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资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率

从资产规模上看，工商银行仍然是中国最大的商业银行。工行资

产规模的环比增速处于中游，同比增速也和平均水平持平。贷款

余额的增长情况和资产的增长情况基本相同。存款余额环比增长

快于平均，显示了工行的存款优势。

前三季度净利润同比增长 26.68%，主要是由于利息净收入、生

息资产规模扩大、手续费净收入增长。

利息收入和净息差利息收入和净息差利息收入和净息差利息收入和净息差

前第三季度实现净利息收入 2,216.63亿元，同比增长 24.36%，

主要原因是生息资产规模增长及净利息收益率继续小幅回升。单

季度实现净利息收入 783.51 亿元，同比增加 26%，环比增加

5%。单季度环比的增加主要来自于资产规模的增加，净息差环

比是下降的。

手续费收入增长良好，费用率降低手续费收入增长良好，费用率降低手续费收入增长良好，费用率降低手续费收入增长良好，费用率降低

第三季度，各项手续费及佣金收入增长良好，实现手续费及佣金

净收入 176.74 亿元，较上年同期增长 33%，但较上季度略微

减少 5%。

前三季度管理费用为 791亿元，同比增加了 13%，但是费用率

从 30%下降到了 28%，因此费用率的变化对净利润增加贡献了

4.4%。7-9 月份的管理费用为 279.17 亿元，比上季度增加 10
亿，但是费用率下降了 0.3%。

资产质量和信贷成本资产质量和信贷成本资产质量和信贷成本资产质量和信贷成本

不良贷款余额为 757.31 亿元，比上年末减少 127.36 亿元；不

良贷款率为 1.15%，比上年末下降 0.39个百分点。不良贷款比

上季末减少 45亿元，比去年同期减少 137亿元。拨备覆盖率为

210.16%，比上年末提高 45.75个百分点，比上季度提高了 21%。

信贷成本虽然有所上升，但仍旧保持低位

估值和评级估值和评级估值和评级估值和评级

我们预测今年工行的净利润为 1569.89 亿元，对应每股收益为

0.47元，如果考虑配股因素则为每股 0.44元。明年的净利润为

1982亿元，配股后的每股收益 0.56元。考虑到工行在中国银行

业的独特地位，以及今年以来的良好发展，特别是工行所具有的

存款优势，以及合理的坏账处理，我们给予工商银行“看好”的

评级。

一、一、一、一、资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率资产规模和资产收益率
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从资产规模上看，工商银行仍然是中国最大的商业银行。工行资产规模的环比

增速处于中游，同比增速也和平均水平持平。贷款余额的增长情况和资产的增长情

况基本相同。存款余额环比增长快于平均，显示了工行的存款优势。

图表图表图表图表 1111：国有大型银行资产规模、存贷款余额增长比较：国有大型银行资产规模、存贷款余额增长比较：国有大型银行资产规模、存贷款余额增长比较：国有大型银行资产规模、存贷款余额增长比较

资产规模资产规模资产规模资产规模 贷款余额贷款余额贷款余额贷款余额 存款余额存款余额存款余额存款余额

资产规模资产规模资产规模资产规模 环比增长环比增长环比增长环比增长 同比增长同比增长同比增长同比增长 贷款余额贷款余额贷款余额贷款余额 环比增长环比增长环比增长环比增长 同比增长同比增长同比增长同比增长 存款余额存款余额存款余额存款余额 环比增长环比增长环比增长环比增长 同比增长同比增长同比增长同比增长

