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工商银行（601398） 多元化银行 
—优势突出 劣势明显 志在长远

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 5.35 元

 

投资要点： 
 工行对公存贷款业务优势明显。由于期限结构的原因，工行有较高的

对公贷款收益率和较低的对公存款成本率。 
 

 工行个人存贷款业务收益率低于同业。个人存款中，中长期存款占比

较高，导致其个人存款成本高于同业。 
 

 资金业务收益率水平难言亮点。由于存在大量重组类债券，债券投资

收益率水平低于同业；同业收益率水平波动性较大，在货币紧缩阶段

高于行业平均水平，在货币宽松阶段，低于行业平均水平。 
 

 工行中间业务快速增长，管理费用稳步下降，贷款质量持续改善。 
 

 工行采用的是低资本消耗的盈利模式，低资本消耗业务对业绩的贡

献远高于同业。对资本“质与量”更严厉的监管要求，有利于提升工

行长期投资价值。 
 

 目前银行业估值仅是大盘估值水平 0.71，在没有明确证据表明银行

业的资产质量将严重恶化的情况下，银行业估值水平有进一步修复的

需要。 
 

 预计 10-11 年实现净利润分别为 1545 亿和 1952 亿，年均复合增长

率接近 20%，每股收益为 0.46 元和 0.58 元。目前股价对应 10 年、

11 年的动态 PE 仅为 11.33 倍和 8.96 倍，处于上市银行中较低的水

平，给予工行长期“推荐”的投资评级。 

 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 254157 309758 300224 366882 447196
营业收入增长率 42.08% 21.88% -3.08% 22.20% 21.89%

净利润（百万元） 81256 110766 130453 154494 195236

净利润增长率 47.59% 36.32% 17.77% 18.43% 26.37%

EPS（元） 0.24 0.33 0.39 0.46 0.58

ROE 16.16% 19.40% 20.29% 21.25% 23.50%

P/E 21.54 15.80 13.42 11.33 8.96

P/B 3.25 2.90 2.56 2.27 1.97

股息收益率 2.54% 3.15% 3.73% 4.41% 5.58% 

2009 年 11 月 12 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 5.56/3.48

上证指数/深圳成指 3175.19/13106.92

50日均成交额(百万元) 804.56

市净率(倍) 2.96

股息率 3.08%

 

基础数据 
流通股(百万股) 334018.85

总股本(百万股) 334018.85

流通市值(百万元) 1787000.85

总市值(百万元) 1787000.85

每股净资产(元) 1.81

净资产负债率 1517.04%

 

股东信息 
大股东名称 中央汇金投资有限责任公司

持股比例 35.40%
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1、对公存贷款业务优势明显 
 
工行对公存贷款利差水平优于行业水平，具有一定的优势。选取 2006、2007、2008

和 1H2009 的对公贷款利差作横向比较： 
 工行低于建行 10-20 个基点； 
 2008 年、1H2009 工行高于交行； 
 对于以招行和中信银行为代表的股份制商业银行，工行优势明显。 

工行的对公存贷款业务优势，来源于其较高的对公贷款收益率和较低的对公存款成

本率。 
 
表 1:对公存贷利差优于同业 

 工商银行 建设银行 交通银行 招商银行 中信银行

对公贷款收益率      

2006 5.81% 5.91% 6.04% 5.60% 5.67% 

2007 6.36% 6.59% 6.39% 6.17% 6.36% 

2008 7.23% 7.35% 7.12% 6.91% 7.10% 

1H2009 6.06% 6.22% 5.61% 5.31% 5.57% 

对公存款成本率           

2006 1.30% 1.27% 1.35% 1.53% 1.92% 

2007 1.48% 1.41% 1.46% 1.75% 1.93% 

2008 1.82% 1.75% 1.86% 2.05% 2.32% 

1H2009 1.40% 1.36% 1.41% 1.45% 1.70% 

对公存贷利差           

2006 4.50% 4.63% 4.70% 4.07% 3.75% 

2007 4.88% 5.18% 4.93% 4.42% 4.43% 

2008 5.41% 5.60% 5.26% 4.86% 4.77% 

1H2009 4.67% 4.86% 4.20% 3.85% 3.87% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 

