
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 名单制管理保证客户质量，保障性住房项目贷款继续跟进 

 非息收入强劲增长 

 中性评级 
 

报告摘要： 

 名单制管理保证房地产客户质量。全国房地产开发企业大约5-6万家，

能够进入工行名单的企业 4000 家，可以成为工行客户的企业 3000

家。工行开发贷一季度不良率 0.72%，个人按揭贷款不良率 0.48%。 

 保障性住房项目贷款继续跟进。随着政策转向，工行及时调整战略，

目前已计划开展保障性住房等项目贷款，保障性住房等项目的启动将

部分提振贷款需求。 

 多年的经验积累保证融资平台贷款高质量。凭借多年的经验，工行在

2009 年新一轮地方融资平台贷款中无打包贷款，贷款都是逐笔逐项

审查；对地区也是严格选择，融资平台贷款分布在全国 155 个城区，

其中 85%是省会城市和地级市，15%是全国百强县。 

 非息收入强劲增长，有规律可循。今年前 5 个月，工行手续费净收入

增长 36%左右，其中，对公理财增速迅猛，约 120%，银行卡增速 46%，

结算等业务增速 40%，投行增速 25%，资产托管增速 45%，个人理

财和私人银行增速 30%。统计一下工行手续费环比增长的历史，一季

度增速最快，二、三季度增速回落，四季度回暖。 

 盈利预测和投资建议。我们预计工行 10 年归属于母公司股东的净利

润增速 17.8%，达到 1515 亿元，每股收益 0.45 元，2011 年归属于母

公司股东的净利润增速 20.5%，达到 1826.7 亿元，每股收益 0.55 元。

中性评级。 

(百万元 ,元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入元 180705 254157 309758 309454 359151 

净利润 49436 81990 111151 129350 152422 

摊薄 EPS(元) 0.15 0.24 0.33 0.39 0.45 

BVPS（元） 1.40 1.61 1.81 2.02 2.31 

PE(X) 28.60 17.18 12.60 10.86 9.21 

PB(X) 2.99 2.59 2.31 2.07 1.81 

P/PPOP(X) 13.54 9.27 7.01 7.38 6.17 

市值/总资产 18.59% 16.08% 14.31% 11.85% 10.30% 
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一、保障性住房弥补房地产调控的影响 

（一）名单制管理，严格筛选房地产客户 

工行对房地产客户有着严格的筛查机制。全国房地产开发企业大约 5-6 万家，能够进入工行名单的企业也就

4000 家，可以成为工行客户的企业大约 3000 家。对房地产项目的封闭式管理保证了还款及时性，比如商品房项

目贷款，完成销售的 80%之后需要向工行还款，商业用房贷款，完成销售的 70%后向工行还款。这样严格的管

理保证了工行开发贷一季度不良率 0.72%，个人按揭贷款不良率 0.48%。 

在房地产贷款需求方面，目前的房地产贷款申请额度已超过工行全年的计划额度，需求依然旺盛，有利于银

行提高议价能力。项目贷款一季度增长很快，都是在 4 万亿投资计划内的中长期贷款，今年主要是满足在建和续

建项目需求，总体上严格执行监管部门季度贷款 3:3:2:2 的投放要求。 

（二）房地产贷款风险不大 

工行对房地产压力测试的结果与其他银行差异不大，即使房价下跌 30%，主要还是由于工行对房地产贷款严

格的管控。工行发放的个人贷款的 94%都是一套房贷款，二套及以上房贷款只占 6%，2009 年底时工行按揭贷款

占比 15.79%，在 14 家银行中处在第 6 位；开发贷占比 10.7%，处于第 3 位。 

工行认为，由于受到很多因素的干扰，房地产压力测试的结果并不是很好的衡量地产的风险的指标，所以工

行采用剩余成数观察地产风险。剩余成数也就是贷款/房地产成本价，目前工行这个数据是 52%，相当于首付五

成。如果考虑到房价已经上涨的幅度，贷款占比房价市值的比例也就在 20%左右。 

表 1：上市银行按揭贷款汇总 

按揭贷款 
金额,亿元 占比,% 

2009 2009H 2008 2007 2006 2009 2009H 2008 2007 2006 

中信 1141.56  757.43  781.17  608.33  364.70  10.71  7.66  10.70  10.58  7.87  

中行 9079.12  7392.85  6350.00  5776.55  4569.30  18.49  20.68  23.86  20.26  18.79  

