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中国银行 (601988)  

业绩增速小幅下降，综合化国际化积极推进 
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投资要点 
事项：中国银行公布 15 年三季报，2015 年前 3 季度净利润同比增 0.3%，基
本符合我们预期。总资产 16.67 万亿元（+8.1%，YoY/+2.29%,QoQ），其中贷款
+7.0%YoY/+1.6%QoQ;存款+4.54%YoY/+0.11%QoQ。营业收入同比增 3.0%，净息差
2.14%（-12bps YoY/-4bps QoQ），手续费净收入同比下降 0.8%。成本收入比 26.57%，
同比下降 42bps.不良贷款率 1.43%（+2bps QoQ）。拨贷比 2.20%（-48bps,QoQ），
拨备覆盖率 153.72%（-4pct,QoQ）。公司核心一级资本充足率 10.71%（+8bps QoQ）,

资本充足率 13.65%(-4bps,QoQ）。 

平安观点： 

 净利润增速符合预期，息差环比小幅收窄 

中国银行 15 年前 3 季度营收同比增长 3.0%，拨备前利润同比增长 2.7%，净利
润增速 0.3%，基本符合预期。净利润增速缓慢主要是受以下三方面的影响：一
是净息差的小幅收窄使利息收入增速放缓，我们测算的公司 15 年三季度单季净
息差 2.06%，环比下降 8bps；二是手续费收入减少，单季环比下降 16.5%，主要
受部分手续费收费标准调降影响；三是拨备计提有所增加，单季同比增长 44%。 

我们认为三季度息差小幅收窄主要是受降息及利率市场化推进的影响，但是公
司非标资产投资有所增加，第三季度应收款项类投资环比增长 8%，较年初增长
54.98%，其中主要来自信托投资、资产管理计划的增长，我们认为非标资产投
资的增长带动同业利差的扩大部分对冲存贷利差的收窄。 

 不良生成环比回落，拨备计提仍有压力 

中行 15 年前 3 季度不良率 1.43%，环比 2 季度上升了 2bps,加回核销处置后，我
们测算 3 季度单季年化不良净生成率下降 12bps 至 0.84%，不良净生成率环比回
落。公司拨备覆盖率 154%（-4pct,QoQ），拨贷比 2.20%（-48bps,QoQ），信贷成
本 0.73%，环比上升 6pbs，在经济下行压力仍然较大的背景下，未来计提拨备
仍面临较大压力。 

 投资建议：维持“推荐”评级 

我们认为中国银行综合化和国际化经营战略的不断推进将有利于其收入结构优
化，对公司业绩的提升有所助益。另外，中国银行目前正在积极推动租赁子公
司赴港上市，分拆上市将有利于其自身拓宽融资渠道，更好地把握目前国内融
资租赁行业収展的黄金机遇，为中国银行带来新的利润增长点。考虑到降息及
国内经济下行压力仍然较大，我们下调中国银行 16 年净利润增速至-1.2%（原预
测 7.6%），对应公司 2015/16 年 PB0.96/0.87x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：资产风险加速暴露 。 

推荐 (维持) 

现价：3.89 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.boc.com 

大股东/持股 汇金/64.6% 

实际控制人/持股 汇金/64.6% 

总股本(百万股) 294,388 

流通 A 股(百万股) 210,766 

流通 B/H 股(百万股) 83,622 

总市值（亿元） 11,452 

流通 A 股市值(亿元) 8,199 

每股净资产(元) 3.94 

资本充足率(%) 13.65 

 

行情走势图 
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 2013A  2014A  2015E 2016E 2017E 

营业收入 (百万
元) 

384,413 435,911 455,390 487,609 522,168 

YoY(%) 11.1 13.4 4.5 7.1 7.1 

净利润(百万元) 156,911 169,595 170,722 168,615 171,813 

YoY(%)  12.5 8.1 0.7 -1.2 1.9 

ROE(%) 17.6 16.4 14.0 12.5 11.7 

EPS(摊薄/元) 0.54 0.58 0.58 0.57 0.58 

P/E(倍) 7.16 6.75 6.71 6.79 6.67 

P/B(倍) 1.18 1.05 0.96 0.87 0.80 
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图表1 盈利预测一览 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.54 0.58 0.58 0.57 0.58 贷款增长率 10.8% 11.5% 9.0% 11.0% 11.0%

