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股票代码 601398.CH 1398.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 3.87 港币 5.06 

目标价 人民币 4.06 港币 4.91 

上/下浮比例 5% -3% 

目标价格基础 1.1倍13年市净率1.1倍13年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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工商银行 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 (7) (1) (8) 1  
相对新华富时 A50 指数  8  (7) 6  (0) 
  
发行股数 (百万) 334,019 
流通股 (%) 4 
流通股市值 (人民币 百万) 258,919 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 258 
主要股东(%)  
  财政部 35.3 
   汇金 35.3 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 29 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 

工商银行 
中期业绩符合预期 
2013 年上半年，工商银行实现归属母公司净利润 1383 亿元，同比增长
12.3%。其中 2 季度实现净利润 696 亿，同比增长 12.6%，基本与 1 季度
增长率持平，与我们的预期也基本一致。工商银行的中报继续呈现出稳健的
特色，公司的净利息收益率（NIM）和不良贷款率均环比持平。展望未来，
我们认为工行将继续保持稳健经营的特色，其业绩与中国经济的同步性将继
续体现，我们提高了不良贷款的预测，同时下调了盈利，考虑到公司目前的
估值较高，公司未来增速将会下跌，估值上升空间有限，维持持有评级。 
支撑评级的要点 
 收入平稳。工行 2 季度的各项数据均延续了 1 季度的水平，2 季度的净

利润环比微增了 1.25%，同比增速达到 12.58%，与 1 季度的 12%基本相
同。值得注意的是当其他公司的手续费收入大幅增长的同时，工行的
手续费增长更多是卡业务推动的，理财和投行业务的增长率只有 22.6%
和 14.2%，这体现了工行在高收益理财业务方面的审慎态度。 

 不良贷款略有上升。工行的不良贷款率环比持平，余额只增长了 15 亿。
逾期贷款较年初增加了 209 个亿，其中 90 天以上的逾期贷款上升了 71
亿。不良贷款主要上升的行业在制造业（主要包括机械、纺织）、批
发零售。个人不良贷款率也由去年底的 0.59%上升到了 0.65%。展望未
来，我们认为工行的不良贷款率将继续上行。 

 资本实力较强。尽管采用了新的方法，但工行的核心一级资本充足率
仍然达到了 10.48%。我们认为工行资本实力强劲，为其未来扩张奠定
了基础。 

 结构转型尚待提高。尽管公司提出了客户下沉的战略，但从中期看，
中小微企业占比由去年的 51.1%反而略下降到 48.5%。此外，海外业务
的税前利润占比尽管由去年同期的 0.54%上升到了 0.6%，但贡献仍很小。
综合化经营对利润的拉动作用不明显。 

评级面临的主要风险 
 经济快速下跌导致资产质量出现问题； 
估值 
 目前工行 A 股和 H 股的股价均约等于 1 倍和 1.09 倍的 2013 年预期市净

率，高于行业平均水平。工行由于稳健的经营以及强大的资金实力使
其具备了一定的溢价。但我们认为工行未来面临着如何找寻新的增长
点以及如何防范系统性风险的挑战，相对与其他体量较小或具备一定
特色的银行，工行面临的压力较大，其估值溢价能否保持尚待观察，
我们维持持有评级。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净息收入 (人民币 百万) 470,601  529,720  553,815  587,470  635,889  
  变动 (%) 24  13  5  6  8  
净利润 (人民币 百万) 208,265  238,532  260,784  260,520  256,992  
变动 (%) 27  15  9  (0) (1) 
全面摊薄每股收益 (人民币 元)  0.60  0.68  0.73  0.73  0.72  
   变动 (%) 26 14 8 (0) (1) 
原先每股收益预测(人民币 元)   0.7200  0.7400  0.7600  
  调整幅度(%)   1.9 (1.0) (4.9) 
市场一致预期(人民币 元)   0.73  0.80  0.86  
全面摊薄市盈率(倍) 6.49  5.67  5.27  5.28  5.35  
每股账面价值 (人民币) 2.7  3.2  3.7  4.2  4.7  
价格/每股账面价值 (倍) 1.4  1.2  1.0  0.9  0.8  
净资产收益率（%） 23  23  21.52  18.80  16.49  
每股股息 (人民币) 0.20  0.24  0.26  0.26  0.25  
股息率 (%) 5.2  6.2  6.7  6.7  6.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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股价表现 — H 股 
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工商银行 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (8) (1) (7) 20  
相对恒生中国企业指数  6  (3) 1  15  
  
发行股数 (百万) 334,019 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (港币 百万) 104,501 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,492 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 29 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 
净息收入(人民币百万) 470,601 529,720 553,815 587,470 635,889 

变动(%) 24 13 5 6 8 
净利润(人民币百万) 208,265 238,532 260,784 260,520 256,992 
  变动（%） 26 15 9 (0) (1) 

