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中国银行 601988 推荐 

息差水平提升潜力较大，再融资拓展业务增长空间 

 
 

投资要点： 

 中国银行为国内规模第四大商业银行，盈利能力居同业中游水平。2010 年上半年

中行净利润总额同业第三，ROAA、ROAE 处于同业中游。业务多元化程度最高，

佣金收入及其他非利息收入占比 30%以上，抵抗利率波动风险能力较强。外币业

务占比同业最高，资产负债币种结构最为均衡，但在人民币币值单边上升期间，

中国银行承受汇率损失的风险高于同业。 

 目前净利差水平偏低，通过结构调整存在较大提升空间。2010 年上半年公司净利

息差水平 1.95%，偏低的原因主要有二：1、占比较高的外币业务息差水平偏低；

2、存款期限结构偏长造成计息负债成本率偏高。若近期结构调整能够顺利降低外

币业务净敞口，以及降低存款总体期限，息差水平有望明显提升。 

 资产质量改善明显，拨备充足，信用风险水平可控。中行不良贷款率 08 年前明显

高于工行、建行，通过对原有不良的内部消化及新增贷款的风险控制，近两年贷

款质量改善速度快于同业，截至 2010 年上半年不良率已降至 1.2%，与工行、建

行持平。公司目前拨备率达 2.3%，若传闻中 2.5%的拨备率监管要求付诸实施，

对公司当期利润影响较小。近期宏观经济走势不确定性使公司贷款质量存在下降

可能，但预计风险可控。 

 现有资本可以满足 Basel 新协议资本充足率要求，A+H 再融资可保障数年快速增

长。公司目前资本充足率 11.7%，核心资本充足率 9.33%，已基本满足本次 Basel
新协议提高后的资本充足率监管要求。近期实施的可转债、A+H 再融资规模总计

1000 亿元，占原有核心资本 20%左右。经建模测算，本轮再融资后中国银行可按

近 5 年平均速度继续增长至少 5 年而不遇到资本瓶颈。 

 给予推荐评级：在 A+H 配股及可转债转股于 2011 年底前完成的假设下，预计公

司 2010 年及 2011 年 EPS 分别为 0.34 元和 0.41 元（对应 PE 10.7x 和 8.9x），
BVPS 分别为 2.22 元和 2.53 元（对应 PB 1.6x 和 1.4x）。公司目标价位 4.15 元，

对应 2011 年 PE、PB 分别为 12.2x、1.87x。我们给予推荐评级。 

 

主要财务指标 

  2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(亿元) 2,322 3,112 3,812 4,452 
同比(%) 2% 34% 22% 17% 
归属母公司净利润(亿元) 808 959 1,149 1,373 
同比(%) 27% 19% 20% 20% 
ROAA 1.09% 1.06% 1.07% 1.08% 
ROAE 16.4% 16.8% 17.3% 18.1% 
RORWA 1.65% 1.56% 1.49% 1.46% 

EPS 0.32 0.34 0.41 0.49 
PE(X) 11.0 10.3 8.6 7.2 
PB(X) 1.7 1.6 1.4 1.2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、国内第四大商业银行，多元化程度同业最高   

中国银行是国内四大国有控股商业银行之一，截至 2010 年 6 月 30 日资产

总额达 9.68 万亿，略低于农行的 9.69 万亿，居同业第四。2010 年上半年公司

实现净利润 543.8 亿，居 A 股上市银行第三。 

       图 1  A 股上市银行资产规模比较             图 2  A 股上市银行净利润比较 

     
       资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

      图 3 部分上市银行贷款余额比较                 图 4 部分上市银行存款余额比较 

   
       资料来源：公司公告                            资料来源：公司公告 

      图 5 部分上市银行总资产同比增长率            图 6 部分上市银行净利润同比增长率 

   
        资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

 



 公司报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/23 
 

中国银行的盈利能力在 A 股上市银行中居中游水平。2010 年上半年，公

司 ROAA（年化）为 1.18%，低于建行和工行，但高于农行以及民生、中信等

股份制银行；同期内公司 ROAE（年化）19.8%，低于工行、建行，与中信、

民生等水平接近。 

           图 7 部分上市银行 ROAA 比较              图 8 部分上市银行 ROAE 比较 

   
           资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 

           图 9 部分上市银行 ROAA 变动趋势           图 10 部分上市银行 ROAE 变动趋势 

   
            资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 

中国银行在业务结构及币种结构上具有相对较高的均衡性。公司通过控股

中银国际、中银集团投资、中银集团保险、中银航空租赁等子公司，涉足证券、

投资、财险、寿险、租赁等多种业务，形成以商业银行业务为主体，多元业务

共同发展的金融集团。2010 年上半年，公司手续费及佣金收入 283.06 亿元，

占公司收入比 21.3%，比重仅次于建设银行的 21.9%，远高于同业平均水平

13.3%；而由投资收益、汇兑收益、保险业务收入、贵金属销售收入以及飞行

设备租赁收入等构成的“其他非利息收入”达 128.4 亿元，占公司收入比 10%，

明显高于同业水平，见图 11。 

同时中国银行还拥有国内同业中分布最广泛的海外机构网络，截至 2009
年 12 月 31 日，公司在香港、澳门和海外 29 个国家拥有 973 家分支机构，在

香港、澳门地区行使发钞行职能。与之相应，中国银行外币业务占比为国内同

业最高。如图 12，截至 2010 年 6 月 30 日，中国银行美元贷款余额折合人民

币 9014 亿，占贷款总额的 17%；美元存款折合人民币 4807 亿，占存款总额

的 6.6%；美元贷款与存款之间敞口折合人民币 4206 亿，占贷款总额的 8%，

三者占比均为同业最高。同时，中行除美元外其他币种的存、贷款占比也居同

业高位。 
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                            图 11  A 股上市银行 2010 年上半年收入结构对比    

           
                               资料来源：公司公告 

                            图 12  部分上市银行存、贷款币种结构比较 

          
   资料来源：公司公告  

中国银行相比同业更为多元化的业务结构、更均衡的收入结构、以及更均

衡的币种结构在长期中具有较好的分散风险作用，有助于降低公司利润受利率

水平及汇率周期波动的影响。然而，在目前人民币相对美元单边升值的一段时

期，中国银行高于同业的美元敞口也使得其承担汇兑损失的可能性高于同业。 

 

