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股票代码 601988.CH 3988.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 2.90 港币 3.53 

目标价格 人民币 3.38 港币 4.08 

上/下浮比例 17% 16% 
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) (3) (2) (5) 
相对新华富时 A50 指数  4  3  5  (0) 
  
发行股数 (百万) 279,147 
流通股 (%) 70.04 
流通股市值 (人民币 百万) 561,127 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 91 
主要股东(%)  
  汇金 67.55 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 25 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

金融: 银行 

袁琳, CFA 
(8610) 6622 9070 
lin.yuan@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120005 

中国银行 
业绩稳步恢复 
中行 13 年 1 季度的净利润达到 398 亿，同比增长 8.3%。该增长略低于我
们的预期，资产增速以及净息差低于预期是主要原因。由于手续费收入增长
超预期，资产增速未来有望稳步恢复，我们维持全年盈利预测不变。考虑到
中行估值相对较低，未来业绩有望平稳增长，维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 
 中行 1 季度净利较我们的预期低 2.78%，低于预期的原因一是资产同比

增长只有 2.7%，低于我们 5%的预测。此外净息差按照期初期末简单平
均计算只有 2.15%，环比下降了 6 个基点。尽管净息差环比下跌，但根
据公司日均余额口径计算的净息差环比持平，因此公司在资产收益有所
下降的同时，控制了存款成本。 

 存款环比增长 7,014 亿，说明公司在控制存款成本的同时仍保持了存款
的增长。不同于其他银行，公司的同业负债增速较低，环比负增长，而
同业资金来源的低增长拉低了整体资产的增速，同时也使得银行没有最
大限度的获得今年 1 季度宽松货币政策带来的好处。但同时，也使得公
司不会面临太大的可能出现的紧缩所带来的负面影响。 

 公司的手续费收入超预期，主要原因是理财业务的发展。展望未来，尽
管理财业务面临挑战，但其他业务收入增长有望增加，我们预计整体非
息收入有望平稳增长。 

 不良贷款余额略上升 9.49 亿，不良贷款率由去年底的 0.95%下降到了
0.91%的水平。尽管不良贷款保持稳定，但稳健起见，公司的年均信用风
险成本仍达到 0.46%，高于去年同期和 4 季度 0.32%的水平。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济下滑程度超过预期，银行业的资产质量迅速恶化。存款长期不

能改善，资金成本上升过快。 

估值 
 目前中行 H 股估值仅相当于 0.86 倍 2013 年市净率，或 5.46 倍 2013 年市

盈率，市净率估值水平相比其他三大行均便宜。随着中行和其他三大行
盈利能力和增长速度差距的缩窄，我们维持中行 H 股的买入评级和 4.08
港币目标价不变，相当于 1.02 倍 2013 年市净率。 

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) 228,064  256,964  269,117  281,330  294,612  
  变动 (%) 17.58  12.67  4.73  4.54  4.72  
净利润 (人民币 百万) 124,276  139,432  144,445  145,172  149,869  
变动 (%) 19.02  12.20  3.60  0.50  3.24  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.45  0.50  0.52  0.52  0.54  
   变动 (%) 9.72  12.20  3.60  0.04  3.45  
全面摊薄市盈率(倍) 6.51  5.81  5.60  5.60  5.42  
每股净资产值 (人民币) 2.59  2.95  3.29  3.65  4.10  
市净率 (倍) 1.12  0.98  0.88  0.77  0.69  
净资产收益率 (%) 18.17  18.01  16.54  14.92  13.79  
每股股息 (人民币) 0.16  0.17  0.18  0.18  0.19  
股息收益率 (%) 5.3  6.0  6.2  6.4  6.6  

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 2  (1) (6) 10  
相对恒生中国企业指数 8  1  4  10  
  
发行股数 (百万) 279,147 
流通股 (%) 29.96 
流通股市值 (港币 百万) 295,223 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,063 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 25 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) 228,064 256,964 269,117 281,330 294,612 
  变动 (%) 18 13 5 5 5 
净利润 (人民币 百万) 124,276 139,432 144,445 145,172 149,869 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.45 0.50 0.52 0.52 0.54 

