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 相关报告 

《中国银行-息差水平提升潜力较大，再融

资拓展业务增长空间》2010-10-19 
 

 

 
 

 
中国银行 601988 推荐 

业绩保持稳健增长，资产质量继续改善 

 
投资要点： 

 业绩稳健增长。公司第三季度实现营业收入 694.18 亿元，同比增长 14%，环比增

长 6.06%；净利息收入 489.4 亿元，同比增长 20%，环比增长 3.34%；手续费及

佣金净收入 130.38 亿元，同比增长 13%，环比增长 3.07%；归属母公司所有者

净利润 272.22 亿元，同比增长 29%，环比增长 5.32%；EPS 0.11 元，较上季度

增加 0.1 元。2010 年前三季度，公司 ROAA 为 1.17%，较去年同期提高 0.04%；

ROAE 为 19.5%，较去年同期提高 2.3%。 

 息差收入提高来自规模增长，未来净息差水平有望上升。公司三季度实现净利息

收入 489.4 亿元，同比增长 20%。由于 09 年 2 季度之后公司净息差 NIM 稳定在

2.04%，因此净利息收入增长主要由规模增长贡献。由于央行的加息行动以及近期

中小企业贷款占比的上升趋势，预计未来净息差水平有上升倾向。 

 资产质量继续提高，拨备率距传闻中新监管标准尚有差距。截至 9 月末，公司不

良贷款率为 1.10%，较 6 月末下降 0.1%；拨备覆盖率上升至 199%；拨备率略下

降至 2.19%。根据传闻中的银监会监管新规，商业银行的拨备率需达到 2.5%，按

照公司现有贷款余额计算，若要把拨备率提高至 2.5%，需增加约 170 亿元的拨备

计提，相当于降低 EPS 约 0.067 元。 

 非利息收入较快增长、占比增加。2010 年前三季度，公司实现非利息收入 614.93
亿，同比增加 15.73%；第三季度当季手续费及佣金净收入 130.38 亿，同比增长

12.8%，环比增长 3.1%。第三季度，公司非利息收入总比重为 29.5%，较上季末

有所上升。 

 资本充足性良好，A+H 再融资即将进入实施阶段。截至 9 月底，公司资本充足率

11.73%，核心资本充足率 9.35%。600 亿 A+H 配股融资方案已获银监会及证监会

批准，即将进入实施阶段。若加上前期 400 亿可转债完全转股，共可增加股本 1000
亿，粗略计算可使公司资本充足率达到 12.5%以上，核心资本充足率达到 10%以

上。 

 盈利预测。预测公司未来三年 EPS 为 0.35、0.41、0.46 元，未来 6-12 月的目标

价格为 4.15 元，维持“推荐”评级。 

风险提示： 公司资产负债表美元敞口高于国内同业，若美国第二轮量化宽松导致美元

继续快速贬值，将侵蚀公司盈利。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 232198  280270  332458  381417  

同比(%) 1.7% 20.7% 18.6% 14.7% 

归属母公司净利润(百万元) 80819  97891  114341  128652  

同比(%) 27.2% 21.1% 16.8% 12.5% 

ROAA 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 

ROAE(%) 16.4% 17.2% 17.2% 17.1% 

每股收益(元) 0.32  0.35  0.41  0.46  

P/E 11.1  10.1  8.7  7.7  
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一、业绩保持稳健增长 

中国银行 2010 年第三季度实现营业收入 694.18 亿元，同比增长 14%，

环比增长6.06%；实现净利息收入489.4亿元，同比增长20%，环比增长3.34%；

实现手续费及佣金净收入 130.38 亿元，同比增长 13%，环比增长 3.07%；实

现归属母公司所有者净利润 272.22 亿元，同比增长 29%，环比增长 5.32%；

实现基本 EPS 0.11 元，较上季度增加 0.1 元。2010 年前三季度，公司 ROAA
为 1.17%，较去年同期提高 0.04%；ROAE 为 19.5%，较去年同期提高 2.3%。 

