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09年开局良好 
从工商银行1月份的经营情况来看，存款、贷款和中间业务等各项经

营指标都呈现出发展良好的态势。管理层认为以上这些数据表明中

国经济是有部分刚性需求存在的，市场是具有多元预期的，因此对

中国的银行业不必过分悲观，我们对此表示认同。 
信贷规划：投放逐步放缓，结构有所调整 
2009年工行的信贷规划量与08年持平，依然为5300亿元。但我们预

计实际贷款量将高于规划量， 09年的新增贷款量将达到8400亿元至

1万亿元。出于“早放贷、早受益”考虑，银行对信贷投放的时间抓

得较紧，未来信贷投放将逐步放缓。从贷款投向上看：交通、能源、

基建为投放量最大的三个领域；存在产能过剩问题的优质企业（如

宝钢、武钢、鞍钢等）依然是银行重点支持的对象；房地产类贷款

方面，谨慎支持开发商贷款，继续鼓励个人按揭贷款，但须对借款

人资质、还款能力等做严格审查。从贷款需求上看：09、10年的项

目贷款将有很大需求，有些项目尚未到贷款投放时机，但已签署贷

款协议，加之某些行业与个贷的复苏，贷款需求存在一定的持续性。

资产质量：不良反弹压力较小 
工行03至05年间较低的贷款增速及历史风控情况体现了工行稳健的

发展态度和较高的风控能力。考虑到不良反弹较经济下行存在一定

的滞后性，加之我国08至09年间巨额的信贷增量和鼓励贷款重组、

展期对不良贷款的反弹可起到缓冲作用，我们认为工行09年的不良

贷款可能出现“量升率降”的情况，但整体风险可控。 
盈利预测与投资建议 
预计工商银行2008年净利润为1196.03亿元，每股收益为0.36元，同

比增长45.87%。我们认为工商银行规模扩张稳健、项目储备良好，

在贷款需求和资产质量方面体现出大行的稳健性，且作为我国第一

大行网点较多的优势有利于其开展中间业务及零售业务。从长期看

科技水平的领先将在很大程度上提升工行的未来竞争力。综上考虑，

我们给予工商银行“买入”评级，目标价4.60元/股，对应11.79倍
2009PE。 
风险提示 
存在外资机构减持风险：09年4月28日、6月29日、10月20日共有占

总股本11.6%的H股解禁，其外资股东高盛、安联、美国运通可能因

为自身经营状况不佳而减持套现，在市场信心层面可能会造成短期

影响。 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 13.75% -3.17% -39.88%

上证综指 20.86% 16.83% -48.39%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 33,401,885.00

流通 A 股(万股) 5,971,961.50

主要股东: 

中央汇金投资有限责任公司

主要股东持股比例 35.33%

流通 A 股比例 17.88%

 
 

财务比率 

ROE 15.94%

ROA 1.32%

资产负债率 93.76%

 

资本充足率 12.62%

不良贷款率 2.37%

费用收入比 27.68%

非利息收入占比 15%

准备金覆盖率 121.16%

2008 年 3季报数据. 
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投资要点 

 

