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投资要点： 
 8 号文影响不大 
 贷款需求符合预期 
 重视网络金融发展 

 

报告摘要： 
 贷款需求符合预期。一季度贷款主要投向一年期以下短期贷款(流动

资金贷款)，新增贷款利率上浮的比例为 48.4%，下浮比例 20.6%。工

行全年贷款目标 9000 亿，一季度实现 2500 多亿，占比 27.4%，符合

3:3:2:2 预期。收益率方面，一季度 85%贷款重定价，贷款收益率有

所下降，贷款收益率 5.93%，比 2012 年下降 27BP。 

 坏账率可控。截至三月底，工行坏账余额有 800 多亿，比年初多 57
亿，制造业、批发零售多。地域上仍是长三角（NPL0.99%）、珠三

角（NPL0.88%）坏账率比较高，近期江浙比较稳定，在可控范围。

 同业资产监管影响不大。同业在工行不属于盈利性业务，资产收益率

不高。工行做同业业务第一原则是为流动性服务；其次是保证不亏，

而不是以收益为目的；再次是资金安全性须有保障。另外，工行的同

业有授信额度，交易对手至少是股份制银行，风险可控。 

 8 号文压力不大。工行计划以消化非标产品方式达标国家线，等待年

底 700 多亿非标产品自然到期收回后，基本能达标，策略切实可行。

一季度末理财总额 10877 亿，表内余额 1332 亿，表外余额 9545 亿，

其中项目投资占 52.4%，与去年相比新增 827 亿，发展平稳。 

 网络金融引起重视。工行高层非常重视网络金融和大数据挖掘管理。

工行具有客户基础和客户专业化的数据优势，将以此为基础加大关注

对客户的信息挖掘，未来可能会有自己的电商平台。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 475214 536945 551377 591564 649562 
增长率（%） 24.79% 12.99% 2.69% 7.29% 9.80% 
归母净利润(百万) 208265 238532 253443 270416 296417 
增长率（%） 26.10% 14.53% 6.25% 6.70% 9.62% 
每股收益 0.60 0.68 0.72 0.77 0.85 
市盈率 7.04 6.16 5.79 5.43 4.95 
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