二、净利息差水平改善空间较大，关键在于存、贷款

内部结构的调整 

2.1  降低外币存、贷款占比有助于提高公司净利差水平 

如图 13，2010 年上半年中国银行集团总体净利差为 1.95%，处于同业较

低水平。部分原因是中行外币业务占比较高。自 2008 年国际金融危机以来，

西方主要货币发行国一直实行的数量化宽松政策使得主要外币品种存贷利差
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均明显低于人民币。在外币利差尚未显示出回升势头的情况下，中行必须通过

主动调节自身存贷款币种结构来降低外币因素对公司总体利差水平的拖累。 

截至目前，中行在降低外币存贷款占比方面已经取得一定成效，但也面临

一定的阻力。如图 14，自 2008 年以来，中行已成功地将外币存款占比逐步由

26%降至 20%，但外币贷款的降低则遇到了阻力。自 2008 年中至 2009 年中

期间，中行外币贷款从 34%大幅缩减至 25%，效果显著；然而 2009 下半年以

来，人民币升值预期愈发强烈，美元贷款对客户的吸引力也逐渐增强，导致中

行外币贷款占比又出现一定的反弹。我们预计中行近期继续降低外币存贷款占

比的方向不会改变，一旦能够战胜外部阻力成功降低外币，尤其是美元存、贷

款占比，则公司净利差水平将可随之上升。 

             图 13 部分上市银行净利差对比              图 14 中行外币存、贷款占比变动趋势 

   
              资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 

 

2.2  降低存款期限结构有助于提升公司人民币业务净利差水平 

高于同业的计息负债成本是中行人民币业务净利差偏低的主要原因。前面

图13已经显示，剔除外币业务影响后，中行人民币业务的净利差水平为2.18%，

与同业差距有所缩小，但仍处较低水平。根据定义，净利差 = 生息资产平均

收益率 - 计息负债平均付息率。图 15 分解了中行人民币业务的净利差结构，

并与同业进行对比。中行生息资产收益率为 3.76%，基本处于同业平均水平；

而计息负债成本率为 1.58%，居同业较高水平，仅次于交行。 

                        图 15 生息资产收益率、计息负债成本率 

           
                                   资料来源：公司公告                         
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中行存款成本率高于同业是其计息负债成本率偏高的最重要原因。如图

16，在各银行的计息负债中，存款都占到了绝大部分，除了交通银行存款占比

77%略低，其余各行存款占比均在 80%以上，其中中行人民币业务存款占比为

87.33%。可见，存款平均成本率对计息负债成本率影响显著。图 17 显示，中

国银行人民币业务 2010 年上半年存款平均利率为 1.49%，处于同业最高水平，

高出平均水平 17 个 bp。 

          图 16 部分上市银行计息负债结构比较        图 17 部分上市银行存款平均付息率比较 

   
          资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 

中行人民币存款成本率高的原因在于其存款期限偏长。图 18 列示了各行

2010 年中报披露的存款剩余期限结构，可见中行内地人民币存款中，“即期”

类（主要构成为活期存款，还包括部分已到期定期存款）占比为 45.7%，居同

业最低水平，而各期限定期存款则居同业最高水平。根据中国人民银行 2008
年 12 月 23 日调整后适用至今的存款利率结构：活期 0.36%，3 个月 1.71%，

6 个月 1.98%，1 年 2.25%，2 年 2.79%，3 年 3.33%，5 年 3.60 %。可见，

活期存款利率仅是 3 个月期定期存款利率的五分之一，是 5 年以上定期存款利

率的十分之一。因此，中国银行存款中活期占比较低、定期占比较高的格局是

造成其存款平均成本率高于同业的最主要原因。 

         图 18 部分上市银行存款剩余期限比较         图 19 “即期”类存款占比历史情况 

   
          资料来源：公司公告                         资料来源：公司公告 

图 19 显示了 2008 年与 2009 年各行“即期”类存款占存款总额比重的情

况，可见中行的“即期”类存款（活期存款）占比虽有升高的趋势，但相对同

业一直都处于低位，从而定期存款比例也一直都高于同业。 

存款期限结构的差异既可由客户造成，亦可由银行造成。从客户来讲，不

同的客户对定、活期存款有着不同的偏好，并进而有可能造成银行存款期限结

构的差异。但中国银行作为全国性的大型商业银行，其内地人民币业务的客户

结构与工商银行、建设银行差异并不显著。 
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因此，我们推测中行存款期限偏长的状况应当是银行方面主动造成的。在

当前国内人民币存款利率由央行指定的情况下，存款期限结构的调整成为银行

揽存策略的一部分。由于当前活期存款利率仅为 0.36%，是 3 个月定期利率

1.71%的五分之一，因此银行可以通过鼓励或直接协助客户进行精细化的现金

管理使客户将尽量多的活期存款转为短期定期存款，以便提高客户的利息收

入。提高客户活期存款收入的另一种途径是发放“类活期存款”理财产品，如

“7 天定存”等。此类理财工具既基本保持了资金的高流动性，又能提供明显

高于活期存款的收益水平。上述两种提高客户存款期限结构的方式本质上都是

银行放弃部分存款收益、提升自身客户忠诚度、追求综合收益的手段。 

在流动性偏紧张的时期，银行通常面临较大的揽存压力，从而经常会利用

上述方法变相提高存款利率吸引客户。然而在当前阶段，国内货币政策基调是

适度宽松，而国外泛滥的流动性也在想方设法进入中国，因此国内流动性状况

应当不算紧张。在这种时期继续采取上述让利揽存的方式虽然有助于提高客户

忠诚度、形成长期稳定的核心存款，但若运用过多也会损害银行当前的利润。

因此，如果中国银行调整目前的揽存策略，提高活期存款占比，则有望显著提

高公司净利差水平。 

 

2.3  企业客户占比相对较低的结构决定中行生息资产收益率的周期

性波幅小于企业客户占比高的同业银行 

图 20 显示部分上市银行 2008 年后的净利差走势。经过央行在 2008 年一

系列降息之后，各家银行净利差水平在 2009 年上半年均明显下降，然而之后

却走出不同走势。建行、中行以及工行从 2009 年上半年至 2010 年上半年，

净利差基本稳定并略微回升；而交行、中信、民生等行的净利差水平则出现较

快回升，其中民生银行 2010 年中报 2.8%的净利差水平与 2008 年 3%的水平

已相差无几。 

                              图 20  部分上市银行净利差水平变动趋势 

        
      资料来源：公司公告   

生息资产收益率的不同走势主导了 09 年以来各行净利差的差异化走势。

从图 21 可见，自 2008 年央行的系列降息之后，随着各行在较低的利率上吸收

的存款对原有存款的逐步替代，所有银行的计息负债平均成本率均出现了类似

步调的下降。而从图 22 可见，在 2009 年终至 2010 年中期间，各行生息资产

的收益率走势出现了差异。其中，中行、工行以及建行的生息资产平均收益率

逐步下降，而民生、中信、招行、交行等的生息资产收益率则下降相对缓慢，
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甚至在 2010 年出现了回升。于是在计息负债成本率普遍下降的情况下，生息

