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历史表现 

 

市场数据 

 本月 近三月 近六月 

涨跌幅 1.04 3.74 -12.22 

相对于大盘涨跌幅 -8.98 -19.21 -15.59 

 

股票数据 

总股本 3340.18 亿股 

实际流通股 980.06 万股 

 

盈利预测 

 08A 09E 10E 

每股收益 0.33 0.34 0.36 

每股净资产 1.81 2.15 2.51 

市盈率 11.91 11.56 10.92 

 

相关研究 

2008.9.5 《银行 08 年中报综述》 
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2009.3.30    增持 

工商银行公布的 2008 年度经营业绩显示：工行实现税后利润 1112 亿

元，较上年同期增长 35.2%；每股收益为 0.33 元。这已经是工行自 2003

年以来连续第六年实现高增长。2008 年，工行巩固了“全球市值最大银行”

的地位，并成为全球最盈利的银行。 

2008 年的预分配方案为每 10 股派 1.65 元（含税）。 

评论： 

※2008 年业绩增长幅度略高于预期 

工行 08 年的业绩实现了 35.2%的增幅，略高于市场的预期。良好的经

营业绩得益于本行不断优化的收益结构和管理费用增速的大幅下降。 

从利润来源来看，2008 年，工商银行利息净收入达到 2630.37 亿元，

同比上涨 17.2%，手续费及佣金净收入为 440.02 亿元，上涨幅度为 50.4%，

但中间业务在营业收入中的比重略有下降，目前占比为 14.2%，而 07 年占

比超过 15%。预计 09 年在基金代销、申购等费用方面会是新得增长点。 

※净息差敏感性较小，得利于客户的稳定性 

在降息通道中，净息差收窄是毫无疑问的。降息对利润的影响要看结

构，利率敏感度高的存款多于贷款对银行是有好处的。由于目前工行的大

企业客户贷款利率基本是下浮的，这部分客户有提高利率的可能。基于此，

08 年工商银行净利息收益率（NIM）达到 2.95%，比上年提高 0.15 个百分

点。 

※由于基数大贷款增速较低，未来存贷比的提高可释放利润空间 

由于基数较大，作为大行之一的工商银行的利息净收入没有表现出突

出的成长潜力，在 14 家上市银行中仅高于中行和建行。 

同时在贷款基数较大的情况下，全年境内分行新增人民币贷款

5,367.65 亿元，同比多增 1,900.65 亿元，增幅为 14.3%，贷款增量居同业

首位，但是增速位于末位。工商银行的存贷比在同行业也处于最低的水平，

截止到 08 年底，公司存贷比仅为 56%，低于 07 年的存贷比水平。 

从增量结构上看，贷款增加最多的四个行业是发电和供电，交通及物

流，水利、环境和公共设施管理业以及房地产业，四项合计占新增公司类

贷款的 85.3%。发电和供电贷款增加 965.38 亿元，增长 23.8%，主要是预

期经济效益良好、符合本行电力行业信贷政策投向要求的目标客户贷款的

增加。 
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※新业务的创新发展带来业绩增长的保证 

各类新兴业务继续快速健康发展，各项主要指标均居国内同业

的首位。全年承销各类债券 52 只，承销金额达 1,646 亿元，继续

保持债券承销发行第一大行的地位；托管资产规模连续十年居国内

第一，在基金管理、代理保险等领域均保持市场领先优势；企业年

金业务主要项目市场占有率接近 50%，是国内最大的企业年金服务

机构；银行卡发卡量超过 2.38 亿张，年消费额近 8,000 亿元，其

中信用卡发卡量突破 3,900 万张，年消费额超过 2,500 亿元，市场

领先优势进一步扩大。电子银行产品功能和服务模式不断推陈出新，

离柜业务交易量占比提高至 43.1%，既提高了服务效率，又降低了

经营成本。 

※盈利预测和投资评级 

由于公司贷存比率较低，今年重定价债券比重仅 15％，降息周

期下净息差下降幅度相对较小；目前资产质量相对较好，具有一定

的拨备覆盖率水平，预计未来几年中坏账对业绩的冲击较小。我们

预计 09 和 10 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.36 元，给予工商银行“增

持”评级。 

 

 

 

http://bond.jrj.com.cn/
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些
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