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净利润增速超预期，资本金压力犹在 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

中国银行上半年归属股东净利润同比增长 12%至 807 亿元，EPS 0.29 元，贷

款和存款分别环比年初增长 9%和 8%，净息差 2.23%，不良率 0.93%，拨备覆

盖率 239%，拨贷比 2.23%，按照新资本管理办法下核心及总资本充足率分别

为 9.27%和 12.14%，ROE 19%，ROA 1.30%，成本收入比 28%。 

平安观点: 

 净利润增速超预期，NIM 及中收表现优异 

中行上半年净利润高于市场及我们在银行业中报前瞻中的预期（8%）4 个百分

点，主要原因是公司的净利息收入和手续费收入略有超预期。前者主要受到净

息差环比改善所致。中行 2 季度净息差环比提升了 2 个 BP，使得单季净利息收

入环比增长 5%。其中内地人民币业务的净息差提升幅度较为明显，同比增长了

20 个 BP。我们认为这主要受益于公司从去年以来一直主动退出高成本协议存

款。上半年中行存款成本较去年同期下降了 29 个 BP。在规模增速保持稳定的

前提下，更好的成本管控有利于公司业绩的释放。公司二季度手续费收入同比

增速达到了 58%，较一季度大幅反弹。主要原因一方面是去年公司受到监管清

理中收业务影响较严重使得基数较低，另一方面银行卡收入（25%YoY）、理财

（60%YoY）、托管托收业务（47%YoY）以及顾问咨询业务（172%YoY）发展

态势较好，增速均维持了较高水平。 

 资本仍是制约中行业务发展的最重要因素 

中行二季度末核心资本充足率较 1 季度下降 27 个 BP 到 9.27%，已低于新资本

管理办法下最终要求的 9.5%的达标要求。虽然过渡期前期的资本达标压力不

大，但未来资本缺口的扩大仍将成为制约中行业务发展的最重要因素。管理层

预计，公司可能通过实施内部评级法提升资本充足率 75BP。 

 资产质量稳定，拨备稍显压力 

公司 2 季度不良率环比与 1 季度上升 3 个 BP 达到 0.93%，上半年核销 20 亿，

若加回核销后则核销前不良率为 0.96%，相对的风险整体可控。公司关注类贷

款环比下降了 8%，显示出中行不良前端的压力略有缓解。公司二季度信贷成本

32 个 BP，虽较去年同期提升 9 个 BP，但由于公司目前较低的拨贷比水平

（2.23%，增加 2BP QoQ），仍略低于我们预期。我们认为中行作为四大行中

唯一还未拨贷比监管达标的银行，拨备压力相对较大。 

 

中性 (维持) 

现价：2.63 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/67.72% 

实际控制人/持股 实际控制人/持股 

总股本(百万股) 279,148 

流通 A 股(百万股) 195,525 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 7342 

流通 A 股市值(亿元) 5142 

每股净资产(元) 3.04 

资本充足率(%) 13.11 

 

行情走势图 
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 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 264,125 314,986 346,053 387,772 438,051

YoY（%） 21.0 19.3 9.9 12.1 13.0

净利润(百万元) 104,418 124,182 139,432 154,587 173,831

YoY(%)  29.2 18.9 12.3 10.9 12.4

ROE(%) 18.0 18.2 18.0 17.7 17.9

EPS(摊薄/元) 0.37 0.44 0.50 0.55 0.62

P/E(倍) 7.03 5.91 5.27 4.75 4.22

P/B(倍) 1.14 1.02 0.89 0.80 0.72
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 维持“中性”评级 

我们略微上调了公司全年 NIM 表现，因此略微调高中行 13-14 年归属股东净利润增速至 10.9%和

12.4%（原来为 9.8%/11.6%），预计 13-14 年 EPS 分别为 0.55、0.62 元，对应收盘价动态 P/E 分

别为 4.75、4.22 倍，动态 P/B 分别为 0.8、0.7 倍。业绩虽略有改善，但未有明显拐点出现，维持“中

性”评级。 

 风险提示 

公司资产质量恶化程度超出预期。 
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图表1 盈利预测 

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

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS 0.37 0.44 0.50 0.55 0.62 贷款增长率 15.30% 12.13% 8.23% 11.50% 11.98%