南京 54.08  38.79  31.20  34.83  24.93  8.07  6.46  7.76  11.37  9.78  

建行 8690.75  7281.31  6154.29  5425.62  4412.72  18.03  16.09  16.22  14.30  11.63  

工行 8742.44  7104.97  5977.90  5475.78  4218.74  15.79  13.07  13.51  13.44  11.62  

兴业 1490.91  1133.86  1121.58  na  na 21.25  17.69  22.46  na na 

招行 2736.59  2042.08  1585.12  1311.38  813.83  23.08  17.72  18.13  19.48  14.39  

浦发 1389.80  1135.78  949.09  818.16  569.01  14.96  12.10  13.61  14.85  12.35  

宁波 139.89  50.39  94.82  104.24  69.65  17.09  7.84  19.29  28.56  24.75  

深发展 858.01  742.26  658.62  592.97  358.21  23.87  21.68  23.21  20.90  12.62  

民生 996.19  929.40  874.01  895.89  653.34  11.28  10.28  13.28  16.14  13.84  

交行 2249.75  1737.54  1519.89  1393.57  1050.44  12.23  10.05  11.44  12.62  11.36  

华夏 277.88  221.46  239.96  258.17  198.91  6.46  5.20  6.75  8.43  7.66  

北京 259.63  200.09  175.25  147.99  116.78  9.49  8.01  9.08  9.41  9.01  

合计 38106.59  30768.21  26512.90  22843.48  17420.56  16.51  14.63  15.98  14.84  12.63  

资料来源：宏源证券 
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表 2：上市银行房地产贷款汇总 

  2009 2009H 2008 

百万,% 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

中行 366,630 7.47 339,255 7.87 271,484 8.24 

北京 37,205 13.61 30,965 12.4 22,328 11.56 

浦发 80,904 8.71 76,613 8.16 63,953 9.17 

中信 46,312 5.63 41,316 4.2 50,923 8.72 

招行 90,527 8 74,571 6 64,227 7 

兴业 65,867 9.39 66,523 10.38 58,970 11.81 

深发展 23,255 6.47 17,160 5.01 15,878 5.60 

宁波 7,317 8.94 4,373.00 8.89 2,825 7.82 

南京 6,394 9.54 4,552 7.6 3,402 8.47 

民生 103,713 11.75 95,247 11 90,158 13.69 

交行 129,325 7.03 117,917 6.82 88,568 6.67 

工行 421,804 10.70 454,643 8.36 343,895 10.60 

华夏 33,545 7.80 29,186 6.85 23,124 6.50 

建行 358,651 7.68 355,738 8.08 329,381 8.96 

合计 1,771,449 8.77 1708059 7.97 1,429,116 8.92 

资料来源：宏源证券 

（三）保障性住房项目贷款会大幅跟进 

国家的地产新政和宏观调控紧缩严格影响了银行的贷款投放。4 月 17 日，国务院办公厅发布《国务院关于

坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》。《通知》提出调整住房供应结构，加强了保障性住房、经济适用房和廉

租房建设，房价过高、上涨过快的地区，要大幅度增加公共租赁住房、经济适用住房和限价商品住房供应。政府

已经把保障性住房和廉租房的建设纳入了国家的规划，确保完成 2010 年建设保障性住房 300 万套、各类棚户区

改造住房 280 万套的工作任务，住房城乡建设部要会同有关部门抓紧制定 2010-2012 年保障性住房建设规划（包

括各类棚户区建设、政策性住房建设），并在 2010 年 7 月底前向全社会公布。 

随着政策的转向，工行及时调整战略，目前已计划开展保障性住房等项目贷款，所以我们坚持的观点是政府

抑制的是房价过快上涨，而不是地产投资，保障性住房等项目的启动将部分提振贷款需求。 

二、多年的经验积累保证融资平台贷款高质量 

工行在 1997 年就已经开始地方融资平台贷款，直到 2004 年，这部分贷款占比大约 40%，收益率也很好。凭

借多年的经验，工行在 2009 年新一轮地方融资平台贷款中无打包贷款，贷款都是逐笔逐项审查；对地区也是严

格选择，融资平台贷款分布在全国 155 个城区，其中 85%是省会城市和地级市，15%是全国百强县。09 年底的

融资平台贷款 7200 亿元，不良率 0.03%，一季度末融资平台贷款 7800 亿元，不良率 0.02%。工行的地方融资平

台贷款占全行贷款比例约为 11%，考虑补提的减值损失，全年减值成本大约 0.49%，我们并不担心这部分的风险。 
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表 3：融资平台贷款重新分类对上市银行信贷成本的影响 