 较高的对公贷款收益率。工行对公贷款收益率低于建行 10-20 个基点，高于交行，

明显高于招行和中信银行。工行对公贷款的优势，主要与其贷款期限结构有关，工

行中长期贷款占比较高，基本维持在 60%以上。从 06 年到 09 年中期，中长期对公

贷款比重从 60.8%进一步提高至 68.5%。更高比重的中长期贷款，提升了其潜在贷

款收益率水平。 
 

 较低的对公存款成本。工行对公存款成本率略高于建行，略低于交行，明显低于招

行和中信银行。工行对公存款的低成本优势，源自活期存款比重较大。2009 年中期，

工行对公存款中，活期存款占 62%，比建行低 2 个百分点，比交行、招行和中信分

别高出 3 个百分点、14 个百分点和 15 个百分点，较高的活期存款比重，降低了存

款成本。 
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图 1. 对公中长期贷款占比维持在 60%以上 图 2. 对公活期存款比重较大 
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2、个人存贷款收益水平低于同业 
 
工行个人存贷款利差劣势明显，低于行业水平。 

 2008 年底，工行个人存贷款利差比样本银行（建行、交行、招行和中信银行）

低 11 个基点、21 个基点、52 个基点和 5 个基点； 
 09 年中期，工行个人存贷款利差比样本银行低 22 个基点、93 个基点、52 个

基点和 22 个基点。 
 
表 2：对公存贷利差优于同业 

 工商银行 建设银行 交通银行 招商银行 中信银行 

个人贷款收益率      

2006 5.83% 5.69% 5.69% 5.89% 5.74% 

2007 6.30% 6.05% 6.29% 6.04% 6.09% 

2008 7.13% 7.04% 7.27% 7.11% 6.99% 

1H2009 5.15% 5.20% 6.00% 5.12% 5.41% 

个人存款成本率         

2006 1.87% 1.79% 1.64% 1.47% 2.15% 

2007 1.96% 1.68% 1.91% 1.55% 2.27% 

2008 2.53% 2.34% 2.46% 1.99% 2.35% 

1H2009 2.13% 1.95% 2.06% 1.58% 1.98% 

个人存贷款利差         

2006 3.96% 3.90% 4.05% 4.42% 3.59% 

2007 4.34% 4.37% 4.38% 4.49% 3.82% 

2008 4.60% 4.71% 4.81% 5.12% 4.65% 

1H2009 3.02% 3.24% 3.95% 3.54% 3.44% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
工行的个人存贷款业务劣势，主要因为其个人存款成本高于其它银行。08 年底，工

行个人存款成本率为 2.53%，分别高出样本银行 19 个基点、7 个基点、54 个基点和 18
个基点；09 年中期，工行个人存款成本率为 2.13%，分别高出样本银行 18 个基点、7
个基点、55 个基点和 5 个基点。 

 
个人存款业务成本高企，主要原因同样是期限结构。工行个人存款中，定期存款占比

在 60%以上，这一比重高于行业水平。其中，招行个人定期存款比重最低，相应其个人

存款成本明显低于其它银行。 
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图 3. 个人存款成本高于同业 图 4. 个人存款中定期比重较大 
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3、资金业务收益水平难言亮点 
资金业务主要由债券投资和同业投资两部分组成。 

