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拟 A+H 配股，筹资 450 亿元  谨慎推荐 维持 

分析师：叶云燕，CFA  ：yeyunyan@chinastock.com.cn  ：010-66568028  执业证书编号：S0130207091555 
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1．事件 

7 月 29 日，工商银行发布董事会公告称，决定按每 10 股配售不超过 0.6 股的比例向全体股东配售，募集不超过

450 亿元资金。 

2．我们的分析与判断 

 A+H 配售已在预期之内 

此前媒体曾有报道，对于三大行的再融资方案，它们共同的大股东更倾向于 A+H 同比例配股的方案，以保障其股

权比例不被稀释，而建行与中行也先后发布配股公告。因此，市场对工行的配股可能性已存有强烈预期。相信此次公

布方案对股价不会构成负面冲击。 

 配股价格预计在 2.25-2.86 元之间 

与中行相同，配股价格的确定原则为在不低于发行前本行最近一期经境内审计师根据中国企业会计准则审计确定

的每股净资产值的原则下，采用市价折扣法确定。 

工行 2009 年末经审计的每股净资产为 2.02 元。若配股于下半年实施，我们相信 2010 年中报也将经过审计。预计

上半年每股收益 0.248 元（同比增 25%），扣除派发的 09 年度现金红利每股 0.17 元，我们测算 2010 年中期每股净资

产为 2.10 元。另外，考虑到配股工作的进度，我们预计最终实施时点可能在今年 4 季度，届时 3 季度盈利有望将公司

的每股净资产增厚至.2.20 元以上（3 季报未经审计数）。 

公司目前总股本 3340 亿股，按照 10 配 0.6 的上限，可配股份数将不超过 200.42 亿股。以 450 亿融资额计算，配

股价为 2.25 元，仅略高于 2010 年 3 季末每股净资产。因此我们相信 2.25 元将是配股价底线。 

交行的配股已顺利完成，我们预计工行的配股价将参考交行确定。交通银行的 A 股配股价 4.5 元，按 1 季末每股

净资产 3.57 元，扣除每股现金分红 0.1 元后，每股净资产约 3.46 元，配股价 PB 约 1.3x。参考这一 PB，则工行的配股

价格可能接近 2.86 元（按每股净资产 2.20 元计算），仅为目前 4.36 元市场价的 6.5 折。同时，考虑到汇金和财政部作

为国有股东参与认购，应不希望配股价格过高，2.86 元将有可能是其上限。 

 对 A 股市场的资金需求有限 

由于此次配股采用 A、H 同比例的方式，且大股东中央汇金及财政部将参与配售。因此，对 A 股二级市场资金冲

击极为有限。目前 A、H 股分占总股本的 75%和 25%，A 股中汇金公司财政部所持的国有股合计超 70.7%，二级市场

一般股东持股仅占 4.48%。配股资金需求仅 20 亿元。 

 配股成功，提升资本充足率约 1.2 个百分点 

若此次配股在下半年顺利实施，则工行 2010 年末的核心资从本充足率有望从 9.71%提高至 10.95%，资本充足率

从 11.29%提升至 12.6%（参见表 1）。 



  
 

公司简评研究报告/银行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

3.投资建议 

我们暂维持对工行的盈利预测。预计 10/11/12 年净利为 1548 亿/1843 亿/2161 亿元，年均复合增长 18.9%，EPS 为

0.46/0.55/0.65 元（未考虑配股摊薄）。维持谨慎推荐评级。 

此次配股成功实施后，将充实公司资本，为未来三年的发展提供坚实基础。同时，我们预计配股价格相对二级市

场价格会有比较显著的折扣，比较具有吸引力，长期投资者可以考虑积极参与。 

表 1：资本充足率测算 

不考虑配股（单位：亿元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 

核心资本净额 4640.79 4,841 5105.49 5864.31 6715.76 

附属资本 686.45 946.48 1219.98 1729.94 1729.94 

资本总额 5,327 5826.03 6656.4 7951.15 8445.7 

扣除项目 29.24 58.62 456.07 631.59 631.59 

资本净额 5298 5767.41 6200.33 7319.56 7814.11 

风险加权资产总额 37791.7 44053.45 47488.93 59213.3 69183.04 

总资产 75091.18 86842.88 97576.54 117850.53 138366.08 

风险加权系数 0.50 0.51 0.49 0.5 0.5 

资本充足率 14.02% 13.09% 13.06% 12.36% 11.29% 

核心资本充足率 12.28% 10.99% 10.75% 9.90% 9.71% 

考虑配股（单位：亿元）   

核心资本净额 4640.79 4,841 5105.49 5864.31 7294.57 

附属资本 686.45 946.48 1219.98 1729.94 1729.94 

资本总额 5,327 5826.03 6656.4 7951.15 9024.51 

扣除项目 29.24 58.62 456.07 631.59 631.59 

资本净额 5298 5767.41 6200.33 7319.56 8392.92 

风险加权资产总额 37791.7 44053.45 47488.93 59213.3 66631.72 

总资产 75091.18 86842.88 97576.54 117850.53 138816.08 

风险加权系数 0.50 0.51 0.49 0.5 0.48 

资本充足率 14.02% 13.09% 13.06% 12.36% 12.60% 

核心资本充足率 12.28% 10.99% 10.75% 9.90% 10.95% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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表 3：工商银行主要财务指标（百万元） 

利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 每股指标及估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E
利息净收入 224465 263037 245821 307949 361439 416303 EPS 0.24 0.33 0.39 0.46 0.55 0.65

非息净收入 28268 46293 63252 79406 96429 117533 每股拨备前利润 0.45 0.60 0.57 0.71 0.84 0.97

营业收入 252733 309330 309073 387355 457868 533836 DVPS 0.13 0.16 0.17 0.21 0.25 0.29