亿 
平台贷款余

额 

降入次

级 

降入关

注 

次级加提拨

备 

关注加提拨

备 

共加提拨

备 

10 减值损失预

测 

新减值成

本 

贷款平均余

额 

平台贷款占

比 

北京 844 42.2 84.4 12.66 1.688 14.348 15.31  0.50% 3035 27.81% 

工行 7200 360 720 108 14.4 122.4 302.81  0.49% 61746 11.66% 

华夏 600 30 60 9 1.2 10.2 42.86  0.91% 4703 12.76% 

建行 6460 323 646 96.9 12.92 109.82 345.44  0.66% 52320 12.35% 

交行 1390 69.5 139 20.85 2.78 23.63 146.36  0.72% 20398 6.81% 

民生 786 39.3 78.6 11.79 1.572 13.362 39.85  0.41% 9787.5 8.03% 

南京 151 7.55 15.1 2.265 0.302 2.567 6.37  0.85% 751 20.11% 

宁波 56 2.8 5.6 0.84 0.112 0.952 6.84  0.74% 931 6.02% 

浦发 666 33.3 66.6 9.99 1.332 11.322 40.05  0.39% 10376 6.42% 

深发展 186 9.3 18.6 2.79 0.372 3.162 23.29  0.58% 3982.5 4.67% 

兴业 1302 65.1 130.2 19.53 2.604 22.134 28.43  0.37% 7780 16.74% 

招行 1020 51 102 15.3 2.04 17.34 35.50  0.27% 13181 7.74% 

中信 1245 62.25 124.5 18.675 2.49 21.165 49.29  0.42% 11872 10.49% 

中行 5300 265 530 79.5 10.6 90.1 323.51  0.59% 55187 9.60% 

平均（合计） 27206 1360.3 2720.6 408.09 54.412 462.502 1405.93  0.55% 256050 10.63% 

注：蓝色背景是合计数。 

资料来源：公司财报，宏源证券 

三、非息收入增长强劲 

工行作为全国大型银行，手续费净收入规模大，2009 年，银行实现手续费净收入 551.47 亿元，增长 25.3%。

今年前 5 个月，手续费净收入增长 36%左右，其中，对公理财增速迅猛，约 120%，银行卡增速 46%，结算等业

务增速 40%，投行增速 25%，资产托管增速 45%，个人理财和私人银行增速 30%。统计一下工行手续费环比增

长的历史，一季度增速最快，二、三季度增速回落，四季度回暖。我们预计，工行全年手续费净收入增长 30.35%。 

关于银信理财产品问题，工行认为会减少一些中间业务收入，但这些产品背后隐藏的贷款需求会逐渐转移至

表内，对 NIM 的提升是有利的。 

图 1：工行手续费明细项增速 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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图 2：工行手续费净收入单季度环比增速 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 

四、净息差走势平稳 

工行一季度 NIM 为 2.33%，5 月末依然维持 2.33%水平，09 年四季度为 2.26%。我们预计工行全年 NIM 为

2.40%，同比上升 13 个 BP。对 NIM 提升的有利因素有：信贷管制使银行议价能力提升、货币市场收益率上升、

上次降息前的长期存款到期，重定价即将开始。从货币市场的情况看，央行年内已连续 3 次上调存款准备金率，

公开市场操作力度加大，货币市场利率大幅上升。这对于资金相对宽裕的大行来说可以提高资金拆出比例，获取

同业利差更有优势。 

对于加息问题，主要看经济增长、人民币升值（冒然加息将迫使人民币过快升值）、美国货币政策以及 CPI

情况，加息问题很难判断。我们倾向于全年不加息，NIM 的提升会比较慢。 

图 3：工行 NIM 走势及预测 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 
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五、发展重点区域，走进西部 

