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经营审慎，国际化战略持续推进 
 
■业绩符合预期：2013 年实现归属母公司股东净利润 2626.5 亿元，同

比增长 10.1％，4 季度单季同比增长 7.9%，环比下降 15%，主要是 4

季度手续费收入环比下降以及投资损失拖累了营业收入，同时信用成

本显著高于 3 季度所致。 

■息差 2.57%,同比下降 9bp，4 季度环比有所上升：息差收窄原因主

要有：1、2012 年两次降息后 50%的贷款 2013 年上半年重定价；2、

主动调整信贷结构，收益高的小微企业贷款由于风险问题做了一些控

制，按揭贷款则增幅 28.5%，其中 48%的新增按揭有利率下浮，高收

益开发贷压降 86 亿；3、存款定期化。预计 2014 年息差会有所下降，

但幅度不会很大。 

■信贷投放策略偏审慎：除了小微贷款趋于审慎外，公路、电力、城

建、非保障性住房领域贷款继续调控，四大行业贷款占比 34.4%，比

年初下降 3.9 个百分点。平台贷减少 943 亿元，占比 5.5%，较年初下

降 1.8 个百分点。钢铁、电解铝、水泥、造船、平板玻璃这五大产能

过剩行业贷款余额 1440 亿元，占比 2.3%。预计 2014 年公司仍将坚持

审慎的信贷投放策略，贷款增量上也不会高于 2013 年。 

■中间业务 4 季度环比下降：主要受监管及投资损失的影响。长远来

看，非息业务比重目标在 50%左右。 

■资产质量平稳：不良率 0.94%，比 3 季末上升 3bp，逾期和关注类

占比则有下降。预计 2014 年资产质量延续 2013 年趋势。 

■投资建议：工行经营稳健，综合化、国际化稳步推进，我们预计其

2014 年净利润增速 7.7%，目前股价对应 2014 年股息收益率高达 8.3%，

配臵价值显现，维持 “增持－A”评级。 

■风险提示：经济增速大幅下滑。 
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单位 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

EPS 0.68 0.75 0.81 0.88 0.95 

PPOP 0.98 1.07 1.15 1.23 1.36 

BVPS 3.23 3.64 4.16 4.74 5.35 

DPS 0.24 0.26 0.28 0.31 0.33 

PE 4.98 4.52 4.19 3.83 3.57 

PPPOP 3.48 3.16 2.95 2.74 2.49 

PB 1.05 0.93 0.81 0.71 0.63 
 

盈利和估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股息收益率 7.04 7.74 8.34 9.13 9.80 
ROE 21.15 20.57 19.37 18.64 17.70 
ROA 1.36 1.39 1.37 1.38 1.34 
RORWA 2.51 2.19 2.17 2.18 2.11 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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国有银行Ⅲ 

投资评级 增持-A 

维持评级 

6 个月目标价 3.85 元 

股价（2014-03-27） 3.38 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 1,187,693.71 

流通市值（百万元） 894,329.84 

总股本（百万股） 351,388.67 

流通股本（百万股） 264,594.63 

12 个月价格区间 3.23/4.22 元 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 0.53 0.83 -1.40 

绝对收益 0.60 -5.59 -17.96 
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Table_Excel2  
财务报表预测和估值数据汇总(利润表(百万元)) 
 

利润表  ROA Dupont 

（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  (% of AVG Assets) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利息收入 417,828 443,335 471,948 502,688 547,669  净利息收入 2.53 2.43 2.39 2.33 2.31 

