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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 5 月 4 日 

股票代码 601398.CH 1398.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 5.53 港币 6.87 

目标价 人民币 5.65 港币 6.85 

原目标价 人民币 5.05 港币 6.00 

上/下浮比例 2.2% -0.3% 

目标价格基础 1.2倍15年市净率 1.16倍15年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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ICBC - A CSI 300

Turnover (RMB m)RMB

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13.6 17.4 21.3 60.3 

相对新华富时 A50 指数  (21.6) 7.0 (15.9) (60.9) 
  
发行股数 (百万) 350,218 
流通股 (%) 5 
流通股市值 (人民币 百万) 1,936,704 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,939 
主要股东(%)  
   汇金 35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 4 月 29 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

金融: 银行 

孙洁妮* 
 (8610) 6622 9335 
jieni.sun@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514090001 
 
*袁琳、唐伟城、张耀冈为本报告重要贡献者 

工商银行 
业绩略低于我们的预测 
工商银行公告 15 年 1 季度可分配净利润同比增长 1.39%至 743 亿人民币，
比我们预期低 2.9%，主要由于拨备费用较高及净利息收入较低。在当前的
牛市环境下，我们将 A 股和 H 股目标价分别上调 11.9%和 14.2%。重申持
有评级。 

支撑评级的要点 

 得益于贷款额上升，15 年 1 季度工商银行的净利息收入同比增长 8.2%。
但是，工行 1 季度净息差从 14 年 4 季度的 2.65%下滑至 2.45%，主要由
于贷款收益率降低及存款成本上升。展望未来，我们预测净息差将随
着存贷款重新定价而持续下滑。潜在基准利率下调将导致下半年净息
差继续缩窄，进而拖低未来几个季度的净利息收入增长。 

 手续费收入同比下滑 1.3%，仍超出我们预期 17%。理财产品收入、基金
产品和保险产品的中介收入增速加快（理财收入同比增长 55%，基金和
保险中介收入同比增长 87%）在很大程度上抵消了咨询手续费收入的下
滑。展望未来，如果银行继续扩大资本市场相关业务，那么手续费收
入将恢复正增长。作为国内第一大行，工行凭借庞大的客户基础在资
产管理业务方面拥有较强的竞争优势。如果未来工行更激进地扩大资
本市场相关的资产管理业务，其将获得丰厚的回报。 

 不良贷款余额环比增长 16.9%，增速超过了 14 年 4 季度。1 季度末，不
良贷款率从 4 季度末的 1.13%上升至 1.29%。信贷成本从 14 年 1 季度的
0.54%上升至 0.74%。我们测算 1 季度新不良贷款生成率仍然维持在 1.7%
的较高水平，甚至高于 14 年的 1.2%。展望未来，工行仍将面临资产质
量的挑战。 

影响评级的主要风险 

 中国经济增长大幅放缓；利率自由化。 

估值 

 工行的 H 股和 A 股股价分别对应 1.15 和 1.17 倍 2015 年预期市净率。在
牛市环境下，我们上调了其目标价。考虑到盈利下滑，继续维持持有
评级。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净息收入 (人民币 百万) 578,901  634,858  669,150  686,252  684,940  
  变动 (%) 9  10  5  3  (0) 
净利润 (人民币 百万) 262,105  275,267  270,865  260,638  213,164  
全面摊薄每股收益 (人民币)  10  5  (2) (4) (18) 
   变动 (%) 0.75 0.78 0.75 0.73 0.60 
全面摊薄市盈率(倍)   NM NM NM 
每股账面价值 (人民币) 7.40  7.09  7.33  7.56  9.25  
价格/每股账面价值 (倍) 3.6  4.2  4.7  5.2  5.6  
净资产收益率(%) 1.5  1.306  1.174  1.065  0.990  
每股股息 (人民币) 22  20  17  15  11  
股息率 (%) 0.24  0.26  0.27  0.25  0.20  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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Turnover (HK$ mHK$

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 21.4 24.9 22.7 47.1 

相对恒生中国企业指数  1.1 8.9 7.2 20.6 
  
发行股数 (百万) 350,218 
流通股 (%) 18 
流通股市值 (港币 百万) 1,924,468 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,958 
主要股东(%)  
   汇金 35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 4 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净息收入(人民币百万) 578,901 634,858 669,150 686,252 684,940 

变动(%) 9 10 5 3 (0) 
净利润(人民币百万) 262,649 275,811 269,009 260,638 213,164 

变动(%) 10 5 (2) (3) (18) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.75 0.78 0.75 0.73 0.60 

