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来源：公司数据，国金证券研究所  

  

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009E 2010E 2011E
摊薄每股收益(元) 0.222 0.250 0.318 0.356 0.395 
每股净资产(元) 1.673 1.845 2.029 2.359 2.647 
市盈率(倍) 18.058 16.005 12.563 11.236 10.135 
净利润增长率(%) 34.22% 12.83% 27.39% 18.51% 10.86%
净资产收益率(%) 13.24% 13.55% 15.69% 15.09% 14.91%
总股本(百万股) 253,839 253,839 253,839 269,039 269,039  

来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 05月 04日 

中国银行 (601988988 .SH)      银行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国银行 2010年 1季度实现归属母公司净利润 261.75亿（EPS0.1），同
比增长 41.8%，略超预期。增长主要来源于非息收入（增长 46.7%，得益
于汇兑收益、保险收益等增加），以及拨备计提较少（增长 0.9%，其中债
券减值净利息收入冲回 9.7 亿）。净利息收入同比增长 20.8%，仅为贷款
增速的一半左右。 

经营分析 
 贷款增长快。1 季度末贷款同比增长 40.4%，环比增长 8.3%，显然已经超

额。1 季度存款同比增长 29.2%、环比增长 3.6%，存款增速远低于贷款。
公司 1 季报没有公布存贷比，我们简单按贷款/存款计算，存贷比已经到
72%，压力较大。虽然贷款同比增速达 40.4%，但生息资产增速仅 23%，
债券投资、同业等都被压缩。 

 息差下降快：我们测算 1季度净息差 2.03%（公司公布 2.04%），环比 09
年 4 季度下降 11BP，下降幅度较大。1 季度净利息收入环比增长仅
2.9%，但 1 季度平均贷款（期初期末平均）环比比 09 年 4 季度增长了
20%。报表看不出原因在哪里，一个可能的原因是公司大量资金被配置到
非息资产上，因为公司计息负债增长 28%，但生息资产仅增长 23%。 

 非息收入增长快：1 季度手续费收入同比增长 39%、其他非息收入（加入
营业外收支）同比增长 90%，这两块占到了 1季度营业收入的 30%，占比
快速提升，对利润快速增长起到重要作用。 

 不良继续下降，覆盖率继续提升：1 季度末不良余额比年初下降 56.8 亿，
不良率 1.3%，较 09年底的 1.52%下降 22BP。覆盖率 172.1%，较 09年
底上升 20%。1 季度单季度拨备计提 69.5（折信贷成本年化 0.58%）。覆
盖率上升至 172%。 

盈利调整 
 我们维持公司 2009/2010 公司实现净利润 958/1062亿的盈利预测（对应配
股摊薄后 EPS0.34/0.40元），净利润同比增长 18.5%和 11.0%。预期公司
10年 H发行 152亿股（H股股本的 20%），融资约 500亿人民币。 

投资建议 
 目前股价对应摊薄后 1.7x10PB/11.2x10PE，公司 10 年基本面一般：息差

弹性较弱、09 年大规模放贷较猛，或有资产质量压力。维持“持有”评
级，转债或有套利机会。

评级：持有      维持评级 

息差弹性较弱 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：4.04元 
目标（人民币）：4.50元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 177,818.90

流通港股(百万股) 76,020.25
总市值(百万元) 1,063,586.09
年内股价最高最低(元) 4.72/3.44

沪深 300指数 3067.36

上证指数 2870.61

相关报告 

1.《09年报点评》，2010.3.25 

2.《正股因转债含权,转债方案对股价影
响正面》，2010.1.24 

3.《外币资产减值回拨开始》，
2009.10.30 
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图表 1：中国银行业绩分拆 
同比业绩增长 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10

利息收入 21.99% 17.47% 15.43% 12.75% 9.57% -9.69% -9.95% -9.76% -8.89% 12.56%
利息支出 16.14% 15.74% 16.33% 15.78% 13.62% -9.61% -12.14% -15.49% -17.30% 1.07%
净利息收入 26.54% 18.74% 14.78% 10.56% 6.67% -9.74% -8.34% -5.43% -2.49% 20.82%
非利息净收入 65.17% 50.45% 96.88% 65.70% 73.81% 0.91% -1.85% -3.97% 16.19% 46.17%

