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1．事件 

公司于 8 月 27 日发布 2010 年中期报告。上半年公司的财务表现比较强劲，归属于母公司净利润同比增长 27.6%，

达到 846 亿元，折每股 0.25 元。年化的 ROAA 同比提高 0.11 个百分点至 1.37%，ROAE 同比提升 2.8 个百分点至 24.75%。

其中，2 季度单季实现净利润 430.6 亿元，同比增长 38%，环比增长 3.63%。 

2．我们的分析与判断 

 利息净收入同比增速持续扩大 

上半年实现利息净收入同比增长 23.9%至 1433 亿元，其中 2 季度单季达到 749 亿元，季同比与环比增速均保持扩

大趋势。利息净收入的持续增长体现了两方面原因： 

（1）生息资产规模继续保持扩张态势。上半年日均生息资产余额接近 12.1 万亿，同比增加 1.75 万亿，增长 16.9%。

规模的增长贡献了 255 亿的利息净收入增量； 

（2）公司积极调整资产负债结构，提升利息收益率水平。资产方面，收益率更高的贷款日均余额占比同比提升了

近 2 个百分点至 50.64%，同业资产日均余额比重则下降了 2.57%个百分点。其中的贷款结构构成中，票据占比同比下

降 5.9 个百分点；证券投资中，收益率更低的重组类债券投资比重减少 2.5 个百分点，而非重组类债券投资占比则提升

了 3.23 个百分点。在负债方面，低息的活期存款日均余额占比上升了 4 个百分点。 

上半年受利率重订价的影响，生息资产收益率与计息负债成本率均保持下降态势，按日均余额口径计算同比分别

下降 22bp 和 33bp。由于前者降幅小于后者，净利差与净息差同比分别提升 15bp 和 12bp，分别为 2.28%和 2.37%。从

单季度趋势来看，净利差与净息差了均保持回升态势。 

下半年，受存款继续重订价及贷款议价能力提升的推动，净息差仍将在现有基础上小幅提升。 

 手续费与佣金净收入保持强劲增长，占比提升 

上半年实现手续费及佣金净收入 368.9 亿元，同比增长 33%，占营业收入的 20.30%，同比提高 1.60 个百分点。增

长主要来自结算清算及现金管理、银行卡、对公理财、资产托管等业务收入。 

 成本收入比维持低水平 

公司的业务及管理费 512.14 亿元，同比增加 71.74 亿元增长 16.3%，低于营业收入的增速，因此成本收入比同比

下降 1.51 个百分点，保持在 28.18%的同业低水平 

 部分重组类投资到期，利于提升资金运用 

2010 年 6 月末，重组类债券投资余额为 4023 多亿，比上年末减少近 4900 亿元，主要是有部分投资到期，其中包

括 625 亿应收财政部款项和 4300 亿定向央票。前者固定利率为 3%，后者为 1.89%，均低于非重主类债券投资收益率。 
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这部分投资到期后将可配置到收益率更高的其他资产，提升资金运用的收益率。 

 不良继续保持双降 

2010 年上半年末不良贷款余额为 800 亿元，比 09 年末减少 84 亿元，不良率下降 0.28 个百分点至 1.26%。贷款减

值准备余额 1520 亿元，准备金覆盖率接近 190%，提升 25.4 个百分点。 

3.投资建议 

预计公司 10/11/12 年实现利息净收入 2980 亿/3490 亿/3920 亿元，增长 21.4%/17%/12.4%；实现净利润 1614 亿/1857
亿/2122 亿元，年均复合增长 18.2%，EPS 为 0.64 元/0.79 元/0.82 元。10/11/12 年动态 PE 为 8.5x/7.4x/6.5x，PB 为

1.8x/1.5x/1.3x，维持“谨慎推荐”评级。 

表 1：净息差对盈利增长的贡献由负转正 

业绩增长归因分析 08Q1 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1
规模增长 170.27% 64.67% 52.65% 32.51% 46.77% 48.68% 33.75% 35.61% 20.29% 17.90%
净息差 -132.47% -35.74% -29.57% -15.33% -59.65% -60.63% -43.07% -42.15% -1.84% 5.61%
非息收入 5.05% 8.15% 7.33% 7.13% 9.34% 7.70% 7.13% 6.46% 1.43% -0.98%
成本 8.97% 5.88% 7.00% 9.79% -0.51% -2.22% -4.67% -4.86% -3.47% 3.40%
拨备 8.52% 5.53% -2.88% -5.37% 9.07% 8.28% 14.04% 20.60% 2.15% 3.72%
营业外净收入 0.38% -0.60% 0.09% -0.59% -0.56% -0.31% -0.31% -0.55% 0.05% -0.54%
税收 20.76% 13.48% 14.60% 10.09% 1.71% 1.26% 0.87% 1.00% -0.42% -1.53%
净利润 81.47% 61.38% 49.22% 38.24% 6.16% 2.76% 7.74% 16.10% 18.19% 27.58%  
资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：同业资产同比大幅下降 