变动(%) 10 4 (3) (3) (18) 
全面摊薄市盈率(倍) 7.26 6.96 7.19 7.42 9.07 
每股账面价值(人民币) 3.63 4.23 4.71 5.19 5.59 
价格/每股账面价值(倍) 1.497 1.282 1.152 1.045 0.972 
净资产收益率(%) 21.9 19.9 16.9 14.8 11.1 
每股股息(人民币) 0.24 0.26 0.27 0.25 0.20 
股息率(%) 4.4 4.8 5.0 4.6 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 15 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15 年 1 季度 14 年 1 季度 同比变动(%) 

15 年 1 季度与
14 年 4 季度业

绩之比较(%) 
净利息收入 125,283 115,825 8.2  (4.1) 
净手续费收入 37,210 37,682 (1.3) 17.7  
其他非息收入 3,315 3,356 (1.2) 6.4  
经营收入 165,808 156,863 5.7  0.3  
经营开支 (38,132) (37,738) 1.0  (33.9) 
拨备前利润 127,676 119,125 7.2  18.6  
拨备费用 (20,748) (13,776) 50.6  (14.5) 
经营利润 106,928 105,349 1.5  28.3  
营业税 (10,780) (10,190) 5.8  1.7  
非经营性收入 871 498 74.9  37.6  
税前利润 97,019 95,657 1.4  32.2  
所得税 (22,562) (22,196) 1.6  25.7  
净利润 74,457 73,461 1.4  34.3  
少数股东权益 (133) (159) (16.4) 58.3  
可分配净利润 74,324 73,302 1.39  34.3  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 15 年 1 季度实际业绩与中银国际预测之比较 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 
净利息收入 125,283 131,894 (5.0) 
净手续费收入 37,210 31,612 17.7  
其他非息收入 3,315 3,356 (1.2) 
经营收入 165,808 166,862 (0.6) 
经营开支 (38,132) (41,512) (8.1) 
拨备前利润 127,676 125,350 1.9  
拨备费用 (20,748) (15,154) 36.9  
经营利润 106,928 110,196 (3.0) 
营业税 (10,780) (10,840) (0.5) 
非经营性收入 871 498 74.9  
税前利润 97,019 99,855 (2.8) 
所得税 (22,562) (23,170) (2.6) 
净利润 74,457 76,685 (2.9) 
少数股东权益 (133) (159) (16.4) 
可分配净利润 74,324 76,526 (2.9) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表(A、H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 443,335 493,522 504,088 500,900 476,911 
净手续费及佣金 122,326 132,497 147,460 165,141 184,818 
其他非息收入 13,240 8,839 17,602 20,211 23,211 
经营收入 578,901 634,858 669,150 686,252 684,940 
经营费用 (166,699) (177,323) (192,926) (202,295) (203,964) 
拨备前经营利润 412,202 457,535 476,224 483,957 480,976 
贷款损失拨备 (38,321) (56,729) (71,995) (85,892) (146,003) 
经营利润 373,881 400,806 404,230 398,065 334,973 
营业税 (37,441) (41,351) (42,767) (45,453) (46,388) 
非经营性收入 2,097 2,157 2,201 2,201 2,201 
税前利润 338,537 361,612 363,663 354,813 290,785 
税金 (75,572) (85,326) (90,799) (87,775) (71,061) 
税后利润 262,965 276,286 272,864 267,038 219,724 
少数股东权益及优
先股股息 

(316) (475) (3,855) (6,400) (6,560) 

净利润 262,649 275,811 269,009 260,638 213,164 
变动 (%) 10 5 (2) (3) (18) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(A、H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
资产      
现金及中央银行存款 3,294,007 3,523,622 3,217,323 3,173,492 3,087,590 
银行间贷款 1,049,887 1,251,238 684,482 786,561 1,011,811 
衍生产品交易投资 369,433 346,523 381,175 419,293 461,222 
总客户贷款 9,922,374 11,026,331  12,169,879  13,170,363  13,898,171  
减：拨备 (240,959) (257,581) (264,459) (300,376) (386,808) 
投资 3,977,831 4,110,762 5,052,993 5,167,236 5,285,302 
固定资产 239,463 283,979 325,861 367,743 409,625 
累计折旧 (75,116) (87,741) (121,874) (158,500) (200,109) 
其他资产 380,832 412,820 413,930 415,040 416,150 
总资产 18,917,752  20,609,953  21,859,310  23,040,851  23,982,955  
负债及权益      
客户存款 14,667,391 15,732,849 16,472,764 17,131,334 17,619,655 
银行存款及结余 1,569,283 1,920,827 2,170,286 2,424,587 2,678,878 
其他借款 206,452 206,147 176,996 159,296 143,367 
总借款 16,443,126 17,859,823 18,820,046 19,715,217 20,441,899 
其他负债 1,196,163 1,212,826 1,313,700 1,387,405 1,461,291 
总负债 17,639,289 19,072,649 20,133,746 21,102,622 21,903,190 
普通股股本(面值) 351,390 353,495 356,396 356,396 356,396 
准备金(包括股本溢
价) 

