
 

 

 

 

 

证

券

研

究

报
告 

公

司

报

告 

公

司

三

季

报

点

评 

银行

2014年 10月 31日

中国银行 (601988)  

拨备计提力度加大，手续费收入增速放缓 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：中国银行前三季度实现归属于母公司净利润 1311亿，同比增长 9%，低
于我们预期（12%）。公司 ROA1.24%（+1BP，YoY），ROE18.03%（-1Bp，
YoY）。贷款总额环比增 0.24%，存款总额环比下降 1.3%。前三季度净息差 2.26%
（ +4BPs,YoY）。不良率 1.07%（ +5BPs,QoQ），拨备覆盖率 207.7%
（-9.3PPt,QoQ）。高级办法口径下，核心一级资本充足率 10.51%，资本充足
率 13.07%。 

平安观点: 

 息差环比略降，手续费收入增速放缓 

中国银行前三季度息差 2.26%，同比增长 4BPs，但根据我们估算，息差三季度
环比略微下降了 1BPs(VS建行+1BP,QoQ；农行-3BPs，QoQ)。前三季度境内
人民币业务息差 2.46%（较半年报持平），境内单季息差略有上升，集团口径息
差环比略降的主要原因是三季度以来海外流动性收紧导致境外息差的收窄。 

三季度以来，中行下调了相关手续费业务的收费，使得三季度单季净手续费同
比收入增速由二季度的 11.6%下降至 0.2%，前三季度手续费收入增速也仅为
10.2%，低于整体营业收入增速（14.9%），营业收入中手续费净收入占比环比
下降 1.6个百分点至 21.8%。 

受 127号文及同业检查的影响，中国银行同业资产环比下降 14%，在生息资产
中的占比年初以来环比持续下降，三季度末的占比较二季度下降 1.6 个百分点
至 9.3%。负债端，受存款偏离度监管的影响，中国银行三季度末存款余额环比
下降了 1.3%，与行业整体趋势一致。 

 资产质量未见好转，拨备力度加大 

中国银行三季度末不良率 1.07%，环比上升 5BPs，关注类贷款占比 2.29%，环
比较二季度末上升了 1BPs。我们估算的三季度不良净形成率 0.61%，环比持续
上升，显示中行的资产质量仍然处于暴露阶段。三季度中国银行加大了拨备计
提力度，三季度单季信用成本 0.55%（+30BPs，YoY），这是净利润增速低于
预期的主要原因。拨备的加大使得拨贷比环比上升 1BPs 至 2.22%。宏观经济
仍未明显企稳，公司自身资产质量压力未趋势性缓解，中行未来信贷成本存在
进一步上升的可能。 

 小幅下调盈利预测，维持“推荐”评级 

考虑到拨备压力我们小幅下调中行 14/15 年净利润增速到 9.3%/9.2%（原来为
11%/10%）。中行已经完成 400 亿元境外优先股的发行，资本将得到进一步补
充。目前股价对应股息率为 8%，对应 14年 4.4X PE和 0.7X PB，具备长期持
有价值，维持其“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量急剧恶化，海外经济表现大幅低于预期。

推荐 (维持) 

现价：2.71 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.boc.com 

大股东/持股 中央汇金投资有限责任公

司/67.72% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 279,400 

流通 A股(百万股) 195,700 

流通 B/H股(百万股) 83,600 

总市值（亿元） 7,572 

流通 A股市值(亿元) 5,303 

每股净资产(元) 3.74 

资本充足率(%) 13.07 
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中国银行 沪深300涨跌幅

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 346,053 384,413 439,685 484,691 534,722

YoY（%） 9.9 11.1 14.4 10.2 10.3

净利润(百万元) 139,432 156,911 171,553 187,316 207,860

YoY(%)  12.3 12.5 9.3 9.2 11.0

ROE(%) 18.0 17.9 17.6 17.2 17.2

EPS(摊薄/元) 0.50 0.56 0.61 0.67 0.74

P/E(倍) 5.43 4.82 4.41 4.04 3.64

P/B(倍) 0.92 0.82 0.74 0.66 0.60
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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） 0.50 0.56 0.61 0.67 0.74 贷款增长率 8.2% 10.8% 12.5% 11.0% 11.0%