资产负债同比增长 08Q1 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1
资产 16.00% 13.20% 9.15% 12.36% 20.10% 21.65% 24.36% 20.78% 14.34% 13.34%
生息资产 33.24% 12.75% 107.43% 12.17% 104.34% 22.30% 24.70% 20.94% 14.23% 13.26%
贷款 11.83% 11.08% 9.07% 12.09% 22.72% 25.20% 26.76% 25.86% 16.62% 17.02%
同业往来资产 24.75% -16.92% -18.70% 20.40% 258.82% 400.47% 198.77% 94.10% -13.26% -43.90%
债券投资 6.48% 2.97% -3.16% -1.90% -5.09% -2.42% 11.64% 18.07% 16.07% 19.66%
负债 15.96% 13.40% 9.00% 12.41% 20.63% 22.25% 25.24% 21.37% 14.42% 13.28%
计息负债 15.6% 13.41% 9.21% 12.32% 20.96% 22.70% 25.96% 22.15% 14.52% 13.52%
存款 10.2% 12.65% 15.76% 19.21% 26.08% 26.45% 23.45% 18.82% 13.37% 13.63%
同业往来负债 76.92% 20.34% -35.42% -34.82% -12.74% -3.40% 52.22% 59.42% 24.81% 9.03%
应付债券 na -10.54% -6.70% 0.46% -1.79% -0.68% 111.47% 109.93% 111.76% 112.55%  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：贷款增速较年初增幅大于其他生息资产 

资产负债较年初增长 08Q1 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1
资产 5.26% 8.24% 8.06% 12.36% 12.52% 17.19% 19.60% 20.78% 6.52% 9.97%
生息资产 -38.15% 7.66% 7.63% 12.17% 12.67% 17.39% 19.66% 20.94% 6.42% 9.93%
贷款 4.45% 6.97% 8.48% 12.09% 14.36% 19.48% 22.67% 25.86% 5.96% 11.09%
同业往来资产 -3.86% -18.80% -0.39% 20.40% 186.54% 237.54% 147.19% 94.10% 28.06% -2.44%
债券投资 2.50% 2.78% -3.06% -1.90% -0.83% 2.24% 10.32% 18.07% -2.51% 3.61%
负债 5.29% 8.67% 8.09% 12.41% 12.98% 18.18% 20.42% 21.37% 6.51% 10.31%
计息负债 5.11% 8.77% 8.05% 12.32% 13.19% 18.82% 21.18% 22.15% 6.11% 10.42%
存款 4.79% 9.28% 14.49% 19.21% 10.83% 15.93% 18.57% 18.82% 5.74% 10.86%
同业往来负债 7.41% 5.53% -36.18% -34.82% 43.80% 56.42% 49.05% 59.42% 12.58% 6.97%
应付债券 -0.10% 1.02% 0.46% -0.86% -1.23% 112.63% 109.93% 0.00% 0.00%  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：单季利息净收入与净利润均同比快速增长 
单季同比 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2
利息收入 34.57% 28.22% 21.59% 11.99% -5.25% -9.32% -9.67% -7.15% 5.97% 14.73%
利息支出 29.46% 40.65% 36.25% 28.69% 7.62% -6.79% -17.43% -19.69% -11.07% -4.89%
利息净收入 37.81% 21.05% 12.67% 2.64% -12.88% -11.00% -3.97% 1.66% 18.45% 28.51%
非利息净收入 42.86% 94.03% 48.00% 70.52% 63.95% 24.02% 34.35% 32.32% 25.38% 13.35%
营业收入 38.40% 29.52% 16.99% 9.03% -3.55% -4.92% 1.96% 6.17% 19.88% 25.08%
营业支出 22.14% 24.93% 2.17% -7.25% -2.42% 2.02% 21.67% 12.79% 27.35% 7.91%
拨备前利润 0.5 32.36% 25.90% 24.48% -4.06% -8.96% -7.64% 1.49% 16.41% 36.29%
拨备 15.20% 22.32% 99.07% 52.58% -50.40% -38.95% -70.66% -61.01% -6.83% -3.86%
税前利润 56.26% 33.73% 9.52% 4.40% 4.45% -1.66% 19.42% 55.26% 18.61% 41.07%
所得税 114.76% 112.05% 77.10% 119.33% 99.39% 95.57% 117.57% 142.38% 119.88% 151.92%
净利润 77.02% 41.92% 25.54% 0.48% 6.16% -0.82% 19.14% 59.08% 18.19% 38.18%  
资料来源：中国银河证券研究部 