在去年国家确定区域振兴规划后，工行确定了全国 16 个重点发展区域，全行制定了相应的政策，目前 9 个

区域发展规划已完成，7 个正在起草。工行区域规划的业务份额占全行业务份额的 75%。从工行营收地区分部看，

由于紧跟国家西部政策，西部地区的营收增长 8.52%，占比提高 1.3 个百分点。 

工行对西部网点采用“停牌制”管理，对持续亏损的网点甚至分行停止营业，比如西藏分行 2008 年才恢复

经营。对西部开发贷款支持问题，工行认为首先应该看政府态度，如果政府资金有投资意向，银行才会有动力信

贷投放。 

表 4：工行地区分部收入占比和增速 

百万元 
2009 2008 增长 

金额 占比（ %） 金额 占比（ %） 金额% 占比上升% 

总行  24,749 8 28,512 9.2 -13.20  -1.2 

长江三角洲  68,044 22 74,088 23.9 -8.16  -1.9 

珠江三角洲  43,341 14 45,729 14.8 -5.22  -0.8 

环渤海地区  63,288 20.4 57,350 18.5 10.35  1.9 

中部地区  38,687 12.5 37,665 12.2 2.71  0.3 

西部地区  47,225 15.3 43,516 14 8.52  1.3 

东北地区  13,352 4.3 14,100 4.6 -5.30  -0.3 

境外及其他  10,768 3.5 8,798 2.8 22.39  0.7 

营业收入合计  309,454 100 309,758 100 -0.10  0 

注：西部地区： 重庆，四川，贵州，云南，广西，陕西，甘肃，青海，宁夏，新疆，内蒙古，西藏 

资料来源：公司数据，宏源证券 

六、盈利预测和估值 

（一）盈利预测 

我们预计工行 2010 年贷款增速 15.57%，存款增速 13%，NIM 为 2.40%，不良率 1.54%，维持 09 年底水平，

信贷成本 0.46%，手续费增速 30.35%，成本收入比 31.18%，比 09 年下降 1.7 个百分点。我们计算的工行 10 年

归属于母公司股东的净利润增速 17.8%，达到 1515 亿元，每股收益 0.45 元，2011 年归属于母公司股东的净利润

增速 20.5%，达到 1826.7 亿元，每股收益 0.55 元。 

表 5：工行盈利预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 2630.37  2458.21  2851.16  3380.36  3973.08  

（YOY） 17.18% -6.55% 20.44% 22.79% 21.38% 

净手续费及佣金收入 440.02  551.47  718.86  1006.03  1058.16  

（YOY） 27.97% 25.33% 30.35% 39.95% 5.18% 

其他净收入 22.91  81.05  17.07  2.88  -1.24  

（YOY） -137.46% 253.78% -78.93% -83.16% -143.02% 

营业收入合计 3097.58  3094.54  3591.51  4394.67  5036.20  
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（YOY） 21.88% -0.10% 16.06% 22.36% 14.60% 

营业支出 1657.99  1430.79  1633.25  2031.44  2349.94  

（YOY） 18.81% -13.70% 14.15% 24.38% 15.68% 

营业利润 1435.31  1659.94  1958.27  2363.23  2686.26  

（YOY） 26.81% 15.65% 17.97% 20.68% 13.67% 

拨备前利润 1990.59  1892.13  2261.08  2766.72  3170.60  

（YOY） 32.19% -4.95% 19.50% 22.36% 14.60% 

营业外收支净额 177000.00  125400.00  125300.00  125200.00  125100.00  

（YOY） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1453.01  1672.48  1970.80  2375.75  2698.77  

（YOY） 26.22% 15.10% 17.84% 20.55% 13.60% 

所得税费用 341.50  378.98  446.58  538.34  611.54  

（YOY） 3.10% 10.98% 17.84% 20.55% 13.60% 

净利润 1111.51  1293.50  1524.22  1837.41  2087.24  

（YOY） 35.57% 16.37% 17.84% 20.55% 13.60% 

归属于母公司股东的净利润 1107.66  1285.99  1515.37  1826.74  2075.12  

YOY 36.32% 16.10% 17.84% 20.55% 13.60% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

