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证券研究报告 — 调整预测 2015年 11月 3日 

股票代码 601398.CH 1398.HK 

评级 持有 持有 
目标价 人民币 4.57 港币 4.95 

原目标价 人民币 4.65 港币 4.95 

上/下浮比例 +2% +0% 

目标价格基础 15 年市净率 15 年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A股 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.7) 5.8 (4.6) 33.3 

相对沪深 300指数  (1.8) (4.6) 2.8 (9.9) 
  
发行股数 (百万) 356,406 
流通股 (%) 8 
流通股市值 (人民币 百万) 1,628,775 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,389 
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 10月 30日收市价为标准 
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工商银行 
15年 3季度业绩略高于我们预期 
15年 1-9月，工商银行的归属净利润同比增长 0.59%至 2,217亿人民币。3
季度净利润同比增长 0.5%、环比下滑 2.6%。业绩略高于我们预期，主要是
因为拨备费用较低。而经营收入未能达到我们的预期，主要是因为净利息收
入下滑。在低迷的经济形势下，该行资产质量仍面临压力。我们对工商银行
H股和 A股维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 不良贷款持续上升。截至 3季度末，不良贷款率从 2季度末的 1.4%上升
至 1.58%，环比上升 4.8%。3季度信贷成本从 2季度的 0.74%降至 0.67%。
新增贷款较少（2季度为 3,220亿人民币，3季度降至 2,390亿人民币）
是拨备费用降低的原因之一。我们预计在低迷的经济形势下，该行未来
将面临资产质量的挑战。 

 净息差依然保持下滑走势。3季度，净息差从 2季度的 2.38%下滑至 2.36%，
主要是因为降息及定价能力减弱。展望未来，该行的净息差将进一步回
落，主要是受贷款重新定价和存款结构变动的影响（定期存款占比提
高）。我们认为 2016年净息差可能进一步回落。 

 手续费收入。净手续费收入环比下滑 15%，主要是因为资本市场相关业
务在股市大跌后缩水。由于债市走牛，该行从交易性和可供出售资产获
得投资收益，这部分收入超出了我们的预期。展望未来，我们预计手续
费收入增长将保持较低水平，假如资本市场没有好转。 

 权益资产头寸。资本市场相关头寸风险较低。该行理财产品通过第三方
投资于股市的金额合计 340亿人民币，仅占其理财资产总规模的 1.4%。
我们认为资本市场波动所引起的风险有限。 

影响评级的主要风险 

 中国经济增长显著放缓；房地产价格下跌。 

估值 

 工商银行的H股和A股股价分别对应0.86倍和0.97倍2015年预期市净率。
由于估值不贵，我们对其重申持有评级。 

 

投资摘要 —A股 

年结日: 12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 578,901 634,858 671,070 691,844 694,219 
  变动 (%) 9.3 9.7 5.7 3.1 0.3 
净利润 (人民币 百万) 262,649 275,811 266,346 240,126 207,742 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.75 0.78 0.75 0.67 0.58 
   变动 (%) 9.9 4.5 (4.0) (10.6) (13.5) 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.783 0.809 0.840 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.75 0.68 0.58 
   调整幅度 (%) - - - (1.47) - 
全面摊薄市盈率(倍) 6.1 5.8 6.1 6.8 7.8 
每股账面价值 (人民币) 3.63 4.23 4.70 5.13 5.51 
价格/每股账面价值 (倍) 1.26 1.08 0.97 0.89 0.83 
净资产收益率(%) 21.9 19.9 16.8 13.7 11.0 
每股股息 (人民币) 0.24 0.26 0.27 0.25 0.20 
股息率 (%) 5.2 5.7 5.9 5.4 4.3 

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 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (8.0) 11.0 (7.6) 2.7 