资产收益率也逐步下降的中行、工行、建行的净息差基本保持不变；而生息资

产收益率下降速度较慢甚至反弹的民生、中信、招商等行的净利差则出现回升。 

       图 21 部分上市银行计息负债成本率变动        图 22 部分上市银行生息资产收益率变动 

   
        资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

生息资产收益率的主导因素是贷款收益率。如图 23、图 24，各行的贷款

金额均占生息资产 50%以上，而贷款平均收益率则明显高于债券及同业存放的

收益率水平。由于 生息资产平均收益率 = 生息资产类别 1 占比 x 生息资产

类别 1 收益率 + 生息资产类别 2 占比 x 生息资产类别 2 收益率 + ……，因

此金额占比与收益率均高的贷款资产对生息资产总体的收益率水平具有最大

的影响力。 

    图 23 部分上市银行生息资产占比构成            图 24 银行各类生息资产收益率比较 

   
    资料来源：公司公告                            资料来源：公司公告 

那么又是什么造成了各家银行贷款收益率表现的差异？一个主要原因在

于各银行客户结构的分布中。结合图 25、图 26 可见，从 2009 年下半年以来

贷款收益率发生持续下降的中行、工行、建行共同的特点是企业贷款占总贷款

比重相对较低，均在 75%左右，而贷款收益率在同期呈现回稳甚至反弹的中信、

交行、民生等行的企业贷款占比则较高，均在 80%以上。 
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       图 25 部分上市银行贷款收益率水平变化趋势     图 26 部分上市银行企业客户贷款占比 

   
        资料来源：公司公告                            资料来源：公司公告 

2009 年以来，之所以公司业务占比高的银行贷款收益率能够较早止跌甚

至回升，原因在于公司客户与个人客户贷款定价方面的规律不同。商业银行个

人贷款中大部分为住房抵押贷款，自 2009 年初至 2010 年中这一段时期内，

满足“首套”条件的可以适用下浮利率，即使不满足条件通常也以基准利率发

放，适用上浮利率的情况较少。而发放给企业客户的贷款则不同，在 2009 年

下半年之后信贷逐步趋紧的过程中，企业、尤其是中小企业相对于银行的议价

能力有所下降，经常不得不接受上浮的贷款利率水平。例如，民生银行在 2010
年中报内披露了如下信息：上半年中小企业新投放贷款加权平均利率达到

6.19%，相当于基准利率上浮 19.16%…… 

从表 1 金融机构信贷利率浮动区间占比情况可见，从 2009 年下半年以来，

以基准利率或下浮基准利率发放的贷款占比呈下降趋势，从 30%以上逐步降低

到 26%；而以上浮利率发放的贷款占比则持续上升，从 2009 年 6 月的 35.06%
上升到 2010 年 6 月的 41.39%。这些以上浮利率发放的贷款大部分为企业贷

款，从而造成企业贷款占比高的银行贷款收益率回升速度快于企业贷款占比较

低的银行。 

                   表 1  金融机构信贷利率浮动区间占比情况 
  下浮 基准 上浮 

  [0.9,1) 1 小计 (1,1.1] (1.1,1.3] (1.3,1.5] (1.5,2.0] 2以上 

Jul-09 32.76  32.18  35.06  11.89  9.16  4.52  6.55  2.94  

Aug-09 30.91  30.79  38.31  13.34  10.68  5.03  6.45  2.81  

Sep-09 31.82  30.61  37.57  12.55  10.81  5.07  6.41  2.73  

Oct-09 30.27  30.90  38.83  12.40  10.85  5.25  7.16  3.17  

Nov-09 30.19  30.53  39.28  11.96  11.14  5.37  7.44  3.38  

Dec-09 33.19  30.26  36.55  11.37  10.01  5.13  6.64  3.40  

Jan-10 35.38  31.18  33.44  11.92  8.74  4.42  5.71  2.65  

Feb-10 32.64  31.95  35.41  12.77  9.21  4.31  6.09  3.03  

Mar-10 30.05  28.91  41.04  13.12  10.91  5.45  7.11  4.45  

Apr-10 26.22 31.18 42.6 13.83 11.66 5.89 7.47 3.75 

May-10 26.56 29.55 43.89 14.92 11.88 5.77 7.62 3.7 

Jun-10 27.72 30.89 41.39 14.44 11.63 5.34 6.8 3.18 

                   资料来源：人民银行货币政策执行报告 
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但以上逻辑不能完全解释招商银行的情况。虽然招行较低的企业贷款占比

可以解释该行较低的贷款平均收益率水平，但无法解释该行贷款收益率水平变

动趋势为何呈现出与民生、中信等高企业客户比例银行类似的触底反弹走势。

我们推测，部分原因可能是招行明显高于同业的贷款占总生息资产比例（见图

23），使得招行的“企业贷款/总生息资产”比例与同业的差距不像该行“企业

贷款/总贷款”比例与同业的差距那么大。 

总之，在流动性偏紧的环境下，企业贷款占比高的银行贷款收益率表现优

于个人业务占比高的银行，而具有同样公司业务水平的银行中，中小企业占比

高的银行贷款收益率表现则更好。但是，截至目前，货币当局对去年天量信贷

增长的“刹车”动作已基本结束，再加上国外流动性泛滥对我国国内市场的渗

透，预计未来一段时间国内信贷供给将略为放松，至少不会进一步收紧。在这

种大环境下，包括中行在内的企业贷款占比较低的银行贷款收益率回升慢于中

小股份制银行的状况预计将会结束。 

 

