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业绩符合预期、手续费收入表现稳健 
 
 
事件 

中国银行发布 14 年年报：全年归属股东净利润 1696 亿元，同比增长 8.1%（基本符合我们预测的 8.5%），营业收
入 4563 亿元，同比增长 12.0%。贷款和存款余额分别同比增长 11.5%和 7.8%，资产和负债总额分别同比增长
9.9%和 8.9%。14 年全年息差 2.25%，同比上升 1bps。4Q14 不良率 1.18%，环比 3Q14 上升 11bps，拨备覆盖率
187.6%，环比 3Q14 下降 20.1 个百分点，拨贷比 2.22%（境内人民币拨贷比 2.68%）。2014 年每股现金分红 0.19
元，现金分红率 32.3%，较 13 年下降 2.5 个百分点。 

 

评论 
大力核销、资产质量问题呈区域性暴露：全年核销处置不良贷款 257 亿，较 13 年 91 亿的核销处置大幅提升。预计

加回核销处置后，14 年末不良率 1.27%，较披露值高 9bps，4Q14 加回核销后不良生成率 82bps，在 3Q14 67bps

基础上有所上升。分地区看，除了原先由于中小企业集中导致不良率较高的华东地区外，下半年不良暴露区域有所

扩大。我们注意到，一些资源导向型地区，如西部、东北、华北地区均出现了不良率上升的情况。14 年末华东地区

不良率 1.67%，较 1H14 上升 13bps，西部、华北、东北地区 14 年末不良率分别为 1.23%、1.50%、1.20%，较上

半年末分别上升 67bps、48bps、32bps。此外，值得注意的是，下半年 90 天内逾期贷款环比上升 18.3%，与中行

下半年压降逾期贷款的通常情况相背离。按规律来看，90 天内逾期贷款有很大可能成为未来的新增不良，这预示着

中行近期内或面临新增不良压力，预计 15-16 年不良率上升至 1.32%和 1.43%，信用成本 54bps、71bps。 

 

 2H14 息差环比回升、贷款定价提升、对公存款成本上升：相比于集团息差的 2.25%，境内人民币业务全年息差较
高达到 2.46%，预计 2H14 息差 2.48%，环比上升 2bps。我们的息差变动因素分析显示对 2H14 息差正面贡献较大
的因素是同业资产和债券投资收益率双双提升，对息差负面贡献较大的因素包括存放央行款项收益率下降和存款成
本上升。从资产端看，2H14 同业资产平均收益率从 1H14 的 4.36%跃升至 5.43%，2H14 债券投资收益率从 1H14
的 3.87%跃升至 3.96%；从负债端看， 2H14 总存款成本为 2.33%，环比上升 6bps，其中，2H14 对公活期存款成
本环比上升 2bps、零售活期成本环比上升 2bps、对公定期成本环比上升 8bps、零售定期成本维持在 1H14 的
3.41%，对公存款成本上升明显高于零售存款。  

  

综合经营优势、手续费收入丰厚：从业绩角度来看，综合经营为中行带来了丰厚的手续费及中间业务收入，2014 年
全年多元业务经营带来的手续费收入达到 912 亿元，同比增长 11.1%，虽然占营业收入比重略有下降 10bps，从横
向比较来看，中行手续费收入占比好于农行。其中，投资银行业务和保险业务分别实现 48.2 亿元和 135.9 亿元营业
收入，分别同比增 18.4%和 4.0%，两项业务占总营业收入比重为 4%。 

 

维持“增持”评级：预计中国银行 15-16 年归属股东净利润同比增长 4.4%和 3.5%，3 月 25 日收盘，中行 A 股交
易在 1.2 倍 15 年 PB 和 7.5 倍 15 年 PE，略高于行业平均水平。 
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图表 1：息差环比变动分析（1H14）  图表 2：息差环比变动分析（2H14） 

 

   

 
来源：公司公告, 国金证券研究所  来源：公司公告, 国金证券研究所 

 

图表 3：季度业绩 – 中国银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 4：财务数据及预测 – 中国银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

净利息收入 228,064 256,964 283,585 321,102 330,166 356,267 12.7% 10.4% 13.2% 2.8% 7.9%

非利息收入 100,102 109,127 123,923 135,229 157,542 179,598 9.0% 13.6% 9.1% 16.5% 14.0%

    净手续费收入 64,662 69,923 82,092 91,240 104,014 118,576 8.1% 17.4% 11.1% 14.0% 14.0%

营业收入 328,166 366,091 407,508 456,331 487,708 535,865 11.6% 11.3% 12.0% 6.9% 9.9%

营业支出 (140,272) (159,106) (171,807) (177,031) (189,423) (206,471) 13.4% 8.0% 3.0% 7.0% 9.0%

    营业税 (18,581) (22,925) (23,965) (26,224) (28,322) (30,588) 23.4% 4.5% 9.4% 8.0% 8.0%

拨备前营业利润（PPOP） 187,894 206,985 235,701 279,300 298,285 329,394 10.2% 13.9% 18.5% 6.8% 10.4%

资产减值损失 (19,355) (19,387) (23,510) (48,381) (50,282) (72,367) 0.2% 21.3% 105.8% 3.9% 43.9%

    贷款减值损失 (19,272) (19,086) (22,938) (46,606) (48,329) (70,200) -1.0% 20.2% 103.2% 3.7% 45.3%

