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基础数据 
总股本（百万股） 334018.85
流通 A 股（百万股） 250962.35
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1119292.08
 

相关研究  
 

工商银行前三季度实现净利润 1278 亿，EPS 为 0.38，基本符合预期。其中手

续费收入超出预期，信用成本高于预期。前三季度 EPS 分别为 0.12 元、0.13
元、0.13 元。 

工商银行净利润同比增长 27.2%。其中净利息收入同比增长 24.4%，平均生息

资产规模同比增长 14.8%，息差较去年同期提升 11bp 至 2.37%。手续费净收入

表现依然较好，同比增长 32.2%。管理费用同比增长 12.9%，拨备计提同比增

长 20.5%。由于收入同比增速 23%高于费用增长同比增速 13%，成本收入比较

去年同期的 30.9%降至 28.4%。公司息差同比得以提升，主要得益于付息负债

成本率的大幅下降，从去年同期的 1.65%下降 31bp 至 1.34%。生息资产收益率

同比下行 19bp 至 3.62%。 

公司净利润环比微降 0.9%。其中净利息收入环比增长 4.6%，净手续费收入环比

下滑 5.1%，营业收入环比增长 2.8%。净利润环比有所下滑，主要是 3 季度拨

备计提环比大幅增长 40.7%。管理费用环比增长 3.7%。成本收入比季度环比微

升，基本持平。公司息差环比基本持平，微升 1bp，其中生息资产收益率和付息

负债成本率环比都较为平稳，均上升 1bp。 

公司不良双将，拨备覆盖率提升至 210%。公司并没有在季报中披露关注类贷款

数量，但公司 3 季度增加了拨备计提，我们推测其关注类贷款存在上升的可能性。

因目前银监会强调银行业“做实资产”，银行业在四季度面临一定的政策风险，

但我们对整个银行体系的安全性持乐观态度。 

我们预计公司 2010 年净利润为 1596 亿，考虑到配股后 EPS 为 0.45 元，目前

最新股价考虑到配股效益对应 2010 年 PE、PB 分别为 9.67X、1.87X，估值尚

具优势。我们认为公司由于规模效益和多元化的业务结构在未来得以平滑规模高

速扩张结束后所带来的利润增速放缓的冲击，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：监管强制要求计提拨备的幅度高于预期带来业绩增长增速严重低于我

们预期。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 309454.0 181708.0 380848 449250 527379

(+/-%) -0.1 22.5 21.7 16.3 15.2

归属母公司净利润(百万元) 128599.0 84603.0 159630 190286 226539

(+/-%)  16.1 27.6 23.4 19.2 19.1

EPS(元) 0.38 0.25 0.45 0.53 0.64

P/E(倍) 11.6 17.6 9.67 8.11 6.81 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 工商银行三季度经营概况 

经营概况 1-3Q09 1-3Q10 YoY 2Q10 3Q10 QoQ

 生息资产 11,417,175 13,272,586 16.3% 12,823,781 13,272,586 3.5%

 贷款余额 5,456,481 6,585,304 20.7% 6,354,384 6,585,304 3.6%

 存款余额 9,750,836 11,282,590 15.7% 10,832,789 11,282,590 4.2%

 营业收入  226,634 278,690 23.0% 94,370 96,982 2.8%

 利息净收入  178,249 221,663 24.4% 74,911 78,351 4.6%

 非息净收入  48,385 57,027 17.9% 19,459 18,631 -4.3%

   手续费净收入 41,061 54,563 32.9% 18,633 17,674 -5.1%

 业务及管理费  -70,082 -79,131 12.9% -26,916 -27,917 3.7%

 拨备前利润  143,656 184,144 28.2% 62,278 63,835 2.5%

 拨备  -14,783 -17,820 20.5% -5,777 -8,127 40.7%

 税前利润  128,873 166,324 29.1% 56,501 55,708 -1.4%

 所得税  -28,440 -38,529 35.5% -13,261 -12,878 -2.9%

 净利润  100,433 127,795 27.2% 43,240 42,830 -0.9%

 EPS       0.30      0.38      0.13       0.13 

 生息资产收益率 3.81% 3.62% 3.63% 3.65%

 付息负债成本率 1.65% 1.34% 1.32% 1.33%

 息差  2.26% 2.37% 2.39% 2.40%

 信用成本  0.39% 0.39% 0.38% 0.50%

 成本收入比  30.92% 28.39% 28.52% 28.79%

 有效税率  22.07% 23.17% 23.47% 23.12%

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

 

