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息差收窄压力不大，抵御风险能力增强 

——工商银行年报点评 

 张继袖     
 86-22-28451849       

        

本报告导读： 
 

 

事件： 

公司2008年实现营业收入3097.58亿元，同比增长21.21％，营业利润1435.31亿元，

同比增长26.81％，归属母公司的净利润1107.66亿元，同比增长36.32％。公司全年

EPS为0.33元/股。净利差和净息差分别为2.80%和2.95%，同比上升13个和15个基点。 

点评： 

 营业收入增速大于营业支出增速保证营业利润增长26.81％ 

公司营业收入增速21.21％，营业支出增速仅为16.76％，保证了营业利润增长

26,81％，达到1435.31亿元，公司成本收入比下降至29.54％，同比下降5.3个百分点。

工行严控费用的举措保证了营业利润的稳步增长。 

 息差同比上升源于生息资产收益率上升 

公司08年NIM2.95％，同比上升15个BP，主要是由于贷款平均收益率由2007年的

6.11%上升至7.07%，以及公司把握住了人民币债券市场收益率趋势，使得证券投资

平均收益率由上年的3.06%上升至3.34%。所以，生息资产平均收益率上升49个基点

至4.94%，而同期计息负债平均付息率仅上升36个基点至2.14%。我们判断，由于工

行存贷比行业最低，仅为56％，1年内重定价的非重组类债券占比仅为15％，09年

息差下行压力好于同业。 

 关注类贷款余额上升，占比下降 

全年不良率2.29％，比年初下降45个BP。不良贷款余额为1044.82亿元，比年初下

降72.92亿元，实现“双降”。关注类贷款余额2379.03 亿元人民币，较年初增加

50.24亿元人民币，占贷款余额的5.2%，较年初下降0.52个百分点。 

 组合拨备占比上升，抵御风险能力加强 

2008 年末，贷款减值准备余额1,359.83亿元，比上年末增加202.96 亿元，增长17.5%。

其中，组合拨备占比达到60％，比07年上升了11个百分点。拨备覆盖率130.15%，

上升26.65个百分点；抵御风险能力进一步增强。 

 投资建议： 

我们预计公司09年归属于母公司股东的净利润将实现7.6％的增长，达到1192亿元，

EPS0.36元/股，对应的PE为10.47X，PB为1.89X，具有估值优势，给予买入评级。 
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 严控成本支出，保证利润增长 

 关注类贷款余额上升，占比下降 

 组合拨备占比提高 11 个百分点 
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 利润表 2007 2008 2009E 2010E 

    现金及存放中央银行款项 1142346 1693024 1878290 1667637 净利息收入 224465 263037 268103 297397 

    存放同业和其它金融机构款项 29406 41571 46120 40948 手续费及佣金净收入 34384 44002 54374 64540 

    拆出资金 170352 126792 140667 124891 其他净收入 -6116 2291 4057 5213 

证券投资 3107586 3076751 3288008 3988980 营业收入合计 252733 309330 326534 367151 

    买入返售金融资产 75880 163493 181384 161041 营业税金及附加 14511 18765 19781 22242 

衍生金融资产 22769 15721 16652 19994 业务及管理费 87631 91506 96462 106291 

    发放贷款及垫款 3957542 4436011 4935598 5494562 资产减值损失 37406 55528 56196 56408 

    固定资产 79146 84948 64620 61093 营业支出合计 139548 165799 172440 184941 

    递延所得税资产 5865 10775 12859 13441 营业利润 113185 143531 154095 182210 

    投资性房地产 0 0 0 0 营业外收支净额 1929 1770 1769 1768 

其他资产 93396 105749 135922 181697 拨备前利润 150591 199059 210743 239126 

资产合计 8684288 9757654 10700119 11754284 利润总额 115114 145301 156316 184486 

    同业和其它金融机构存放款项 727609 592607 568900 664190 减：所得税 33124 34150 36739 43360 

    拆入资金 77565 53647 32509 46774 净利润 81990 111151 119577 141126 

    交易性金融负债 15590 11834 13770 15850 归属于母公司的净利润 81256 110766 119163 140637 

    卖出回购金融资产款 193508 4648 162288 173437 少数股东损益 734 385 414 489 

    吸收存款 6898413 8223446 9692421 11302605 基本每股收益 0.24 0.33 0.36 0.42 

应付债券 35562 35726 35248 35228 稀释每股收益 0.24 0.33 0.36 0.42 

负债合计 8145341 9154471 10027386 11010008 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 

    股本 334019 334019 334019 334019 成长性 
    

    资本公积金 106207 112243 112981 114206 营收增长率 40.65% 21.88% 5.56% 12.44% 

    盈余公积金 13536 24650 36566 50630 EBIT 增长率 59.83% 25.97% 7.50% 17.73% 

    未分配利润 45440 72146 116811 170066 净利润增长率 66.44% 36.32% 7.58% 18.02% 

    一般风险准备 40834 69355 72355 75355 盈利性 
    

少数股东权益 5305 3955 4369 4858 ROA 0.94% 1.14% 1.11% 1.20% 

股东权益合计 538947 603183 672733 744276 ROE 14.93% 18.24% 17.60% 18.77% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E EBIT 率 45.78% 47.32% 48.18% 50.45% 

净利润 81256 110766 119163 140637 净利差 2.80% 2.95% 2.68% 2.71% 

EBIT 116350 146569 157556 185492 成本收入比 34.48% 29.54% 29.50% 28.91% 

NOPLAT 82871 112121 120526 141896 估值倍数 
    

资产准备 37406 55528 56196 56408 PE 15.50 11.37 10.57 8.95 

折旧与摊销 2259 9645 10282 5466 P/S 4.95 4.07 3.85 3.43 

来源 1102351 1010480 872501 982133 P/B 2.34 2.09 1.87 1.69 

运用 1174799 1073366 942465 1054165 股息收益率 0.42% 3.53% 4.73% 5.58% 

自由现金流 12682 58880 60844 75329 EV/EBITDA 10.96 8.13 7.56 6.61 
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 渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买   入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中   性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证

本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。

本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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