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转型进行时 
近日，我们参加了工商银行的分析师交流会，会议主要就银行的零售业务和信贷业务展
开了专题交流，平安观点如下：  

 零售业务向专业化高品质发展 

坐拥最大的客户群体和最强的交易渠道，工商银行的零售业务过去一直以“大”而著称。
但是，工行并不满足于此，近年来一直在致力于推进零售业务的精品化转型，努力提升
产品创新和服务能力，提高品牌的认知度和美誉度，实现了零售业务稳定快速的发展。
我们预测：截止 10 年底，工行的储蓄存款将达到 5 万亿；零售贷款将超过 1.5 万亿，
在贷款中的占比将达到 25%；零售业务的净利息收入将达到 1200 亿，在利息收入中的
占比接近 40%；零售业务手续费收入将达到 350 亿元，中中间业务收入中占比超过 40%。
我们认为，未来工行零售业务的发展重点应该是对于现有巨量客户的深度挖掘，银行将
会开发更多的产品，为客户提供更加丰富和专业的服务，以此来提升零售业务的综合收
益水平。 

 私人银行业务志存高远 

作为“皇冠上的明珠”，在中国刚刚起步不久的私人银行业务仍是一片巨大的蓝海。工
行的私人银行总部位于上海，拥有相对独立的经营管理体系，目前在长三角、珠三角以
及西部地区拥有 10 个网点。客户资金的门槛为 800 万，500 万可以申请为体验客户。
成立于 2008 年 3 月的工行私人银行部是中国第一张私人银行牌照（目前仅有两张），在
某种程度上担当了制定行业规则的任务，所以工行的私人银行业务这两年可以说是在摸
索中前进，同时也取得了很突出的成绩：预计 10 年底的客户数量将达到 1.8 万；总资
产将达到 3500 亿，相比于 09 年增长 7 倍以上。 

工行的目标是打造中国第一私人银行，工银集团的资源优势是工行私人银行业务的强大
后盾，为私人银行业务的开展提供了坚实的基础。我们认为，中国庞大的富人群体为私
人银行业务提供了巨大的潜在市场空间，但是能否将这种潜在需求转化为有效需求则取
决于银行所能提供的服务以及产品的种类和品质。 

 中小企业业务健康发展 

2005 年以来，工行的中小企业业务保持了年均 27%的增速，预计 10 年底的余额为 3
万亿左右，在总贷款中的占比超过 50%。目前，工行拥有 1200 个小企业专营机构，预
计 10 年底的小企业贷款余额为 4600 亿，银行的长期目标是 2015 年达到 11000 亿；
与其他银行相比，工行目前的小企业贷款议价能力偏弱，利率上浮仅 8%左右，这主要
是因为各银行对于小企业的划分标准不同。 

 盈利预测与估值 

我们预测，工商银行 10、11、12 年的 EPS 和 BPS 分别为 0.47、0.59、0.70 和 2.29、
2.61、2.99 元，最新收盘价对应的 11 年 PE 和 PB 分别为 7.4 和 1.7 倍，估值具有较高
的安全边际，给予“推荐”的评级。
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附表：工商银行盈利预测与估值（百万元） 

相对估值 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

P/E 17.7 13.1 11.2 9.2 7.4 生息资产规模 8,482,940 9,509,221 11,519,522 13,711,756 16,058,819

P/B 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7 贷款 3,957,542 4,436,011 5,583,174 6,588,145 7,510,486

P/PPoP 9.5 7.2 7.6 6.1 4.9 债券 3,107,414 3,048,330 3,599,173 4,319,008 5,182,809

市值/总资产 16.7% 14.9% 12.3% 10.9% 9.3% 同业 1,417,984 2,024,880 2,337,175 2,804,610 3,365,532

每股指标（元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 其他资产 201,348 248,433 265,531 280,007 280,008 

EPS 0.25 0.33 0.39 0.47 0.59 资产总额 8,684,288 9,757,654 11,785,053 13,991,763 16,338,827

BVPS 1.63 1.82 2.03 2.28 2.60 存款 6,898,413 8,223,446 9,771,277 11,334,681 12,921,537

PPoPPS 0.46 0.60 0.57 0.71 0.88 其他负债 1,241,623 927,070 1,334,842 1,860,090 2,509,534

DPS 0.13 0.17 0.17 0.21 0.27 负债总额 8,140,036 9,150,516 11,106,119 13,194,772 15,431,070

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 股本 334,019 334,019 334,019 349,019 349,019 

净利息收入 224,465 263,037 245,821 317,958 387,289 资本公积 106,207 112,243 102,156 132,156 132,156 

手续费净收入 34,384 44,002 55,147 71,691 93,198 盈余公积 13,536 24,650 37,484 53,502 73,641 

其他经营净收益 -4,692 2,719 8,486 12,729 19,094 一般准备 40,834 69,355 84,222 69,959 81,694 

营业收入 254,157 309,758 309,454 402,378 499,580 未分配利润 45,440 72,146 117,931 189,275 268,165 

营业支出 103,566 110,699 120,241 154,513 191,839 其他 -1,089 -9,230 -1,919 -1,919 -1,919 

拔备前利润 152,520 200,829 190,467 248,065 307,942 少数股东权益 5,305 3,955 5,041 5,000 5,000 

拨备 37,406 55,528 23,219 30,725 36,374 所有者权益 544,252 607,138 678,934 796,991 907,756 

税前利润 115,114 145,301 167,248 217,340 271,567 资产盈利能力 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

所得税 33,124 34,150 37,898 52,162 65,176 RoAE 16.3% 19.3% 20.1% 22.4% 24.2% 

净利润 81,990 111,151 129,350 165,179 206,391 RoAA 0.75% 1.21% 1.20% 1.28% 1.36% 

净利润增长  35.6% 16.4% 27.7% 25.0% RoAA(拨备前) 1.80% 2.18% 1.77% 1.92% 2.03% 
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