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公司点评                                                                         
 

2009年 08月 28日                    中国银行（601988.SH） 
 

——中报点评 

 

 

 

 

基本结论 

 中国银行 09 年实现净利润季度实现净利润 410.05 亿（EPS0.16），同比
下降 2.5%，好于我们预期。超预期的原因主要在于：1）拨备计提压力的
进一步减轻，2 季度基本没有计提外币债券资产减值损失；2）境外业务盈
利情况好于预期，上半年公司港澳台地区实现利润约 86亿（08年全年仅为
31 亿），占集团利润的 20%，高于资产规模 15%的占比；3）境内贷款业
务快速增长，公司境内人民币生息资产的日均额增长达到 31%，人民币贷
款日均额增速达到 36%。特殊的资产业务结构特点与公司制定的快速扩张
战略，将导致公司对金融市场稳定与经济复苏的弹性较大。 

 业绩简评： 

 人民币贷款快速增长，内地业务占比大幅提升。2 季度在工行建行贷款
余额环比增速放缓至 4%-5%的背景下，公司贷款环比仍然达到了 14%
的增速。08 年底内地人民币贷款占比 80.8%，09 年中期占比已经提高
到了 85.3%。在增加人民币资产的同时，公司持续压缩外币债券投资：
中期公司外币证券投资余额折合 780.01 亿美元，较上年初减少 120.23
亿美元，降幅 13.36%，目前外币债券占公司债券资产的 27%，占到公
司总资产的 6%。上半年公司新增加权风险资产约 1.01万亿，与贷款新
增 1.00 万亿基本相同，压缩外币债券也有助于减少对风险资本的消
耗。中期核心资本充足率与资本充足率分别是 9.87%和 11.53%。 

 息差下降幅度低于同业。我们测算公司上半年息差 2.1%，1 季度息差
公司公告上半年集团净息差 2.04%，同比下降 68BP。公司息差绝对水
平低、息差的弹性也低，主要源于港澳台业务的息差较低较稳定。公司
的净息差的构成部分的利率传导机制与利率基准不同：境内人民币业务
净息差 2.18%，同比下降 57BP；境内外币业务净息差 1.6%，同比下降
158BP；境外业务息差 1 季度净息差 1.71%，比 08 年 4 季度下降
38BP。这似乎比较奇怪，有一部分原因是公司存在着外币负债支撑人
民币资产，或则人民币负债支撑资产带来息差的波动性。 

 资产质量稳定，上半年核销力度较大。不良余额比 1季度末下降 76.43
亿，比年初下降 100.03亿；不良率 1.80%，比 1季度末下降 86BP，比
年初下降 44BP。不良下降幅度好于工行、建行。拨备计提 100亿（约
30亿为非不良贷款计提），拨备覆盖率迅速提升至 139%，比年初提高
17.4%。从减值贷款准备变动表看，新计提拨备与回拨分别达到 293、
223亿，核销 57亿，上半年的数据就与 08年全年接近了。 

 外币债券减值压力在 2季度基本消除。上半年次债、两房债、雷曼债等
次债资产的拨备新增了 29.2亿，基本在 1季度计提，截至 6月底， 这
三类外币资产账面余额为 383.9亿人民币，累计计提减值准备 319.2亿
人民币。1季度公司又减持了约 160亿人民币的两房债券，截至 6月
底，两房债账面价值 297亿人民币。随着美国经济的好转，后续资产减
值压力较小，出于谨慎我们假设全年资产减值准备仍然达到 45亿。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 3.97

已上市流通A股(百万股) 177,818.90

流通港股(百万股) 76,020.25

总市值(百万元) 1,007,741.47
年内股价最高最低(元) 4.72/2.89
沪深 300指数  3156.30

上证指数  2946.40

2007年股息率   2.30%
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 盈利预测与投资建议： 

 我们上调公司 09/10 年盈利预测至 EPS 0.293/0.362 元，同比增长
17.2%/23.8%（上调幅度 6.7%和 7.1%），对应 1.9x09PB/13.5x09PE
的估值水平，估值已回落至上市银行底端，同时我们已经将覆盖率上调
到 150%以上。以往公司外币资产与境外业务的不确定性是公司估值折
价的原因，但目前看这些方面趋势较好，是公司超额收益的来源。但是
公司今年放贷过猛，可能伴随着标准较松等隐患，我们暂时仍然公司的 
“持有”评级。 