相对恒生中国企业指数  5.2 0.4 (1.0) 4.9 
  
发行股数 (百万) 356,406 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 1,446,783 
3个月日均交易额 (港币 百万) 1,508 
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 10月 30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 
营业收入 (人民币 百万) 578,901 634,858 671,070 691,844 694,219 
  变动 (%) 9.3 9.7 5.7 3.1 0.3 
净利润 (人民币 百万) 262,649 275,811 266,346 240,126 207,742 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.75 0.78 0.75 0.67 0.58 
   变动 (%) 9.9 4.5 (4.0) (10.6) (13.5) 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.777 0.807 0.857 
先前预测每股收益(人民币) 0.75 0.78 0.75 0.68 0.58 
   调整幅度 (%) - - - (1.47) - 
全面摊薄市盈率(倍) 5.4 5.2 5.4 6.0 7.0 
每股账面价值 (人民币) 3.63 4.23 4.70 5.13 5.51 
价格/每股账面价值 (倍) 1.12 0.96 0.86 0.79 0.74 
净资产收益率(%) 21.9 19.9 16.8 13.7 11.0 
每股股息 (人民币) 0.24 0.26 0.27 0.25 0.20 
股息率 (%) 5.9 6.4 6.7 6.1 4.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 15年 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15年 3季度 14年 3季度 同比(%) 环比(%) 
净利息收入 127,858  125,327  2.0  0.8  
净手续费收入 34,063  27,657  23.2  (14.7) 
其他非息收入 5,175  (296) (1,848.3) 22.8  
经营收入 167,096  152,688  9.4  (2.2) 
经营开支 (41,413) (40,509) 2.2  (0.7) 
拨备前利润 125,683  112,179  12.0  (2.7) 
拨备费用 (19,618) (8,289) 136.7  (7.5) 
经营利润 106,065  103,890  2.1  (1.8) 
营业税 (10,599) (10,257) 3.3  (2.6) 
非经营性收入 377  508  (25.8) (27.5) 
税前利润 95,843  94,141  1.8  (1.9) 
所得税 (22,978) (21,667) 6.1  1.3  
净利润 72,865  72,474  0.5  (2.8) 
少数股东权益 (125) (110) 13.6  (54.0) 
可分配净利润 72,740  72,364  0.5  (2.6) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 15年 3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 127,858  130,443  (2.0) 
净手续费收入 34,063  35,919  (5.2) 
其他非息收入 5,175  3,372  53.5  
经营收入 167,096  169,734  (1.6) 
经营开支 (41,413) (45,828) (9.6) 
拨备前利润 125,683  123,906  1.4  
拨备费用 (19,618) (21,203) (7.5) 
经营利润 106,065  102,703  3.3  
营业税 (10,599) (10,864) (2.4) 
非经营性收入 377  520  (27.5) 
税前利润 95,843  92,359  3.8  
所得税 (22,978) (20,414) 12.6  
净利润 72,865  71,945  1.3  
少数股东权益 (125) (272) (54.0) 
可分配净利润 72,740  71,673  1.5  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表(A股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 443,335 493,522 506,008 506,492 486,190 
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 578,901 634,858 671,070 691,844 694,219 
经营费用 (204,140) (218,674) (235,950) (248,523) (251,682) 
拨备前经营利润 374,761 416,184 435,121 443,321 442,537 
贷款损失拨备 (38,321) (56,729) (77,257) (118,428) (161,280) 
经营利润 336,440 359,455 357,864 324,893 281,257 
营业税 0 0 1 1 1 
非经常性项目 338,537 361,612 360,065 327,094 283,458 
税前利润 (75,572) (85,326) (89,863) (80,568) (69,156) 
所得税 262,965 276,286 270,201 246,526 214,302 
税后利润 (316) (475) (1,455) (1,600) (1,760) 
净利润 262,649 275,811 268,746 244,926 212,542 
优先股股息 0 0 (2,400) (4,800) (4,800) 
可归属于普通股股
东的净利润 

262,649 275,811 266,346 240,126 207,742 

变动 (%) 10 5 (3) (10) (13) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(A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 3,244,268 3,227,114 3,179,660 
银行间贷款 1,049,887 1,251,238 701,657 823,274 1,067,997 
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 12,274,651 13,399,386 14,325,372 
减：拨备 (240,959) (257,581) (272,910) (337,106) (439,092) 
投资 3,977,831 4,110,762 5,052,993 5,167,236 5,285,302 
固定资产 28,515 28,919 30,024 31,129 32,234 
累计折旧 164,347 196,238 203,987 209,243 209,516 
其他资产 352,317 383,901 383,404 382,843 382,169 
总资产 18,917,752 20,609,953 21,999,249 23,322,412 24,504,381 
负债及权益      
客户存款 14,667,391 15,732,849 16,614,580 17,429,236 18,161,246 
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 18,961,862 20,013,119 20,983,490 
其他负债 1,196,163 1,212,826 1,314,486 1,393,360 1,467,055 
总负债 17,639,289 19,072,649 20,276,348 21,406,479 22,450,546 
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) 