营业收入 31.55% 25.11% 29.88% 21.48% 17.59% -7.17% -6.53% -5.04% 2.00% 27.48%
营业支出 -40.03% -65.84% 1414.71% 59.90% 432.28% 56.82% -12.79% -33.34% 19.66% 89.50%
拨备前利润 24.95% 32.92% 30.21% 29.00% 33.58% -11.08% -11.01% -9.51% -3.89% 32.90%
拨备 -28.78% 160.73% 167.50% 267.04% 445.70% 16.72% -41.20% -55.42% -66.72% 0.92%

税前利润 34.24% 22.87% 12.85% 6.39% -4.23% -15.72% -1.95% 5.54% 28.95% 40.29%
所得税 40.70% -36.30% -29.37% -27.37% -24.20% -14.38% 1.18% 6.25% 21.58% 35.44%

税后利润 34.22% 78.00% 40.65% 23.62% 12.83% -14.40% -2.45% 0.43% 27.39% 41.42%

环比业绩增长 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10
单季环比增长

利息收入 5.42% -2.00% 1.74% 2.66% -1.22% -12.47% 1.16% 3.60% 2.14% 5.16%
利息支出 3.72% -0.26% 4.54% 6.13% -2.63% -16.33% -1.19% -2.68% -3.78% 9.23%
净利息收入 6.64% -3.22% -0.26% 0.05% -0.10% -9.46% 2.84% 7.93% 5.83% 2.85%
非利息净收入 -79.06% 450.02% 42.38% -25.93% -53.89% 107.53% 35.77% -29.84% 31.76% 16.46%

营业收入 -12.40% 20.85% 10.04% -8.08% -13.65% 6.28% 11.49% -4.15% 11.90% 6.61%
营业支出 14.77% -35.09% 5.89% 11.09% 1.45% -16.12% 9.91% 11.27% 30.89% -25.97%
拨备前利润 -39.21% 125.10% 12.28% -17.79% -24.00% 26.76% 12.44% -13.28% -2.51% 39.80%
拨备 42.50% 362.23% 142.47% -24.46% 104.14% -68.78% -27.47% -61.09% 97.51% 81.06%

税前利润 -41.71% 107.35% -9.45% -14.82% -74.77% 333.00% 21.67% -6.69% -8.26% 34.69%
所得税 -67.82% 187.84% -19.25% 3.43% -54.65% 126.03% 13.61% 0.65% -11.59% 33.97%

税后利润 -68.92% 246.17% -5.58% -3.24% -91.64% 1021.08% 21.54% -6.42% -10.87% 39.50%

单季环比业绩增长分拆

规模增长 -0.90% 5.48% 1.79% 1.08% 3.95% 13.32% 3.20% 0.74% 3.39% 8.62%
净息差 6.06% -8.53% -1.99% -1.05% -4.03% -21.50% -1.10% 4.65% 1.07% -6.55%
非息收入 -17.56% 23.90% 10.24% -8.11% -13.58% 14.47% 9.40% -9.55% 7.44% 4.54%
成本 -26.82% 104.25% 2.23% -9.72% -10.34% 20.48% 0.95% -9.12% -14.41% 33.19%
拨备 -2.50% -17.75% -21.72% 2.98% -50.77% 306.24% 9.22% 6.59% -5.75% -5.10%
税收 -27.21% 138.82% 3.86% 11.57% -16.88% 688.08% -0.13% 0.27% -2.61% 4.81%

单季环比己也增长贡献

规模增长 1.30% 2.23% -32.10% -33.37% -4.31% 1.30% 14.85% -11.49% -31.19% 21.81%
净息差 -8.80% -3.47% 35.66% 32.38% 4.40% -2.11% -5.13% -72.46% -9.87% -16.58%
非息收入 25.48% 9.71% -183.49% 250.07% 14.82% 1.42% 43.62% 148.62% -68.43% 11.49%
成本 38.91% 42.35% -40.00% 299.64% 11.29% 2.01% 4.43% 142.05% 132.59% 84.01%
拨备 3.63% -7.21% 389.15% -91.85% 55.40% 29.99% 42.81% -102.53% 52.86% -12.92%
税收 39.47% 56.39% -69.21% -356.88% 18.42% 67.39% -0.59% -4.19% 24.04% 12.18%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 2：中国银行规模增长 