          表 1 中国银行 2010 年第三季度业绩解析 
 （单位：百万）  2009 Q3  2009 Q4  2010 Q1  2010 Q2 2010 Q3 

营业收入 61025 63317 67556 65454 69418 

同比增速 5% 24% 34% 14% 14% 

净利息收入  40888 43271 44506 47358 48940 

同比增速 0% 6% 21% 25% 20% 

手续费及佣金净收入  11558 11500 15656 12650 13038 

同比增速 22% 42% 39% 8% 13% 

拨备前利润 30356 29594 41371 38867 38340 

同比增速 -6% 20% 33% 11% 26% 

资产减值损失 1649 3257 5897 4054 1211 

同比增速 -82% -83% 1% -4% -27% 

净利润 21051 18763 26175 25847 27222 

同比增速 -64% -70% 41% 15% 29% 

EPS（basic） 0.08  0.08  0.10  0.10  0.11  

同比增速 -65% -68% 43% 11% 38% 

ROA（年化） 1.13% 1.09% 1.18% 1.18% 1.17% 

ROE（年化） 17.2% 16.4% 19.8% 19.8% 19.5% 

数据来源：公司报告 

 

 

二、息差收入提高来自规模增长，未来净息差水平有

望上升 

公司 3 季度实现净利息收入 489.4 亿元，同比增长 20%，环比增长 3.34%。

见图 1，公司自 09 年 2 季度之后净息差基本稳定在 2.04%水平，因此净利息

收入的增长应当主要由于公司资产负债规模的增长所贡献。 
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       图 1 中国银行净利息收入走势                  图 2 中国银行贷款环比增速 

  
   数据来源：公司报告                           数据来源：中国人民银行、公司报告 

       图 3 中国银行存款环比增速                    图 4 中国银行贷存比 

  
    数据来源：中国人民银行、公司报告             数据来源：公司报告 

图 2、图 3 显示了中国银行近一年来贷款、存款环比增长率情况。两幅图

中红色曲线显示人民银行公布的四大国有商业银行总贷款、总存款环比增长

率。可见自 2009 年下半年至 2010 年 1 季度，中国银行的存、贷款增速均快

于四大行总体水平，但进入 2010 年下半年，中行存、贷款增速则明显落后，

虽然中行在第 3 季度进行了追赶，但仍低于总体水平。 

另外值得注意的是，2010 年第 3 季度中行贷款环比增速 3.1%大于存款环

比增速 2.4%，造成了公司贷存比的进一步升高。目前中行的贷存比指标已达

73%，接近监管当局 75%的上限。可见在接下来一段时期，公司若不能加大存

款增速，则贷款规模的增长也将遇到瓶颈。 

我们判断未来一段时间，公司净息差水平将略有上升，理由有二： 

（1）2010 年 10 月 20 日人民银行上调存、贷款利率。其中，各期限贷款

利率涨幅分布在 0.2%～0.25%之间，较为平均；存款利率涨幅则梯度明显，活

期存款利率维持 0.36%不变，五年定期利率则上调 0.6%，达到 4.20%。由于

金额占比 40%以上的活期存款利率没有上调，因此本次加息应当会带来公司未

来息差水平的小幅上升。虽然本次远端存款利率涨幅大于短端存款利率涨幅，

有可能造成存款定期化倾向，并进而提高存款成本，但由于市场对央行是否会

有进一步加息行动尚存观望心理，不愿立即将活期存款转为定期，因此估计存

款定期化的强度短期内将很微弱，不会对银行息差水平上升造成太大的阻力。 

（2）根据中国人民银行 10 月 26 日《2010 年三季度金融机构贷款投向统

计报告》披露的数据，截至今年 9 月末，各类金融机构大型企业人民币贷款余
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额（含票据贴现）13.15 万亿元，同比增长 12.5%；中型企业人民币贷款余额