工商银行工商银行工商银行工商银行 134178.87 3.53% 14.98% 64123.54 3.39% 17.84% 112825.90 4.15% 15.71%
中国银行中国银行中国银行中国银行 101024.35 4.30% 21.10% 54335.33 3.10% 18.32% 74825.06 3.04% 15.97%
建设银行建设银行建设银行建设银行 105790.50 3.35% 13.10% 53680.23 2.92% 17.64% 89692.26 4.39% 15.12%
交通银行交通银行交通银行交通银行 38027.05 2.52% 15.20% 21302.25 4.95% 20.19% 28085.58 3.91% 17.16%
农业银行农业银行农业银行农业银行 101171.22 4.34% 46196.51 3.16% 86643.48 3.78%
算术平均：算术平均：算术平均：算术平均： 96038.40 3.61% 16.09% 47927.57 3.50% 18.50% 78414.46 3.85% 15.99%

数据来源：Wind、华融证券

图表图表图表图表 2222：：：：ROAAROAAROAAROAA和和和和 ROAEROAEROAEROAE
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数据来源：Wind、华融证券

前三季度净利润同比增长 26.68%，主要是由于利息净收入、生息资产规模扩

大、手续费净收入增长。从上面的因素分解表来看，升息资产规模是利润同比增加

的主要原因；其次的原因是净息差的提高；导致利润增加的原因还有手续费收入提

高。费用率的下降，导致费用对利润增长的贡献为正。营业税率也略有下降，对利

润增长有微小贡献。

其中，净息差微幅上升 1bp ,而生息资产规模扩张 12.19%是利息净收入增长的

主要原因。

图表图表图表图表 3333：：：：收入支出因素对利润贡献率分解收入支出因素对利润贡献率分解收入支出因素对利润贡献率分解收入支出因素对利润贡献率分解
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数据来源：Wind、华融证券

二、利息收入和净息差二、利息收入和净息差二、利息收入和净息差二、利息收入和净息差

前第三季度实现净利息收入 2,216.63亿元，同比增长 24.36%，主要原因是生

息资产规模增长及净利息收益率继续小幅回升。单季度实现净利息收入 783.51亿
元，同比增加 26%，环比增加 5%。单季度环比的增加主要来自于资产规模的增加，

净息差环比是下降的。

图表图表图表图表 4444：：：：NIMNIMNIMNIM近三年走势近三年走势近三年走势近三年走势
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图表图表图表图表 5555：历年升息资产和付息负债构成比例：历年升息资产和付息负债构成比例：历年升息资产和付息负债构成比例：历年升息资产和付息负债构成比例
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升息资产：升息资产：升息资产：升息资产：

同业类：同业类：同业类：同业类： 17.26%17.26%17.26%17.26% 18.70%18.70%18.70%18.70% 19.97%19.97%19.97%19.97% 21.29%21.29%21.29%21.29% 24.56%24.56%24.56%24.56% 24.76%24.76%24.76%24.76% 22.78%22.78%22.78%22.78% 20.29%20.29%20.29%20.29% 25.08%25.08%25.08%25.08% 21.62%21.62%21.62%21.62% 22.42%22.42%22.42%22.42%
现金及存放央行

款项 14.27% 16.25% 16.96% 17.80% 15.70% 14.74% 15.59% 14.70% 17.80% 16.66% 17.30%
存放同业和金融机

构款项 0.34% 0.41% 0.48% 0.44% 0.33% 0.79% 1.24% 1.37% 2.37% 1.40% 1.59%

拆出资金 1.65% 1.40% 1.80% 1.33% 1.41% 0.79% 1.01% 0.68% 0.91% 1.35% 0.74%
买入返售金融资

产 1.00% 0.65% 0.73% 1.72% 7.12% 8.43% 4.95% 3.55% 3.99% 2.20% 2.79%

投资类：投资类：投资类：投资类： 36.00%36.00%36.00%36.00% 34.96%34.96%34.96%34.96% 33.00%33.00%33.00%33.00% 32.06%32.06%32.06%32.06% 28.17%28.17%28.17%28.17% 27.86%27.86%27.86%27.86% 29.49%29.49%29.49%29.49% 31.24%31.24%31.24%31.24% 22.71%22.71%22.71%22.71% 29.43%29.43%29.43%29.43% 28.63%28.63%28.63%28.63%