全面摊薄每股收益(人民币 元) 0.60 0.68 0.73 0.73 0.72 
变动(%) 26 14 8 0 -1 
原先每股收益预测(人民币元)   0.73 0.76 0.77 
调整幅度(%)   0.0 (3.4) (6.5) 
市场一致预期(人民币 元)   0.733 0.785 0.856 
全面摊薄市盈率(倍) 6.70 5.86 5.45 5.45 5.53 
每股账面价值(人民币) 2.74 3.22 3.70 4.19 4.66 
价格/每股账面价值(倍) 1.459 1.2 1.079 0.954 0.857 
净资产收益率(%) 23.4 22.9 21.5 18.8 16.5 
每股股息(人民币) 0.20 0.24 0.26 0.26 0.25 
股息率(%) 5.1 6.0 6.5 6.5 6.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
图表 1. 2013 年上半年工商银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2012 年上半年 同比(%) 环比(%) 
净利息收入 215,889 204,058 6 2.30  
手续费收入 67,382 54,804 23 (2.89)  
其他非息收入 8,205 3,966 107 13.62  
总经营收入 291,476 262,828 11 1.37  
费用 (73,136) (67,204) 9 5.46  
拨备前利润 218,340 195,624 12 0.04  
拨备 (21,941) (19,237) 14 (19.45)  
拨备后利润 196,399 176,387 11 2.49  
营业税 (18,613) (17,327) 7 1.61  
非经营收入 1,055 1,152 nm Nm 
税前利润 178,841 160,212 12 2.45  
企业所得税 (40,364) (36,971) 9 6.73  
净利润 138,477 123,241 12 1.24  
少数股东权益 (130) (81) 60 (14.29)  
归属于股东利润 138,347 123,160 12.33 1.25  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
 
图表 2. 2013 年 2 季度工商银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2013 年上半年实际值 2013 年上半年预测值 差异(%) 
净利息收入       109,172                     111,946  (2)  
手续费收入         33,197                       31,680  5  
其他非息收入           4,364                         3,300  32  
总经营收入       146,733                     146,926  0  
费用       (37,539)                    (38,338) (2)  
拨备前利润       109,194                     108,588  1  
拨备         (9,789)                    (10,466) (6)  
拨备后利润         99,405                       98,122  1  
营业税         (9,381)                      (9,410) 0  
非经营收入              479                            576  (17)  
税前利润         90,503                       89,288  1  
企业所得税       (20,839)                    (19,735) 6  
净利润         69,664                       69,553  0  
少数股东权益              (60)                           (70) (14)  
归属于股东利润         69,604                       69,483  0  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.  工商银行存、贷款和资产的同比增速 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4. 工商银行净利息收益率变动情况 
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*按照中国银行期初期末值平均计算 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 工商银行手续费及其他收入同比增长率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6. 工商银行成本收入比和信用风险成本 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7. 工商银行不良贷款和拨贷比情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8. 工商银行资本充足率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

*2013 年 2 季度开始采用《商业银行资本管理办法（试行）》计算资本充足率 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 FY11 FY12E FY13E FY14E FY15E 
净利息收入 362,764 417,828 433,126 452,364 484,203 
净手续费及佣金 101,550 106,064 113,924 127,357 142,805 
其他非息收入 6,287 5,828 6,766 7,750 8,881 
经营收入 470,601 529,720 553,815 587,470 635,889 
经营费用 (140,738) (154,874) (163,981) (177,870) (198,985) 
拨备前经营利润 329,863 374,846 389,834 409,600 436,904 
贷款损失拨备 (31,121) (33,745) (12,818) (30,520) (60,567) 
经营利润 298,742 341,101 377,016 379,080 376,337 
营业税 (28,875) (35,066) (36,420) (38,017) (40,614) 
非经营性收入 2,444 2,652 2,201 2,201 2,201 
税前利润 272,311 308,687 342,798 343,265 337,924 
税金 (63,866) (69,996) (80,811) (81,422) (79,477) 
税后利润 208,445 238,691 261,986 261,842 258,447 
少数股东权益 (180) (159) (1,202) (1,323) (1,455) 
净利润 208,265 238,532 260,784 260,520 256,992 
变动 (%) 26 15 9 (0) (1) 

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) 

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

资产      

现金及中央银行存款 2,762,156 3,174,943 3,244,875 3,549,126 3,853,865 

银行间贷款 827,439 1,181,029 751,179 1,068,383 1,472,245 

衍生产品交易投资 138,846 215,964 237,560 261,316 287,448 

总客户贷款 7,788,897 8,803,692 9,730,218 10,657,909  11,586,880  

减：拨备 (194,878) (220,403) (219,949) (238,092) (284,038) 

投资 3,794,516 3,882,679 5,331,960 5,895,450 6,522,914 

总固定资产 172,526 199,346 228,788 258,230 287,672 

累计折旧 (53,498) (63,457) (83,294) (105,011) (129,856) 