三、资产质量改善速度较快，预计近期信用风险水平

可控  

3.1 中国银行贷款质量改善速度较快，不良率逐年下降 

由于国有大行普遍存在的历史原因，中国银行贷款不良率曾经处于较高水

平，但经过外部剥离、内部消化，不良率逐年下降，于 2008 年降至 3%以下，

见图 27。08 年以来，中行贷款不良率水平继续保持相对较高的下降速度，并

于 2010 年中降至 1.2%，追平工行、建行水平，但仍高于中信、民生、招商等

股份制银行，见图 28。 

           图 27  中国银行贷款不良率                图 28  部分上市银行贷款不良率比较 

  
            资料来源：公司公告                       资料来源：公司公告 

如图 29、图 30，2008 年以来，随着中行贷款不良率（不良贷款/贷款总

额）的下降，贷款拨备率（贷款减值准备/贷款总额）也逐步下降至 2010 年中

的 2.3%。同时，由于拨备率下降速度慢于不良率下降速度，中行不良贷款拨

备覆盖率（贷款减值准备/不良贷款）有明显上升，截至 2010 年中达到了 188%。  
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              图 29 部分上市银行拨备率比较               图 30 部分上市银行拨备覆盖率比较 

     
             资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

3.2 公司近期面临信用风险上升的风险，但风险水平基本可控 

正常情况下，信贷增速与不良贷款率之间具有一定的负相关性：一方面，

信贷增速高涨时新增的大量贷款增大了不良贷款率的分母，而新增贷款不会马

上形成不良，从而不良贷款率的分子保持稳定，造成不良率下降。另一方面，

在信贷供应充分时期，即使是财务状况较脆弱的企业也由于能够较容易获得融

资而持续经营，发生违约的可能较小；反之，若信贷收紧、贷款增速下降，则

不良率指标的分子增速有可能高于分母增速，造成不良率上升；更为重要的是，

对于不少财务健康水平较弱的企业，在信贷收紧时资金链条将绷得更紧，且通

常还要承受更高的融资成本，发生违约的概率大大增高。 

观察图 31 可见，上述规律自 2005 年以来基本较好的维持：在考虑并排除

中国银行不良贷款率本身不受经济周期影响的长期下降趋势之外，可以发现每

当宏观信贷加速增长的时期都是中行不良贷款率下降相对较快的时期，尤其是

2009 年上半年宏观信贷增速增长非常迅速，同期中行不良贷款率也出现了明

显快于以往的下降。然而，异常的情况出现在 2010 年上半年，一方面是信贷

增速的较大下降，预示着贷款不良率将有所上升，另一方面贷款的实际不良率

却不升反降，而且是较快下降。 

                                图 31 中国银行贷款不良率与宏观信贷增速 

                
    资料来源：中国人民银行、公司公告 

 



 公司报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13/23 
 

我们认为，2010 年上半年贷款不良率与信贷增速同时快速下降这一反常

现象可能的原因如下：（1）2010 年信贷增速下降很大程度上是由于 2009 年

上半年天量信贷造成的过大基数，考虑到 2010 年上半年信贷增速虽然下降，

但贷款绝对余额仍为正增长，即在天量信贷的基础上又实现了一定正增长，绝

对数额仍然可观。（2）2009 年信贷增速大幅上升中的增量部分主要用于支持

公共基础设施及大型基建项目的建设，2010 年上半年降低的信贷增速中的缩

量部分恰恰也是由于减少了向这些大型公共建设项目的贷款，而中、小企业贷

款由于具有较高的上浮利率，成为银行近期较为偏好的品种，这些企业获得的

信贷增速实际并未出现急剧下降。因此，一方面大型公共建设项目由于贷款期

限长，不会马上面临还款；另一方面，容易发生违约的中、小企业的信贷情况

尚未收紧到造成大量违约的地步。在这种情况下形成了总体贷款不良率继续下

降的状况。 

如果上述逻辑成立，我们判断，今后一段时期国内银行业贷款的不良率存

在上升的可能性，但可能的上升幅度有限。一方面，信贷增速较大幅度的下降、

房地产市场的调控等因素仍然是可能造成贷款不良上升的动因。另一方面，人

民银行数据显示 2010 年第三季度金融机构信贷同比增速为 18.5%（见图 31），
已结束上半年的快速下降趋势并略有回升。该增速虽低于 09 年天量信贷投放

时的水平，但高于 09 年之前各年增速，如果下半年能维持这一增速，则各类

企业的信贷链条将得到一定程度放松，大规模违约的可能性不大。 

从中国银行个体来看，其贷款构成中较为敏感的房地产贷款及公共基础建

设类贷款占比均处于同业中游水平，见图 32、图 33。如果这些行业贷款质量

出现一定程度的恶化，中国银行受到的影响程度也将处于同业中游水平。 

         图 32  各行房地产相关贷款占比                图 33  各行公共基础建设类贷款占比 

  
         资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

 

四、资本相对充足，本轮再融资完成后 5 年内遇到资

本瓶颈概率不大 

3.1  中国银行资本相对充足，满足 Basel 新资本要求难度不大 

9 月 12 日，各国中央银行行长和监管当局负责人会议（GHOS meeting）
就资本充足率新监管标准达成共识，重新确定了三个最低资本充足率要求，分

别是普通股（含留存收益）最低要求为 4.5％，一级资本最低要求为 6％，总
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资本最低要求为 8％。同时确的还有两个超额资本要求，一个是资本留存超额

资本要求，水平为 2.5％，设立资本留存超额资本要求是为了确保银行具有充

足的资本用于吸收经济压力时期的损失，并规定银行必须用普通股来满足资本

留存超额资本要求；另一个是反周期超额资本要求，水平为 0－2.5％，只有当

出现系统性贷款高速增长的情况下，商业银行才需计提反周期超额资本，大多

数时期反周期超额资本为 0。按照上述要求，在正常经济条件下（反周期超额

资本为 0%时）商业银行的普通股（含留存收益）充足率、一级资本充足率和

总资本充足率最低应分别达到 7％、8.5％和 10.5％，如表 2。 

                       表 2  最新银行资本监管制度改革资本充足率要求 
                             总资本（10.5%） 

  
                  一级资本        

  普通股（含留存

收益） 
资本留存超额资本 

4.5% 2.5% 1.5% 2% 

普通股、资本公积、盈余公积、未分配

利润 

优先股、公

开储备 

非公开储备、资产重估储备、普通准备

金、(债权/股权)混合资本工具和次级长

期债券 

                      资料来源：银监会网站、中投证券研究所 

中国银行目前的资本水平基本可以达到 Basel 新资本要求的水平。图 34、
图 35 对比了 A 股 16 家上市银行截至 2010 年 6 月 30 日的资本充足率及核心

