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工商银行 (601398)  

息差环比改善，业绩符合预期 
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投资要点 

事项：工商银行上半年实现归属于母公司净利润 1481亿元，同比增 7.0%，符
合我们预期(6.8%)，其中，营业收入同比增 8.7%，拨备前利润同比增 8.7%,贷
款较年初增 7.3%，存款较年初增 7.6%。公司取得 ROA和 ROE分别为 1.51%
（-2bps,YoY）和 21.77%(-148bps,YoY)，成本收入比 23.95%（-40bps，YoY）。
上半年净息差 2.62%（+4bps,QoQ）。不良率 0.99%(+2bps，QoQ)，拨备覆盖
率 238.02%（-19 个百分点,YoY）。核心一级资本充足率 11.36%，资本充足率
13.67%。 

平安观点: 

 业绩符合预期，息差大行中表现最优 

公司上半年利润增速符合我们的预期。我们估算公司 2 季度净息差 2.64%，环

比上升了 4bps，相比已经披露业绩的农行（-6bps QoQ）、中行(-2bps QoQ)，

息差趋势表现最优。主要原因是：1）公司加大信贷投放额度，高收益生息资产

（贷款）占比较去年末上升 1.7 个百分点，而债券占比下降 1.1 个百分点。2）

债券收益率上升弥补存贷利差下降对息差的影响。目前公司贷款收益率（5.80%）

处于同业较低水平。我们预计，如果负债端成本得到合理控制，下半年有望保

持息差的相对稳定。 

 资产质量仍存在较大压力 

2014 年上半年公司不良率 0.99%，环比一季度上行 2bps。加回核销转出之后

（上半年核销 127亿，其中打包出售 40亿），净年化不良生成率 48BPs，仍有

一定的资产质量压力。逾期贷款增加 450 亿，其中 300 亿新增 30 天以内，主

要原因是公司执行了较同业更严格的归类口径。公司资产质量压力出现由小微

企业向资源型企业扩散、江浙地区向沿海地区扩散的趋势。公司管理层认为，

下半年不良将继续出现双升，但整体可控。 

 维持盈利预测及“推荐”评级 

上半年末工行核心一级资本充足率 11.36%（高级法），较 13 年权重法提升了

79bps,目前资本水平远高于监管要求，未来优先股的发行也将进一步提升公司

长期发展空间。我们维持工行 2014/15年盈利预测 EPS 0.80/0.87元，对应净

利润增速分别为 7%和 8%。目前股价对应 14年 4.3X PE和 0.8X PB，具备长

期持有价值，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：经济下滑导致资产质量恶化大于预期。 

 

推荐 (维持) 

现价：3.44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/35.33% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 351,406 

流通 A股(百万股) 264,611 

流通 B/H股(百万股) 86,794 

总市值（亿元） 12,088 

流通 A股市值(亿元) 9,103 

每股净资产(元) 3.86 

资本充足率(%) 13.67 
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沪深300 工行

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 470,594 529,605 578,088 630,659 689,055

YoY（%） 23.7 12.5 9.2 9.1 9.3

净利润(百万元) 208,265 238,532 262,649 281,939 305,527

YoY(%)  26.1 14.5 10.1 7.3 8.4

ROE(%) 23.4 22.9 21.9 20.6 19.6

EPS(摊薄/元) 0.59 0.68 0.75 0.80 0.87

P/E(倍) 5.80 5.07 4.60 4.29 3.96

P/B(倍) 1.26 1.07 0.95 0.83 0.73
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图表1 盈利预测一览 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

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

每股指标 (RMB) 经营管理（%）
EPS（摊薄/元） 0.59 0.68 0.75 0.80 0.87 贷款增长率 14.7% 13.0% 12.7% 11.0% 11.0%

BVPS（摊薄/元） 2.72 3.20 3.63 4.15 4.71 生息资产增长率 14.8% 12.7% 7.8% 9.5% 10.9%

每股股利 0.20 0.24 0.26 0.28 0.30 总资产增长率 15.0% 13.3% 7.8% 9.4% 10.8%

分红率 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 10.3% 11.2% 6.9% 10.0% 10.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 13.4% 11.3% 5.1% 8.9% 9.9%