09年开局良好 

从工商银行1月份的经营情况来看，存款、贷款和中间业务等各项经

营指标都呈现出平稳健康发展的趋势： 
1、存款：工商银行人民币各项存款较2008年底增加了约3700亿元，

其中储蓄存款约2400亿元，同业存款约1200亿元，同业存款的增加预计

与资本市场的复苏有关。1月活期存款余额占比有微量上升，存款定期化

局面暂缓； 
2、贷款（不含贴现）：各项贷款（不含票据融资）增加了1171亿元。

其中项目贷款增加了693亿元，主要支持电网、铁路、核电、公路等领域

的国家重点项目建设；企业流动资金贷款增加较多，尤其为国内贸易融资

贷款增加了86亿元，是08年同期的3.5倍；小企业信贷增长137亿元，尚

未包含表外增加的70余亿元；居民消费信贷也呈现出回暖趋势，1月份个

人贷款新增近160亿元，其中个人住房贷款增加132亿元，是2008年全年

该行个人住房贷款增加量的20%；1月份牡丹卡刷卡消费额达840亿元，

同比增长28%； 
3、票据融资：1月票据融资增加了1350亿元，基本属于贴现和转贴

现业务； 
4、结算业务：1月份结算量创历史新高，日均达1亿两千万，而08年

日均约8千万。 
管理层认为以上这些数据表明中国经济是有部分刚性需求存在的，市

场是具有多元预期的，因此对中国的银行业不必过分悲观。对此观点，我

们表示认同。 
 
信贷规划：投放逐步放缓，结构有所调整 

1、信贷规划：2008年全年工行新增人民币贷款5300多亿元，同比多

增1660亿元，增幅为14.2%，贷款增量居同业首位，也是该行历年来贷款

投放最多的一年。 
2009年工行的信贷规划量与08年持平，依然为5300亿元。但我们预

计实际贷款量将高于规划量，按1季度贷款占全年贷款40%-50%，1月份

贷款占全年贷款25%-30%计算，2009年的新增贷款量将达到8400亿元至

1万亿元。 
2、放贷时间：出于“早放贷、早受益”考虑，银行对信贷投放的时

间抓得较紧，未来信贷投放将逐步放缓。 
3、贷款投向：首先，从投放量上讲，交通、能源、基建为量最大的

三个领域，但并不代表以上领域的企业均为银行最偏好的；其次，对存在

产能过剩问题的企业，银行视具体情况放贷，如优质的钢铁企业（宝钢、

武钢、鞍钢等）依然是银行重点支持的对象；第三，房地产类贷款方面，

谨慎支持开发商贷款，主要取决于公司素质；继续鼓励个人按揭贷款，但

须对借款人资质、还款能力等做严格审查，房屋首付比例在4、5成左右；

当前工行的平均剩余成数约49%，对房价调整尚有一定承受力。 
4、贷款需求：1月贷款有部分属于储备项目投放，从大趋势上看，09、
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10年的项目贷款将有很大需求，诸如能源、交通、电网等项目尚未到贷款

投放时机，但已签署贷款协议；除项目贷款外，企业层面受带动也有所变

化，钢铁（尤其是建筑用钢）、材料、煤炭等行业开始出现复苏迹象；近

期资本市场的回暖也可能对个贷业务产生推动。从以上方面看，贷款需求

存在着一定的持续性。 
5、票据融资：1月占比过半的票据融资主要是购入票据后做转贴现，

目前票据融资量近4000亿，历史高点曾达5000余亿。由于每月票据到期

频繁，票据量存在一定波动。虽然票据收益率由08年高点时的5.5%降至

1.7%左右，但仍高于超额准备金存款利率，出于流动性考虑加以配置，

未来随着对实体经济放贷的增加，票据的占比可能会有所降低。 
 

资产质量：不良反弹压力较小 

首先，2009、2010年的资产质量情况实际上是检验3、5年前发放的

贷款质量，同样的，09、10年放贷将影响到3-5年之后的资产质量。工行

03至05年间的贷款平均年增长率为10.1%，远低于全国银行贷款平均增长

率17.7%，较低的贷款增速让工行处于相对风险较低的地位。其次，从工

行历史风控情况看，除去历史原因，近十年发放的贷款平均不良率在1.7%
以下，这体现了工行较高的风控能力。第三，工行已按监管要求提升拨备

覆盖率，09年有望保持在130%的水平。综合以上因素可见，工行已对此

次经济下行做好了应对准备。09年1月工行的不良继续保持双降，但我们

认为在经济周期下行的时期内，不良贷款的反弹存在一定的滞后性，不良

在09年双降的可能性较小。从国际经验上看，美国银行业不良反弹的时间

滞后GDP变化在半年到2年之间，考虑到我国08至09年间巨额的信贷增量

和鼓励贷款重组、展期对不良贷款的反弹可起到缓冲作用，我们认为工行

09年的不良贷款可能出现“量升率降”的情况，但整体风险可控。  
 

中间业务：预计保持平稳增长 

工行计划通过三方面推动09年中间业务的增长： 
1、理财产品：工行08年的理财产品规模达到1万5千多亿，其中基金

类理财产品受资本市场影响贡献有所下降，但工行自身的理财产品与保险

类产品的增长弥补了该项的下滑，09年工行将继续通过扩大理财产品规模

提高收益； 
2：投行业务：通过收购、并购贷款的新业务机会，增加贷款的同时，

亦可增加承销或并购的财务顾问收入，从而促进投行业务发展； 
3、海外业务：国际结算业务08年基本没有损失，保持正常发展；所

持外币资产08年已大量计提拨备，拨备覆盖率约104%，09年较低的拨备

负担将使国际业务同比较快增长。 
在资本市场热度退却的时候，市场曾预期商业银行的中间业务收入将

大幅下降，但银行通过业务调整与产品创新发掘了信托、理财等业务的新

增长点。我们认为对于中国商业银行而言，中间业务占比的提高尚有很大

空间，09年产品创新、新业务机会将为其带来新的增长点。考虑到工行较

高的基数，我们预计其09年的中间业务收入将保持平稳增长。 
 

费用控制：预计09年成本收入比在35%左右 
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管理层认为成本既是费用，也是投资。工行的费用开支将重点用于三