资本充足率。其中中国银行资本充足率及核心资本充足率分别为 11.7%和

9.33%，高于新协议下不计提“反周期超额资本”时 10.5%和 8.5%的监管要

求。另据中行 2010 半年报披露的数据计算的中行普通股（含留存收益）占风

险加权资产的比例为 8.7%，也高于新协议中 7%的监管要求。待中国银行即将

进行的 600 亿元 A+H 再融资完成，其资本水平相对于监管要求将有更大的安

全空间。 

       图 34 部分上市银行资本充足率水平            图 35 部分上市银行核心资本充足率水平 

   
         资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

经过本轮再融资，中行在国内同业中的规模地位将基本保持稳定。根据中

国银行 6 月 30 日通过的方案，公司将通过 A+H 融资 600 亿元；再加上今年 6
月份发行的 400 亿可转债如果全部转股，公司核心资本将增加 1000 亿左右，

约占公司原有 5524 亿核心资本的 20%。 

在监管当局设定了资本充足率要求的前提下，一家银行风险加权资产的最

大上限取决于其拥有的资本数量、尤其是筹集难度最大的核心资本的数量。

2010 年初至今，除中国银行外的多家银行也都通过了再融资计划以补充资本
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金。图 36、图 37 比较了本轮再融资前后几大银行核心资本份额的变动，从中

可大致考察再融资完成后各行风险加权资产市场份额的变动。 

本轮再融资前，工商银行核心资本在五家大行核心资本总和中占比为

28%，而各行完成融资后工商银行的核心资本占比将降为 26.1%，意味着工行

的市场份额上限将发生一定的下降。而通过 IPO 融资，农行的市场份额上限则

由 15.4%上升到 18.5%，成为唯一份额上升的大行。中行、建行、交行的份额

基本保持不变。考虑到本轮银行业集中再融资给资本市场带来的压力，预计在

2-3 年的时间内各大行通过普通股再融资的可能性较小，因此本次形成的市场

份额格局有望在未来相当一段时间内保持稳定。 

         图 36 本轮融资前各大行核心资本市场份额     图 37 本轮融资后各大行核心资本市场份额 

    
           资料来源：公司公告                         资料来源：公司公告 

3.2  本轮再融资后中行可保持快速发展 5 年以上，遇到内资本充足

瓶颈的概率较小 

按照本次 Basel 新协议的资本监管标准，我们通过建立模型测算了中国银

行在本次 A+H 增发后，能够仅通过内生资本积累支持规模增长而不遇到资本

瓶颈的年限。模型见表 3。 

模型相关假设和说明： 

1、加权风险资产及市场风险资本调整（RWA）：假设从 2010 年后 RWA
增长率稳定在之前五年 RWA 增速的平均值 14.2%（2005 年到 2009 年间各年

RWA 增速分别为 16.2%、10.8%、8.2%、5.7%、30.2%）。 

2、A+H 配股影响：2010 年 6 月 30 日中国银行董事会决议通过了公司 A
股和 H 股配股方案，该配股决议十二个月内有效，我们在模型中假设本次配股

融资在 2010 年底前完成。 

本次公司 A 股和 H 股配股每股面值人民币 1.00 元，可配股份数量约

27,922,307,820 股，配股融资总额不超过人民币 600 亿元。粗略计算，配股

完成后，公司普通股本将增加 27,922,307,820 元，达到 2817.01 亿元；资本

公积将增加约（60,00,000,000 - 27,922,307,820）= 32,077,692,180 元，达到

1203.53 亿元。 
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表 3  中国银行资本充足率测算模型 

  2009 2010年中 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

加权风险资产及市场

风险资本调整（RWA） 
5,163,848 5,606,587 5,897,114 6,734,505 7,690,804 8,782,899 10,030,070 11,454,340 

RWA 增速 30.2% - 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 

资本构成                 

核心资本：                 

普通股 253,796 253,779 281,701 281,753 281,804 281,804 281,804 281,804 

资本公积 81,460 88,275 120,353 120,501 120,650 120,650 120,650 120,650 

盈余公积 30,391 30,518 38,833 48,329 59,173 71,557 85,699 101,850 

未分配利润 100,758 116,166 154,415 199,994 254,214 318,610 394,979 483,808 

普通股和留存盈余合

计 
466,405 488,738 595,302 650,576 715,841 792,621 883,132 988,111 

普通股和留存盈余占

RWA 比例 
9.0% 8.7% 10.1% 9.7% 9.3% 9.0% 8.8% 8.6% 

其他公开储备 6,204 32,734 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 

少数股东权益 30,402 30,932 34,719 39,649 45,279 51,709 59,052 67,437 

扣减前核心资本小计 503,011 552,404 650,021 710,226 781,120 864,330 962,184 1,075,548 

扣减后核心资本基础 468,231 522,967 614,271 674,476 745,370 828,580 926,434 1,039,798 

核心资本充足率 9.07% 9.33% 10.42% 10.02% 9.69% 9.43% 9.24% 9.08% 

附属资本：                 

一般准备金 60,128 53,919 58,971 67,345 76,908 87,829 100,301 114,543 

已发行长期次级债券 73,930 73,930 73,930 73,930 73,930 73,930 73,930 73,930 

已发行可转换公司债

券 
- 39,776 20,000 0 0 0 0 0 

其他 5,587 7,266 7,266 7,266 7,266 7,266 7,266 7,266 

扣减前附属资本小计 139,645 174,891 160,167 148,541 158,104 169,025 181,497 195,739 

扣减后资本基础 575,024 657,694 740,587 789,166 869,623 963,754 1,074,079 1,201,687 

资本充足率 11.14% 11.73% 12.56% 11.72% 11.31% 10.97% 10.71% 10.49% 

扣减项：                 

商誉 -1,929 -1,899 -1,899 -1,899 -1,899 -1,899 -1,899 -1,899 

对未并表银行及未并

表非银行金融机构的

资本投资 

-9,260 -9,188 -9,188 -9,188 -9,188 -9,188 -9,188 -9,188 

对非自用不动产和工

商企业的投资 
-31,973 -32,833 -32,833 -32,833 -32,833 -32,833 -32,833 -32,833 

其他扣减项 -24,470 -25,681 -25,681 -25,681 -25,681 -25,681 -25,681 -25,681 

净利润 85,349   83,149 94,957 108,440 123,839 141,424 161,506 

净利润增速 31.2%   -2.6% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 

RORWA 1.7% - 1.41% 1.41% 1.41% 1.41% 1.41% 1.41% 

分红 37,554   36,586 39,882 43,376 47,059 50,913 56,527 

分红比率 44.0%   44.0% 42.0% 40.0% 38.0% 36.0% 35% 

   资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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3、可转债转股影响：公司于 2010 年 6 月 2 日发行了总额 400 亿元的可

