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 盈利低于预期是由于 4季度公允价值变动损失超预期。截至 2008年末，中行

集团资产总额 6.95 万亿元，同比增长 16.03%。贷款总额 3.30 万亿元，同比

增长 15.6%；存款余额为 5.10万亿元，同比增长 15.95%。全年实现股东应享

税后利润 643.6亿元，同比增长 14.42%；每股收益为 0.25元，低于预期 4分

钱，主要是由于 4季度公允价值变动损失 134.9亿元超预期所致。 

 资产质量整体稳定，但拨备仍偏低。截至 08年末，集团不良贷款总额为 874.9

亿元人民币，较上年末减少 13.12亿元人民币；不良贷款率 2.65%，较上年末

下降 0.47个百分点。关注类贷款占比 4.85%，较年初下降 0.23个百分点。分

行业看，相对 07年底，除了住房按揭贷款减值比率略有上升，其他行业贷款

减值比率均下降。08年不良贷款生成率 1.05%。信贷成本为 0.55%，较上年提

高 0.24 个百分点，主要是第 4 季度拨备计提力度加大。期末拨备覆盖率

121.7%，同比提高 13.5 个百分点，但在同业中仍属较低,给 09-10 年信贷成

本带来潜在压力。 

 外币业务拖累息差下降。尽管高收益资产比重上升，但 08 年集团净息差为

2.63%，同比仍下降 0.13 个百分点，主要是因为内地机构外币净息差较上年

下降 55个 BP。事实上，中国内地机构人民币净息差 2.70%，与上年持平。由

于中行目前利差已较低，预计 09年利差继续的下降空间在同业中不会很大。

 减持外币和高风险债券.2008 年，集团继续压缩外币债券规模,外币证券投资

较上年末下降 17.42%。低风险的政府及政府担保债券占证券投资的比也明显

上升。08 年下半年美国次级、Alt-A 的减值准备增幅已放缓，但 Non-Agency

的减值准备则主要是下半年增加的。但整体看，下半年次贷相关债券的拨备

压力是在下降的。 

 外币投资减值压力将逐步让位于信贷成本，维持审慎推荐评级。调整 09-10

年 EPS 预期为 0.28/0.32 元（原为 0.31/0.35 元），主要是调高了信贷成本

的预期。目前 09年 PE和 PB为 10.7和 1.6倍。08年计划派发股息每股 0.13

元人民币（税前），分红率 51.9%，较高。中行在外币债券上的减值风险在逐

步释放，预计 09年外币投资的减值压力会大大减小，但信贷成本面临上升压

力较大。鉴于在同业中估值不高，维持审慎推荐评级。 
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财务数据与估值 
会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
主营收入(百万元) 1467 1819 2283  2216 2512 

同比增长 26.4% 24.0% 25.5% -2.9% 13.3%
营业利润(百万元) 666 895 999  1094 1132 

同比增长 26.4% 24.0% 25.5% -2.9% 13.3%
净利润(百万元) 426 562 635  710 820 

同比增长 55.0% 31.9% 13.0% 11.8% 15.5%
每股收益(元) 0.17 0.22 0.25  0.28 0.32 
PE 20.7 15.7 13.9  12.4 10.7 
PB 2.1 1.9 1.9  1.8 1.6 

资料来源：招商证券 
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 一、盈利低于预期是由于 4 季度公允价值变动损失超预期 

截至 2008 年末，中行集团资产总额 6.95 万亿元，同比增长 16.03%；贷款总额 3.30
万亿元，同比增长 15.6%；存款余额为 5.10 万亿元，同比增长 15.95%。其中人民币存

款 3.96 万亿元，同比增长 22.27%。 

全年实现税后利润 658.94 亿元，同比增长 6.22%；实现股东应享税后利润 643.6 亿元，

同比增长 14.42%；每股收益为 0.25 元，低于预期 4 分钱。主要是 4 季度公允价值变

动损失 134.9 亿元，大幅超预期，剔除该因素，盈利基本符合预期。公允价值变动损失

主要是交易性金融资产价格下跌导致。 

第 4 季度汇兑收益（为外币货币性资产和负债折算产生的损益）由负转正。全年实现汇

兑损失-257 亿元，其中第 4 季度实现汇兑收益 66.7 亿元，扭转了前 3 季度一直损失的

情况。 

2008 年集团平均总资产回报率为 1.02%，较上年下降 0.08 个百分点；平均股东资金回

报率为 14.55%，较上年提高 0.55 个百分点。 

09 年以来新增贷款已超过 3000 亿元，增速高于行业平均水平，其中票据投放比例较低。

全年信贷增长目标定位 17%。 

 

