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净利润增速环比略降符合预期，不良率略有反弹 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项： 

工商银行前三季度归属股东净利润同比增长 11%，EPS 0.59 元，贷款和存款分
别环比年初增长 10%和 7%，净息差 2.57%，不良率环比 2 季度上升 4 个 BP
到 0.91%，拨备覆盖率 269%，拨贷比 2.44%，按照新资本管理办法下核心及
总资本充足率分别为 10.59%和 13.17%，ROE 23%，ROA 1.51%，成本收入
比 25%。 

平安观点: 

 净利润增速符合预期 

工行上半年净利润增速完全符合我们在三季报前瞻中的预期（11%）。整体净利
息 收 入 增 速 平 稳 （ 2.4%QoQ ）， 手 续 费 及 佣 金 收 入 环 比 增 速 略 有 下 滑
（-15.3%QoQ），是营业收入环比 2 季度略有下降的主要原因。在成本端，公
司 13 年加大了对成本端的管控力度，同时拨备计提上相对稳健。前三季度成本
收入比同比下降了 0.2 个百分点；信贷成本与去年同期持平。 

 受流动性危机影响甚微，NIM 表现较中小银行更加稳定 

工行前三季度 NIM 为 2.57%，3 季度单季净息差环比 2 季度上升了约 2 个 BP,
显示出公司在大多数银行普遍受到 6 月流动性危机的负面影响情况下,业绩表现
依然稳定。虽然公司付息负债成本率 3 季度较 2 季度环比增加了 8 个 BP,但生
息资产收益率环比同时也提升了 10 个 BP。我们认为，工行相对优秀的流动性
管理能力使得其在应对资金市场紧张的能力优于其他中小银行，净拆出资金利
差的扩大是 3 季度净息差环比上升的主要原因。同时，工行 3 季度继续在生息
资产结构上进行调整，在存款(仅 1%QoQ 增长)及其他负债增长相对有限的情况
下，提高了贷款（有 2.3%的环比增速）的占比；同时进一步压缩同业资产
（-5%QoQ）。 

 不良率小幅抬头,公司拨备计提依然平稳 

公司 3 季度不良率环比 2 季度上升了 4 个 BP 达到 0.91%。我们估算公司在三
季度不良核销/转出上加大了力度，规模达到 70 亿左右，超过了上半年合计核
销规模的 65 亿。若加回核销前不良率为 0.99%，虽不良率有所抬头但风险整体
可控。公司三季度信贷成本 28 个 BP，同比与去年水平持平，显示出公司在拨
备政策仍相对平稳。由于不良的上行、核销的加大，公司的拨贷比整体环比下
降了 6 个 BP 到 2.44%，略低于 2.5%的监管要求。我们认为工行会在 4 季度略
加大拨备规模，年末达标对业绩的压力相对较小。 

 

推荐 (维持) 

现价：3.81 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.icbc.com.cn 

大股东/持股 中央汇金投资有限责任公

司/35.5% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 349,649 

流通 A 股(百万股) 262,855 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 13,357 

流通 A 股市值(亿元) 10,050 

每股净资产(元) 3.51 

资本充足率(%) 13.17 

 

行情走势图 
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请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由
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注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 470,594 529,605 594,224 685,022 784,693

YoY（%） 23.7 12.5 12.2 15.3 14.5

净利润(百万元) 208,265 238,532 262,805 295,881 337,762

YoY(%)  26.1 14.5 10.2 12.6 14.2

ROE(%) 23.4 22.9 21.7 21.3 21.1

EPS(摊薄/元) 0.60 0.68 0.75 0.85 0.97

P/E(倍) 6.39 5.58 5.07 4.50 3.94
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 维持“推荐”评级 

我们维持工商银行 13-14 年归属股东净利润增速 10.2%和 12.6%的预测，预计 13-14 年 EPS 分别为 0.75、

0.85 元，对应收盘价动态 P/E 分别为 5.1、4.5 倍，动态 P/B 分别为 1.0、0.9 倍。业绩稳健，股价弹性偏

弱，维持“推荐”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 

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2011 2012 2013E 2014E 2015E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS 0.60 0.68 0.75 0.85 0.97 贷款增长率 14.7% 13.0% 13.3% 12.5% 12.5%

