动净利息收入同比增长
12.7%； 

（2） 2012 年手续费收入同比增长 8.1%，4 季度手续费收入强劲回升，同比
增长 44.5%； 

（3） 资产质量总体稳定，全年拨备费用与去年基本持平，信用风险成本
保持在 0.29%的低位，这对净利润增速有积极作用。 

 

图表 1. 2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年  2011 年 同比变动
(%) 

2012 年 
4 季度  

2011 年 
4 季度 

同比变动
(%) 

净利息收入 256,964  228,064  12.7  67,520  60,762  11.1  
手续费收入 69,923  64,662  8.1  19,993  13,835  44.5  
其他非息收入 39,289  35,572  10.4  9,324  8,620  8.2  
营业收入 366,176  328,298  11.5  96,837  83,217  16.4  
营业费用 (137,097) (122,234) 12.2  (40,994) (38,070) 7.7  
拨备前营业利润 229,079  206,064  11.2  55,843  45,147  23.7  
拨备费用 (19,387) (19,355) 0.2  (5,761) (3,118) 84.8  
营业利润 209,692  186,709  12.3  50,082  42,029  19.2  
营业税 (22,925) (18,581) 23.4  (5,882) (5,051) 16.5  
非经常项目损益 613  516  18.8  121  14  764.3  
税前利润 187,380  168,644  11.1  44,321  36,992  19.8  
所得税 (41,858) (38,142) 9.7  (10,218) (7,914) 29.1  
净利润 145,522  130,502  11.5  34,103  29,078  17.3  
少数股东权益 (6,090) (6,226) (2.2) (1,034) (1,170) (11.6) 
归属于母公司的净利润 139,432  124,276  12.2  33,069  27,908  18.5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 2012 年实际业绩与预测对比 

(人民币，百万) 2012 年实际 2012 年预测 差异(%) 
净利息收入 256,964  254,042  1.2  
手续费收入 69,923  64,836  7.8  
其他非息收入 39,289  38,766  1.3  
营业收入 366,176  357,644  2.4  
营业费用 (137,097) (135,725) 1.0  
拨备前营业利润 229,079  221,919  3.2  
拨备费用 (19,387) (19,326) 0.3  
营业利润 209,692  202,593  3.5  
营业税 (22,925) (20,648) 11.0  
非经常项目损益 613  1,066  (42.5) 
税前利润 187,380  183,010  2.4  
所得税 (41,858) (41,523) 0.8  
净利润 145,522  141,487  2.9  
少数股东权益 (6,090) (6,624) (8.1) 
归属于母公司的净利润 139,432  134,863  3.4  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

净息差逐季提升，4 季度净息差环比上升 5 个基点 

中行集团 2012 年着力提升增长质量，去年净息差走势呈现逐季回升态势，与
行业息差下滑的趋势形成鲜明对比。4 季度中行集团净息差环比 3 季度又提升
约 5 个基点，其中，境内人民币环比上升 5 个基点，境内外币环比上升 7 个基
点，境外机构同比上升 5 个基点。推动净息差上升的主要原因包括： 

（1） 境内业务继续大幅压缩高成本的表内理财，年末余额仅剩 1,579 亿元，
负债成本得到有效控制； 

（2） 客户结构由大型企业向中小企业转移，贷款结构优化提高了信贷的总
体定价； 

（3） 境内外币业务在经历了上半年的大幅下滑后，随着人民币汇率的稳
定，净息差有所回升。 

展望 2013 年 1 季度，我们估计贷款重定价将使得净息差面临压力。从全年看，
伴随着外币利率的缓慢回升，我们预计中行 2013 年净息差表现可能略优于同
业。 

 

图表 3. 中国银行季度净息差走势 

(%) 11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
3 季度 

12 年 
4 季度 

集团 2.11 2.10 2.08 2.20 2.11 2.10 2.16 2.21 
境内人民
币 

2.35 2.35 2.26 2.38 2.28 2.34 2.45 2.50 

境内外币 1.47 1.70 1.71 1.88 1.61 0.95 0.92 0.99 
境外机构 1.16 1.07 1.18 1.20 1.16 1.12 1.10 1.15 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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压缩高成本理财，资产和负债增速放缓 

2012 年下半年，中行着力压缩高成本的表内理财，年末余额由年中的 6,688 亿
元下降至 1,579 亿元。这对中行净息差有积极意义，但全口径存款增速不可避
免受到负面影响。此外，中行也并未刻意冲击时点存款。受此影响，中行 2012