交易性金融资产 0.51% 0.48% 0.34% 0.35% 0.27% 0.28% 0.22% 0.17% 0.10% 0.12% 0.13%
可供出售金融资

产 6.59% 6.45% 5.34% 5.65% 5.15% 5.80% 6.96% 8.25% 0.46% 8.11% 7.29%

持有至到期投资 15.19% 14.76% 14.56% 13.82% 11.91% 11.38% 12.37% 12.99% 12.89% 16.38% 17.40%

应收款项类投资 13.72% 13.27% 12.77% 12.23% 10.84% 10.40% 9.95% 9.83% 9.26% 4.82% 3.81%

贷款类贷款类贷款类贷款类 ：：：： 46.73%46.73%46.73%46.73% 46.34%46.34%46.34%46.34% 47.03%47.03%47.03%47.03% 46.65%46.65%46.65%46.65% 47.27%47.27%47.27%47.27% 47.38%47.38%47.38%47.38% 47.72%47.72%47.72%47.72% 48.47%48.47%48.47%48.47% 52.21%52.21%52.21%52.21% 48.95%48.95%48.95%48.95% 48.95%48.95%48.95%48.95%

发放贷款及垫款 46.73% 46.34% 47.03% 46.65% 47.27% 47.38% 47.72% 48.47% 52.21% 48.95% 48.95%

合计：
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%

付息负债：付息负债：付息负债：付息负债：

同业：同业：同业：同业： 12.85%12.85%12.85%12.85% 12.20%12.20%12.20%12.20% 7.43%7.43%7.43%7.43% 7.30%7.30%7.30%7.30% 9.27%9.27%9.27%9.27% 9.60%9.60%9.60%9.60% 8.97%8.97%8.97%8.97% 9.52%9.52%9.52%9.52% 10.07%10.07%10.07%10.07% 9.23%9.23%9.23%9.23% 8.16%8.16%8.16%8.16%
同业和金融机构存

放款项 9.39% 9.29% 6.21% 6.64% 8.71% 9.16% 8.46% 8.54% 9.27% 8.28% 7.20%

向中央银行借款 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

拆入资金 1.20% 0.75% 0.71% 0.60% 0.51% 0.38% 0.46% 0.65% 0.79% 0.88% 0.94%
卖出回购金融资产

款 2.26% 2.16% 0.51% 0.05% 0.05% 0.06% 0.06% 0.33% 0.01% 0.08% 0.02%

存款：存款：存款：存款： 86.71%86.71%86.71%86.71% 87.39%87.39%87.39%87.39% 92.16%92.16%92.16%92.16% 92.30%92.30%92.30%92.30% 90.38%90.38%90.38%90.38% 90.06%90.06%90.06%90.06% 90.33%90.33%90.33%90.33% 89.79%89.79%89.79%89.79% 89.28%89.28%89.28%89.28% 90.15%90.15%90.15%90.15% 91.05%91.05%91.05%91.05%

交易性金融负债 0.10% 0.11% 0.14% 0.13% 0.11% 0.14% 0.16% 0.15% 0.18% 0.07% 0.07%

吸收存款 86.61% 87.28% 92.02% 92.17% 90.27% 89.92% 90.17% 89.65% 89.10% 90.07% 90.99%

债券：债券：债券：债券： 0.43%0.43%0.43%0.43% 0.41%0.41%0.41%0.41% 0.42%0.42%0.42%0.42% 0.40%0.40%0.40%0.40% 0.35%0.35%0.35%0.35% 0.33%0.33%0.33%0.33% 0.70%0.70%0.70%0.70% 0.69%0.69%0.69%0.69% 0.65%0.65%0.65%0.65% 0.62%0.62%0.62%0.62% 0.78%0.78%0.78%0.78%