转债，转股期自可转债发行结束之日满六个月后的第一个交易日起至可转债到

期日止（即 2010 年 12 月 2 日至 2016 年 6 月 2 日止），上市首日的转股价格

为 3.88 元/股。基于上市首日转股价格计算，本次可转债若全部转股，将增加

公司股本（40000000000 / 3.88）= 103.09 亿元，增加资本公积（400 – 103.09）
= 296.91 亿元，届时将减计附属资本中的可转换债券 400 亿元。在本模型中我

们假设全部可转债在两年内转换完毕，即在 2011 年和 2012 年各转换 200 亿

元。从而 2011 年末公司股本为 2817.53 亿元，资本公积为 1205.01 亿元；2012
年末公司股本为 2818.04 亿元，资本公积为 1206.50 亿元。 

4、次级债： 

表 4 列示了中国银行长期次级债务的发行与存续情况。在过去数年间，“次

级债余额/风险加权资产”比例以及“次级债余额/资本（核心+附属）”比例均

呈现逐渐上升趋势。考虑到银监会资本补充机制新规规定商业银行交叉持有的

次级债需从附属资本中扣减，减少了次级债的潜在销售对象，预计将系统性的

提高银行发债的成本，一定程度上降低次级债融资工具对银行的吸引力。 

                        表 4  中国银行次级债发行及存续情况 

日期 发行/赎回 到期日 
发行/赎

回金额 

次级债存

续总额 

次级债余

额/RWA 

次级债余额/

资本 

2005 年 2 月

18 日 

发行 2005 年人民币次

级债券-10 年期 

2015 年 3 月 4

日 
24,930 24,930 0.7% 7.6% 

2005 年 2 月

18 日 

发行 2005 年人民币次

级债券-15 年期 

2020 年 3 月 4

日 
9,000 33,930 1.0% 10.4% 

2009年 7月 6

日 

发行 2009 年人民币次

级债券-10 年期 

2019 年 7 月 8

日 
16,000 49,930 1.0% 8.7% 

2009年 7月 6

日 

发行 2009 年人民币次

级债券-15 年期 

2024 年 7 月 8

日 
24,000 73,930 1.4% 12.9% 

2010 年 2 月

11 日 

中银香港发行 2010 年

美元后偿票据-10 年期 

2020 年 2 月 11

日 
17,898 91,828 1.6% 14.0% 

2010年 3月 4

日 

赎回 2005 年人民币次

级债券-10 年期 

2015 年 3 月 4

日 
24,930 66,898 1.2% 10.2% 

2010年 3月 9

日 

发行 2010 年人民币次

级债券-15 年期 

2025 年 3 月 11

日 
24,930 91,828 1.6% 14.0% 

资料来源：公司公告 

但是观察中国银行 2010 年 3 月期间次级债的发行与赎回，由于 2005 年

发行的共计 249.3 亿元的次级债即将进入最后 5 年存续期（根据监管规定，银

行次级债剩余期限在 4 年以下的，须按折扣比例充当银行附属资本，且比例逐

年降低，剩余 3-4 年以 80%计，2-3 年以 60%计，1-2 年以 40%计，1 年以内

以 20%计）。公司于 3 月 4 日对这 249.3 亿元次级债行使了赎回权，而 5 天

之后的 3 月 9 日，公司又发行了 249.3 亿元的 15 年期次级债以补充赎回造成

的附属资本下降。 

可见，次级债监管新规的出台使次级债工具的吸引力出现一定程度的下

降，但当前银行面临的较高资本充足压力（中国银行 2010 年 6 月末资本充足

率 11.73%仅略高于 11.5%的监管要求）又使得银行不会放弃使用这一工具。

因此，在模型中我们假设未来数年内公司次级债存续余额保持稳定不变。 
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5、净利润：假设今后数年公司净利润占“加权风险资产及市场风险资本

调整”的比率（即 RORWA）维持在前五年的平均值 1.41%（2005 年到 2009
年间各年 RORWA 分别为 0.9%、1.2%、1.7%、1.6%、1.7%）。 

6、分红比例：在资本约束严格，而再融资面临的市场阻力日益增大的情

况下，银行通过留存利润补充资本金的内生增长途径越发重要。 

观察表 5 列示的中国银行近 5 年现金分红情况，可见 2006 年 24.2%的分

红比率是 5 年内的最低位，自 2007 年之后，分红比例从未低于 40%。公司近

几年保持高分红比例的重要原因之一是母公司汇金公司的刚性盈利需要。2007
年 9 月中投公司成立，其 2000 亿美元资本金通过财政部特别国债募资而来，

中投公司也因而需每年偿还约 680 亿元人民币的利息。在中投公司本身投资收

益有限的情况下，中投的净利润主要来自子公司汇金，而汇金的盈利则很大程

度上来自于所持有的包括四大国有银行在内的金融机构的现金分红。据披露，

2007 年，汇金从工、中、建三大行共计获得分红 653 亿，2008 年获得分红

677 亿，2009 年则预计获得分红 710 亿。从这组数据中可见，一方面为了满

足汇金公司刚性的盈利需要，中国银行未来每年仍将进行较高比例的现金分

红；但另一方面，由于近 4 年来各大商业银行自身利润均实现了较快增长，则

为了满足汇金公司盈利需求而必要的分红比例则越来越低。鉴于今后中国银行

面临的较大资本压力，我们假设其今后几年的分红绝对数额将保持不降，然而

分红比例逐步下降。 

                             表 5  中国银行近五年分红比率 
  2005 2006 2007 2008 2009 

EPS（元） 0.12 0.17 0.22 0.25 0.32 
Div（元） 0.07 0.04 0.1 0.13 0.14 
Div Ratio 54.40% 24.20% 45.10% 52.00% 44.00% 