营业利润 168,539 187,598 212,191 230,919 248,003 257,027 11.3% 13.1% 8.8% 7.4% 3.6%

营业外收支净额 105 75 586 559 615 676 -28.6% 681.3% -4.6% 10.0% 10.0%

利润总额 168,644 187,673 212,777 231,478 248,618 257,703 11.3% 13.4% 8.8% 7.4% 3.7%

所得税 (38,142) (41,927) (49,036) (54,280) (57,182) (59,272) 9.9% 17.0% 10.7% 5.3% 3.7%

净利润 130,502 145,746 163,741 177,198 191,436 198,432 11.7% 12.3% 8.2% 8.0% 3.7%

少数股东权益 (6,226) (6,090) (6,830) (7,603) (8,363) (9,200) -2.2% 12.2% 11.3% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 124,276 139,656 156,911 169,595 183,072 189,232 12.4% 12.4% 8.1% 7.9% 3.4%

    优先股股息 0 0 0 0 6,000 6,000 na na na na na

    普通股股东净利润 124,276 139,656 156,911 169,595 177,072 183,232 12.4% 12.4% 8.1% 4.4% 3.5%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

贷款总额 6,342,814 6,864,696 7,607,791 8,483,275 9,416,435 10,358,079 8.2% 10.8% 11.5% 11.0% 10.0%

存款总额 8,817,961 9,173,995 10,097,786 10,885,223 11,973,745 13,051,382 4.0% 10.1% 7.8% 10.0% 9.0%

不良贷款余额 63,274 65,448 73,271 100,494 123,764 147,493 3.4% 12.0% 37.2% 23.2% 19.2%

贷款损失准备 139,676 154,656 168,049 188,531 218,961 269,386 10.7% 8.7% 12.2% 16.1% 23.0%

资产总额 11,829,789 12,680,615 13,874,299 15,251,382 16,925,533 18,642,741 7.2% 9.4% 9.9% 11.0% 10.1%

负债总额 11,072,652 11,819,073 12,912,822 14,067,954 15,528,711 17,029,148 6.7% 9.3% 8.9% 10.4% 9.7%

母公司所有者权益 723,914 824,677 923,916 1,140,859 1,349,996 1,562,085 13.9% 12.0% 23.5% 18.3% 15.7%

优先股 0 0 0 71,745 100,000 100,000 na na na na na

平均生息资产 10,743,572 11,966,813 12,637,686 14,274,546 15,432,118 17,050,591 11.4% 5.6% 13.0% 8.1% 10.5%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 279,147 279,147 279,365 288,731 288,731 288,731 0.0% 0.1% 3.4% 0.0% 0.0%

EPS 0.45             0.50             0.56             0.59             0.61             0.63             12.4% 12.3% 4.6% 4.4% 3.5%

BVPS 2.59             2.95             3.31             3.70             4.33             5.06             13.9% 11.9% 12.0% 16.9% 17.0%

DPS 0.16             0.18             0.20             0.19             0.22             0.23             12.9% 12.0% -3.1% 16.8% 3.4%

PPOP/sh 0.67             0.74             0.84             0.97             1.03             1.14             10.2% 13.8% 14.7% 6.8% 10.4%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

ROA 1.17% 1.19% 1.23% 1.22% 1.19% 1.12% 0.02% 0.04% -0.02% -0.03% -0.07%

ROE 18.17% 18.04% 17.95% 17.65% 15.54% 13.57% -0.13% -0.09% -0.29% -2.11% -1.97%

净息差 2.12% 2.15% 2.24% 2.25% 2.14% 2.09% 0.02% 0.10% 0.01% -0.11% -0.05%

成本收入比 37.08% 37.20% 36.28% 33.05% 33.03% 32.82% 0.12% -0.92% -3.23% -0.02% -0.21%

有效税率 22.62% 22.34% 23.05% 23.45% 23.00% 23.00% -0.28% 0.71% 0.40% -0.45% 0.00%

贷存比 71.93% 74.83% 75.34% 77.93% 78.64% 79.36% 2.90% 0.51% 2.59% 0.71% 0.72%

不良贷款率 1.00% 0.95% 0.96% 1.18% 1.31% 1.42% -0.04% 0.01% 0.22% 0.13% 0.11%

拨备覆盖率 220.75% 236.30% 229.35% 187.60% 176.92% 182.64% 15.56% -6.95% -41.75% -10.69% 5.72%

拨贷比 2.20% 2.25% 2.21% 2.22% 2.33% 2.60% 0.05% -0.04% 0.01% 0.10% 0.28%

信用成本 0.32% 0.29% 0.32% 0.58% 0.54% 0.71% -0.03% 0.03% 0.26% -0.04% 0.17%

非利息收入/营业收入 30.50% 29.81% 30.41% 29.63% 32.30% 33.52% -0.69% 0.60% -0.78% 2.67% 1.21%

净手续费收入/营业收入 19.70% 19.10% 20.14% 19.99% 21.33% 22.13% -0.60% 1.04% -0.15% 1.33% 0.80%

核心一级资本充足率 na na 9.69% 10.61% 10.94% 11.49% na na 0.92% 0.33% 0.55%

一级资本充足率 10.08% 10.54% 9.70% 11.35% 11.85% 12.31% 0.45% -0.84% 1.65% 0.50% 0.46%

资本充足率 12.98% 13.63% 12.46% 13.87% 14.43% 14.83% 0.65% -1.17% 1.41% 0.55% 0.40%

同比增速（%）
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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