410,795 492,700 578,299 652,580 720,410 

留存收益 511,949 650,236 741,033 818,985 888,176 
总股东权益 1,274,134 1,496,431 1,675,729 1,827,960 1,964,982 
优先股 0 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 1,722,901 1,915,933 2,053,835 
总负债及权益 18,917,752 20,609,953 21,999,249 23,322,412 24,504,381 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表(A股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 338,537 361,612 360,065 327,094 283,458 
非现金项目 (25,401) (17,711) (27,037) 24,992 83,098 
其他变化 17,952 2,510 6,510 5,437 4,531 
流动资金的变动 (345,707) (136,464) 144,049 (48,471) 91,872 
经营活动产生的净
现金流 

(14,619) 209,947 483,587 309,053 462,959 

投资活动产生的净
现金流 

(164,161) (146,741) (983,018) (155,031) (158,853) 

融资活动产生的净
现金流 

(65,465) (26,344) (113,726) (70,079) (98,961) 

现金增/(减) (244,245) 36,862 (613,157) 83,943 205,146 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率(A股) (%) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.4 4.5 4.3 4.3 4.1 
资金成本 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3 
利差 2.3 2.4 2.2 2.1 1.8 
净息差 2.5 2.6 2.5 2.3 2.1 
非息收入/总收入 23.4 22.3 24.6 26.8 30.0 
成本收入比 35.3 34.4 35.2 35.9 36.3 
有效税率 22.3 23.6 25.0 24.6 24.4 
增长率      
贷款增长率 12.7 11.1 11.3 9.2 6.9 
存款增长率 7.3 7.3 5.6 4.9 4.2 
资产增长率 7.8 8.9 6.7 6.0 5.1 
可持续增长率 37.0 30.3 23.9 21.6 17.7 
流动性      
贷存比 66.6 68.4 72.1 75.0 76.9 
贷款资金比 66.7 69.2 73.1 76.2 78.3 
贷款资产比 52.5 53.5 55.8 57.5 58.5 
核心负债/总负债 69.0 68.6 68.1 68.0 67.9 
资产质量      
不良贷款率 0.9 1.1 1.8 2.7 3.7 
总拨备覆盖率 257.2 206.9 123.0 94.0 81.8 
贷款拨备率 2.4 2.3 2.2 2.5 3.1 
新增不良贷款形成率 0.6 1.2 1.5 1.0 1.2 
信用成本 0.4 0.5 0.6 0.9 1.2 
资本充足率      
权益资产比率 6.8 7.3 7.6 7.9 8.1 
核心一级资本充足率 10.6 11.9 11.2 11.2 11.0 
一级资本充足率 10.6 12.2 11.5 11.7 11.5 
总资本充足率 13.1 14.5 13.6 13.8 13.5 
回报率      
资产回报率 1.4 1.4 1.3 1.1 0.9 
股本回报率 21.9 19.9 16.8 13.7 11.0 
已运用资本收益率 18.3 16.3 14.4 12.1 9.8 
风险加权资产回报率 2.4 2.3 2.0 1.6 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表(H股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 443,335 493,522 506,008 506,492 486,190 
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 578,901 634,858 671,070 691,844 694,219 
经营费用 (204,140) (218,674) (235,950) (248,523) (251,682) 
拨备前经营利润 374,761 416,184 435,121 443,321 442,537 
贷款损失拨备 (38,321) (56,729) (77,257) (118,428) (161,280) 
经营利润 336,440 359,455 357,864 324,893 281,257 
营业税 0 0 1 1 1 
非经常性项目 338,537 361,612 360,065 327,094 283,458 
税前利润 (75,572) (85,326) (89,863) (80,568) (69,156) 
所得税 262,965 276,286 270,201 246,526 214,302 
税后利润 (316) (475) (1,455) (1,600) (1,760) 
净利润 262,649 275,811 268,746 244,926 212,542 
优先股股息 0 0 (2,400) (4,800) (4,800) 
可归属于普通股股
东的净利润 