BVPS（摊薄/元） 2.95 3.31 3.69 4.10 4.55 生息资产增长率 6.5% 9.2% 13.2% 10.7% 10.8%

每股股利 0.18 0.20 0.22 0.23 0.26 总资产增长率 7.2% 9.4% 12.9% 10.7% 10.8%

分红率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 存款增长率 4.0% 10.1% 13.4% 11.0% 11.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 6.2% 9.2% 11.5% 10.8% 10.8%

贷款总额 6,864,694 7,607,789 8,558,763 9,500,227 10,545,251 净利息收入增长率 12.7% 10.4% 15.7% 9.6% 10.3%

证券投资 2,250,712 2,297,293 2,527,022 2,761,688 3,018,146 手续费及佣金净收入增长 8.1% 17.4% 10.0% 12.0% 10.0%

应收金融机构的款项 1,150,398 1,380,294 1,794,382 2,005,679 2,241,856 营业收入增长率 9.9% 11.1% 14.4% 10.2% 10.3%

生息资产总额 12,117,922 13,231,669 14,974,480 16,583,126 18,368,824 拨备前利润增长率 10.0% 14.3% 14.9% 10.2% 10.3%

资产合计 12,680,615 13,874,299 15,663,307 17,345,950 19,213,790 税前利润增长率 11.1% 13.6% 9.3% 9.2% 11.0%

客户存款 9,173,995 10,097,786 11,450,889 12,710,487 14,108,641 净利润增长率 12.3% 12.5% 9.3% 9.2% 11.0%

计息负债总额 11,369,346 12,414,318 13,842,963 15,335,367 16,991,727 非息收入占比 20.2% 21.4% 20.5% 20.9% 20.8%

负债合计 11,819,073 12,912,822 14,591,940 16,154,503 17,890,361 # 成本收入比 33.6% 32.5% 32.0% 32.0% 32.0%

股本 279,147 279,365 279,365 279,365 279,365 # 信贷成本 0.29% 0.32% 0.48% 0.50% 0.48%

股东权益合计 824,677 923,916 1,029,513 1,144,902 1,271,727 # 所得税率 22.3% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 256,964 283,585 328,143 359,566 396,487 # NIM 2.15% 2.24% 2.27% 2.27% 2.26%

净手续费及佣金收入 69,923 82,092 90,301 101,137 111,251 拨备前 ROAA 1.69% 1.78% 1.84% 1.81% 1.81%

营业收入 346,053 384,413 439,685 484,691 534,722 拨备前 ROAE 26.7% 27.0% 27.8% 27.5% 27.3%

营业税金及附加 -22,925 -23,965 -28,140 -31,020 -34,222 ROAA 1.14% 1.18% 1.16% 1.13% 1.14%

拨备前利润 206,767 236,287 271,432 299,155 329,975 ROAE 18.0% 17.9% 17.6% 17.2% 17.2%

计提拨备 -19,387 -23,510 -38,800 -45,147 -48,109 流动性（%）

税前利润 187,380 212,777 232,632 254,008 281,865 # 分红率 35.0% 35.0% 35.0% 35.04% 35.04%

净利润 139,432 156,911 171,553 187,316 207,860 # 贷存比 74.8% 75.3% 74.7% 74.74% 74.74%

资产质量 贷款/总资产 54.1% 54.8% 54.6% 54.77% 54.88%

NPL ratio 0.95% 0.96% 1.03% 1.08% 1.13% 债券投资/总资产 17.7% 16.6% 16.1% 15.92% 15.71%

NPLs 65,448 73,271 88,155 102,602 119,161 银行同业/总资产 9.1% 9.9% 11.5% 11.56% 11.67%

拨备覆盖率 236% 229% 222% 221% 217% 资本状况

拨贷比 2.24% 2.20% 2.29% 2.38% 2.45% # 核心一级资本充足率 10.54% 9.69% 9.62% 9.71% 9.52%

一般准备/风险加权资产 2.13% 1.78% 1.84% 1.92% 1.92% # 资本充足率 13.63% 12.46% 12.06% 11.93% 11.46%

不良贷款生成率 0.10% 0.25% 0.32% 0.32% 0.33% # 加权风险资产-一般法 7,253,230 9,418,726 10,651,048 11,795,246 13,449,653

不良贷款核销率 -0.07% -0.14% -0.14% -0.16% -0.16% #    % RWA/总资产 57.2% 67.9% 68.0% 68.0% 70.0%
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