年末存款增速仅有 4.0%（日均余额存款增速约 7%），总资产增速仅 7.2%。于
此同时，由于贷款同比增长 8.2%，中行贷存比相比年初提高了 3.2 个百分点，
已经接近监管红线。我们预计核心存款营销将是中行 2013 年工作的重点。 

 

图表 4. 中国银行结构性存款余额变化 

 2011 12 年上半年 2012 
境内结构性存款余额（亿元） 5,568 6,688 1,579 
占境内客户存款比重(%) 7.5 8.4 2.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

4 季度手续费收入强劲复苏 

中行 2012 年实现手续费净收入 699.23 亿元，同比增长 8.1%。在经历了 2，3 季
度的调整后，4 季度中行手续费收入强劲回升，单季度手续费收入同比增长
44.5%，环比 3 季度增长 27.5%。具体来看，2012 年银行卡、代理业务、托管业
务、结算清算业务增长较好，但汇兑手续费、咨询顾问费和信用承诺业务出
现下滑。 

 

图表 5.中国银行手续费收入 

(%) 2012 年 2011 年 同比变动(%) 
银行卡手续费 14,952  10,747  39.1  
代理业务手续费 14,171  12,139  16.7  
结算与清算手续费 14,051  12,389  13.4  
信用承诺手续费及佣金 11,099  13,268  (16.3) 
外汇买卖价差收入 6,808  8,545  (20.3) 
顾问和咨询费 5,690  6,507  (12.6) 
托管和其他受托业务佣金 2,371  1,809  31.1  
其他 6,056  4,614  31.3  
手续费及佣金收入 75,198  70,018  7.4  
手续费及佣金支出 (5,275) (5,356) (1.5) 
手续费及佣金净收入 69,923 64,662  8.1  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

资产质量仍然可控，拨备回拨降低信用风险成本 

2012 年末，中行不良贷款余额由 3 季度末的 640.99 亿元上升至 654.48 亿元，不
良贷款率则由 0.93%上升至 0.95%，我们估计 4 季度新增不良主要来自于光伏
等产能过剩行业。展望 2013 年，我们预计中行不良仍将温和上升，但由于光
伏等行业贷款相当比例已经计入了不良或关注，未来不良大幅增加的可能性
不大。 

2012 年，中行新计提拨备 524 亿元，同时回拨 334 亿，最终净拨备计提为 194

亿元，信用风险成本保持在 0.29%的低位。年末拨备覆盖率由 3 季度末的 237.2%

下滑至 236.3%，集团拨贷比由 2.20%上升至 2.25%，其中境内机构拨贷比已经
达到 2.62%。 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
净利息收入 228,064 256,964 268,706 285,812 297,607 
净手续费及佣金收入 64,662 69,923 74,249 79,074 83,775 
其他非息收入 35,572 39,289 41,436 44,180 47,069 
营业收入 328,298 366,176 384,391 409,065 428,450 
营业费用 (122,234) (137,097) (146,821) (157,268) (167,643) 
拨备前经营利润 206,064 229,079 237,570 251,798 260,808 
损失准备 (19,355) (19,387) (21,931) (29,291) (31,925) 
营业利润 186,709 209,692 215,640 222,507 228,882 
其他业务收入 516 613 1,172 1,289 1,418 
营业税 (18,581) (22,925) (21,994) (23,621) (24,982) 
税前利润 168,644 187,380 194,818 200,175 205,319 
所得税 (38,142) (41,858) (44,119) (45,338) (46,495) 
税后利润 130,502 145,522 150,700 154,837 158,824 
少数股东损益 (6,226) (6,090) (6,956) (7,303) (7,668) 
净利润 124,276 139,432 143,744 147,534 151,155 
+/-% 19.0 12.2 3.1 2.6 2.5 

