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中国银行(A) (601988.SS): 因估值充分而下调至卖出评级 
投资机会 

我们因估值因素而将中国银行 A 股的评级从中性下调至卖出。虽然我们对中国银行平稳的经营趋势持乐观看法，但我们认

为中国银行 A 股的估值相对充分，因为： 

1) 当前股价对应的 2015 年预期不良贷款率为 5.5%，低于 A 股大型银行股 6.4%的均值，而历史谷底值为 4.9%。 

2) 中国银行 A 股当前较 H 股存在 21%的溢价，为大型银行股的最高水平。自 2014 年 11 月降息以来，中国银行 A
股的涨幅为 40%（为 A 股银行股涨幅之首），而行业平均涨幅为 31%，在我们看来这主要是因为中国银行 A 股的

自由流通市值相对较小。 

3) 当前股价对应的 2015 年预期市净率与 1.0 倍的行业均值相符，但 2015 年预期净资产回报率为 15.9%，低于

17.7%的同业均值。 

4) 受该行拓展海外市场能力的影响，我们认为中国银行盈利向上修正的空间有限。虽然部分 A 股投资者预计“一带

一路”政策将有益于中国银行开拓海外业务，但我们预计这对中国银行盈利的提振有限，因为我们已在模型中计

入了该行高于同业的贷款增长，而且中国政府所推动投资项目在海外的外币贷款利润率和净资产回报率要低于面

向这些贷款人发放的人民币贷款。 

5) 短期来看，我们认为手续费增速放缓以及信贷成本小幅上升将为盈利带来一些负面影响。我们将 2014/15/16 年税

后净利润预测下调了 1%/1%/1%。 
 

推动因素 
我们预计，受以下因素影响，中国银行 A 股相对于同业的估值溢价将有所下降：1) 对融资融券业务余额或其它股票投资杠

杆结构性产品的监管审查可能令针对中国银行 A 股的杠杆股票投资降温（截至 2 月 6 日，融资买入交易规模占其自由流通

市值的比例为 14%，为 A 股银行股的最高水平）；2) 我们预计海外业务（无论是通过“一带一路”政策还是沪港通结算费

收入）将不会对 2015 年盈利带来显著贡献。 

估值 

我们将基于剩余收益模型的 12 个月目标价上调 30%至人民币 3.9 元（隐含 4%的下行空间），其中估值基础延展为目标价

格上调贡献了 10 个百分点、资产增速加快带来的中期盈利上升贡献了 11 个百分点、应用 7%的流动性溢价贡献了 9 个百

分点。我们将基于剩余收益模型的中国银行 H 股 12 个月目标价上调了 21%，基于 0.88 倍的 2015 年预期市净率，并因其

隐含 8%的潜在上行空间而维持对于 H 股的中性评级。 

主要风险 
中国银行 A 股主要上行风险包括企业（尤其是国企）盈利显著改善以及中国银行的盈利好于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

增长

回报*

估值倍数

波动性

中国银行(A) (601988.SS)

亚太银行行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 4.07

12个月目标价格(Rmb) 3.90

市值(Rmb mn / US$ mn) 1,189,187.9 / 190,526.1

外资持股比例(%) --

12/13 12/14E 12/15E 12/16E

每股盈利(Rmb) 0.56 0.58 0.61 0.67

每股盈利增长(%) 12.4 3.8 5.0 8.8

每股摊薄盈利(Rmb) 0.56 0.58 0.61 0.67

每股基本盈利(Rmb) 0.56 0.58 0.61 0.67

市盈率(X) 5.0 7.0 6.6 6.1

市净率(X) 0.9 1.1 1.0 0.9

EV/EBITDA(X) NM NM NM NM

股息收益率(%) 6.9 5.0 5.5 5.9

净资产回报率(%) 17.9 16.9 15.9 15.5

CROCI(%) NM NM NM NM
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中国银行(A)  (左轴) MSCI亚太银行指数-日本除外 (右轴)

股价走势图

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 29.2 50.2 59.6

相对于MSCI亚太银行指数-日本除外 27.8 52.4 43.7

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为2/11/2015收盘价）
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中国银行(A): 财务数据概要
损益表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 资产负债表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

净利息收入 283,585.0 321,847.9 346,471.3 375,641.1 总贷款 7,607,791.0 8,579,956.8 9,566,435.8 10,614,492.5

非利息收入 123,924.0 140,636.8 155,944.4 172,187.1 不良贷款 73,271.0 98,523.8 126,949.5 159,083.1

营业收入 407,509.0 462,484.8 502,415.7 547,828.3 贷款损失准备 168,049.0 197,346.3 231,126.8 270,464.7

非利息费用 (172,314.0) (182,093.6) (198,914.7) (215,644.2) 总生息资产 13,272,915.0 15,158,389.6 16,956,588.4 18,888,488.6