9.86 万亿元，同比增长 15.7%；小型企业人民币贷款余额 7.12 万亿元，同比

增长 27.7%。可见，中、小型企业贷款增速明显高于大型企业。由于中小企业

相对银行议价能力较弱，贷款利率的上浮水平一般高于大型企业，因此贷款企

业的小型化也预示着未来一段时间存贷款利差有上升的趋势。 

 

三、资产质量继续提高，拨备率距传闻中新监管标准

尚有差距 

2010 年前三季度，公司贷款减值损失 135.79 亿元，信贷成本 0.35%，同

期贷款减值准备回拨 24.08 亿元，总资产减值损失为 111.62 亿元。 

截至 9 月末，中国银行不良贷款率为 1.10%，较去年同期下降 0.5%，较

今年 6 月末下降 0.1%；公司拨备覆盖率继续上升，截至 9 月末达 199%，但

拨备率较 6 月末略有下降，为 2.19%。 

根据传闻中的银监会监管新规，商业银行的拨备覆盖率需达到 150%，拨

备率需达到 2.5%，按照这一标准，中行的拨备率还有较明显差距。按照中行

现有的贷款余额计算，若要把拨备率提高至 2.5%需增加约 170 亿元的拨备计

提，相当于降低 EPS 约 0.067 元。 

               图 5 中国银行贷款质量 

 
      数据来源：公司报告 

 

四、非利息收入较快增长、占比增加 

2010 年前三季度，公司实现非利息收入 614.93 亿元，同比增加 15.73%；

前三季度，手续费及佣金净收入共 413.44 亿，同比增长 19.79%。2010 年第

三季度，公司当季手续费及佣金净收入 130.38 亿，同比增长 12.8%，环比增

长 3.1%。第三季度，公司手续费及佣金净收入占营业收入比重为 18.8%，其

他非利息收入占营业收入比重 10.7%。非利息收入总比重为 29.5%，较上季末

有所上升。 
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      图 6 中国银行手续费及佣金净收入              图 7 中国银行营业收入结构 

  
     数据来源：公司报告、中投证券研究所            数据来源：公司报告 

 

五、资本充足性良好，A+H 再融资即将进入实施阶段 

截至 2010 年 9 月底，中国银行资本充足率 11.73%，核心资本充足率

9.35%，高于当前监管标准及新资本协议讨论稿中提高后的要求（资本充足率

10.5％、核心资本充足率 8.5％）。 

截至目前，公司 600 亿 A+H 配股融资方案已先后获得银监会及证监会批

准，即将进入实施阶段。本次配股融资的 600 亿加上前期 400 亿可转债若完全

转股，共可增加公司股本 1000 亿元，粗略计算可使公司资本充足率达到 12.5%
以上，核心资本充足率达到 10%以上，可保证公司在相当长时间内不遇到资本

瓶颈。 

               图 8 中国银行资本充足率 

 
      数据来源：公司报告 

 

六、投资建议：推荐  

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.35、0.41、0.46 元，未来 6-12
月的目标价格为 4.15 元，维持“推荐”评级，。 
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附：财务预测表 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E 
 

盈利驱动因素 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2322  2803  3325  3814  
 

贷款增长率 50.4% 18.5% 18.4% 18.0% 

净利息收入  1589  1852  2222  2550  
 

贷款平均收益率 4.4% 4.5% 4.6% 4.7% 

手续费及佣金净收入  460  561  688  825  
 

存款增长率 29.2% 18.1% 18.9% 19.2% 

投资收益 214  224  235  247  
 

存款平均收益率 1.4% 1.6% 1.7% 1.9% 

营业支出 1067  1122  1340  1594  
 

贷存比 71.8% 72.0% 71.7% 70.9% 

业务及管理费 811  841  1031  1259  
 

生息资产增长率 27.1% 17.0% 17.7% 17.4% 

拨备前利润 1261  1686  1991  2227  
 

生息资产平均收益率 3.4% 3.6% 3.8% 3.9% 

资产减值损失 150  345  425  465  
 

计息负债增长率 29.8% 18.6% 18.0% 18.3% 

税前利润 1111  1341  1567  1763  
 

计息负债平均收益率 1.4% 1.6% 1.7% 1.9% 

净利润 853  1030  1204  1354  
 

净息差（NIM） 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 

归母公司净利润 808  979  1143  1287  
 

净利差（NIS） 1.9% 2.0% 2.1% 2.0% 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 
 