 二、资产质量整体稳定，但拨备仍偏低 

08 年核销不良贷款 55.75 亿元，现金清收 213 亿元。2008 年不良贷款生成率 1.05%。

截至 2008 年末，集团不良贷款总额为 874.90 亿元人民币，较上年末减少 13.12 亿元

人民币，较 3 季度末增加 24.8 亿元；不良贷款率 2.65%，较上年末下降 0.47 个百分点。

其中中国内地机构不良贷款总额为 833.05 亿元人民币，较上年末减少 37.06 亿元人民

币，不良贷款率 3.13%，较上年末下降 0.63 个百分点。 

减值贷款比率 2.76%，同比下降 0.41 个百分点。关注类贷款占比下降，期末关注类贷

款占比 4.85%，较年初下降 0.23 个百分点。 

分行业看，相对 07 年底，除了住房按揭贷款减值比率由 0.89%升至 0.99%，其他行业

贷款减值比率均出现下降。 

2008 年集团信贷成本为 0.55%，较上年提高 0.24 个百分点，主要是第 4 季度信贷成本

上升较多。期末拨备覆盖率 121.7%，同比提高 13.5 个百分点。在同业中仍属较低。这

给 09-10 年信贷成本带来潜在压力。 
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表 1：2006-2010E 中国银行资产质量分析 
 2006 2007 1H2008 2008 2009E 2010E

五级分类不良贷款(亿元) 982 888 838 875  1098 1421 
五级分类不良贷款较年初增长 -4.8% -9.6% -5.6% -1.5% 25.5% 29.4%
五级分类不良贷款率 4.04% 3.12% 2.58% 2.65% 2.84% 3.22%
贷款损失准备（亿元） 943 961 1009 1065  1099 1261 
信贷成本 0.53% 0.31% 0.43% 0.55% 0.70% 0.88%
拨备覆盖率 96.0% 108.2% 120.4% 121.7% 100.1% 88.7%
拨备充足率 186.4% 213.8% 233.7% 244.7% 184.5% 170.2%
贷款准备金率 3.88% 3.37% 3.11% 3.23% 2.84% 2.86%
逾期贷款余额(亿元) 1,186 966 1,004  
逾期贷款较年初增长 -6.3% -18.5% 3.9%  
逾期贷款比率 4.88% 3.39% 3.10%  

资料来源：公司报表 招商证券研发中心 

 

 三、贷款结构优化 

优质客户比例进一步上升，主动退出低质量、高风险客户，中国内地机构 A 类客户授

信余额占比 51.3%，较年初上升 0.7 个百分点。BB 级以上客户授信余额占比 91.37%，

同比提高 3.74 个百分点。 

行业结构看，制造业、房地产业贷款占比分别由 24.1%，8.7%下降到 23.6%，8.2%，

电力、燃气及水的生产和供应业贷款占比则上升明显。 

个人贷款占比 24.4%，同比下降 1.3 个百分点，不过中国内地人民币个人贷款新增

686.77 亿元，市场份额提升至 16.06%。人民币公司存贷款业务在国内的市场份额也进

一步上升，分别由 8.13%和 6.15%升至 8.40%和 6.54%。 

 

 四、外币业务拖累息差下降 

尽管贷款等高收益资产比重上升（2008 年，贷款在生息资产平均余额中的占比为

51.45%，较上年上升 3.22 个百分点），但 2008 年集团净息差为 2.63%，同比仍下降

0.13 个百分点，净利差 2.45%，同比下降 14 个基点。这主要是因为外币业务利差下降

导致。事实上，中国内地机构人民币净息差 2.70%，与上年持平；但内地机构外币净息

差 2.89%，较上年下降 0.55 个百分点。 

由于目前利差已较低，中行 09 年利差继续的下降空间在同业中不会很大。 

 

 

 

 

 

 



 
 公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

表2:2006-2008中国银行净利差净息差构成 

 2006 2007 1H2008 2008 
生息资产     

贷款   5.45% 5.94% 6.13% 6.12% 
债券投资   3.57% 3.87% 3.67% 3.63% 
存放中央银行   1.67% 1.70% 1.61% 
存放拆放同业   4.40% 3.74% 3.48% 
存放及拆放同业和存放中央银行 2.70%   