 
3.1 债券投资收益率存在劣势 

 
债券投资收益率明显低于同业水平。公司债券投资收益低于建行 20-30 个基点，低

于其它上市银行 50 个基点以上。 
 
债券投资收益率水平低，主要由于公司持有大量重组类债券，占到整个债券投资的

三分之一。09 年中期，公司持有华融债 3130 亿元（置换公司不良贷款资产），固定年利

率 2.25%；公司另外持有 4300 亿不可转让央行专项票据，固定年利率 1.89%。此类债

券为固定利率债券，收益率较低，拉低了整体债券投资收益水平。 
 

表 3：债券投资收益明显低于同业水平 

  债券投资收益率 

  20071H 2007A 20081H 2008A 20091H 

工商银行 2.91% 3.06% 3.30% 3.34% 3.12% 

建设银行 3.16% 3.29% 3.60% 3.64% 3.28% 

中国银行 3.79% 3.87% 3.65% 3.63% 2.72% 

交通银行 3.23% 3.26% 3.89% 3.95% 3.57% 

招商银行 3.25% 3.34% 3.87% 3.91% 3.51% 

中信银行 3.23% 3.38% 3.69% 3.74% 3.30% 

民生银行 3.20% 3.40% 3.92% 3.89% 3.73% 

算术平均  3.25% 3.37% 3.70% 3.73% 3.32% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

     
3.2 同业收益率波动性较大 

工行作为主要的同业资金拆出方（主要是同业存放、拆出和质押式回购），同业收益

率随着货币政策的变动，波动性较大。 
 

 同业收益率在货币紧缩阶段（2007-2008 上半年），高于行业平均水平；2007
年全年处于利率加速期，一年期贷款基准利率从 6.12%，提高到 7.47%。工行

的同业收益率高出行业平均水平近 40 个基点。08 年上半年，处于货币政策紧

缩的后期，工行的同业收益率优势明显收窄，仅比行业平均水平高 4 个基点。 
 

 在货币宽松阶段(2008 下半年至今)，低于行业平均水平。08 年 3 季度开始，利

率加速下降，一年期贷款基准利率从最高点 7.47%骤降至 5.31%，M2 增速也

由 16%提高到 29%。在流动性极度充裕的背景下，工行同业收益率快速下降，

08 年低于行业平均 28 个基点，09 年上半年低于行业平均 49 个基点。 
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表 4：同业收益率水平优于建行，但落后于中行和交行 

  同业收益率 

  20071H 2007A 20081H 2008A 20091H 

工商银行 3.83% 4.18% 3.87% 3.23% 0.98% 

建设银行 3.11% 3.50% 3.35% 3.14% 1.05% 

中国银行 4.23% 4.40% 3.72% 3.48% 1.69% 

交通银行 4.27% 3.49% 4.36% 3.59% 1.88% 

招商银行 2.94% 3.85% 3.76% 3.32% 1.56% 

中信银行 3.07% 3.55% 3.34% 3.26% 1.28% 

民生银行 2.27% 3.51% 4.41% 4.54% 1.83% 

 算术平均  3.39% 3.78% 3.83% 3.51% 1.47% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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4、中间业务快速增长 
中间业务收入高速增长，2004 年-2009 年年均复合增长率高达 46%。工行 04 年中

间业务净收入仅为 82 亿元，预计 09 年全年将达到 548 亿。以此测算，2004 年-2009
年，工行中间业务年均复合增长率达到 46%。 

 
工行依靠其广泛的网点分布，先进的电子网络，以及长期积累的客户资源和良好声

誉，不管在结算、托管、银行卡等传统中间业务，还是投行、理财等新型中间业务上均

优势明显。09 年 1-3 季度，14 家上市银行合计实现中间业务净收入 1385 亿元，工行实

现中间业务净收入 410 亿元，市场份额接近 30%。 
 
图 5. 中间业务净收入年均复合增长率达到 46% 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

由于工行中间业务优势带来的高速增长，中间业务收入在其整体收入结构中也占据

更重要的地位。按照 09 年 3 季度公布的数据，工行中间业务净收入占营业收入的比重为

18.1%，在 14 家上市银行中，仅略低于中国银行，与建行持平，高于其它上市银行。 
 
图 6 工行中间业务在整体收入中占据更重要的地位 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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5、管理费用率稳步下降 
通过分支机构的精简和结构优化，同时凭借 IT 系统优势，公司的经营效率大幅提高，