410,795 492,700 578,832 657,215 726,129 

留存收益 511,949 650,236 743,164 836,646 908,386 
总股东权益 1,274,134 1,496,431 1,678,391 1,850,256 1,990,911 
优先股  34,428 40,000 80,000 80,000 
少数股东权益 4,329 6,445 7,172 7,973 8,853 
总权益 1,278,463 1,537,304 1,725,564 1,938,229 2,079,764 
总负债及权益 18,917,752 20,609,953 21,859,310 23,040,851 23,982,955 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表(A、H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 338,537 361,612 363,663 354,813 290,785 
非现金项目 61,917 70,601 51,207 74,094 133,485 
其他项目 6,206 (476) 100 100 100 
交易活动产生的现金 406,660 431,737 414,970 429,007 424,370 
运营资本变动 (333,035) (144,954) 131,113 (56,749) 79,935 
经营产生的现金流 73,625 286,783 546,083 372,258 504,305 
投资活动产生的净现
金 

(249,807) (243,345) (1,074,079) (242,370) (230,324) 

融资活动产生的净现
金 

(55,391) (15,066) (105,267) (68,510) (93,239) 

汇兑变化 (12,672) 8,490 0 0 0 
总现金流 (244,245) 36,862 (633,263) 61,378 180,742 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率(A、H 股) (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.37 4.47 4.32 4.28 4.11 
资金成本 2.02 2.08 2.07 2.22 2.29 
利差 2.35 2.40 2.25 2.06 1.82 
净息差 2.52 2.60 2.47 2.32 2.10 
其他收入总收入 23.4 22.3 24.7 27.0 30.4 
成本收入比 28.8 27.9 28.8 29.5 29.8 
有效税率 22.3 23.6 25.0 24.7 24.4 
增长率   
贷款增长率 12.7 11.1 10.4 8.2 5.5 
存款增长率 7.3 7.3 4.7 4.0 2.9 
资产增长率 7.8 8.9 6.1 5.4 4.1 
表内外资产负债增长率 13.2 11.6 10.7 8.8 6.5 
流动性   
贷存比 67.6 70.1 73.9 76.9 78.9 
贷款资金比 66.7 69.2 73.1 76.2 78.2 
贷款资产比 52.5 53.5 55.7 57.2 58.0 
存款/付息债务比率 89.2 88.1 87.5 86.9 86.2 
超额储备 0.5 0.5 2.0 2.0 2.0 
不良贷款      
五级分类不良贷款率 0.9 1.1 1.9 2.8 3.8 
需特别关注贷款  2.0 2.9 3.4 3.9 3.9 
逾期贷款 1.35 1.91 2.40 3.31 4.35 
总拨备覆盖率(5 级分类
系统) 

257.2 206.9 114.6 81.1 72.4 

拨贷比 2.4 2.3 2.2 2.3 2.8 
专项拨备覆盖率 41.7 33.1 28.9 23.8 31.1 
信用成本 0.4 0.5 0.6 0.7 1.1 
资本充足率   
权益资产比率 6.8 7.3 7.9 8.4 8.7 
核心一级资本充足率 10.6 11.9 11.3 11.4 11.4 
一级资本充足率 10.6 12.2 11.6 12.0 11.9 
总资本充足率 13.1 14.5 13.7 14.1 13.9 
回报率   
拨备前利润率 2.26 2.32 2.24 2.16 2.05 
资产收益率 1.4 1.4 1.3 1.2 0.9 
净资产收益率 21.9 19.9 16.9 14.8 11.1 
风险加权资产收益率 2.4 2.3 2.1 1.8 1.5 
已运用资本收益率 18.29 16.47 14.70 13.31 10.19 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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