      资料来源：公司公告 

在上述各项假设下，通过模型计算显示，到 2015 年底为止，中国银行的

“普通股和留存盈余占 RWA 比例”、核心资本充足率、资本充足率将分别为

8.6%、9.8%和 10.49%，高于新监管协议要求的 7%、8.5%以及 10.5%。说明

在各项比率均满足巴塞尔新资本监管标准的前提下，中国银行可以不另行再融

资且保持每年 14.1%RWA 增长率，快速发展至少 5 年时间而不遇到资本充足

瓶颈。 

3.3  反周期超额资本要求近期实施的可能性较小 

上面模型中并未纳入本次监管新规中提出的 0－2.5％的“反周期超额资

本”要求。主要原因是我们认为该要求近期实施的可能性较小。理由有三： 

（1）反周期超额资本要求设立的目的是弥补资本充足率监管的顺周期性

缺陷。即在经济过热、贷款增长过快时期，银行由于盈利状况良好且所持投资

类资产公允价值不断升高而造成资本上升、资本充足率不断升高，进而又能提

供更多信贷加剧经济过热；而当经济陷于衰退，需要银行增加信贷时，银行资

本水平又恰恰处于不断降低的趋势中，从而限制了银行信贷的发放。 

可见，反周期超额资本是用来在银行信贷过快增长的阶段限制其进一步增

长，而不是在信贷发放已经过高时用来强迫银行收缩前期信贷的“最后稻草”。

我国在 2009 年已经经历了天量信贷的投放，今年上半年以来信贷增速已明显

回落，在周期阶段上不处于“反周期超额资本要求”应当发挥作用的时期。 
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（2）“反周期超额资本要求”的政策效果很强，预计当局在运用此工具

方面会相当谨慎。与“存款准备金率”类似，“反周期超额资本要求”的作用

具有乘数效应。当局每增加 1%的“反周期超额资本要求”，就限制了“（1 / r）%”

（r 为资本充足率）的风险加权资产，以现在 11.5%的资本充足率要求水平为

例，若增加计提 1%的“反周期超额资本”，将限制约 8.7%的潜在风险加权资

产或潜在贷款。“反周期超额资本”强大的作用效果使得其成为又一种货币政

策“猛药”，若使用稍有不慎很容易违背帮助经济软着陆的初衷，而成为“压

垮骆驼的最后稻草”。因此，预计该工具运用的频率将很有限，而且即使应用，

也较少可能用足 2.5%的上限。 

（3）作为一种意在限制信贷总量的政策工具，“反周期超额资本要求”

在运用中面临着与其它总量型货币政策工具相似的困难。首先，要想“逆周期”，

首先要准确衡量周期，然而当经济较快上涨时，如何判定其是“健康”的增长

还是“过热”的增长较为困难；其次，即使当局能够认定经济增长已经“过热”，

而提高资本充足率这剂很可能“压垮骆驼”的猛药也将使得其使用者有面临较

大的舆论压力和政治压力，增大了工具付诸实施的难度；最后，现代经济的市

场结构丰富而复杂，时常会出现某几个市场出现过热，而其它市场运行健康的

情况，正如当前我国所面临的房地产及相关市场局部过热，而其它部分市场仍

处于金融危机后的恢复期的现状，“反周期超额资本要求”这剂作用于整个经

济体的猛药将由于可能会对并未过热的子市场带来的副作用而面临用于不用

的两难。 

 

五、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

假设中国银行 2010、2011 年的贷款增速分别为 22%、23%，存款增速分

别为 21.5%、21.6%，净利息差水平分别为 2.4%、2.6%，非利息收入增速分

别为 26.4%、16.4%，成本收入比保持不变；同时假设公司 A+H 配股于 2010
年内完成，可转债在 2011 年底前完成转股。根据上述假设，公司未来三年盈

利预测见表 6。 

                              表 6 中国银行盈利预测 
  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  232,198 311,187 381,164 445,163 

拨备前利润 126,084 166,948 203,617 239,995 

净利润 85,349 100,935 120,940 144,524 

EPS 0.32 0.34 0.41 0.49 

BVPS 2.03 2.22 2.53 2.91 

PE(X) 11.41 10.73 8.90 7.45 

PB(X) 1.80 1.64 1.44 1.25 

  资料来源：中投证券研究所 
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5.2 绝对估值 

我们采用 3-Stage DDM Model 对公司进行绝对估值。模型假设三阶段分

别为 5 年、10 年、永续，三个阶段的平均 ROAE 分别为 17%、10%、8%，

平均分红比例分别为 40%、35%、32%。详细假设条件见表 7。经模型运算得

出的中国银行目标股价为 4.10 元，对应的 2010 年 PE、PB 分别为 12.05x、
1.85x。 

                          表 7 绝对估值假设 
  无风险利率 市场回报率 Beta 股权成本 

基本假设 3.5% 10.0% 0.95 9.7% 

  年数 平均 ROAE 平均分红比例 CAGR 

显性期(2010-1014) 5 17% 40% 10% 

半显性期(2015-2024) 10 10% 35% 7% 

平稳发展期(2025- ) 永续 8% 32% 5% 

   资料来源：中投证券研究所 

 

                          表 8 绝对估值结果 
目标股价 显性期股利现值 半显性期股利现值 永续期股利现值 

4.10  0.72  1.13  2.25  

EPS(2010E) BVPS(2010E) PE(x) PB(x) 

0.34  2.22  12.05  1.85  

   资料来源：中投证券研究所 

5.3 相对估值 

表 9 显示了 A 股上市银行的规模属性、增长速度属性与他们估值水平的对

应关系。从资产规模上看，中国银行与建行、农行最为接近，三者目前的动态

PB 分别为 1.7x、2.1x、2.7x，动态 PE 分别为 8.9x、8.6x、10.5x。从净利润

增速看，中国银行与工行、建行、交行最为接近，四者目前的动态 PB 分别为

1.7x、2.2x、2.1x、1.9x，动态 PE 分别为 8.9x、9.2x、8.6x、9.2x。可见，与

规模和成长性接近的同业公司相比，中国银行 PE 基本处于可比公司的平均值

附近，而 PB 指标则皆处于可比公司中的最低位。 

                             表 9  A 股上市银行估值水平比较 
   总资产  净利润同比增速 PE（2010E） PB（2010E) 

宁波 210  79% 14.1  3.4  

浦发 1781  34% 12.0  2.9  

农行 9696  40% 10.5  2.7  

招商 2282  60% 12.4  2.6  

南京 196  50% 12.8  2.3  

工行 12960  28% 9.2  2.2  

深发展 624  31% 11.0  2.2  

中信 1940  54% 11.3  2.2  

北京 646  34% 11.4  2.2  
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建行 10236  27% 8.6  2.1  