合计   4.34% 4.74% 4.72% 4.63% 
付息负债         
客户存款   1.96% 2.04% 2.15% 2.17% 
同业存入及拆入和对中央银行负债 2.51% 2.53% 2.06% 1.96% 
借入专项资金和发行债券   4.21% 4.35% 4.90% 4.61% 
合计   2.06% 2.15% 2.17% 2.18% 
    

净利差   2.28% 2.59% 2.55% 2.45% 

净息差 2.44% 2.76% 2.72% 2.63% 
资料来源：公司报表 招商证券研发中心 

 

 五、通过严格控制非主营业务费用稳定整体费用率 

08 年成本收入比 33.55%，较上年下降 2.04 个百分点。09 年新员工照常招聘可能会使

人工费用保持正常增长，而且公司过去两年一直全力推进的网点转型 09 年仍将进行，

总体费用上有压力，不过公司表示将在非主营业务费用上严格控制，这块费用 08 年同

比下降了 7%，希望 09 年能够继续下降。 

 

 六、手续费佣金收入增长放缓 

全年实现非利息收入 659.60 亿元，较上年增长 56.19%，其中手续费及佣金收支净额

399.47 亿元，增长 12.42%，国际结算、出口保理业务量居全球银行业之首。非利息收

入占营业收入的比重为 28.82%，较上年提高 7.16 个百分点， 

信用卡发行速度保持较快增长。截至 2008 年末，中行在中国内地累计发行信用卡

1578.61万张，较上年末增长38.60%。其中，贷记卡972.26万张，较上年末增长88.42%。

累计发行借记卡 12,757.40 万张，较上年末增长 14.69%。 

 

 七、减持外币和高风险债券 

2008 年，集团继续压缩外币债券规模。期末证券投资 1.65 万亿元人民币，较上年末下

降 3.9%；其中，人民币证券投资 1.03 万亿元，较上年末增长 6.51%；外币证券投资较

上年末下降 17.42%。此外，从发行实体看，政府及政府担保债券占证券投资的比重由

年初的 48.7%上升到 59.3%，其他各个实体发行的债券占比均有下降， 
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2008 年，集团分别为美国次级、Alt-A 及 Non-Agency 住房贷款抵押债券计提的减值损

失人民币 75.00 亿元、48.10 亿元和 100.94 亿元。08 年下半年美国次级、Alt-A 的减值

准备增加幅度已经放缓，Non-Agency 的减值准备则主要是下半年增加的。不过整体看，

下半年次贷相关债券的拨备压力是在下降的。08 年下半年公司继续减持部分次贷相关的

债券投资，各类账面价值均呈稳步下降趋势。 

截至 2008 年末，集团持有美国次级住房贷款抵押债券的账面价值为 25.90 亿美元，占

集团证券投资总额的 1.08%。持有美国 Alt-A 住房贷款抵押债券的账面价值为 11.48 亿

美元，占集团证券投资总额的 0.48%。持有美国 Non-Agency 住房贷款抵押债券的账面

价值为 35.12 亿美元，占集团证券投资总额的 1.46%。持有美国两房发行债券的账面价

值为 50.45 亿美元；两房担保住房贷款抵押债券的账面价值为 37.11 亿美元。目前以上

两类债券还本付息正常。各类债券的减值准备情况如下表所示。 

表 3：2007-2008 中国银行持有美国次贷相关债券情况 

单位：亿美元 2007 1H2008 2008 年

美国 Non-Agency 住房贷款抵押债券账面 61.77 50.77 35.12
减值准备  5.99 15.06
AAA 99.95% 99.03% 60.65%
AA  0.05%
A  0.92%
美国 Alt-A 住房贷款抵押债券账面 24.7 18.28 11.48
减值准备 2.85 5.22 7.09
AAA 98.21% 98.35% 47.34%
AA  0.95%
A  -
美国次级住房贷款抵押债券账面 49.9 36.42 25.9
减值准备 12.95 19.03 22.45
公允价值变动储备 2.82 0.49 2.61
AAA 71.23% 53.84% 38.83%
AA 25.93% 31.67% 26.38%
A 1.10% 6.30% 10.62%
两房相关债券 218.29 106.37 87.56
其中：两房发行债券  39.88 50.45
其中：两房担保债券  66.49 37.11
账面价值合计 354.66  211.84 160.06 