   变动 (%) 9.7 12.2 3.6 0.0 3.4 
市场预期每股收益 (人民币)   0.51 0.55 0.57 
全面摊薄市盈率(倍) 6.34  5.65  5.46  5.46  5.27  
每股净资产值 (人民币) 2.59  2.95  3.29  3.65  4.10  
市净率 (倍) 1.09  0.96  0.86  0.77  0.69  
净资产收益率 (%) 18.17  18.01  16.54  14.92  13.79  
每股股息 (人民币) 0.16  0.17  0.18  0.18  0.19  
股息收益率 (%) 5.5  6.2  6.4  6.4  6.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1.2013 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比(%) 
1 季度环比 

4 季度 (%) 
净利息收入 66,960 60,598 10.50 (0.83) 
净手续费及佣金收入 24,730 21,152 16.92 23.69 
其他非息收入 13,762 13,178 4.43 47.60 
营业收入 105,452 94,928 11.09 8.90 
营业费用 (37,183) (33,656) 10.48 (9.30) 
拨备前营业利润 68,269 61,272 11.42 22.25 
拨备费用 (8,261) (5,473) 50.94 43.40 
营业利润 60,008 55,799 7.54 19.82 
营业税 (5,800) (5,818) (0.31) (1.39) 
非经营性收入 215 95 126.32 77.69 
税前利润 54,423 50,076 8.68 22.79 
所得税 (12,804) (11,629) 10.10 25.31 
净利润 41,619 38,447 8.25 22.04 
少数股东损益 (1,804) (1,684) 7.13 74.47 
归属母公司净利润 39,815 36,763 8.30 20.40 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.2013 年 1 季度实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度业绩实际值 2013 年 1 季度业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 66,960 69,122 (3.13) 
净手续费及佣金收入 24,730 23,267 6.29 
其他非息收入 13,762 14,232 (3.30) 
营业收入 105,452 106,621 (1.10) 
营业费用 (37,183) (36,348) 2.30 
拨备前营业利润 68,269 70,273 (2.85) 
拨备费用 (8,261) (8,436) (2.07) 
营业利润 60,008 61,837 (2.96) 
营业税 (5,800) (6,535) (11.24) 
非经营性收入 215 293 (26.64) 
税前利润 54,423 55,596 (2.11) 
所得税 (12,804) (12,905) (0.78) 
净利润 41,619 42,690 (2.51) 
少数股东损益 (1,804) (1,739) 3.74 
归属母公司净利润 39,815 40,951 (2.78) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.中国银行的净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.中国银行的存款，贷款和资产增长率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.中国银行的手续费和其他收入增长率 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13

手续费收入 其他收入
 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2013 年 4 月 26 日 中国银行 4 

图表 6.中国银行的不良贷款和拨备覆盖率 

58,000

60,000

62,000

64,000

66,000

68,000

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13
0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

不良贷款余额(左轴) 不良贷款率(右轴) 拨贷比(右轴)

(百万)

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.中国银行的信用风险成本和成本收入比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8.中国银行的资本充足率 
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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) — A/H 股 

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

净利息收入 228,064 256,964 269,117 281,330 294,612 

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 328,298 366,176 384,802 404,584 425,456 

营业费用 (122,234) (137,097) (146,876) (156,667) (167,241) 

拨备前经营利润 206,064 229,079 237,926 247,917 258,214 

损失准备 (19,355) (19,387) (21,933) (29,281) (31,917) 

营业利润 186,709 209,692 215,993 218,636 226,297 

其他业务收入 516 613 1,172 1,289 1,418 

营业税 (18,581) (22,925) (21,894) (23,411) (24,655) 

税前利润 168,644 187,380 195,272 196,514 203,060 

所得税 (38,142) (41,858) (43,870) (44,039) (45,522) 

税后利润 130,502 145,522 151,401 152,475 157,538 

少数股东损益 (6,226) (6,090) (6,956) (7,303) (7,668) 

净利润 124,276 139,432 144,445 145,172 149,869 

+/-% 19 12 4 1 3 

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 2013E 2014E 2015E 

资产      

现金及等价物 61,833 72,475 74,649 76,889 79,195 

存放央行 3,067,148 3,084,695 3,443,564 3,963,929 4,544,553 

存放同业 42,757 40,188 44,207 48,627 53,490 

短期投资 6,342,814 6,864,696 7,418,541 8,016,882 8,663,696 

总客户贷款 (139,676) (154,656) (174,507) (199,566) (225,825) 