成本收入比 34.9% 30.0% 31.0% 33.0% 

资产 87519  102001  119646  140013  
 

减值损失/生息资产 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 

贷款及垫款 47974  56836  67272  79353  
 

增长率 2009 2010E 2011E 2012E 

债券投资 18167  20912  24541  28754  
 

净利息收入 -2.5% 16.6% 20.0% 14.8% 

存放中央银行 9296  10741  12675  14998  
 

手续费及佣金净收入 15.2% 21.9% 22.6% 20.0% 

存拆放同业 6831  7962  9252  10592  
 

拨备前利润 -4.0% 33.8% 18.1% 11.9% 

负债 82065  95449  112237  131609  
 

EPS 27.2% 9.1% 16.8% 12.5% 

吸收存款 66850  78941  93826  111855  
 

资产质量 2009 2010E 2011E 2012E 

同业及央行负债 11524  13716  15693  17959  
 

不良贷款率  1.5% 1.1% 1.2% 1.3% 

应付债券 768  1236  1255  1276  
 

拨备率 2.3% 2.2% 2.2% 2.3% 

所有者权益 5454  6552  7410  8404  
 

拨备覆盖率  151.2% 200.0% 180.0% 180.0% 

母公司所有者权益 5150  6242  7095  8065  
 

资本管理 2009 2010E 2011E 2012E 

利润结构 2009 2010E 2011E 2012E 
 

资本充足率 11.1% 11.6% 10.3% 9.6% 

净利息收入/营业收入 68% 66% 67% 67% 
 

核心资本充足率 9.1% 9.2% 8.4% 7.9% 

非利息收入/营业收入 32% 34% 33% 33% 
 

RWA/生息资产 61.9% 64.4% 66.7% 67.8% 

贷款利息收入占比 72% 72% 72% 71% 
 

盈利与估值 2009 2010E 2011E 2012E 

债券利息收入占比 19% 18% 18% 19% 
 

RORWA 1.7% 1.6% 1.6% 1.5% 

同业利息收入占比 9% 10% 10% 10% 
 

PPOP ROAA 1.6% 1.8% 1.8% 1.7% 

资产负债结构 2009 2010E 2011E 2012E 
 

ROAA 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 

生息资产比例 95.3% 95.6% 96.0% 96.3% 
 

PPOP ROAE 24.3% 28.1% 28.5% 28.2% 

贷款/生息资产 57.5% 58.3% 58.6% 58.9% 
 

ROAE 16.4% 17.2% 17.2% 17.1% 

债券/生息资产 21.8% 21.4% 21.4% 21.3% 
 

EPS(basic)  0.32  0.35  0.41  0.46  

同业资产/生息资产 8.2% 8.2% 8.1% 7.9% 
 

BVPS  2.03  2.22  2.52  2.86  

计息负债比例 96.4% 98.4% 98.7% 99.6% 
 

PE(目标价)  13.0  12.0  10.2  9.1  

存款/计息负债 84.5% 84.1% 84.7% 85.3% 
 

PE(现价)  11.1  10.1  8.7  7.7  

同业融资/计息负债 14.6% 14.6% 14.2% 13.7% 
 

PB(目标价)  2.0  1.9  1.6  1.5  

发行债券/计息负债 1.0% 1.3% 1.1% 1.0% 
 

PB(现价)  1.7  1.6  1.4  1.2  

资料来源：公司报告、中投证券研究所、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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