BVPS（摊薄/元） 3.31 3.70 4.06 4.45 4.84 生息资产增长率 9.2% 10.1% 12.2% 10.3% 10.2%

每股股利 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 总资产增长率 9.4% 9.9% 12.1% 10.3% 10.2%

分红率 35.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 存款增长率 10.1% 7.8% 10.0% 9.0% 8.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 9.2% 8.9% 9.6% 9.2% 8.4%

贷款总额 7,607,789 8,483,271 9,246,765 10,263,909 11,392,939 净利息收入增长率 10.4% 13.2% 3.0% 6.5% 6.5%

证券投资 2,297,293 2,758,342 3,585,845 3,918,836 4,282,749 手续费及佣金净收入增长率 17.4% 11.1% 7.0% 7.0% 7.0%

应收金融机构的款项 1,380,294 1,130,211 1,333,649 1,490,692 1,666,227 营业收入增长率 11.1% 13.4% 4.5% 7.1% 7.1%

生息资产总额 13,231,669 14,574,508 16,350,231 18,041,765 19,885,155 拨备前利润增长率 14.3% 18.4% 4.5% 7.1% 7.1%

资产合计 13,874,299 15,251,382 17,102,341 18,871,687 20,799,872 税前利润增长率 13.6% 8.8% 0.7% -1.2% 1.9%

客户存款 10,097,786 10,885,223 11,973,745 13,051,382 14,095,493 净利润增长率 12.5% 8.1% 0.7% -1.2% 1.9%

计息负债总额 12,414,318 13,517,116 14,817,485 16,175,066 17,529,666 非息收入占比 21.4% 20.9% 21.4% 21.4% 21.4%

负债合计 12,912,822 14,067,954 15,758,424 17,409,664 19,219,832 # 成本收入比 32.5% 29.9% 29.9% 29.9% 29.9%

股本 279,365 288,731 294,388 294,388 294,388 294,388 # 信贷成本 0.32% 0.60% 0.67% 0.85% 0.93%

股东权益合计 923,916 1,140,859 1,295,575 1,409,433 1,523,204 # 所得税率 23.0% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 283,585 321,102 330,895 352,518 375,477 # NIM 2.24% 2.25% 2.14% 2.05% 1.98%

净手续费及佣金收入 82,092 91,240 97,627 104,461 111,773 拨备前 ROAA 1.78% 1.92% 1.81% 1.74% 1.69%

营业收入 384,413 435,911 455,390 487,609 522,168 拨备前 ROAE 26.5% 27.1% 24.0% 23.1% 22.9%

营业税金及附加 -23,965 -26,224 -27,323 -29,257 -31,330 ROAA 1.18% 1.16% 1.06% 0.94% 0.87%

拨备前利润 236,287 279,859 292,412 313,061 335,209 ROAE 17.6% 16.4% 14.0% 12.5% 11.7%

计提拨备 -23,510 -48,381 -59,396 -82,920 -100,704 流动性（%）

税前利润 212,777 231,478 233,017 230,140 234,505 # 分红率 35.0% 33.0% 33.00% 33.00% 33.00%

净利润 156,911 169,595 170,722 168,615 171,813 # 贷存比 75.3% 77.9% 77.23% 78.64% 80.83%

资产质量 贷款/总资产 54.8% 55.6% 54.07% 54.39% 54.77%

NPL ratio 0.96% 1.18% 1.50% 1.56% 1.57% 债券投资/总资产 16.6% 18.1% 20.97% 20.77% 20.59%

NPLs 73,271 100,494 138,701 160,117 178,869 银行同业/总资产 9.9% 7.4% 7.80% 7.90% 8.01%

拨备覆盖率 229% 188% 152% 151% 154% 资本状况

拨贷比 2.20% 2.21% 2.28% 2.36% 2.42% # 核心一级资本充足率2 10.42% 10.61% 10.49% 10.43% 10.31%

一般准备/风险加权资产 1.78% 1.90% 1.89% 1.97% 2.04% # 资本充足率 12.46% 13.87% 13.40% 13.06% 12.70%

不良贷款生成率 0.25% 0.69% 0.85% 0.75% 0.79% # 加权风险资产-一般法 9,418,726 9,934,105 11,139,741 12,292,218 13,548,156

不良贷款核销率 -0.14% -0.35% -0.42% -0.53% -0.62% #    % RWA/总资产 67.9% 65.1% 65.1% 65.1% 65.1%

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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