在营业收入高速增长的同时，合理控制了管理费用的增长水平，管理费用率逐年下降，

由上市前的 38%，下降到目前的 30%左右。 
 

图 7. 管理费用率由上市前的 38%下降到目前的 30%左右 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
横向比较来看，工行的管理费用率低于国有商业银行平均水平，也低于上市银行整

体平均水平。 
表 5 工行管理费用率优于同业 

管理费用/营业收入 2005 2006 2007 2008 1-3Q2009

 工商银行  37.7% 36.0% 34.5% 29.5% 30.9% 

 建设银行  39.3% 38.0% 35.9% 30.7% 29.3% 

 中国银行  39.3% 36.9% 46.6% 31.5% 32.0% 

 交通银行  36.7% 36.0% 32.4% 31.3% 29.3% 

 国有商业银行  38.5% 36.8% 37.8% 30.6% 30.6% 

 招商银行  41.2% 37.9% 35.0% 36.8% 43.0% 

 中信银行  44.4% 44.2% 34.9% 33.0% 31.1% 

 民生银行  46.7% 47.7% 46.3% 42.6% 38.4% 

 浦发银行  39.5% 40.4% 36.9% 36.7% 32.3% 

 兴业银行  39.9% 38.6% 36.3% 34.8% 34.6% 

 华夏银行  45.7% 42.7% 40.4% 41.4% 43.6% 

 深发展 A   47.6% 45.6% 38.9% 36.0% 40.0% 

 股份制商业银行  43.0% 41.9% 37.9% 37.0% 37.3% 

 北京银行  30.7% 27.4% 25.0% 23.4% 22.8% 

 南京银行  37.7% 35.2% 30.2% 25.4% 28.0% 

 宁波银行  37.9% 37.6% 36.5% 40.2% 40.4% 

 城市商业银行  33.3% 30.5% 28.1% 26.8% 27.3% 

 上市银行  39.1% 37.6% 37.7% 31.8% 31.9% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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6、贷款质量持续改善 
随着不良贷款余额逐季下降和贷款总余额基数的不断上升，不良贷款率由 06 年的

3.79%，快速降至目前的 1.68%。 
 

图 8. 不良贷款余额较 06 年减少 440 亿，不良贷款率下降 2.11 个百分点 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
其中，对公贷款不良贷款余额从 2006 年底的 1271 亿，减少到 2009 年 2 季度 866

亿；不良贷款率也从 5.02%降至 2.27%。 
 
对公贷款资产质量的上升，很大程度依赖于贷款行业结构的调整。对于制造业、零

售批发、房地产等高风险行业，降低了其贷款比重或维持其比重；而对于交通、电力、

水利等具有公共事业性质的低风险行业，明显加大了其贷款比重。如：制造业占公司贷

款的比重，由 06 年的 26.6%，降至 09 年中期的 21%，下降了 5.6 个百分点；与此形成

对比的是水利、环境和公共设施行业的比重，由06年的8.2%，提高到09年中期的12.9%，

上升了 4.7 个百分点。 
 

表 6：对公贷款资产质量的上升 依赖于贷款行业结构的调整 

  2006 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日 

  贷款余额  占比 不良余额 不良率 贷款余额 占比  不良余额 不良率 

公司贷款 2,530,732 100.0% 127,115 5.02% 2,914,993 100.0% 102,198 3.51%

 制造业  672,589 26.6% 68,334 10.16% 738,121 25.3% 55,766 7.56%

 交通及物流  525,048 20.7% 6,687 1.27% 602,103 20.7% 6,320 1.05%

 发电和供电  343,038 13.6% 6,433 1.88% 404,873 13.9% 5,344 1.32%

 水利、环境和公共设施 206,781 8.2% 1,142 0.55% 230,156 7.9% 1,118 0.49%

 房地产业  230,064 9.1% 9,982 4.34% 303,984 10.4% 8,559 2.82%

 租赁和商务服务业   107,994 4.3% 2,247 2.08% 159,877 5.5% 1,349 0.84%

 零售、批发和餐饮   147,148 5.8% 23,085 15.69% 186,988 6.4% 15,949 8.53%

 科教文卫   72,281 2.9% 2,212 3.06% 69,742 2.4% 1,876 2.69%

 建筑业   49,957 2.0% 1,508 3.02% 52,639 1.8% 1,351 2.57%

 其他   175,832 6.9% 5,485 3.12% 166,510 5.7% 4,566 2.74%

  2008 年 12 月 31 日 2009 年 6 月 30 日 
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  贷款余额  占比 不良余额 不良率 贷款余额 占比  不良余额 不良率 