表 5：单季度环比增速趋缓 
单季环比 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2
利息收入 4.53% 3.59% 2.75% 0.65% -11.56% -0.85% 2.35% 3.46% 0.93% 7.35%
利息支出 8.41% 11.65% 8.49% -2.00% -9.34% -3.30% -3.89% -4.69% 0.39% 3.41%
利息净收入 2.36% -1.19% -1.09% 2.61% -13.12% 0.94% 6.73% 8.62% 1.23% 9.52%
非利息净收入 36.24% 50.35% -13.96% -3.25% 31.00% 13.73% -6.78% -4.72% 24.13% 2.82%
营业收入 5.55% 5.07% -3.33% 1.70% -6.63% 3.58% 3.66% 5.90% 5.43% 8.07%
营业支出 -31.98% 23.34% -13.99% 28.55% -28.45% 28.96% 2.57% 19.17% -19.22% 9.28%
拨备前利润 0.4 -3.28% 2.89% -11.39% 8.80% -8.22% 4.38% -2.62% 24.79% 7.45%
拨备 -40.25% 16.16% 58.27% 38.90% -80.57% 42.97% -23.93% 84.55% -53.58% 47.52%
税前利润 84.50% -6.75% -11.19% -31.67% 84.59% -12.21% 7.85% -11.16% 41.02% 4.41%
所得税 86.78% -12.16% -12.69% -16.70% 55.58% -15.54% 7.41% 0.87% 31.00% 7.03%
净利润 84.48% -5.12% -10.25% -36.04% 94.90% -11.36% 7.81% -14.60% 44.81% 3.63%  
资料来源：中国银河证券研究部 

表 6：净息差持续回升 

季度息率（期末余额口径） 08Q1 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1
生息资产收益率 6.07% 5.57% 5.38% 5.24% 3.90% 3.76% 3.70% 3.69% 3.52% 3.57%
计息负债成本率 1.93% 2.01% 2.09% 2.09% 1.78% 1.69% 1.62% 1.56% 1.34% 1.33%
NIS 4.14% 3.56% 3.30% 3.14% 2.12% 2.07% 2.08% 2.13% 2.18% 2.24%
NIM 3.81% 3.41% 3.23% 3.13% 2.25% 2.19% 2.19% 2.23% 2.27% 2.33%  
资料来源：中国银河证券研究部 

表 7：单季生息资产收益率回升 

单季度息率（期末余额口径） 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2
生息资产收益率 6.07% 6.00% 4.86% 4.79% 3.90% 3.58% 3.55% 3.62% 3.52% 3.61%
计息负债成本率 1.93% 2.07% 2.22% 2.14% 1.78% 1.58% 1.47% 1.38% 1.34% 1.32%
NIS 4.14% 3.93% 2.64% 2.65% 2.12% 1.99% 2.08% 2.24% 2.18% 2.29%
NIM 3.81% 3.59% 2.80% 2.81% 2.25% 2.10% 2.18% 2.33% 2.27% 2.37%  
资料来源：中国银河证券研究部 
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表：工商银行财务数据简表 

利润表(百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 每股指标及估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

利息净收入 263037 245821 298420 349295 392670 EPS 0.33 0.39 0.48 0.56 0.64

非息净收入 46293 63252 75468 91964 112374 每股拨备前利润 0.60 0.57 0.70 0.83 0.94

营业收入 309330 309073 373888 441259 505045 DVPS 0.16 0.17 0.22 0.25 0.29

营业支出 110271 119860 138797 165448 189863 BVPS 1.81 2.02 2.33 2.67 3.05

拨备前利润 199059 189213 235091 275811 315182 P/E 12.42 10.70 8.53 7.41 6.49

拨备 55528 23219 24503 33709 38666 P/PPOP 6.91 7.27 5.85 4.99 4.37

税前利润 145301 167248 210588 242102 276516 P/B 2.28 2.04 1.77 1.54 1.35

净利润 110766 128599 161403 185669 212167 股息收益率 4.0% 4.1% 5.3% 6.1% 6.9%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 9757654 11785053 13790258 15784584 17800254 净利息收入 2.70% 2.09% 2.16% 2.21% 2.21%