资料来源：公司报表 招商证券研发中心 

 

表 4：2007-2008 中国银行持有债券按发行实体分类构成 

 2007 1H2008 2008 年

政府及政府担保债券 48.7% 52.5% 59.3%
公共实体及准政府债券 13.2% 11.2% 7.3%
金融机构债券 29.1% 28.8% 27.0%
公司债券 7.7% 6.5% 5.5%
权益性债券 1.3% 1.1% 0.8%
其他   0.0% 0.0% 0.1%
合计 100.0% 100.0% 100.0%

资料来源：公司报表 招商证券研发中心 
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 八、外币投资减值压力逐步让位于信贷成本，维持审慎推荐评级 

调整 09-10 年 EPS 预期为 0.28/0.32 元（原为 0.31/0.35 元），主要是调高了信贷成本

的预期。目前 09 年动态 PE 和 PB 分别为 10.7 和 1.6 倍。 

董事会建议 08 年派发股息每股 0.13 元人民币（税前），分红率 51.9%，超过 06-07 年

分红率。以此计算当前 A 股股价对应的股息率为 3.75%。 

我们可以看到，中行在外币债券投资减值损失，外币利差上的风险在逐步释放，08 年

是该类风险较为集中的一年，预计 09 年外币投资的减值压力会大大减小，但由于贷款

拨备覆盖率不高，信贷成本面临上升压力较大。鉴于 08 年分红率较高，且在同业中估

值不高，维持审慎推荐评级。 

 

图 1：中国银行历史 PE Band  图 2：中国银行历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

表5:2006-2010E中国银行盈利驱动因素和主要财务指标分析 

 2006 2007 1H2008 2008 2009E 2010E
贷款较年初增长 8.8% 12.4% 13.8% 15.6% 17.3% 14.2%
存款较年初增长 10.6% 7.4% 10.5% 17.6% 16.1% 13.7%
资产较年初增长 12.4% 12.4% 8.2% 16.0% 15.5% 12.9%
生息资产较年初增长 14.6% 12.1% 7.5% 15.7% 15.1% 12.8%
计息负债较年初增长 9.6% 8.5% 6.9% 13.9% 14.9% 12.7%
  
净利息收入同比增长 20.9% 25.8% 14.8% 6.7% 7.3% 9.2%
手续费佣金净收入同比增长 54.9% 91.9% 45.1% 12.4% 12.6% 12.8%
拨备前利润同比增长 20.9% 22.8% 32.9% 33.7% -5.2% 20.5%
税前利润同比增长 22.7% 33.0% 12.8% -4.1% 15.3% 14.1%
净利润同比增长 55.0% 31.9% 40.7% 13.0% 11.8% 15.5%
净利息收入占比 82.7% 84.0% 68.5% 71.4% 78.9% 76.0%
手续费及佣金净收入占比 9.8% 15.1% 18.8% 17.5% 20.3% 20.2%
成本收入比 38.6% 35.6% 30.1% 33.6% 35.8% 36.3%
净利差 2.37% 2.62% 2.57% 2.47% 2.29% 2.20%
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净息差 2.49% 2.76% 2.71% 2.62% 2.43% 2.34%
净利差（公司公布） 2.28% 2.59% 2.55% 2.45% 
净息差 2.44% 2.76% 2.72% 2.63% 
ROAA 0.94% 1.03% 1.35% 0.98% 0.95% 0.96%
ROAE 13.5% 12.9% 18.3% 13.4% 13.8% 14.6%
  
核心资本充足率 11.4% 10.7% 10.9% 10.8% 9.9% 9.8%
资本充足率 13.6% 13.3% 13.8% 13.4% 12.4% 12.1%
贷款/总资产 45.6% 47.5% 50.0% 47.4% 48.1% 48.7%
债券投资/总资产 35.5% 28.6% 25.6% 23.7% 23.4% 23.8%
存贷比 59.0% 64.0% 62% 63.71% 64.37% 64.66%
活期存款占比 42.7% 44.3% 41.7% 44.6% 44.6% 44.6%
个人贷款占比 18.8% 20.3% 19.1% 20.3%   
储蓄存款占比 59.1% 52.6% 50.6% 53.4%   

资料来源：公司报表 招商证券研发中心 
  

 

