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业绩符合预期，资产质量仍然承压 
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投资要点 

事项：工商银行三季度实现归属于母公司净利润 2204.6亿元，同比增长 7.3%，
符合我们预期(7.5%)。公司取得 ROA/ROE分别为 1.51%(同比持平)和 21.52%
（-1.48PPt,YoY），成本收入比 25.48%（+11BPs，YoY），不良率 1.06%(+7BPs，
QoQ)，拨备覆盖率216.6%（-21.4个百分点,YoY），拨贷比2.30%（-6BPs,YoY），
净息差 2.60%（+3BPs,QoQ）。实施资本高级办法下，核心一级资本充足率
11.79%，资本充足率 14.20%。 

平安观点: 

 业绩符合预期，净息差环比略有改善 

公司三季报利润增速 7.3%，基本符合我们的预期。我们测算的公司三季度净息
差 2.55%，环比上升了 4BPs（同期建行息差环比上升 1BPs），其中生息资产
收益率单季环比上升了 6BPs,付息负债单季环比上升 3BPs。受八月份开始的国
家清理整顿乱收费以及降低实体经济融资成本的引导的影响，公司前三季度手
续费及佣金收入增速放缓至 5.6%，占比环比下降 0.6个百分点至 23.6%。 

 存款偏离度监管使得存款增长乏力 

工行三季度存款余额环比下降 2.5%，稍逊于建行环比+0.2%的增长。工行存款
环比下降的原因主要来自于活期存款的流失，三季度工行活期存款占比下降 2.4
个百分点至 45.6%，主要原因是由于存款偏离度的监管，使得银行强化日均余
额而弱化存款冲时点，导致活期存款的一定流失。 

 资产质量仍有一定压力 

2014 年三季度末公司不良率 1.06%，环比上行 7bps，资产质量趋势上仍不容
乐观。我们测算三季度单季年化信用成本为 0.32%（环比一、二季度持续下降，
工行历来第三季度的信用成本低于其他季度），加上三季度一定的核销后工行的
拨备余额环比略有下降，从而拨贷比环比下降 6BPs 至 2.30%，拨备覆盖率环
比下降 21个百分点至 216.6%。考虑到未来一段时间，资产质量加快暴露，工
行仍有一定的拨备计提压力。 

 维持 2014 年盈利预测及“推荐”评级 

我们维持工行 2014/15年盈利预测 EPS 0.80/0.86元，对应净利润增速分别为
7.4%和 7.0%。目前股价对应 14年 4.4X PE和 0.85X PB，14年股息收益率达
到 7.9%，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：3.54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) 349,649 

流通 A股(百万股) 262,855 

流通 B/H股(百万股) 86,794 

总市值（亿元） 12,378 

流通 A股市值(亿元) 9,305 

每股净资产(元) 4.07 

资本充足率(%) 14.20 

 

行情走势图 
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沪深300 工行

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 529,605 578,088 642,670 694,672 753,059

YoY（%） 12.5 9.2 11.2 8.1 8.4

净利润(百万元) 238,532 262,649 281,964 301,562 321,882

YoY(%)  14.5 10.1 7.4 7.0 6.7

ROE(%) 22.9 21.9 20.6 19.4 18.3

EPS(摊薄/元)  0.68  0.75  0.80   0.86  0.92 

P/E(倍) 5.22 4.74 4.41 4.13 3.86

P/B(倍)  1.11  0.98  0.85   0.75  0.67 
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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 

 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.68 0.75 0.80 0.86 0.92 贷款增长率 13.0% 12.7% 12.0% 11.0% 10.0%

BVPS（摊薄/元） 3.20 3.63 4.15 4.71 5.30 生息资产增长率 12.7% 7.8% 10.3% 10.8% 9.4%

每股股利 0.24 0.26 0.28 0.30 0.32 总资产增长率 13.3% 7.8% 10.2% 10.7% 9.3%

分红率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 11.2% 6.9% 10.0% 10.0% 9.5%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 11.3% 5.1% 8.9% 9.9% 9.5%