拨备前营业利润 235,195.0 280,391.1 303,501.0 332,184.1 其它无息资产 601,384.0 663,395.4 707,666.4 755,788.7

总拨备支出 (23,510.0) (45,988.7) (52,507.2) (59,699.0) 资产合计 13,874,299.0 15,821,785.0 17,664,254.8 19,644,277.2

联营公司 1,092.0 27.7 27.7 27.7 客户存款 10,097,786.0 11,308,104.1 12,608,793.7 14,027,807.0

税前利润 212,777.0 234,430.1 251,021.6 272,512.8 总计息负债 12,443,888.0 14,133,983.3 15,787,272.9 17,608,692.6

税金 (49,036.0) (59,860.0) (59,346.0) (64,013.1) 股东权益合计 961,477.0 1,104,144.9 1,236,618.1 1,364,670.8

少数股东损益 (6,830.0) (5,808.6) (6,373.6) (7,376.7)

净利润 156,911.0 168,376.8 178,889.5 194,710.6 CAMEL比率(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

C: 核心资本充足率 9.7 10.6 10.6 10.6

股息 (54,755.5) (59,066.5) (64,855.7) (70,393.1) C: 权益贷款比 12.4 12.7 12.8 12.7

股息支付率(%) 34.9 35.1 36.3 36.2 C: 权益资产比 6.7 6.7 6.7 6.7

A: 不良贷款率 1.0 1.1 1.3 1.5

盈利增长动力(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E A: 贷款损失拨备/不良贷款 229.4 200.3 182.1 170.0

净息差 2.22 2.25 2.14 2.08 E: 净息差 2.22 2.25 2.14 2.08

拨备支出/总贷款 0.32 0.55 0.56 0.58 E: 非利息收入/营业收入 30.41 30.41 31.04 31.43

同比增长(%) E: 费用收入比 42.3 39.4 39.6 39.4

  客户存款 10.3 14.3 14.4 14.4 E: 平均总资产回报率 1.18 1.13 1.07 1.04

  贷款 10.9 12.7 11.4 10.8 L: 贷存比率 73.7 74.1 74.0 73.7

  净利息收入 10.4 13.5 7.7 8.4

  手续费及佣金收入 17.4 11.7 12.5 11.9 贷款 构结 (%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

  非利息收入 13.5 13.5 10.9 10.4 商业/企业贷款 NM NM NM NM

  营业收入 11.3 13.5 8.6 9.0 个人住房贷款 20.2 20.4 20.8 21.4

  营业费用 (7.7) (5.7) (9.2) (8.4) 消费贷款 20.9 21.1 21.6 22.2

  拨备前营业利润 14.1 19.2 8.2 9.5

  拨备支出 21.3 95.6 14.2 13.7 估值（当前股价计算） 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

  税前利润 13.6 10.2 7.1 8.6 基本市盈率(X) 5.0 7.0 6.6 6.1

  净利润 12.5 7.3 6.2 8.8 市净率(X) 0.86 1.11 1.00 0.90

  每股盈利 12.4 3.8 5.0 8.8 股价/拨备前营业利润 5.1 4.2 3.9 3.6

  每股股息 12.1 4.3 8.5 8.5 股息收益率(%) 6.9 5.0 5.5 5.9

市场规模 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 每股基本盈利(Rmb) 0.56 0.58 0.61 0.67

机构数量 10,071.0 10,071.0 10,071.0 10,071.0 每股摊薄盈利(Rmb) 0.56 0.58 0.61 0.67

员工数量(000) -- -- -- --

每员工创造收入(US$) NM NM NM NM 每股基本盈利增长(%) 12.4 3.8 5.0 8.8

每员工创造净利(US$) NM NM NM NM 每股摊薄盈利增长(%) 12.5 3.7 5.0 8.8

每股净资产(Rmb) 3.31 3.68 4.08 4.51

杜邦分析(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 每股股息(Rmb) 0.20 0.20 0.22 0.24

净资产回报率 17.9 16.9 15.9 15.5

x 杠杆比率 6.6 6.7 6.7 6.7

=总资产回报率 1.18 1.13 1.07 1.04

占资产比例 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

净利息收入 2.14 2.17 2.07 2.01

手续费及佣金收入 0.62 0.62 0.62 0.62

非利息收入 0.93 0.95 0.93 0.92

营业收入 3.07 3.11 3.00 2.94

营业费用 1.30 1.23 1.19 1.16

拨备前营业利润 1.77 1.89 1.81 1.78

贷款损失拨备 0.18 0.31 0.31 0.32

税前利润 1.60 1.58 1.50 1.46

税金 0.37 0.40 0.35 0.34

注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和 数预测 据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测


