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内蒙分行运行平稳，资产负债结构持续优化 

事项：工商银行在内蒙古举办了反向路演，介绍当地的经济金融运行情况，以及工商银
行内蒙分行的整体状况及业务特色。 
  

平安观点: 

 内蒙古整体经济增速虽有下行但仍处在相对高位 

内蒙地区自十一五以来经济发展延续良好态势，十一五期间 GDP 平均增速达到 17%。
2013 年上半年以来，由于辖区内对经济贡献较大的煤炭产业受到经济下行负面影响较
大，GDP 同比增速回落，全年预计能维持在 10%以上。上半年贷款/存款同比增速分别
为 15%/11%，目前存贷比在 84.7%，显示出金融资源相对紧张，金融机构的议价能力
相对较强。目前财政压力有所增加（财政收入上半年同比仅 5.3%）。接下来围绕重点行
业将进行调整：1）促进产业升级向高附加值行业转移；2）降低企业运营成本；3）发
展优势行业，如煤化工、有色、新能源材料等，贯通上下游产业链，提升协同效应。 

 银行资产质量维持稳定，民间借贷危机后小贷公司低位运行 

由于受到经济下行影响，金融系统不良率出现小幅反弹符合预期。至 2013 年中期辖区
内银行金融机构不良率为 2.1%，较年初上升 0.5 个百分点，其中四大行 0.61%，股份
制 0.58%，相对资产质量较好。上升较为明显的机构集中在农村信用社，地区分布集中
在像鄂尔多斯、包头等大城市，产业集中在房地产及上下游产业链如建材，以及煤炭领
域。由于内蒙地区信贷资源较为紧张，前几年小贷公司得到飞速发展。但伴随民间借贷
危机爆发，辖区内小贷公司资产质量压力也有所显现。今年上半年小贷公司累计放款
142 亿，上半年贷款余额 385 亿，与年初余额相当，同比下降 1.4%。不良率比较年初
上升 0.7 个百分点，目前维持在 8-9%。 

 工行在内蒙地区业务优势明显，资产负债结构持续优化 

工行内蒙分行成立于 1985 年，是目前区域内最大、客户最多的银行。过去 5 年中，工
行内蒙分行积极改善自身的资产负债结构，小企业贷款增长 5.29 倍；零售贷款占比从
8.6%上升到 33.4%；中长期贷款从 77%下降到 48%；中间业务收入从 4.36 亿上升到
13 亿，占比从 10%上升到 21.7%。2012 年末，存贷比 71%，大幅低于区域平均，不
良率维持在 0.74%，全年预计亦将较为平稳。目前分行前 5 大贷款行业为电力、公路、
服务业、制造业、铁路。分行存贷利差维持在 5%以上，12 年 NIM3.44%，贷款下浮比
例仅占 2%。因此此次贷款利率放开对分行层面的定价能力影响不大。 

 运行稳健的大行配置首选之一，中长期看点：国际业务布局 

工行自年初至今有 0.3%的绝对股价涨幅，目前股价对应 13/14 年 PB 在 1.05/0.90X。
公司作为国内最大的商业银行，经营稳健，相对政策风险较低，是我们目前在大行中相
对偏好的公司，也是我们建议配置型投资者可以适当持有的标的。维持盈利预测及”推
荐”评级。 

 风险提示 

我们提示投资者需关注经济下行趋势过快所导致的资产质量风险暴露。

工商银行 (601398) 公司调研简报 
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图表1 盈利预测 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2010 2011 2012 2013E 2014E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS 0.47 0.60 0.68 0.75 0.85 贷款增长率 18.54% 14.70% 13.03% 13.30% 12.50%

BVPS 2.35 2.74 3.22 3.71 4.26 生息资产增长率 14.21% 14.84% 12.71% 11.98% 12.41%

每股股利 0.18 0.20 0.24 0.26 0.30 总资产增长率 14.20% 15.00% 13.34% 12.03% 12.31%

分红率 38.9% 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 14.16% 10.27% 11.20% 13.00% 13.00%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 13.82% 13.43% 11.27% 11.89% 12.61%

