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中国银行（601988） 多元化银行 
—息差提升有待加强

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 3.33 元

 

事件： 
公司公布 10 年半年报。 

结论： 
预期下半年贷款增速符合监管力度，集团多元化对利润的贡献加大，

但海外市场存在不确定性，预期 10、11 年 EPS 为 0.41、0.49，对应

动态 PE 为 8.3、7.0，估值较其他大银行没有明显优势，给予中性评

级。 

正文： 
 业绩持续增长。公司上半年资产总额达到 96858.12 亿元，较 09

年底增长 10.67％，实现净利润 543.75 亿元，同比增长 25.77％。

存贷款余额比 09 年底增长 8.63％和 9.81％。符合预期。 
 资产结构积极调整。公司上半年主动压低低息资产，提高高收益

资产占比，贷款在生息资产中的占比提升 7.31 个百分点，达到

57.84％，但外币资产压低净息差表现。 
 中间业务收入增幅略显不足。手续费及佣金净收入为 283.06 亿

元，同比增 23.31％，低于净利润增幅。成本业务及管理费同比

增加 57.43 亿元，增幅 16.95%。主要原因是人员费用增加和加大

对基础建设、市场拓展和重点业务的费用投入。集团成本收入比

29.79%，同比下降 1.63 个百分点。 
 资产质量管理加强。公司以地方政府融资平台、房地产及产能过

剩行业为重点，加强信贷资产风险管控。不良贷款余额 645.91 亿

元，较 09 年底减少 101.27 亿元；不良率为 1.20%，较年初下降

0.32 个百分点；实现双降。拨备覆盖率较年初大幅提高 37.27 个

百分点至 188.44%，拨备政策稳健。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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