（二）估值 

我们坚持中期策略观点，行业走出估值底部需要转型，需要承受转型阵痛期。在这个似乎漫长的阵痛期，估

值优势很难转换成上涨动力，除非经济基本面出现转好的信号。但是，我们现在也无需过度悲观，各家银行的业

绩还是有保证的，中国银行业的风控能力依然好于国外投行，这给我们提供了高安全边际。 

根据我们的盈利预测，工行 2010 年 PB 为 1.81X，PE 为 9.21X，2011 年 PB 为 1.59X，PE 为 7.64X。 

表 6：上市银行盈利预测 

国内上市

公司  
每股收益（元）  BVPS PPOP 

公司名称  08 09 10E  11E 09 10E  11E 09 10E 11E 

深发展 A  0.18  1.44  1.71  2.13  5.87  9.78  11.39  2.49  2.83  3.48  

宁波银行  0.53  0.58  0.69  0.90  3.90  5.44  6.03  0.87  1.06  1.37  

浦发银行  1.09  1.15  1.16  1.35  5.92  9.07  10.51  2.31  1.78  2.11  

华夏银行  0.62  0.75  0.73  0.87  6.06  8.05  8.78  1.64  1.56  1.89  

民生银行  0.30  0.45  0.57  0.68  3.30  3.87  3.91  0.94  0.89  0.89  

招商银行  0.98  0.85  1.01  1.29  4.30  6.14  7.15  1.30  1.38  1.80  

南京银行  0.61  0.65  0.72  0.87  5.04  6.85  7.62  1.21  1.11  1.38  

兴业银行  1.90  2.22  2.66  3.76  9.95  15.51  19.14  3.55  3.84  5.20  

北京银行  0.87  0.90  1.14  1.54  6.03  7.01  8.27  6.03  7.01  8.27  

交通银行  0.51  0.53  0.63  0.77  2.91  4.19  4.84  1.00  1.05  1.30  

工商银行  0.33  0.39  0.45  0.55  2.02  2.31  2.62  0.57  0.68  0.83  

建设银行  0.40  0.46  0.53  0.66  2.38  2.75  3.09  0.49  0.53  0.66  

中国银行  0.25  0.32  0.37  0.42  2.03  2.38  2.61  0.49  0.64  0.74  
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中信银行  0.34  0.37  0.46  0.57  2.63  3.01  3.44  0.56  0.74  0.91  

农业银行 0.20  0.25  0.27  0.33  1.32  1.62  1.84  0.44  0.46  0.56  

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 7：上市银行估值 

  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） P/PPOP 

  2010-7-15 09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E 

深发展 A  17.51  12.13  10.26  8.20  2.98  1.79  1.54  7.03  6.20  5.03  

宁波银行  11.72  20.10  16.89  13.09  3.01  2.16  1.94  13.47  11.01  8.58  

浦发银行  14.10  12.25  12.17  10.43  2.38  1.55  1.34  6.11  7.93  6.68  

华夏银行  11.32  15.02  15.52  12.99  1.87  1.41  1.29  6.90  7.26  5.99  

民生银行  5.28  11.65  9.22  7.74  1.60  1.36  1.35  5.62  5.95  5.93  

招商银行  13.56  16.05  13.45  10.50  3.15  2.21  1.90  10.42  9.83  7.55  

南京银行  10.67  16.50  14.86  12.33  2.12  1.56  1.40  8.79  9.62  7.70  

兴业银行  24.64  11.12  9.25  6.55  2.48  1.59  1.29  6.95  6.42  4.74  

北京银行  13.06  14.44  11.43  8.51  2.17  1.86  1.58  2.17  1.86  1.58  

交通银行  6.09  11.39  9.74  7.88  2.09  1.45  1.26  6.07  5.78  4.69  

工商银行  4.18  10.86  9.21  7.64  2.07  1.81  1.59  7.38  6.17  5.05  

建设银行  4.71  10.31  8.81  7.18  1.98  1.71  1.53  9.58  8.81  7.18  

中国银行  3.45  10.84  9.29  8.12  1.70  1.45  1.32  6.98  5.42  4.64  

中信银行  5.59  15.24  12.18  9.88  2.12  1.86  1.62  10.04  7.55  6.16  

农业银行 2.70  10.80  10.10  8.18  2.05  1.67  1.46  6.16  5.82  4.83  

行业平均   13.25  11.49  9.28  2.25  1.70  1.49  7.58  7.04  5.76  

国有大行

平均 
  10.84  9.43  7.80  1.98  1.62  1.43  7.24  6.40  5.28  

股份制银

行平均 
  13.35  11.72  9.47  2.37  1.68  1.48  7.58  7.31  6.01  

城商行平

均 
  17.01  14.39  11.31  2.43  1.86  1.64  8.14  7.50  5.96  

资料来源：公司数据，宏源证券 

七、投资建议和风险提示 

工行具有优秀的风控能力，即使经济增速下滑，安全边际也非常高。但是，作为规模庞大的银行，以及和指

数的关系，获取超额收益比较困难，中性评级。 

风险提示：宏观经济二次探底、行业监管超预期。 
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