公司贷款 3,232,102 100.0% 93,747 2.90% 3,811,537 100.0% 86,627 2.27%

 制造业  758,764 23.5% 44,974 5.93% 801,295 21.0% 40,896 5.10%

 交通及物流  690,809 21.4% 9,480 1.37% 781,668 20.5% 8,981 1.15%

 发电和供电  501,411 15.5% 7,672 1.53% 528,318 13.9% 7,326 1.39%

 水利、环境和公共设施 275,469 8.5% 1,781 0.65% 493,483 12.9% 542 0.11%

 房地产业  343,895 10.6% 7,600 2.21% 395,560 10.4% 7,707 1.95%

 租赁和商务服务业   188,120 5.8% 1,887 1.00% 268,020 7.0% 1,708 0.64%

 零售、批发和餐饮   188,831 5.8% 13,720 7.27% 219,670 5.8% 13,578 6.18%

 科教文卫   70,148 2.2% 1,963 2.80% 72,175 1.9% 1,623 2.25%

 建筑业   61,006 1.9% 1,574 2.58% 65,078 1.7% 1,488 2.29%

 其他   153,649 4.8% 3,096 2.01% 186,270 4.9% 2,778 1.49%

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
 
另外，个人贷款以住房按揭贷款为主（个人按揭贷款占到个人贷款总额的 72%)，不

良率维持在 1.1%左右，远低于对公贷款的不良率。个人贷款占总贷款的比重从 15.9%提

高到 17.8%，也对整体不良率的下降产生积极影响。 
 

表 7：个人贷款占比上升有利于整体不良率的下降 
个人贷款 2006 2007 2008 1H2009 

贷款余额  576,109 752,113 829,342 967,906 

不良余额   9,298 8,610 9,593 10,780 

不良率  1.61% 1.14% 1.16% 1.11% 

 2008 1H2009 

  金额 占比(%) 金额 占比(%) 

 个人住房贷款  597,374 72 698,842 72.2 

 个人消费贷款  101,145 12.2 123,945 12.8 

 个人经营性贷款  113,726 13.7 120,781 12.5 

 信用卡透支  17,097 2.1 24,338 2.5 

 合计  829,342 100 967,906 100 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
横向对比来看，工行的不良率水平高于同业。 

 由于历史原因，大银行的不良贷款率基数高于中小银行，09 年 3 季度，大银行

的不良贷款率水平高出中小银行 0.5 个百分点。 
 大银行对比来看，工行不良贷款率最高，高出不良贷款率最低的交行 0.24 个百

分点。 
 

表 8：工行的整体不良贷款率高于同业 

  工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 

2006 3.79% 3.29% 4.04% 2.53% 2.12% 2.50% 1.83% 

2007 2.74% 2.60% 3.12% 2.06% 1.54% 1.48% 1.46% 

2008 2.29% 2.21% 2.65% 1.92% 1.11% 1.36% 1.21% 

3Q2009 1.68% 1.57% 1.60% 1.44% 0.80% 0.96% 0.93% 

  民生 兴业 华夏 深发展 北京 南京 宁波 

2006 1.25% 1.53% 2.73% 7.98% 3.58% 2.47% 0.33% 
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2007 1.22% 1.15% 2.25% 5.62% 2.06% 1.79% 0.36% 

2008 1.20% 0.83% 1.82% 0.68% 1.55% 1.64% 0.92% 

3Q2009 0.82% 0.61% N.A. 0.65% 1.01% N.A. 0.76% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
 