表6：2006-2010E中国银行资产负债简表和盈利预测 

单位:亿元 2006 2007 2008 2009E 2010E 单位:亿元 2006 2007 2008 2009E 2010E
贷款总额 24318 28506 32961 38664 44154 利息收入  2153 2619 2869 2979 3205 
贷款净额 23375 27545 31897 37564 42893 利息支出  -940 -1091 -1240 -1232 -1295 
债券投资 18925 17129 16462 18767 21582 净利息收入  1214 1527 1629 1748 1909 
存放央行款项 3796 7513 10620 8409 8195 手续费及佣金收入  171 396 437 490 553 
其他生息资产 4445 4564 6711 10995 12739 手续费及佣金支出  -28 -41 -38 -40 -46 
生息资产 51484 57712 66755 76835 86670 手续费及佣金收支净

额
143 355 399 450 507 

非生息资产 2779 3204 3867 4603 5293 其他营业收入 110 17 254 18 95 
总资产 53320 59956 69557 80338 90702 一、净营业收入 1467 1900 2283 2216 2512 
      营业费用   -678 -842 -833 -872 -1014 
存款 40911 44001 51734 60063 68291 资产减值损失  -123 -83 -450 -250 -365 
应付债券 602 644 654 654 654 二、营业利润  666 975 999 1094 1132 
其他计息负债 5813 9487 9242 10096 10860 营业外收支净额  10 5 1 2 3 
计息负债 47326 54132 61629 70812 79805 三、利润总额  676 900 863 994 1135 
非计息负债 1821 1274 2989 4161 4998 所得税  -196 -279 -212 -243 -267 
总负债 49147 55406 64618 74973 84804 四、税后利润  481 620 651 752 868 
股本 2538 2538 2538 2538 2538 少数股东应享本年利

润
54 58 15 42 48 

股东权益 4173 4550 4939 5365 5898 五、股东应享净利润 426 562 635 710 820 
负债和股东权益 53320 59956 69557 80338 90702    

每股净资产（元） 1.64 1.79 1.95 2.11 2.32 EPS（元） 0.17 0.22 0.25 0.28 0.32 
资料来源：公司报表 招商证券研发中心 
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表 7：估值对比表 
公司 EPS 盈利复合

增长率
PE PB 市值 投资评级

 07 08E 09E 10E 08-09 08E 09E 10E 08E 09E 亿元
民生银行 0.44  0.49  0.51  0.58  23.0% 10.0 9.7 8.4 1.7  1.5  875 强烈推荐-A

北京银行 0.54  0.90  0.96  1.11  33.7% 12.9 12.1 10.5 2.3  2.0  667 审慎推荐-A

招商银行 1.04  1.38  1.43  1.66  17.5% 11.0 10.6 9.2 2.7  2.3  2018 强烈推荐-A

交通银行 0.42  0.58  0.62  0.68  22.0% 10.2 9.5 8.7 2.0  1.7  2421 审慎推荐-A

工商银行 0.24  0.34  0.36  0.39  20.8% 11.2 10.8 9.9 2.1  1.8  11684 审慎推荐-A

建设银行 0.30  0.45  0.46  0.49  24.3% 9.5 9.4 8.7 2.0  1.7  8434 审慎推荐-A

华夏银行 0.50  0.62  0.73  0.88  31.4% 16.1 13.7 11.3 1.8  1.7  385 审慎推荐-B

浦发银行 1.26  2.21  1.87  2.08  48.3% 9.3 10.9 9.9 2.8  2.2  1030 审慎推荐-A

兴业银行 1.72  2.27  2.35  2.59  16.9% 9.6 9.3 8.4 2.2  1.9  989 审慎推荐-A

深发展 1.16  0.20  1.29  1.39  22.8% 79.2 12.2 11.3 3.0  2.5  354 审慎推荐-A

中国银行 0.22  0.25  0.28  0.32  12.4% 13.9 12.4 10.7 1.8  1.6  7529 审慎推荐-A

南京银行 0.50  0.86  0.92  1.07  36.5% 14.8 13.8 11.9 2.1  1.9  213 中性-A

中信银行 0.21  0.35  0.33  0.35  24.5% 13.8 14.5 13.6 1.9  1.8  1528 中性-A

宁波银行 0.38  0.60  0.65  0.73  30.3% 16.3 15.1 13.3 2.7  2.4  219 中性-A

算术平均     20.9% 17.0 11.7 10.4 2.2  1.9  2739 
资料来源：招商证券研发中心 
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分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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