应付债券 0.43% 0.41% 0.42% 0.40% 0.35% 0.33% 0.70% 0.69% 0.65% 0.62% 0.78%

合计：
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%
100.00

%

净利差环比有所下降，从生息资产结构来看，投资类占比上升，同业类占比下

降，贷款类比例持，平；从付息负债结构来看，存款比例上升，同业比例下降。这

些因素导致的结果应该是息差的上升，但是结果并非如此。所以，可以得出公司利

率因素导致了净息差环比的下降。

从净息差同比上升的情况来看，既有资产结构、负债结构调整的原因，也有利

率变化的原因。

三、非利息收入的增长和费用的增加三、非利息收入的增长和费用的增加三、非利息收入的增长和费用的增加三、非利息收入的增长和费用的增加

第三季度，各项手续费及佣金收入增长良好，实现手续费及佣金净收入 176.74
亿元，较上年同期增长 33%，但较上季度略微减少 5%。
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1-9 月，累计实现手续费及佣金净收入 545.63 亿元，较上年同期增长 32.88％。

其中，结算、清算及现金管理业务、银行卡、银行类理财、资产托管业务的增长速

度较高。

投资收益 22.45亿元，去年 84.26亿元，比去年下降下降 73%。

前三季度管理费用为 791 亿元，同比增加了 13%，但是费用率从 30%下降到

了28%，因此费用率的变化对净利润增加贡献了4.4%。7-9月份的管理费用为279.17
亿元，比上季度增加 10亿，但是费用率下降了 0.3%。

四、资产质量和信贷成本四、资产质量和信贷成本四、资产质量和信贷成本四、资产质量和信贷成本

不良贷款余额为 757.31亿元，比上年末减少 127.36亿元；不良贷款率为 1.15%，

比上年末下降 0.39个百分点。不良贷款比上季末减少 45亿元，比去年同期减少 137
亿元。拨备覆盖率为 210.16%，比上年末提高 45.75个百分点，比上季度提高了 21%。

相比上个季度，信贷成本有所提高，由 0.33%提高到 0.39%，主要原因是公司

加大了计提力度所致。本季度资产减值损失为 81亿元，上季度为 57.77亿元。信

贷成本的上升对业绩的提高有-1.8%的影响。

图表图表图表图表 6666：信贷成本：信贷成本：信贷成本：信贷成本
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图表图表图表图表 7777 ：不良贷款率：不良贷款率：不良贷款率：不良贷款率
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数据来源：Wind、华融证券

图表图表图表图表 8888：拨备覆盖率：拨备覆盖率：拨备覆盖率：拨备覆盖率
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数据来源：Wind、华融证券

从数据来看，信贷成本虽然有所上升，但仍旧保持低位，不良贷款率下降，拨

备覆盖率上升，资产质量表现良好。但是，我们应该看到信贷成本已经是历史低位，

恐怕进一步下降的空间极其有限。拨备覆盖率虽然很高，但是不良贷款率相对较低，

如果未来按照 2.5%的要求作为拨备率，公司仍有很小的缺口，但是已经基本达到

标准。因此，未来加大计提的要求并不强烈。

和其他银行相比，不良贷款率和拨备率都控制较好，特别是在国有大型银行中，

两项指标都位于前列，和建设银行基本持平。
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图表图表图表图表 9999：上市银行不良率和拨备覆盖率对比：上市银行不良率和拨备覆盖率对比：上市银行不良率和拨备覆盖率对比：上市银行不良率和拨备覆盖率对比
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数据来源：Wind、华融证券