个方面： 
1、科技投资：工行已连续多年投资40-50亿元用于建设国内最优秀的

计算机系统，科技水平的领先将在很大程度上提升工行的未来竞争力； 
2、财富中心建设：财富中心是以高端客户为目标市场的财富管理业

务，也是工行提升未来零售业务及中间业务收入的战略关键。分支行在通

过财富中心改造工程后，预计利润将呈现大幅度增长； 
3、员工激励：毋庸置疑，对于银行这样资金密集、人才密集的行业，

人才就是第一生产力。 
综合以上因素，管理层将09年的成本收入比目标定在38%左右，略高

于08年。从近年的情况看，工行近5年的成本收入比在30%到38%之间（如

图1），我们预计09年工行的成本收入比在35%左右。 
图1：工商银行近年成本收入比 

工商银行成本收入比
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数据来源：银行历年财报，广发证券发展研究中心 
 

盈利预测与投资建议 

 
根据我们的预测，工商银行2008年净利润为1196.03亿元，每股收益

为0.36元，同比增长45.87%。我们认为工商银行规模扩张稳健、项目储

备良好，在贷款需求和资产质量方面体现出大行的稳健性，且作为我国第

一大行网点较多的优势有利于其开展中间业务及零售业务。从长期看科技

水平的领先将在很大程度上提升工行的未来竞争力。综合以上因素考虑，

我们给予工商银行4.60元/股的目标价，对应11.79倍2009PE，投资建议

为“买入”。 
 

风险提示 

 

    存在外资机构减持风险 
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09年4月28日、6月29日、10月20日共有占总股本11.6%的H股解禁，

其外资股东高盛、安联、美国运通可能因为自身经营状况不佳而减持套现。

我们认为即使发生减持，只要不改变双方的战略合作，对工行的经营并不

会产生实质影响，但如发生此类事件，在市场信心层面可能会造成短期影

响。 
 
表 1：工商银行盈利预测表 

  2007 A 2008E  2009E  2010E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业收入(万元) 25,415,700.00 30,669,223.33 33,400,443.51 38,354,391.49 

    利息净收入(万元) 22,446,500.00 26,536,545.00 28,737,721.09 32,841,048.01 

    利息收入(万元) 35,728,700.00 44,202,510.00 46,231,442.94 50,947,050.11 

      减：利息支出(万元) 13,282,200.00 17,665,965.00 17,493,721.84 18,106,002.11 

    手续费及佣金净收入(万元) 3,438,400.00 4,262,325.00 4,901,673.75 5,636,924.81 

    手续费及佣金收入(万元) 3,743,900.00 4,539,125.00 5,219,993.75 6,002,992.81 

      减：手续费及佣金支出(万元) 305,500.00 276,800.00 318,320.00 366,068.00 

    投资净收益(万元) 204,000.00 236,160.00 120,790.00 236,160.00 

      其中：对联营企业和合营企业的 

投资收益(万元) 
1,600.00 162,240.00 82,981.75 162,240.00 

    公允价值变动净收益(万元) -12,800.00 -3,200.00 -4,466.67 -4,466.67 

    汇兑净收益(万元) -688,100.00 -369,166.67 -369,166.67 -369,166.67 

    其他业务净收益(万元) -114,700.00 6,560.00 13,892.00 13,892.00 

二、营业支出(万元) 14,097,200.00 15,346,958.43 16,534,188.08 18,564,280.12 

    营业税金及附加(万元) 1,451,100.00 1,833,797.65 1,997,104.85 2,293,315.10 

    管理费用(万元) 8,763,100.00 9,446,120.79 11,690,155.23 13,424,037.02 

    资产减值损失(万元) 3,740,600.00 4,067,040.00 2,846,928.00 2,846,928.00 

三、营业利润(万元) 11,318,500.00 15,322,264.90 16,866,255.43 19,790,111.37 

    加:营业外收入(万元) 326,000.00 275,200.00 300,600.00 300,600.00 

    减：营业外支出(万元) 133,100.00 64,650.00 98,875.00 98,875.00 

四、利润总额(万元) 11,511,400.00 15,532,814.90 17,067,980.43 19,991,836.37 

    减：所得税(万元) 3,312,400.00 3,572,547.43 3,925,635.50 4,598,122.37 

五、净利润(万元) 8,199,000.00 11,960,267.47 13,142,344.93 15,393,714.01 

    减：少数股东损益(万元) 73,400.00 47,841.07 52,569.38 61,574.86 

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 8,125,600.00 11,912,426.40 13,089,775.55 15,332,139.15 

六、每股收益  

    (一) 基本每股收益(元) 0.24 0.36 0.39 0.46 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.24 0.36 0.39 0.46 

数据来源：广发证券发展研究中心
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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