虽然工行的不良贷款率高于同业，但我们认为，工行通过贷款行业结构调整，带来

贷款质量内在的优化，这种结构性的优化具有较强的抵御风险的能力。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   14 

7、低资本消耗的盈利模式 
工行贷款占生息资产的比重在上市银行中最低，长期稳定在 47%-48%左右，工行将

超过一半的生息资产配置在了债券投资，同业拆借等低资本消耗的投资标的上。 
 
图 9. 贷款占生息资产的比重在上市银行中最低 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
工行低资本消耗业务，对业绩的贡献远高于同业。工行存贷款息差收入仅占营业收

入的 41.18%，低资本消耗业务收入占营业收入的比重高达 58.82%，在上市银行中最高。 
 

表 9：存贷款息差收入占营业收入的比重最低 

3Q2009 工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 

存贷款息差收入 61,097  62,199  47,557  20,875  14,298  11,367  12,797  

营业收入 148,352 130,862 107,856 36,813  24,673  17,104  16,677  

存贷款息差收入比重 41.18% 47.53% 44.09% 56.71% 57.95% 66.46% 76.73% 

3Q2009 民生 兴业 华夏 深发展 北京 南京 宁波 

存贷款息差收入 11,335  9,661  5,320  6,165  3,442  738  1,102  

营业收入 21,248  13,923  7,742  11,114  5,591  1,742  1,850  

存贷款息差收入比重 53.35% 69.39% 68.71% 55.47% 61.56% 42.39% 59.57% 

   数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

低资本消耗的盈利模式带来的直接好处是，工行的资本消耗速度远低于同业。06 年

底公司核心资本充足率为 12.23%，至 09 年 3 季度，在不经过股权融资补充的情况下，

核心资本充足率依然达到 9.86%，仅下降 2.37 个百分点，远高于监管标准，完全能够支

持未来三年的业务发展要求。 
 
低资本消耗的盈利模式带来的另一个好处是，风险加权资产回报率水平优势明显。

08 年和 09 年中期，工行的风险加权资产回报率分别高达 2.34%和 2.42%，居 14 家上市

银行首位，高出建行 0.13 个百分点和 0.14 个百分点。大银行和城商行风险加权资产回

报率水平较好，而股份制商业银行除招行和兴业外，普遍较低。 
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表 10：风险加权资产回报率优势明显 

 风险加权资产回报率 20071231 20080630 20081231 20090630 

 工商银行  1.86% 2.84% 2.34% 2.42% 

 建设银行  1.88% 2.89% 2.21% 2.28% 

 中国银行  1.65% 2.26% 1.64% 1.74% 

 交通银行  1.78% 2.68% 2.07% 1.95% 

 招商银行  2.10% 3.27% 2.28% 1.50% 

 中信银行  1.33% 2.34% 1.78% 1.49% 

 民生银行  1.15% 1.89% 1.05% 1.52% 

 浦发银行  0.96% 1.79% 1.63% 1.41% 

 兴业银行  2.11% 2.67% 2.23% 1.79% 

 华夏银行  0.72% 1.20% 0.87% 0.81% 

 深发展 A   1.20% 1.62% 0.22% 1.37% 

 北京银行  2.12% 3.34% 2.88% 2.41% 

 南京银行  2.63% 3.83% 2.95% 2.12% 

 宁波银行  2.37% 2.80% 2.31% 1.87% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
 
自今年下半年以来，银监会出台一系列“资本新规”，不仅从资本充足率的量上，也

从资本构成的质上，提出了更高的监管要求。低资本消耗的盈利模式，也许将成为银行

业未来所倡导的发展方式，而工行无疑具有“先发”优势。 
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8、盈利预测、估值与投资建议 
8.1 预计 09-11 年净利润年均复合增长率 20% 