贷款总额 6,790,508 7,788,900 8,803,695 9,974,587 11,221,410 净利息收入增长率 23.57% 19.43% 15.18% 9.63% 14.24%

证券投资 3,745,600 3,933,362 4,098,643 4,549,494 5,045,096 手续费及佣金净收入增长 32.08% 39.42% 4.45% 23.00% 19.00%

应收金融机构的款项 511,087 827,439 1,181,029 1,334,563 1,542,365 营业收入增长率 23.12% 23.67% 12.54% 12.37% 15.28%

生息资产总额 13,163,058 15,116,976 17,037,904 19,079,750 21,448,406 拨备前利润增长率 27.80% 24.66% 12.85% 12.24% 13.44%

资产合计 13,458,622 15,476,868 17,542,217 19,652,143 22,070,409 税前利润增长率 28.81% 26.41% 13.36% 10.82% 12.58%

客户存款 11,156,725 12,302,645 13,680,919 15,459,438 17,469,165 净利润增长率 28.43% 26.10% 14.53% 10.36% 12.58%

计息负债总额 12,390,076 14,054,450 15,638,807 17,498,334 19,704,040 非息收入占比 19.14% 21.58% 20.03% 21.92% 22.63%

负债合计 12,636,965 14,519,045 16,413,758 18,352,052 20,577,088 # 成本收入比 30.64% 29.66% 28.95% 29.00% 30.00%

股本 349,019 349,084 349,620 349,620 349,620 # 信贷成本 0.45% 0.43% 0.41% 0.45% 0.48%

股东权益合计 820,430 956,742 1,124,997 1,296,102 1,488,740 # 所得税率 22.93% 23.45% 22.68% 23.00% 23.00%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 303,749 362,764 417,828 458,071 523,279 # NIM 2.44% 2.61% 2.66% 2.60% 2.62%

净手续费及佣金收入 72,840 101,550 106,064 130,459 155,246 拨备前 ROAA 1.93% 2.10% 2.07% 2.07% 2.09%

营业收入 380,537 470,594 529,605 595,100 686,015 拨备前 ROAE 32.58% 34.15% 32.90% 31.75% 31.31%

营业税金及附加 -21,484 -28,875 -35,066 -39,403 -45,422 ROAA 1.31% 1.44% 1.44% 1.42% 1.42%

拨备前利润 243,414 303,432 342,432 384,347 436,017 ROAE 22.10% 23.44% 22.92% 21.75% 21.28%

计提拨备 -27,988 -31,121 -33,745 -42,251 -50,870 流动性（%）

税前利润 215,426 272,311 308,687 342,096 385,147 # 分红率 38.88% 34.03% 35.00% 35.00% 35.00%

净利润 165,156 208,265 238,532 263,239 296,366 # 贷存比 60.86% 63.31% 64.35% 64.52% 64.24%

资产质量 贷款/总资产 50.45% 50.33% 50.19% 50.76% 50.84%

NPL ratio 1.08% 0.94% 0.85% 0.92% 0.94% 债券投资/总资产 27.83% 25.41% 23.36% 23.15% 22.86%

NPLs 73,241 73,011 74,575 91,766 105,481 银行同业/总资产 3.80% 5.35% 6.73% 6.79% 6.99%

拨备覆盖率 228% 267% 296% 272% 268% 资本状况

拨贷比 2.46% 2.51% 2.51% 2.50% 2.52% # 核心资本充足率 9.97% 10.07% 10.62% 10.36% 10.73%

一般准备/风险加权资产 2.35% 2.31% 2.32% 2.19% 2.21% # 资本充足率 12.27% 13.17% 13.66% 12.90% 12.99%

不良贷款生成率 -0.13% 0.04% 0.12% 0.32% 0.30% # 加权风险资产 7,112,357 8,447,263 9,511,205 11,398,243 12,800,837

不良贷款核销率 -0.10% -0.05% -0.10% -0.14% -0.17% #    % 总资产 52.85% 54.58% 54.22% 58.00% 58.00%
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