262,649 275,811 266,346 240,126 207,742 

变动 (%) 10 5 (3) (10) (13) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(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 3,244,268 3,227,114 3,179,660 
银行间贷款 1,049,887 1,251,238 701,657 823,274 1,067,997 
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 12,274,651 13,399,386 14,325,372 
减：拨备 (240,959) (257,581) (272,910) (337,106) (439,092) 
投资 3,977,831 4,110,762 5,052,993 5,167,236 5,285,302 
固定资产 28,515 28,919 30,024 31,129 32,234 
累计折旧 164,347 196,238 203,987 209,243 209,516 
其他资产 352,317 383,901 383,404 382,843 382,169 
总资产 18,917,752 20,609,953 21,999,249 23,322,412 24,504,381 
负债及权益      
客户存款 14,667,391 15,732,849 16,614,580 17,429,236 18,161,246 
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 18,961,862 20,013,119 20,983,490 
其他负债 1,196,163 1,212,826 1,314,486 1,393,360 1,467,055 
总负债 17,639,289 19,072,649 20,276,348 21,406,479 22,450,546 
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) 

410,795 492,700 578,299 652,580 720,410 

留存收益 511,949 650,236 741,033 818,985 888,176 
总股东权益 1,274,134 1,496,431 1,675,729 1,827,960 1,964,982 
优先股 0 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 1,722,901 1,915,933 2,053,835 
总负债及权益 18,917,752 20,609,953 21,999,249 23,322,412 24,504,381 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表(H股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 338,537 361,612 360,065 327,094 283,458 
非现金项目 (25,401) (17,711) (27,037) 24,992 83,098 
其他变化 17,952 2,510 6,510 5,437 4,531 
流动资金的变动 (345,707) (136,464) 144,049 (48,471) 91,872 
经营活动产生的净
现金流 

(14,619) 209,947 483,587 309,053 462,959 

投资活动产生的净
现金流 

(164,161) (146,741) (983,018) (155,031) (158,853) 

融资活动产生的净
现金流 

(65,465) (26,344) (113,726) (70,079) (98,961) 

现金增/(减) (244,245) 36,862 (613,157) 83,943 205,146 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率(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 4.4 4.5 4.3 4.3 4.1 
资金成本 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3 
利差 2.3 2.4 2.2 2.1 1.8 
净息差 2.5 2.6 2.5 2.3 2.1 
非息收入/总收入 23.4 22.3 24.6 26.8 30.0 
成本收入比 35.3 34.4 35.2 35.9 36.3 
有效税率 22.3 23.6 25.0 24.6 24.4 
增长率      
贷款增长率 12.7 11.1 11.3 9.2 6.9 
存款增长率 7.3 7.3 5.6 4.9 4.2 
资产增长率 7.8 8.9 6.7 6.0 5.1 
可持续增长率 37.0 30.3 23.9 21.6 17.7 
流动性      
贷存比 66.6 68.4 72.1 75.0 76.9 
贷款资金比 66.7 69.2 73.1 76.2 78.3 
贷款资产比 52.5 53.5 55.8 57.5 58.5 
核心负债/总负债 69.0 68.6 68.1 68.0 67.9 
资产质量      
不良贷款率 0.9 1.1 1.8 2.7 3.7 
总拨备覆盖率 257.2 206.9 123.0 94.0 81.8 
贷款拨备率 2.4 2.3 2.2 2.5 3.1 
新增不良贷款形成率 0.6 1.2 1.5 1.0 1.2 
信用成本 0.4 0.5 0.6 0.9 1.2 
资本充足率      
权益资产比率 6.8 7.3 7.6 7.9 8.1 
核心一级资本充足率 10.6 11.9 11.2 11.2 11.0 
一级资本充足率 10.6 12.2 11.5 11.7 11.5 
总资本充足率 13.1 14.5 13.6 13.8 13.5 
回报率      
资产回报率 1.4 1.4 1.3 1.1 0.9 
股本回报率 21.9 19.9 16.8 13.7 11.0 
已运用资本收益率 18.3 16.3 14.4 12.1 9.8 
风险加权资产回报率 2.4 2.3 2.0 1.6 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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