BVPS 2.31 2.59 2.95 3.29 3.67 生息资产增长率 19.56% 13.11% 6.53% 10.67% 11.07%

每股股利 0.15 0.16 0.18 0.19 0.22 总资产增长率 19.51% 13.10% 7.19% 10.62% 10.43%

分红率 39.0% 34.8% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 12.78% 16.96% 4.04% 11.00% 10.16%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 16.89% 15.73% 6.20% 10.75% 10.12%

贷款总额 5,656,766 6,342,815 6,864,694 7,654,133 8,570,751 净利息收入增长率 22.08% 17.58% 12.67% 9.37% 13.24%

证券投资 2,095,298 2,043,516 2,250,712 2,459,719 2,688,135 手续费及佣金净收入增长 18.41% 18.68% 8.14% 23.00% 11.97%

应收金融机构的款项 800,620 1,147,497 1,150,398 1,437,998 1,607,328 营业收入增长率 21.01% 19.26% 9.86% 12.06% 12.97%

生息资产总额 10,056,827 11,375,635 12,117,922 13,410,626 14,895,454 拨备前利润增长率 23.04% 21.18% 9.98% 13.26% 12.03%

资产合计 10,459,865 11,830,066 12,680,615 14,027,515 15,490,494 税前利润增长率 27.95% 18.64% 11.11% 11.42% 12.45%

客户存款 7,539,153 8,817,961 9,173,995 10,183,134 11,217,915 净利润增长率 29.20% 18.93% 12.28% 10.87% 12.45%

计息负债总额 9,251,070 10,706,100 11,369,346 12,592,007 13,866,378 非息收入占比 20.63% 20.53% 20.21% 22.18% 21.98%

负债合计 9,783,715 11,074,172 11,819,073 13,067,384 14,420,421 # 成本收入比 35.80% 34.45% 33.65% 33.00% 33.50%

股本 279,147 279,147 279,147 279,147 279,147 # 信贷成本 0.25% 0.32% 0.29% 0.35% 0.34%

股东权益合计 644,165 723,162 824,677 919,047 1,024,284 # 所得税率 22.83% 22.73% 22.34% 22.73% 22.73%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 193,962 228,064 256,964 281,044 318,256 # NIM 2.07% 2.12% 2.15% 2.18% 2.24%

净手续费及佣金收入 54,483 64,662 69,923 86,005 96,302 拨备前 ROAA 1.62% 1.69% 1.69% 1.75% 1.78%

营业收入 264,125 314,986 346,053 387,772 438,051 拨备前 ROAE 26.77% 27.50% 26.72% 26.86% 27.00%

营业税金及附加 -14,414 -18,581 -22,925 -25,689 -29,020 ROAA 1.09% 1.11% 1.14% 1.16% 1.18%

拨备前利润 155,138 187,999 206,767 234,194 262,359 ROAE 18.02% 18.16% 18.02% 17.73% 17.89%

计提拨备 -12,993 -19,355 -19,387 -25,408 -27,582 流动性（%）

税前利润 142,145 168,644 187,380 208,786 234,777 # 分红率 39.03% 34.84% 35.04% 35.04% 35.04%

净利润 104,418 124,182 139,432 154,587 173,831 # 贷存比 75.03% 71.93% 74.83% 75.16% 76.40%

资产质量 贷款/总资产 54.08% 53.62% 54.14% 54.57% 55.33%

NPL ratio 1.10% 1.00% 0.95% 0.94% 1.00% 债券投资/总资产 20.03% 17.27% 17.75% 17.53% 17.35%

NPLs 60,508 63,274 65,448 71,949 85,708 银行同业/总资产 7.65% 9.70% 9.07% 10.25% 10.38%

拨备覆盖率 197% 221% 236% 247% 250% 资本状况

拨贷比 2.16% 2.21% 2.24% 2.32% 2.50% # 核心资本充足率 10.09% 10.07% 10.54% 9.94% 10.35%

一般准备/风险加权资产 2.02% 2.10% 2.13% 2.04% 2.27% # 资本充足率 12.58% 12.97% 13.63% 12.52% 12.72%

不良贷款生成率 -0.16% 0.02% 0.10% 0.12% 0.06% # 加权风险资产 5,887,170 6,656,034 7,253,230 8,697,059 9,449,201

不良贷款核销率 -0.05% 0.02% -0.07% -0.03% 0.11% #    % 总资产 56.28% 56.26% 57.20% 62.00% 61.00%

资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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平安证券综合研究所投资评级： 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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