其他资产 240,864 368,424 371,928 375,521 379,219 

总资产 15,476,868  17,542,217  19,593,266  21,722,832  23,976,350  

负债及权益    

客户存款 12,261,219  13,642,910  15,078,730  16,516,354  17,955,962  

银行存款及结余 1,547,644 1,725,702 2,109,575 2,587,038 3,181,370 

其他借款 204,161 232,186 208,967 188,071 169,264 

总借款 14,013,024  15,600,798  17,397,272  19,291,462  21,306,596  

其他负债 506,021 812,960 892,425 952,801 1,018,413 

总负债 14,519,045  16,413,758  18,289,697  20,244,263  22,325,009  

普通股股本(面值) 349,084 349,620 350,754 351,888 353,021 

准备金(包括股本溢价) 294,324 402,836 484,074 565,284 645,815 

留存收益 313,334 372,541 464,678 556,673 647,053 

总股东权益 956,742 1,124,997 1,299,507 1,473,845 1,645,889 

少数股东权益 1,081 3,462 4,063 4,724 5,452 

已运用资本 957,823 1,128,459 1,303,570 1,478,569 1,651,341 

    

总负债及权益 15,476,868  17,542,217  19,593,266  21,722,832  23,976,350  

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) 

年结日：12 月 31 日 2,011 2,012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 272,311 308,687 342,798 343,265 337,924 
非现金项目 46,065 58,350 26,833 46,203 77,662 
其他项目 27,310 54,457 100 100 100 
交易活动产生的现金 345,686 421,494 369,731 389,568 415,686 
运营资本变动 50,249 177,367 823,258 704,367 820,892 
经营产生的现金流 395,935 598,861 1,192,989 1,093,936 1,236,579 
投资及融资回报 (1,944) (7,652) (5,958) (5,253) (4,617) 
税金 (47,812) (65,353) (72,735) (73,285) (71,534) 
总现金流 346,179 525,856 1,114,296 1,015,398 1,160,427 
投资 (58,001) (123,861) (1,478,723) (592,932) (656,906) 
自由现金流 288,178 401,995 (364,428) 422,466 503,521 
收购 0 (3,723) (5) (5) (5) 
投资者可用现金 288,178 398,272 (364,433) 422,461 503,516 
投资活动产生的净现金 

(107,757) (200,589) 
(1,557,422

) 
(671,474) (733,062) 

融资活动产生的净现金 39,217 (40,713) (109,493) (107,079) (103,754) 
汇兑收益 (8,058) (4,220) 0 0 0 
现金增加/(减少) 319,337 353,339 (473,925) 315,383 399,762 
现金及等价物 528,971 848,308 1,201,647 727,722 1,043,104 
现金 848,308 1,201,647 727,722 1,043,104 1,442,866 
现金增加/(减少) 319,337 353,339 (473,925) 315,383 399,762 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.14 4.48 4.28 4.08 3.97 
资金成本 1.72 2.05 2.05 2.02 1.98 
利差 2.42 2.43 2.23 2.07 1.99 
净息差 2.55 2.60 2.41 2.26 2.18 
其他收入总收入 22.9 21.1 21.8 23.0 23.9 
成本收入比 29.9 29.2 29.6 30.3 31.3 
有效税率 23.5 22.7 23.6 23.7 23.5 
增长率      
贷款增长率 14.7 13.0 10.5 9.5 8.7 
存款增长率 10.0 11.3 10.5 9.5 8.7 
资产增长率 15.0 13.3 11.7 10.9 10.4 
表内外资产负债增长率 33.9 24.2 11.5 10.3 9.4 
流动性   

贷存比 63.5 64.5 64.5 64.5 64.5 
贷款资金比 62.5 63.4 63.6 63.8 63.9 
贷款资产比 50.3 50.2 49.7 49.1 48.3 
存款/付息债务比率 87.5 87.5 86.7 85.6 84.3 
超额储备 0.7 2.0 2.0 2.0 2.0 
资产质量      
五级不良贷款率 0.9 0.8 1.2 1.6 2.2 
特别关注贷款 3.0 2.6 8.0 9.0 10.0 
逾期贷款 1.38 1.43 1.80 2.00 2.20 
拨备/不良贷款 266.9 295.5 194.6 137.6 111.3 
拨备/贷款总额 2.5 2.5 2.3 2.2 2.5 
个别拨备覆盖率 48.5 42.1 180.8 126.5 102.2 
信贷成本 0.4 0.4 0.1 0.3 0.5 
资本充足率      
权益资产比率 6.2 6.4 6.7 6.8 6.9 
盈余资本 5.2 5.7 3.6 3.4 3.3 
一级资本充足率 10.1 10.6 9.8 9.8 9.9 
总资本充足率 13.2 13.7 11.6 11.4 11.3 
回报率      
资产报酬率 2.28 2.27 2.10 1.98 1.91 
资产收益率 1.4 1.4 1.4 1.3 1.1 
净资产收益率 23.4 22.9 21.5 18.8 16.5 
风险加权资产收益率 2.7 2.7 2.4 2.0 1.8 
运用资本收益率 20.99 19.78 19.02 17.17 15.43 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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