图表1：中国银行利润表 

单位：亿人民币 

来源：公司数据，国金证券研究所  
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图表 2：中国银行盈利预测假设 

 
来源：公司数据，国金证券研究所  

 

图表 3：中国银行估值水平 

单位：亿人民币 

来源：公司数据，国金证券研究所  



维持持有评级——中国银行公司点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

4

 境外业务盈利情况好于预期，上半年公司港澳台地区实现利润约 86 亿
（08年全年仅为 31亿），占集团利润的 20%，高于资产规模 15%的占
比； 

图表 4：中国银行业绩增长及分拆 
 

来源：公司数据，国金证券研究所  

 

图表 5：中国银行业绩增长及分拆 
 

来源：公司数据，国金证券研究所  

 人民币贷款快速增长，内地业务占比大幅提升。2 季度在工行建行贷款
余额环比增速放缓至 4%-5%的背景下，公司贷款环比仍然达到了 14%
的增速。08 年底内地人民币贷款占比 80.8%，09 年中期占比已经提高
到了 85.3%。在增加人民币资产的同时，公司持续压缩外币债券投资：
中期公司外币证券投资余额折合 780.01 亿美元，较上年初减少 120.23
亿美元，降幅 13.36%，目前外币债券占公司债券资产的 27%，占到公
司总资产的 6%。上半年公司新增加权风险资产约 1.01万亿，与贷款新
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增 1.00 万亿基本相同，压缩外币债券也有助于减少对风险资本的消
耗。中期核心资本充足率与资本充足率分别是 9.87%和 11.53%。 

 

图表 6：中国银行生息资产/计息负债增长结构 
 

来源：公司数据，国金证券研究所  

 息差下降幅度低于同业。我们测算公司上半年息差 2.1%，1 季度息差
公司公告上半年集团净息差 2.04%，同比下降 68BP。公司息差绝对水
平低、息差的弹性也低，主要源于港澳台业务的息差较低较稳定。公司
的净息差的构成部分的利率传导机制与利率基准不同：境内人民币业务
净息差 2.18%，同比下降 57BP；境内外币业务净息差 1.6%，同比下降
158BP；境外业务息差 1 季度净息差 1.71%，比 08 年 4 季度下降
38BP。这似乎比较奇怪，有一部分原因是公司存在着外币负债支撑人
民币资产，或则人民币负债支撑资产带来息差的波动性。 
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图表 7：中国银行息差水平  
 

 
来源：公司数据，国金证券研究所  

 资产质量稳定，上半年核销力度较大。不良余额比 1季度末下降 76.43
亿，比年初下降 100.03亿；不良率 1.80%，比 1季度末下降 86BP，比
年初下降 44BP。不良下降幅度好于工行、建行。拨备计提 100亿（约
30亿为非不良贷款计提），拨备覆盖率迅速提升至 139%，比年初提高
17.4%。从减值贷款准备变动表看，新计提拨备与回拨分别达到 293、
223亿，核销 57亿，上半年的数据就与 08年全年接近了。 
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图表 8：中国银行资产质量 

来源：公司数据，国金证券研究所  

 外币债券减值压力在 2季度基本消除。上半年次债、两房债、雷曼债等
次债资产的拨备新增了 29.2亿，基本在 1季度计提，截至 6月底， 这
三类外币资产账面余额为 383.9亿人民币，累计计提减值准备 319.2亿
人民币。1季度公司又减持了约 160亿人民币的两房债券，截至 6月
底，两房债账面价值 297亿人民币。随着美国经济的好转，后续资产减
值压力较小，出于谨慎我们假设全年资产减值准备仍然达到 45亿。 

图表 9：中国银行次债相关资产 

来源：公司数据，国金证券研究所  

 

 盈利预测与投资建议： 

 我们上调公司 09/10 年盈利预测至 EPS 0.293/0.362 元，同比增长
17.2%/23.8%（上调幅度 6.7%和 7.1%），对应 1.9x09PB/13.5x09PE
的估值水平，估值已回落至上市银行底端。以往公司外币资产与境外业
务的不确定性是公司估值折价的原因，但目前看这些方面趋势较好，是
公司超额收益的来源。但是公司今年放贷过猛，可能伴随着标准较松等
隐患，我们暂时仍然公司的 “持有”评级。 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，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“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。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信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 4 4 6 
买入 0 1 5 5 8 
持有 0 6 16 17 25 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 1 1 1 
评分 0 2.44 2.54 2.56 2.56 

来源：朝阳永续 