减：拨备 2,000,759 2,210,524 2,337,609 2,476,232 2,627,517 

证券投资 13,293 12,382 12,730 13,379 14,093 

对联营企业投资 191,781 212,406 224,268 236,130 247,992 

净固定资产 (53,547) (62,082) (75,747) (91,462) (109,534) 

其他资产 302,627 399,987 421,951 446,068 472,551 

总资产 11,829,789 12,680,615 13,727,265 14,987,109 16,367,729 

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 339,828 415,682 444,798 490,068 540,129 

总负债 11,072,652 11,819,073 12,764,610 13,919,510 15,170,357 

  普通股 279,147 279,147 280,433 282,748 292,009 

   其他权益 444,767 545,530 641,879 740,856 857,535 

   股东权益 723,914 824,677 922,312 1,023,605 1,149,543 

   少数股权 33,223 36,865 40,343 43,994 47,829 

   股东总权益 757,137 861,542 962,655 1,067,599 1,197,372 

总负债及权益 11,829,789 12,680,615 13,727,265 14,987,109 16,367,729 

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 2013E 2014E 2015E 

税前利润 168,644 187,380 195,272 196,514  203,060 

非现金项目 (20,627) (41,348) 53,133 46,681  50,356 

其他变动 366 74,729 100 100  100 

经营活动产生现金流 148,383 220,761 248,505 243,295  253,515 

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 252,682 301,864 165,739 669,241  745,767 

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) (39,488) (39,639) (40,974) 

投资活动产生现金流 251,381 257,473 118,144 621,510  697,055 

投资 55,774 (182,546) (137,576) (149,115) (161,776) 

自由现金流 307,155 74,927 (19,432) 472,395  535,279 

收购活动 0 0 (5) (5) (5) 

投资者可用现金 307,155 74,927 (19,437) 472,390  535,274 

融资活动产生的净现金 (49,984) (18,641) (49,010) (51,079) (52,731) 

汇兑损益 (9,174) (1,371) (1,371) (1,371) (1,371) 

现金增/(减) 247,997 54,915 (69,817) 419,940  481,173 

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 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.84 4.30 3.89 3.89 3.85 
资金成本 1.83 2.25 1.89 1.99 2.05 
利差 2.01 2.04 2.00 1.90 1.79 
净息差 2.12 2.18 2.12 2.03 1.95 
其他收入总收入 30.5 29.8 30.1 30.5 30.8 
成本收入比 37.2 37.4 38.2 38.7 39.3 
有效税率 22.6 22.3 22.5 22.4 22.4 
增长      
贷款增长率 12.1 8.2 8.1 8.1 8.1 
存款增长率 14.0 4.0 6.9 8.1 8.1 
资产增长率 13.1 7.2 8.3 9.2 9.2 
可持续增长率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
流动性      
贷存比 71.9 74.8 75.6 75.6 75.6 
贷款/付息资金 70.4 73.0 73.9 74.0 74.3 
贷款/总资产 53.6 54.1 54.0 53.5 52.9 
核心负债/总负债 65.6 63.9 63.4 62.7 62.0 
资产质量      
不良贷款率 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 
一般拨备率 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 
专项准备覆盖率 220.7 236.3 213.1 198.7 187.4 
总拨备覆盖率 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6 
信用风险成本 57.3 58.9 61.6 62.3 56.1 
关注类贷款比例 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
拨备贷款比 3.0 3.0 5.6 6.5 7.3 
资本充足率      
权益资产比率 6.4 6.8 7.0 7.1 7.3 
盈余资本 1.5 2.1 1.5 1.3 1.2 
总资本充足率 10.1 10.5 10.0 10.0 10.2 
核心资本充足率 13.0 13.6 13.0 12.8 12.7 
回报率      
资产收益率 1.12 1.14 1.09 1.01 0.96 
净资产收益率 18.2 18.0 16.5 14.9 13.8 
已运用资本收益率 18.2 18.0 16.5 14.9 13.8 
结构性已运用资本收益率 17.2 17.4 16.0 14.2 13.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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