贷款总额 8,803,695 9,922,374 11,113,059 12,335,495 13,569,045 净利息收入增长率 15.2% 6.1% 11.1% 7.3% 7.9%

证券投资 4,098,643 4,347,264 4,695,045 5,164,550 5,577,714 手续费及佣金净收入增 4.4% 15.3% 14.0% 10.5% 10.0%

应收金融机构的款 1,181,029 1,049,887 1,102,381 1,256,715 1,382,386 营业收入增长率 12.5% 9.2% 11.2% 8.1% 8.4%

生息资产总额 17,037,904 18,372,573 20,267,078 22,451,439 24,564,600 拨备前利润增长率 12.9% 10.1% 10.4% 8.1% 8.4%

资产合计 17,542,217 18,917,752 20,854,824 23,080,079 25,227,844 税前利润增长率 13.4% 9.7% 8.0% 7.0% 6.7%

客户存款 13,680,919 14,620,825 16,082,908 17,691,198 19,371,862 净利润增长率 14.5% 10.1% 7.4% 7.0% 6.7%

计息负债总额 15,638,807 16,443,126 17,907,739 19,687,391 21,558,129 非息收入占比 20.0% 21.2% 21.7% 22.2% 22.5%

负债合计 16,413,758 17,639,289 19,392,445 21,421,019 23,358,850 # 成本收入比 29.0% 28.6% 29.0% 29.0% 29.0%

股本 349,620 351,390 351,406 351,406 351,406 # 信贷成本 0.41% 0.41% 0.48% 0.50% 0.54%

股东权益合计 1,124,997 1,274,134 1,457,427 1,653,442 1,862,666 # 所得税率 22.7% 22.3% 22.8% 22.8% 22.8%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%） 

净利息收入 417,828 443,335 492,656 528,642 570,187 # NIM 2.66% 2.57% 2.55% 2.50% 2.45%

净手续费及佣金收 106,064 122,326 139,452 154,094 169,503 拨备前 ROAA 2.07% 2.07% 2.09% 2.05% 2.02%

营业收入 529,605 578,088 642,670 694,672 753,059 拨备前 ROAE 32.9% 31.4% 30.5% 28.9% 27.7%

营业税金及附加 -35,066 -37,441 -41,624 -44,992 -48,773 ROAA 1.44% 1.44% 1.42% 1.37% 1.33%

拨备前利润 342,432 376,858 416,163 449,716 487,390 ROAE 22.9% 21.9% 20.6% 19.4% 18.3%

计提拨备 -33,745 -38,321 -50,485 -58,621 -69,942 流动性（%） 

税前利润 308,687 338,537 365,678 391,095 417,447 # 分红率 35.0% 35.0% 35.0% 35.00% 35.00%

净利润 238,532 262,649 281,964 301,562 321,882 # 贷存比 64.4% 67.9% 69.1% 69.73% 70.05%

资产质量 贷款/总资产 50.2% 52.5% 53.3% 53.45% 53.79%

NPL ratio 0.85% 0.94% 1.00% 1.05% 1.10% 债券投资/总资产 23.4% 23.0% 22.5% 22.38% 22.11%

NPLs 74,575 93,689 111,131 129,523 149,259 银行同业/总资产 6.7% 5.5% 5.3% 5.45% 5.48%

拨备覆盖率 296% 257% 240% 225% 220% 资本状况

拨贷比 2.51% 2.42% 2.40% 2.36% 2.42% # 核心一级资本充足率 10.62% 10.62% 11.08% 11.18% 11.53%

一般准备/风险加 2.32% 2.01% 2.03% 1.97% 2.04% # 资本充足率 13.66% 13.31% 12.58% 12.52% 12.75%

不良贷款生成率 0.12% 0.39% 0.40% 0.45% 0.40% # 加权风险资产-一般法 9,511,205 11,982,187 13,138,539 14,771,251 16,145,820

不良贷款核销率 -0.10% -0.19% -0.23% -0.29% -0.25% #    % RWA/总资产 54.2% 63.3% 63.0% 64.0% 64.0%
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