五、资本补充情况五、资本补充情况五、资本补充情况五、资本补充情况

核心资本充足率 9.33%，资本充足率 11.57%，均满足监管要求。资本充足率

比 2010年 6月末提高 0.23个百分点，主要是发行可转换公司债券补充了附属资本。

公司的配股计划已经获得证监会的批准，预计将在今年完成。配股的比例为

10股配 0.6股，按照现在股份数 3340亿股计算，将配股 200.4亿股。其中 A股获

配 150亿股，H股配 49亿股。按计划可配股融资不超过 450亿元，预计可以提升

资本充足率 0.76%。那么，预计今年末工行的资本充足率约为 12.2%，核心资本充

足率约为 9.8%。按照明后两年的政策分析和对公司业务发展的预测，配股后的资

本充足率能够在两年内满足监管要求。即使有继续融资的要求，也应该以发债的形

式融资。

六、估值和评级六、估值和评级六、估值和评级六、估值和评级

图表图表图表图表 10101010：估值表：估值表：估值表：估值表

每 股 收 益每 股 收 益每 股 收 益每 股 收 益

（元）（元）（元）（元）

每 股 净 资每 股 净 资每 股 净 资每 股 净 资

产产产产 市盈率市盈率市盈率市盈率 市净率市净率市净率市净率

08A 09A 10E 11E 最新 08A 09A 10E 11E 最新

中信银行中信银行中信银行中信银行 0.3400 0.3700 0.48 0.59 2.9888 17.09 15.70 12.10 9.85 1.94

中国银行中国银行中国银行中国银行 0.2500 0.3200 0.40 0.48 2.2316 14.44 11.28 8.95 7.45 1.62

建设银行建设银行建设银行建设银行 0.4000 0.4600 0.56 0.67 2.6553 12.90 11.22 9.17 7.70 1.94

工商银行工商银行工商银行工商银行 0.3300 0.3900 0.47 0.56 2.2569 13.45 11.38 9.42 7.99 1.97

交通银行交通银行交通银行交通银行 0.5800 0.6100 0.70 0.86 3.8234 10.72 10.20 8.87 7.27 1.63

北京银行北京银行北京银行北京银行 0.8700 0.9000 1.18 1.47 6.8487 15.89 15.36 11.74 9.43 2.02

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 2.2800 2.6600 2.80 3.44 14.8366 12.18 10.44 9.93 8.07 1.87
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南京银行南京银行南京银行南京银行 0.7900 0.8400 0.92 1.19 5.7452 16.28 15.31 14.02 10.82 2.24

招商银行招商银行招商银行招商银行 1.4300 0.9500 1.16 1.43 6.1691 10.36 15.59 12.74 10.33 2.40

民生银行民生银行民生银行民生银行 0.4200 0.6300 0.60 0.71 3.7474 13.14 8.76 9.22 7.78 1.47

华夏银行华夏银行华夏银行华夏银行 0.7036 0.7535 0.88 1.10 6.8482 18.41 17.19 13.60 10.60 1.89

浦发银行浦发银行浦发银行浦发银行 2.2110 1.6210 1.20 1.50 8.4189 6.63 9.04 12.17 9.75 1.74

宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行 0.5300 0.5800 0.75 0.92 5.3812 26.36 24.09 18.73 15.11 2.60

深发展深发展深发展深发展 AAAA 0.2000 1.6200 1.78 2.20 9.2235 92.85 11.46 10.41 8.44 2.01

农业银行农业银行农业银行农业银行 0.0000 0.2500 0.27 0.34 1.6260 11.12 10.46 8.23 1.71

光大银行光大银行光大银行光大银行 0.2600 0.2600 0.30 0.36 1.9750 16.81 16.81 14.72 12.15 2.21

平均：平均：平均：平均： 13.43 11.64 9.44 1.95

我们预测今年工行的净利润为 1569.89亿元，对应每股收益为 0.47元，如果考

虑配股因素则为每股 0.44元。明年的净利润为 1982亿元，配股后的每股收益 0.56
元。考虑到工行在中国银行业的独特地位，以及今年以来的良好发展，特别是工行

所具有的存款优势，以及合理的坏账处理，我们给予工商银行“看好”的评级。
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投资评投资评投资评投资评级定义级定义级定义级定义

公司评级公司评级公司评级公司评级 行业评级行业评级行业评级行业评级

强烈推荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上
看好 预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%以上

推 荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15%
中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平

中 性
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内
看淡 预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%以上

卖 出
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上
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