利息收入 721,439 767,111 844,887 925,206 1,021,181  非利息收入 0.68 0.74 0.76 0.79 0.82 

利息支出 -303,611 -323,776 -372,939 -422,518 -473,512  营业收入 3.21 3.17 3.15 3.12 3.13 

净手续费及佣金收入 106,064 122,326 139,452 157,580 181,217  营业税费 0.21 0.21 0.21 0.20 0.21 

手续费及佣金收入 115,881 134,550 153,387 173,327 199,326  经营费用 0.93 0.91 0.90 0.90 0.91 

手续费及佣金支出 
-9,817 -12,224 -13,935 -15,747 -18,109  

计提准备金前的营业 利

润 
2.07 2.07 2.04 2.02 2.02 

其它净收入 5,713 12,427 11,000 13,040 12,800  准备金 0.20 0.21 0.20 0.15 0.20 

营业总收入 529,605 578,088 622,399 673,308 741,686  税前利润 1.87 1.86 1.84 1.87 1.82 

营业税费 -35,066 -37,441 -40,767 -44,102 -48,828  所得税 0.42 0.41 0.41 0.43 0.42 

经营费用 -153,336 -165,280 -178,629 -195,259 -215,089  税后利润 1.45 1.44 1.43 1.44 1.40 

拨备前利润 341,203 375,367 403,004 433,947 477,769  ROAA 1.45 1.44 1.43 1.44 1.40 

资产减值准备 -33,745 -38,321 -40,326 -32,788 -47,054  平均权益乘数 6.81 6.99 7.37 7.69 7.91 

税前利润 308,687 338,537 364,178 402,759 432,315  ROAE 22.88 21.85 20.67 19.84 18.78 

所得税 -69,996 -75,572 -80,847 -92,635 -99,433        

净利润 238,691 262,965 283,330 310,124 332,883  流动性      

可供母公司分配净利润 238,532 262,649 282,998 309,776 332,517  （%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

       贷款/资产总额—期末 48.9 51.2 51.1 51.0 50.0 

       贷款/资产总额—平均 49.0 50.1 51.1 51.0 50.5 

       贷款/存款—期末 62.9 66.2 67.0 68.1 69.0 

       贷款/存款—期初 61.9 62.9 66.2 67.0 68.1 

资产负债表       贷存比（不含贴现） 63.2 66.9 67.9 69.2 70.0 

（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E        

客户贷款 8,583,289 9,681,415 10,553,075 11,482,398 12,461,277  资产质量      

证券投资 4,083,887 4,322,244 4,543,398 4,998,220 5,732,187  （%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他生息资产 4,355,972 4,343,894 4,956,435 5,403,481 5,981,413  不良贷款率 0.85 0.94 0.99 1.03 1.09 

其他资产 519,069 570,199 598,903 630,406 747,677  拨备覆盖率 295.5 257.2 260.0 265.0 240.0 

资产总额 17,542,217 18,917,752 20,651,811 22,514,506 24,922,553  拨备/贷款 2.5 2.4 2.6 2.7 2.6 

客户存款 13,642,910 14,620,825 15,739,984 16,856,531 18,053,820        

应付债券 270,195 383,576 409,240 421,413 442,319  资本充足率      

其他计息负债 2,045,444 2,122,166 2,203,598 2,359,914 2,888,611  （%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他负债 455,209 512,722 836,407 1,212,610 1,657,629  加权风险资产占比 54.22 63.34 63.30 63.30 63.30 

负债总额 16,413,758 17,639,289 19,189,228 20,850,469 23,042,380  核心资本充足率 10.62 10.57 10.91 11.28 11.43 

股东权益 1,124,997 1,274,134 1,458,083 1,659,437 1,875,573  资本充足率 13.66 13.12 13.43 13.74 13.78 

股本 349,620 351,390 351,390 351,390 351,390        

负债和权益合计 17,542,217 18,917,752 20,651,811 22,514,506 24,922,553  经营效率      

       （%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

       净利息收入/营业收入 78.89 76.69 75.83 74.66 73.84 

       手续费和佣金收入/营业

收入 

20.03 21.16 22.41 23.40 24.43 

       非利息收入/营业收入 21.11 23.31 24.17 25.34 26.16 

YOY       经营费用/营业收入 28.95 28.59 28.70 29.00 29.00 

（%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  经营费用/平均资产 0.93 0.91 0.90 0.90 0.91 

客户贷款 13.0 12.8 9.0 8.8 8.5        

证券投资 4.3 5.8 5.1 10.0 14.7  盈利能力      

生息资产 12.7 7.8 9.3 9.1 10.5  （%） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

总资产 13.3 7.8 9.2 9.0 10.7  生息率 4.49 4.34 4.40 4.41 4.43 

客户存款 11.3 7.2 7.7 7.1 7.1  付息率 2.01 1.96 2.10 2.22 2.31 

计息负债 12.5 7.3 7.2 7.0 8.9  利差 2.48 2.38 2.30 2.19 2.13 

净利息收入 15.2 6.1 6.5 6.5 8.9  NIM 2.60 2.51 2.46 2.40 2.38 

净手续费及佣金收入 4.4 15.3 14.0 13.0 15.0  成本收入比 29.0 28.6 28.7 29.0 29.0 

营业收入增速 12.5 9.2 7.7 8.2 10.2  营业收入税率 6.6 6.5 6.6 6.6 6.6 

拨备前利润增速 12.9 10.0 7.4 7.7 10.1  信用成本 1.4 1.6 1.5 1.3 0.9 

税前利润增速 13.4 9.7 7.6 10.6 7.3  所得税率 22.7 22.3 22.2 23.0 23.0 

归属母公司利润增速 14.5 10.1 7.7 9.5 7.3  股利分配率 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

许敏敏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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