规模增长 2006 2007 1H08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 2010
生息资产规模增长

同比

生息资产 14.17% 11.05% 13.42% 15.81% 26.31% 28.75% 28.13% 27.09% 23.24%
 贷款 7.35% 17.84% 22.15% 15.80% 24.13% 34.08% 44.10% 50.41% 40.39%
投资 23.18% -12.41% -14.63% -6.26% 5.96% 15.49% 14.12% 10.53% 8.80%
同业 14.98% 47.81% 49.46% 47.21% 57.91% 32.73% 8.57% 0.03% 5.14%

环比

生息资产 n.a. -1.16% 2.36% 5.28% 15.39% 4.34% 1.09% 4.43% 11.90%
 贷款 n.a. 0.47% 5.42% 0.09% 15.99% 13.87% 9.01% 4.47% 8.26%
投资 n.a. -12.71% -2.71% 2.77% 12.93% 6.04% -7.27% -0.46% 11.15%
同业 n.a. 16.46% 2.01% 19.07% 16.54% -14.26% -8.75% 9.70% 22.49%

计息负债规模增长

同比

计息负债 7.20% 17.11% 17.79% 13.90% 30.24% 26.18% 30.63% 28.08% 0.00%
存款 10.70% 9.40% 13.26% 15.46% 27.18% 27.88% 28.84% 29.22% 0.00%
债券 -37.26% 7.01% 7.50% 1.56% 0.16% -0.50% 32.82% 17.44% 0.00%
同业 -11.34% 94.60% 67.38% 6.25% 52.14% 16.48% 43.69% 34.31% 0.00%

环比

计息负债 n.a. 10.91% 4.06% 6.07% 16.59% 0.82% 4.77% 4.00% 0.00%
存款 n.a. 3.02% 5.85% 3.31% 14.45% 6.43% 2.38% 3.61% 0.00%
债券 n.a. 1.31% 0.36% -2.25% -0.83% -0.30% 37.43% -13.57% 0.00%
同业 n.a. 95.49% -6.92% 27.42% 30.85% -28.74% 20.94% 19.10% 0.00%

来源：公司数据、国金证券研究所  

 

图表 3：中国银行累计净息差 图表 4：中国银行单季度净息差 
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来源：公司数据，国金证券研究所  
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图表 5：中国银行资产质量 
2003 2004 2005 2006 2007 1H08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10

正常类 1,494,275 1,612,936 1,847,991 2,135,441 2,616,768 3,012,841 3,048,668 4,080,567 4,696,573
关注类 314,968 424,606 284,048 198,145 144,991 146,213 159,988 155,420 139,067
次级类 63,314 61,515 45,573 39,390 35,105 31,350 39,411 33,760 35,858
可疑类 116,032 32,931 44,550 44,100 40,897 40,088 35,212 32,070 26,148
损失类 172,311 15,700 13,103 14,730 12,800 12,348 12,867 11,657 12,712
不良贷款总额 351,657 110,146 103,226 98,220 88,802 83,786 87,490 85,127 77,487 75,309 74,718 69,038
贷款总额 2,160,900 2,147,688 2,235,265 2,431,806 2,850,561 3,242,840 3,296,146 3,800,313 4,313,474 4,910,358 4,910,358 5,312,594

关注类贷款占比 14.58% 19.77% 12.71% 8.15% 5.09% 4.51% 4.85% 3.60% 0.00% 2.83% 0.00%
次级类贷款占比 18.00% 55.85% 44.15% 40.10% 39.53% 37.42% 45.05% 43.57% 0.00% 47.99% 0.00%
可疑类贷款占比 33.00% 29.90% 43.16% 44.90% 46.05% 47.85% 40.25% 41.39% 0.00% 35.00% 0.00%
损失类贷款占比 49.00% 14.25% 12.69% 15.00% 14.41% 14.74% 14.71% 15.04% 0.00% 17.01% 0.00%