兴业 1715  41% 9.6  2.0  

华夏 942  81% 10.8  2.0  

交行 3709  31% 9.2  1.9  

中行 9686  26% 8.9  1.7  

民生 1631  21% 8.6  1.6  

    资料来源：公司公报、Wind 数据库 

在上市银行盈利能力方面，一定程度上存在 ROAE 与估值水平的正相关关

系，如图 38 所示。可见，从 ROAE 水平上看，中国银行与中信、民生、北京、

南京等行处于可比位置，并且在这些可比公司中中国银行的 PB 水平偏低。 

                             图 38  A 股上市银行 PB — ROAE 对应关系 

     
      资料来源：公司公告、中投证券研究所 

综合上述几个方面的对比以及整篇报告对中国银行基本面的分析可以认

为，由于中国银行业务中的币种结构、计息负债期限结构方面的原因，造成其

目前盈利能力偏低，因此相对于规模及成长性相似的可比公司，中国银行的

PE 指标与可比公司持平、而 PB 指标有较明显低估。然而若专门考察中国银

行与盈利能力相近的可比公司，可以发现即使是在这些公司中中国银行的 PB
指标仍然处于低位。 

在充分考虑了中国银行目前的盈利水平以及通过结构调整实现盈利回升

的潜力和可能性等诸多因素的基础上，我们认为中国银行目前的估值水平有一

定低估，存在上调的动力，合理的 PB 指标应当在 1.9x 左右，结合 2010 年预

计为 2.22 元的 BVPS，对应的目标价格为 4.22 元左右。 

5.4 投资建议 

综合考虑绝对估值给出的 4.10 元估价以及相对估值给出的 4.22 元估价，

我们给出中国银行目标估值为 4.15 元，公司 A 股目前 3.65 元的市价尚存在

15%左右的上调空间，因此给出“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

 资产负债表      利润表     

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
资产      营业收入   2,322   3,112   3,812   4,452  
存放中央银行  9,296   10,992   13,215   15,918   利息收入   2,614   3,264   4,238   5,262  

存拆放同业  6,831   5,935   6,529   7,182   利息支出   1,025   1,079   1,505   2,045  

  存放同业  3,948   2,763   3,040   3,344   净利息收入   1,589   2,185   2,732   3,217  

  拆出资金  1,389   1,528   1,681   1,849   手续费及佣金净收入   460   574   709   859  

  买入返售  1,494   1,644   1,808   1,989   投资收益  214   214   214   214  

贷款净额  47,974   58,685   72,178   88,179   公允价值变动收益  (92)  (18)  (6)  (3) 

  对公贷款   35,347   42,416   50,899   61,079   汇兑收益  (19)  (14)  (9)  (7) 

  个人贷款   11,475   14,153   17,919   22,019   其他营业收入  171   171   171   171  

  贴现票据   2,282   3,651   5,477   7,667   营业收入小计  273   353   370   375  

  贷款减值准备   1,130   1,536   2,117   2,587   营业支出  1,067   1,448   1,782   2,059  
债券投资  17,701   21,092   24,379   27,296   营业税金及附加  116   156   191   223  

  交易性   294   353   409   450   业务及管理费  811   1,151   1,448   1,692  

  可供出售   6,082   7,299   8,466   9,482   其他业务成本  139   141   142   144  

  应收款项   3,878   4,653   5,398   6,046   营业外净收入  5   6   7   7  

  持有到期   7,447   8,787   10,105   11,318   拨备前利润  1,261   1,669   2,036   2,400  

其他生息资产  1,564   1,564   1,564   1,564   资产减值损失  150   356   462   519  
固定资产净额  1,100   1,155   1,247   1,372   税前利润  1,111   1,314   1,574   1,881  

其他资产  3,053   3,298   3,561   3,846   净利润  853   1,009   1,209   1,445  

资产总额   87,519   102,720   122,673   145,357   归属母公司所有者净利润  808   959   1,149   1,373  

      少数股东权益  45   50   60   72  

负债           
存款  66,850   81,223   98,737   120,223   每股指标与估值     

  企业活期存款  19,480   23,766   29,232   35,956   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
  企业定期存款  11,255   13,506   16,207   19,448   EPS 0.32  0.34  0.41  0.49  
  个人活期存款  11,945   14,334   17,488   21,510   BVPS 2.03  2.22  2.53  2.91  

  个人定期存款  19,854   24,221   29,066   34,879   PE(X) 11.0  10.3  8.6  7.2  

  其他存款  4,316   5,396   6,744   8,430   PB(X) 1.7  1.6  1.4  1.2  

同业拆入及对央行负

 

 11,524   13,716   15,693   17,959        
  向中央银行借款  616   709   779   857   主要财务比率     

  同业存拆入  10,090   12,108   13,924   16,012   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
  卖出回购金融资产  818   900   990   1,089   盈利能力     
应付债券  768   786   804   823   PPOP ROAA 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他负债  2,923   433   (18)  (2,193)  ROAA 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

负债总额   82,065   96,158   115,217   136,813   PPOP ROAE 24.3% 27.8% 29.0% 30.0% 

      ROAE 16.4% 16.8% 17.3% 18.1% 

所有者权益      RORWA 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 
股本  2,538   2,817   2,818   2,818   成本收入比 34.9% 37.0% 38.0% 38.0% 

资本公积  815   1,204   1,205   1,206   资产质量     

盈余公积  304   405   526   670   不良率 1.5% 1.7% 1.9% 1.9% 

一般风险准备  603   776   974   1,191   拨备率 2.3% 2.6% 2.9% 2.9% 

未分配利润  1,008   1,472   2,052   2,775   拨备覆盖率 151% 150% 150% 150% 

外币报表折算差额  (117)  (111)  (119)  (116)  资本     
归属母公司所有者权

 

 5,150   6,252   7,141   8,206   资本充足率 11.1% 11.3% 9.7% 9.0% 

少数股东权益  304   310   315   339   核心资本充足率 9.1% 8.9% 7.9% 7.3% 

所有者权益合计  5,454   6,562   7,456   8,545   其他比率     

      贷存比 71.8% 72.3% 73.1% 73.3% 

负债与权益总额  87,519   102,720   122,673   145,357   RORWA/生息资产 61.9% 65.8% 68.9% 70.8% 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：亿元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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