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) —A/H 股 

年结日:12月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
资产      
现金及等价物 61,833 72,475 74,649 76,889 79,195 
存放央行 1,919,651 1,934,297 2,110,144 2,151,838 2,186,610 
存放同业 1,147,497 1,150,398 1,332,988 1,813,329 2,360,116 
短期投资 42,757 40,188 44,207 48,627 53,490 
总客户贷款 6,342,814 6,864,696 7,418,541 8,016,882 8,663,696 
减：拨备 (139,676) (154,656) (174,507) (199,566) (225,825) 
证券投资 2,000,759 2,210,524 2,337,609 2,476,232 2,627,517 
对联营企业投资 13,293 12,382 12,730 13,379 14,093 
净固定资产 138,234 150,324 148,521 144,668 138,458 
其他资产 302,627 399,987 421,951 446,068 472,551 
总资产 11,829,789  12,680,615  13,726,833  14,988,346  16,369,902  
负债及权益      
客户存款 8,817,961 9,173,995 9,809,282 10,600,447  11,455,707  
同业存放 1,718,237 1,996,218 2,276,147 2,598,066 2,968,273 
其他借款 196,626 233,178 234,384 230,928 206,248 
总借款 10,732,824  11,403,391  12,319,813  13,429,441  14,630,227  
其他负债 339,828 415,682 444,822 490,223 540,382 
总负债 11,072,652  11,819,073  12,764,635  13,919,664  15,170,609  
普通股股本 (面值) 279,147 279,147 280,433 282,748 292,009 
准备金 234,168 302,631 359,944 420,240 495,972 
其他权益 210,599 242,899 281,477 321,699 363,483 
总股东权益 723,914 824,677 921,855 1,024,687 1,151,464 
少数股东权益 33,223 36,865 40,343 43,994 47,829 
已运用资本 757,137 861,542 962,198 1,068,682 1,199,293 
总负债及权益 11,829,789  12,680,615  13,726,833  14,988,346  16,369,902  

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) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
税前利润 168,644 187,380 194,818 200,175 205,319 
非现金项目 (25,326) (31,215) 34,556 42,890 47,164 
其他变动 5,065 64,596 18,677 3,896 3,295 
经营活动产生现金流 148,383 220,761 248,051 246,961 255,778 
经营性资产的增减 104,299 81,103 (82,766) 425,946 492,252 
营业活动产生现金流 252,682 301,864 165,285 672,907 748,030 
投资及融资回报 36,841 (6,451) (8,107) (8,092) (7,738) 
其他项目 (38,142) (37,940) (39,711) (40,809) (41,850) 
投资活动产生现金流 251,381 257,473 117,466 624,006 698,442 
投资 55,774 (182,546) (137,576) (149,115) (161,776) 
自由现金流 307,155 74,927 (20,109) 474,892 536,666 
收购活动 0 0 (5) (5) (5) 
投资者可用现金 307,155 74,927 (20,114) 474,887 536,661 
融资活动产生的净现金 (49,984) (18,641) (48,765) (51,901) (53,178) 
汇兑损益 (9,174) (1,371) (1,371) (1,371) (1,371) 
现金增/(减) 247,997 54,915 (70,251) 421,614 482,112 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.84 4.30 3.87 3.82 3.70 
资金成本 1.83 2.25 1.87 1.88 1.88 
利差 2.01 2.04 2.00 1.94 1.83 
净息差 2.12 2.18 2.12 2.07 1.96 
其他收入总收入 30.53 29.83 30.10 30.13 30.54 
成本收入比 37.23 37.44 38.20 38.45 39.13 
有效税率 22.62 22.34 22.65 22.65 22.65 
增长      
贷款增长率 12.05 8.23 8.07 8.07 8.07 
存款增长率 14.02 4.04 6.92 8.07 8.07 
资产增长率 13.10 7.19 8.25 9.19 9.22 
流动性      
贷存比 71.93 74.83 75.63 75.63 75.63 
贷款/付息资金 70.36 72.97 73.86 74.02 74.29 
贷款/总资产 53.62 54.14 54.04 53.49 52.92 
核心负债/总负债 65.65 63.92 63.44 62.75 61.97 
资产质量      
不良贷款率 1.00 0.95 1.10 1.25 1.39 
一般拨备率 163.43 177.42 151.50 136.44 131.35 
专项准备覆盖率 57.31 58.88 61.60 62.26 56.09 
总拨备覆盖率 220.75 236.30 213.11 198.71 187.45 
信用风险成本 0.32 0.29 0.31 0.38 0.38 
关注类贷款比例 3.03 3.02 5.62 6.47 7.33 
拨备贷款比 2.20 2.25 2.35 2.49 2.61 
资本充足率      
权益资产比率 6.40 6.79 7.01 7.13 7.33 
盈余资本 1.48 2.13 1.54 1.31 2.21 
总资本充足率 12.98 13.63 13.04 12.81 13.71 
核心资本充足率 10.08 10.54 10.00 10.00 11.03 
回报率      
资产收益率 1.12 1.14 1.09 1.03 0.96 
净资产收益率 18.17 18.01 16.46 15.16 13.89 
已运用资本收益率 17.34 17.23 15.76 14.53 13.33 
结构性已运用资本收益率 17.23 17.43 15.94 14.44 13.95 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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