不良贷款率 16.27% 5.13% 4.62% 4.04% 3.12% 2.58% 2.65% 2.24% 1.80% 1.53% 1.52% 1.30%
不良贷款准备 (217,558) (48,313) (57,747) (66,581) (96,068) (100,868) (106,494) (107,660) (107,677) (108,944) (112,950) (118,807)
不良贷款覆盖率 61.87% 43.86% 55.94% 67.79% 108.18% 120.39% 121.49% 126.47% 138.96% 144.66% 151.17% 172.09%
不良贷款覆盖率（ 25.23% 34.53% 49.54% 62.10% 109.56% 123.91% 125.47% 0.00% 145.86% 0.00% 0.00% 0.00%
不良贷款拨备 (18,100) (23,812) (11,486) (11,587) (8,252) (6,493) (16,792) (2,830) (7,027) (10,576) (15,445) (6,955)
当期拨备/不良贷 5.15% 21.62% 11.13% 11.80% 9.29% 7.75% 19.19% 3.32% 9.07% 0.00% 20.67% 10.07%
当期拨备/贷款总 0.84% 1.11% 0.52% 0.50% 0.31% 0.44% 0.55% 0.32% 0.37% 0.34% 0.35% 0.58%

 

来源：公司数据、国金证券研究所   

图表 6：中国银行利润表预测 
YE 31 Dec (RMB 百万)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

利息收入 116,967 132,353 167,948 214,670 261,871 286,927 261,424 343,457 400,564 464,003

利息支出 (40,370) (43,918) (66,940) (93,963) (109,126) (123,991) (102,543) (136,676) (146,573) (167,962)

净利息收入 76,597 88,435 101,008 120,707 152,745 162,936 158,881 206,781 253,991 296,041

手续费及佣金净收入 7,353 8,557 9,247 14,323 27,488 39,947 46,013 52,583 60,105 68,721

其他收入 17,577 18,962 15,026 2,598 2,184 11,625 13,911 13,372 13,372 13,372

非利息净收入 24,930 27,519 24,273 17,965 29,672 51,572 59,924 65,955 73,477 82,093

营业收入 101,527 115,954 125,281 138,672 182,417 214,508 218,805 272,736 327,468 378,134

营业税金及附加 (3,972) (4,981) (5,680) (6,462) (8,726) (11,367) (11,645) (15,842) (18,427) (21,309)

营业费用 (42,108) (49,898) (54,304) (53,614) (75,484) (71,957) (81,076) (90,003) (108,064) (124,784)

营业支出 (46,080) (54,879) (59,984) (60,076) (84,210) (83,324) (92,721) (105,845) (126,491) (146,093)

拨备前利润 55,447 61,075 65,297 78,596 98,207 131,184 126,084 166,892 200,977 232,041

拨备 (18,100) (23,812) (11,486) (11,587) (8,252) (45,031) (14,987) (32,116) (51,284) (54,432)

税前利润 37,347 37,263 53,811 67,009 89,955 86,153 111,097 134,776 149,693 177,608

所得税 (3,162) (10,198) (22,253) (19,857) (27,938) (21,178) (25,748) (33,956) (37,924) (46,178)

税率 8.47% 27.37% 41.35% 29.63% 31.06% 24.58% 23.18% 25.19% 25.33%

少数股东权益 3,170 4,760 5,637 5,260 5,788 1,534 4,530 5,041 5,588 6,572
17,378

税后利润 31,015 22,305 25,921 41,892 56,229 63,441 80,819 95,778 106,181 124,859

净利润增长率 34.22% 12.83% 27.39% 18.51% 10.86% 17.59%
Per share data 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 186,390 186,390 209,427 253,839 253,839 253,839 253,839 269,039 269,039 269,039

每股拨备前利润 0.30 0.33 0.31 0.31 0.39 0.52 0.50 0.62 0.75 0.86
EPS(basic) 0.166 0.120 0.124 0.165 0.222 0.250 0.318 0.356 0.395 0.464
BVPS 1.056 1.077 1.081 1.530 1.673 1.845 2.029 2.359 2.647 3.111

 

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-03-25 持有 3.34 N/A 
2 2009-04-01 持有 3.43 N/A 
3 2009-04-29 持有 3.47 N/A 
4 2009-05-06 持有 3.51 3.47～3.47 
5 2009-08-28 持有 3.90 N/A 
6 2009-10-30 持有 4.06 N/A 
7 2010-01-24 持有 4.16 N/A 
8 2010-03-25 持有 4.16 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 2 2 4 4 6 
买入 6 6 15 15 20 
持有 5 5 15 15 29 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.23 2.23 2.28 2.30 2.34 

来源：朝阳永续 
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