营业支出 102142 110271 119860 150808 178601 208504 BVPS 1.61 1.81 2.02 2.31 2.65 3.05

拨备前利润 150591 199059 189213 236547 279267 325332 P/E 17.88 13.12 11.30 9.39 7.88 6.72

拨备 37406 55528 23219 34457 38805 43589 P/PPOP 9.65 7.30 7.68 6.14 5.20 4.47

税前利润 115114 145301 167248 202089 240462 281742 P/B 2.70 2.41 2.16 1.88 1.64 1.42

净利润 81256 110766 128599 154809 184356 216142 股息收益率 3.1% 3.8% 3.9% 4.8% 5.7% 6.7%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 8684288 9757654 11785053 13836608 15837882 18134546 净利息收入 2.58% 2.70% 2.09% 2.23% 2.28% 2.30%

贷款 3957542 4436011 5583174 6409010 7029997 7712080 非净利息收入 0.33% 0.47% 0.54% 0.57% 0.61% 0.65%

其他生息资产 4525398 5073210 5936348 7111959 8459284 10036167 营业收入 2.91% 3.17% 2.62% 2.80% 2.89% 2.94%

其他资产 201348 248433 265531 315638 348601 386299 营业支出 1.18% 1.13% 1.02% 1.09% 1.13% 1.15%

负债总额 8140036 9150516 11106119 13059648 14946230 17109713 拨备前利润 1.73% 2.04% 1.61% 1.71% 1.76% 1.79%

存款 6898413 8223446 9771277 11530107 13259623 15248566 拨备 0.43% 0.57% 0.20% 0.25% 0.25% 0.24%

其他计息负债 1034244 686628 1112694 1268348 1387683 1518952 税前利润 1.33% 1.49% 1.42% 1.46% 1.52% 1.55%

其他负债 207379 240442 222148 261193 298925 342194 税收 0.38% 0.35% 0.32% 0.34% 0.35% 0.36%

股东权益 538947 603183 673893 771919 886611 1019792 ROA 0.94% 1.14% 1.09% 1.12% 1.16% 1.19%

盈利能力 权益倍数 16.1 16.2 17.5 17.9 17.9 17.8

生息资产收益率 5.42% 4.83% 3.81% 4.02% 4.27% 4.35% ROE 15.08% 18.36% 19.08% 20.06% 20.79% 21.19%

计息负债成本率 1.80% 2.11% 1.62% 1.71% 1.94% 2.02% 资产负债比例

净利差 3.62% 2.72% 2.19% 2.32% 2.33% 2.33% 生息资产 /总资产 99.0% 98.8% 98.9% 99.0% 99.2% 99.3%

净息差 3.41% 2.88% 2.31% 2.43% 2.46% 2.47% 贷款 /生息资产 46.0% 46.0% 47.9% 46.8% 44.8% 42.8%

贷款收益率 6.35% 7.32% 5.53% 5.76% 6.14% 6.28% 债券 /生息资产 36.1% 31.6% 30.9% 31.9% 33.8% 36.0%

存款成本率 1.69% 1.95% 1.49% 1.59% 1.83% 1.92% 同业资产 /生息资产 3.2% 3.4% 5.5% 4.0% 4.0% 4.0%

存贷利差 4.66% 5.37% 4.05% 4.16% 4.32% 4.36% 计息负债 /总负债 97.5% 97.4% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 34.67% 29.58% 32.91% 33.00% 33.00% 33.00% 存款 /计息负债 87.0% 92.3% 89.8% 90.1% 90.5% 90.9%

增长率 同业融资 /带息负债 12.6% 7.3% 9.5% 9.3% 9.0% 8.6%

生息资产 87.7% 12.2% 20.8% 17.5% 14.6% 14.7% 应付债券 /带息负债 0.4% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4%

贷款 12.0% 12.1% 25.9% 14.8% 9.7% 9.7% 贷存比 57.4% 53.9% 57.1% 55.6% 53.0% 50.6%

债券 #DIV/0! -1.9% 18.1% 21.4% 21.5% 22.3% 资本充足率

总资产 15.6% 12.4% 20.8% 17.4% 14.5% 14.5% 核心资本充足率 13.09% 13.06% 12.36% 11.29% 10.93% 10.83%

计息负债 15.9% 12.3% 22.2% 17.6% 14.4% 14.5% 资本充足率 10.99% 10.75% 9.90% 9.71% 9.57% 9.64%

存款 8.6% 19.2% 18.8% 18.0% 15.0% 15.0% 加权风险资产系数 0.51 0.49 0.50 0.50 0.51 0.51

利息净收入 37.6% 17.2% -6.5% 25.3% 17.4% 15.2% 资产质量

非息净收入 79.2% 63.8% 36.6% 25.5% 21.4% 21.9% 不良贷款余额 111774 104482 88467 111525 126018 141961

营业收入 41.3% 22.4% -0.1% 25.3% 18.2% 16.6% 不良贷款 /贷款 2.74% 2.29% 1.54% 1.69% 1.74% 1.78%

营业支出 34.6% 8.0% 8.7% 25.8% 18.4% 16.7% 拨备余额 /不良贷款 103.5% 130.1% 164.4% 160.4% 172.0% 182.7%

拨备前利润 46.2% 32.2% -4.9% 25.0% 18.1% 16.5% 当年拨备 /不良贷款 33.47% 34.95% 24.51% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 66.8% 36.3% 16.1% 20.4% 19.1% 17.2% 信用风险成本 0.97% 1.01% 0.42% 0.55% 0.55% 0.56%

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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