贷款 4436011 5583174 6476251 7307419 8020663 非净利息收入 0.47% 0.54% 0.55% 0.58% 0.63%

其他生息资产 5073210 5936348 6997244 8127531 9396737 营业收入 3.17% 2.62% 2.71% 2.80% 2.84%

其他资产 248433 265531 316763 349633 382855 营业支出 1.13% 1.02% 1.01% 1.05% 1.07%

负债总额 9150516 11106119 13006704 14887992 16775047 拨备前利润 2.04% 1.61% 1.70% 1.75% 1.77%

存款 8223446 9771277 11530107 13259623 14983374 拨备 0.57% 0.20% 0.18% 0.21% 0.22%

其他计息负债 686628 1112694 1216463 1330610 1456172 税前利润 1.49% 1.42% 1.53% 1.53% 1.55%

其他负债 240442 222148 260134 297760 335501 税收 0.35% 0.32% 0.35% 0.35% 0.36%

股东权益 603183 673893 778513 891550 1020167 ROA 1.14% 1.09% 1.17% 1.18% 1.19%

盈利能力 权益倍数 16.2 17.5 17.7 17.7 17.4

生息资产收益率 4.83% 3.81% 3.66% 3.73% 3.79% ROE 18.36% 19.08% 20.73% 20.83% 20.80%

计息负债成本率 2.11% 1.62% 1.40% 1.44% 1.54% 资产负债比例

净利差 2.72% 2.19% 2.27% 2.29% 2.25% 生息资产 /总资产 98.8% 98.9% 98.9% 99.1% 99.2%

净息差 2.88% 2.31% 2.36% 2.39% 2.36% 贷款 /生息资产 46.0% 47.9% 47.5% 46.7% 45.4%

贷款收益率 7.32% 5.53% 5.18% 5.32% 5.42% 债券 /生息资产 31.6% 30.9% 31.4% 32.1% 33.3%

存款成本率 1.95% 1.49% 1.28% 1.33% 1.44% 同业资产 /生息资产 3.4% 5.5% 5.1% 5.0% 5.0%

存贷利差 5.37% 4.05% 3.90% 3.98% 3.98% 计息负债 /总负债 97.4% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 29.58% 32.91% 31.50% 32.00% 32.00% 存款 /计息负债 92.3% 89.8% 90.5% 90.9% 91.1%

增长率 同业融资 /带息负债 7.3% 9.5% 9.0% 8.6% 8.4%

生息资产 12.2% 20.8% 17.1% 14.6% 12.9% 应付债券 /带息负债 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5%

贷款 12.1% 25.9% 16.0% 12.8% 9.8% 贷存比 53.9% 57.1% 56.2% 55.1% 53.5%

债券 -1.9% 18.1% 19.2% 17.0% 17.3% 资本充足率

总资产 12.4% 20.8% 17.0% 14.5% 12.8% 核心资本充足率 13.06% 12.36% 11.90% 11.69% 3.89%

计息负债 12.3% 22.2% 17.1% 14.5% 12.7% 资本充足率 10.75% 9.90% 10.31% 10.30% 3.48%

存款 19.2% 18.8% 18.0% 15.0% 13.0% 加权风险资产系数 0.49 0.50 0.50 0.50 1.50

利息净收入 17.2% -6.5% 21.4% 17.0% 12.4% 资产质量

非息净收入 63.8% 36.6% 19.3% 21.9% 22.2% 不良贷款余额 104482 88467 94011 109030 125550

营业收入 22.4% -0.1% 21.0% 18.0% 14.5% 不良贷款 /贷款 2.29% 1.54% 1.41% 1.45% 1.52%

营业支出 8.0% 8.7% 15.8% 19.2% 14.8% 拨备余额 /不良贷款 130.1% 164.4% 179.7% 185.0% 190.6%

拨备前利润 32.2% -4.9% 24.2% 17.3% 14.3% 当年拨备 /不良贷款 34.95% 24.51% 25.00% 30.00% 30.00%

净利润 36.3% 16.1% 25.5% 15.0% 14.3% 信用风险成本 1.01% 0.42% 0.38% 0.46% 0.48%

资料来源：中国银河证券研究部 



  
 

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 

评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

银行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、
招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、
南京银行（601009） 
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