BVPS 2.74 3.22 3.71 4.26 4.88 生息资产增长率 14.8% 12.7% 12.0% 12.4% 12.1%

每股股利 0.20 0.24 0.26 0.30 0.34 总资产增长率 15.0% 13.3% 12.0% 12.3% 12.0%

分红率 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 10.3% 11.2% 13.0% 13.0% 12.3%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 13.4% 11.3% 11.9% 12.6% 12.0%

贷款总额 7,788,900 8,803,695 9,974,587 11,221,410 12,624,087 净利息收入增长率 19.4% 15.2% 9.4% 14.2% 13.5%

证券投资 3,933,362 4,098,643 4,549,494 5,045,096 5,594,687 手续费及佣金净收入增长 39.4% 4.4% 23.0% 19.0% 18.0%

应收金融机构的款项 827,439 1,181,029 1,334,563 1,542,365 1,758,296 营业收入增长率 23.7% 12.5% 12.2% 15.3% 14.5%

生息资产总额 15,116,976 17,037,904 19,079,750 21,448,406 24,050,984 拨备前利润增长率 24.7% 12.9% 12.1% 13.4% 14.5%

资产合计 15,476,868 17,542,217 19,652,143 22,070,409 24,724,412 税前利润增长率 26.4% 13.4% 10.6% 12.6% 14.2%

客户存款 12,302,645 13,680,919 15,459,438 17,469,165 19,617,873 净利润增长率 26.1% 14.5% 10.2% 12.6% 14.2%

计息负债总额 14,054,450 15,638,807 17,498,334 19,704,040 22,070,128 非息收入占比 21.6% 20.0% 22.0% 22.7% 23.3%

负债合计 14,519,045 16,413,758 18,352,335 20,577,687 23,011,469 # 成本收入比 29.7% 29.0% 29.0% 30.0% 30.0%

股本 349,084 349,620 349,620 349,620 349,620 # 信贷成本 0.43% 0.41% 0.45% 0.48% 0.5%

股东权益合计 956,742 1,124,997 1,295,820 1,488,143 1,707,688 # 所得税率 23.5% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 362,764 417,828 457,195 522,286 593,039 # NIM 2.61% 2.66% 2.61% 2.63% 2.66%

净手续费及佣金收入 101,550 106,064 130,459 155,246 183,190 拨备前 ROAA 2.10% 2.07% 2.06% 2.09% 2.13%

营业收入 470,594 529,605 594,224 685,022 784,693 拨备前 ROAE 34.1% 32.9% 31.7% 31.3% 31.2%

营业税金及附加 -28,875 -35,066 -39,345 -45,356 -51,956 ROAA 1.44% 1.44% 1.41% 1.42% 1.44%

拨备前利润 303,432 342,432 383,784 435,388 498,558 ROAE 23.4% 22.9% 21.7% 21.3% 21.1%

计提拨备 -31,121 -33,745 -42,251 -50,870 -59,614 流动性（%）

税前利润 272,311 308,687 341,532 384,518 438,944 # 分红率 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.00%

净利润 208,265 238,532 262,805 295,881 337,762 # 贷存比 63.3% 64.4% 64.5% 64.2% 64.35%

资产质量 贷款/总资产 50.3% 50.2% 50.8% 50.8% 51.06%

NPL ratio 0.94% 0.85% 0.92% 0.94% 0.98% 债券投资/总资产 25.4% 23.4% 23.2% 22.9% 22.63%

NPLs 73,011 74,575 91,766 105,481 123,716 银行同业/总资产 5.3% 6.7% 6.8% 7.0% 7.11%

拨备覆盖率 267% 296% 272% 268% 267% 资本状况

拨贷比 2.51% 2.51% 2.50% 2.52% 2.62% # 核心资本充足率 10.07% 10.62% 10.18% 10.73% 11.11%

一般准备/风险加权资产 2.31% 2.32% 2.15% 2.21% 2.31% # 资本充足率 13.17% 13.66% 12.68% 12.99% 13.12%

不良贷款生成率 0.04% 0.12% 0.32% 0.30% 0.25% # 加权风险资产 8,447,263 9,511,205 11,594,764 12,800,837 14,340,159

不良贷款核销率 -0.05% -0.10% -0.14% -0.17% -0.10% #    % 总资产 54.6% 54.2% 59.0% 58.0% 58.0%

资料来源：公司年报、平安证券研究所 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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