贷款总额 7,788,900 8,803,695 9,922,374 11,013,835 12,225,357 净利息收入增长率 19.4% 15.2% 6.1% 7.8% 8.1%

证券投资 3,933,362 4,098,643 4,347,264 4,695,045 5,206,503 手续费及佣金净收入增长 39.4% 4.4% 15.3% 13.5% 13.0%

应收金融机构的款项 827,439 1,181,029 1,049,887 1,049,887 1,196,871 营业收入增长率 23.7% 12.5% 9.2% 9.1% 9.3%

生息资产总额 15,116,976 17,037,904 18,372,573 20,116,392 22,313,040 拨备前利润增长率 24.7% 12.9% 10.1% 8.4% 9.2%

资产合计 15,476,868 17,542,217 18,917,752 20,699,767 22,937,805 税前利润增长率 26.4% 13.4% 9.7% 7.3% 8.4%

客户存款 12,302,645 13,680,919 14,620,825 16,082,908 17,691,198 净利润增长率 26.1% 14.5% 10.1% 7.3% 8.4%

计息负债总额 14,054,450 15,638,807 16,443,126 17,905,209 19,684,861 非息收入占比 21.6% 20.0% 21.2% 22.0% 22.8%

负债合计 14,519,045 16,413,758 17,639,289 19,237,422 21,276,192 # 成本收入比 29.7% 29.0% 28.6% 29.0% 29.0%

股本 349,084 349,620 351,390 351,390 351,390 # 信贷成本 0.43% 0.41% 0.41% 0.43% 0.5%

股东权益合计 956,742 1,124,997 1,274,134 1,457,394 1,655,987 # 所得税率 23.5% 22.7% 22.3% 22.3% 22.3%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 362,764 417,828 443,335 477,713 516,226 # NIM 2.61% 2.66% 2.57% 2.53% 2.48%

净手续费及佣金收入 101,550 106,064 122,326 138,779 156,820 拨备前 ROAA 2.10% 2.07% 2.07% 2.06% 2.04%

营业收入 470,594 529,605 578,088 630,659 689,055 拨备前 ROAE 34.1% 32.9% 31.4% 29.9% 28.7%

营业税金及附加 -28,875 -35,066 -37,441 -40,846 -44,628 ROAA 1.44% 1.44% 1.44% 1.42% 1.40%

拨备前利润 303,432 342,432 376,858 408,413 446,092 ROAE 23.4% 22.9% 21.9% 20.6% 19.6%

计提拨备 -31,121 -33,745 -38,321 -45,013 -52,288 流动性（%）

税前利润 272,311 308,687 338,537 363,400 393,804 # 分红率 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.00%

净利润 208,265 238,532 262,649 281,939 305,527 # 贷存比 63.3% 64.4% 67.9% 68.5% 69.10%

资产质量 贷款/总资产 50.3% 50.2% 52.5% 53.2% 53.30%

NPL ratio 0.94% 0.85% 0.94% 1.00% 1.05% 债券投资/总资产 25.4% 23.4% 23.0% 22.7% 22.70%

NPLs 73,011 74,575 93,689 110,138 128,366 银行同业/总资产 5.3% 6.7% 5.5% 5.1% 5.22%

拨备覆盖率 267% 296% 257% 241% 235% 资本状况

拨贷比 2.51% 2.51% 2.42% 2.41% 2.47% # 核心一级资本充足率 10.07% 10.62% 10.62% 11.16% 11.27%

一般准备/风险加权资产 2.31% 2.32% 2.01% 2.04% 2.05% # 资本充足率 13.17% 13.66% 13.31% 12.68% 12.61%

不良贷款生成率 0.04% 0.12% 0.39% 0.35% 0.30% # 加权风险资产-一般法 8,447,263 9,511,205 11,982,187 13,040,854 14,680,195

不良贷款核销率 -0.05% -0.10% -0.19% -0.19% -0.14% #    % RWA/总资产 54.6% 54.2% 63.3% 63.0% 64.0%



 

 

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） 

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