表 2 工商银行主要利润驱动因素 

驱动因素 [季度平均]  2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10

 生息资产增长  8.23% 3.09% 1.51% 3.70% 4.84% 3.99%

 净息差（NIM）  2.11% 2.19% 2.34% 2.29% 2.39% 2.40%

 净利差（Spread）  2.02% 2.10% 2.26% 2.21% 2.31% 2.32%

 生息资产收益率  3.60% 3.57% 3.64% 3.54% 3.63% 3.65%

 计息负债成本率  1.58% 1.47% 1.38% 1.34% 1.32% 1.33%

 非息收入占比  22.76% 20.53% 18.41% 21.68% 20.62% 19.21%

 其中：手续费净收入占比  18.81% 17.01% 17.01% 20.90% 19.74% 18.22%

 成本收入比  33.60% 33.27% 38.18% 27.82% 28.52% 28.79%

 信用成本[单季年化]  0.46% 0.34% 0.60% 0.27% 0.38% 0.50%

 有效税率  21.79% 21.71% 24.65% 22.90% 23.47% 23.12%

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

 总资产  8,684,288 9,757,654 11,785,053 13,721,907 15,740,565 17,933,345

   生息资产[净]  8,482,940 9,509,221 11,519,522 13,412,736 15,385,912 17,529,286

   生息资产[毛]  8,598,627 9,645,204 11,664,974 13,577,190 15,570,970 17,736,769

     贷款余额[毛]  4,073,229 4,571,994 5,728,626 6,656,663 7,645,178 8,711,680

     贷款减值准备  -115,687 -135,983 -145,452 -164,454 -185,058 -207,484

     贷款余额[净]  3,957,542 4,436,011 5,583,174 6,492,209 7,460,120 8,504,197

     债券投资  3,107,414 3,048,330 3,599,173 4,284,866 4,899,688 5,576,995

     同业资产  1,417,984 2,024,880 2,337,175 2,635,661 3,026,104 3,448,094

        存放央行  1,142,346 1,693,024 1,693,048 1,949,565 2,239,076 2,551,427

        存放同业  275,638 331,856 644,127 686,095 787,028 896,667

   非生息资产  201,348 248,433 265,531 309,171 354,653 404,059

 总负债  8,140,036 9,150,516 11,106,119 12,896,062 14,794,698 16,844,711

   计息负债  7,955,374 8,935,520 10,909,047 12,666,602 14,531,481 16,544,826

     客户存款  6,898,413 8,223,446 9,771,277 11,334,681 13,017,881 14,833,876

     同业负债  1,021,399 676,348 1,061,298 1,234,972 1,416,651 1,614,001

     应付债券  35,562 35,726 76,472 96,949 96,949 96,949

   非计息负债  184,662 214,996 197,072 229,460 263,217 299,885

 股东权益  544,252 607,138 678,934 825,845 945,867 1,088,634

   股本  334,019 334,019 334,019 354,060 354,060 354,060

       

 损益表  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

 营业收入  255,556 309,758 309,454 380,554 448,902 526,968

   利息净收入  224,465 263,037 245,821 299,171 347,813 400,596

     利息收入  357,287 440,574 405,878 461,636 547,049 628,059

     利息支出  -132,822 -177,537 -160,057 -162,465 -199,236 -227,463

   手续费及佣金净收入  38,359 44,002 55,147 70,488 89,105 113,190

     手续费及佣金收入  40,015 46,711 59,042 75,357 95,191 120,797

     手续费及佣金支出  -1,656 -2,709 -3,895 -4,869 -6,086 -7,607

   其他非息净收入  -7,268 2,719 8,486 10,894 11,984 13,182

 营业支出  -142,371 -166,227 -143,460 -173,284 -201,826 -232,837

   营业税金及附加  -14,511 -18,765 -18,157 -22,329 -26,339 -30,919

   业务及管理费  -89,030 -91,506 -101,703 -121,498 -142,960 -165,867

   计提减值准备  -37,406 -55,528 -23,219 -29,458 -32,527 -36,050

   其中：贷款减值准备  -33,061 -36,512 -21,682 -27,985 -30,900 -34,247

 拨备前利润  152,520 200,829 190,467 236,727 279,603 330,181

 税前利润  115,114 145,301 167,248 207,269 247,076 294,131

 所得税费用  -33,124 -34,150 -37,898 -47,856 -57,046 -67,895

 净利润  81,990 111,151 129,350 159,414 190,030 226,236

 摊薄 EPS  0.24 0.33 0.39 0.45  0.53  0.64 
 
数据来源：公司资料，联合证券研究所预测. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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