 贷款增速趋缓，回归至 12%左右的“正常水平” 
目前工行贷存比仅在 57%左右，核心资本充足率高达 9.9%，不存在由于监管指标

的限制，被动控制贷款的可能，因此工行未来两年至少能保持 10.5% 左右正常的贷款份

额。 
 
09 年全年新增贷款将超过 1 万亿，贷款总余额同比增长 23%。10-11 年，在新增贷

款总量下降的假设下（预计 10-11 年分别新增贷款 7 万亿），工行贷款总额增速分别为

13%和 11.5%，回归到 12%左右的正常水平。 
 

图 10. 10-11 年贷款增速回归至 12%左右的“正常水平” 

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

20061231 20071231 20081231 2009E 2010E 2011E

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

贷款总余额 贷款增速

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
 息差回升趋势确立，预计 10-11 年分别提高 9BP 和 18BP 

随着 3 季度存款重定价的完成，货币市场利率的回升，以及资产负债结构的优化，3
季度息差达到 2.21%，较二季度提升 8 个基点，息差见底回升的趋势确立。 

 
图 11. 息差见底回升的趋势确立 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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 预计 09 年全年净息差将达到 2.28%。随着货币供应增速的下降和贷款增速的下降，

同业和贷款收益率将在未来两年逐步提高，预计 10-11 年分别提升 9BP 和 18BP，达到

2.37%和 2.55%。 
 

图 12. 预计 10-11 年分别提升 9BP 和 18BP 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
 信贷成本具有较大的不确定性 

    信贷成本取决于不良贷款率、核销率和拨备覆盖率目标，具有较大的不确定性。 
1、预计 09 年不良贷款率降至 1.65%，10 年和 11 年分别小幅上升 0.05 个百分点和

0.1 个百分点，达到 1.70 和 1.80%。需要指出的是，这仅仅是出于保守起见的一般性假

设，目前没有任何证据表明工行的不良贷款率会提高。事实上，我们前面提到，工行通

过贷款行业结构调整，带来了贷款质量内在的优化，这种结构性的优化具有较强的抵御

风险的能力。如果贷款质量好于预期，则工行未来两年业绩存在超预期的概率较大。 
 
2、预计09年拨备覆盖率将达到157%，并假设10年和11年拨备覆盖率维持在150%

左右。我们认为，由于大行的资产质量较为稳定，150%的拨备已经是属于“超额拨备”，

无进一步大幅提高拨备覆盖率的必要。而且，大行对于信贷成本的业绩弹性较低，通过

高拨备来调节业绩的必要性也不存在。 
 
预计 09 年的信贷成本为 0.39%。由于假设 09-11 年的不良贷款率会小幅上升，因

此信贷成本较 09 年提高 0.14 个百分点，分别为 0.53%和 0.53%。 
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图 13. 预计 10-11 年分别提升 9BP 和 18BP 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

预计 09-11 年实现净利润分别为 1305 亿、1545 亿和 1952 亿，年均复合增长率

接近 20%，每股收益为 0.39 元、0.46 元和 0.58 元(盈利预测详细情况见附表一)。 
 
8.2 银行业整体估值有进一步修复的需要 

07 年 4 季度到 08 年 4 季度，沪深 300 指数由最高点的 5891 点，跌至 1606 点。大

盘和银行业估值水平双双大幅下降，但银行业的估值水平下降幅度大于大盘指数。出于

强烈降息预期下对业绩的担忧，银行业估值水平首次长时间处于大盘之下。事实上，上

市银行 08 年整体实现了 30%的增长，而 09 年也将有 10%以上的增长，远好于绝大多

数行业。 
 
图 14. 银行业估值水平自 07 年 4 季度以来长期低于大盘 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
08 年 4 季度至今，大盘反弹以来，大盘估值水平逐渐修复，但银行业的估值水平的

提升速度也明显落后于大盘，这或许主要是因为银行业上半年天量放贷，市场对未来银
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行业资产质量的担心。我们对未来资产质量的问题观点如下： 
 从 09 年 3 季报公布的数据来看，银行业的不良贷款情况好于预期。 
 如果说 09 年上半年的新增贷款，不良情况按照惯例需要延迟 2 年再暴露出来

的话，在我们的模型中，已经对未来两年银行业的不良贷款作了适当的增量假

设，在此情况下，测算出银行业的业绩依然能保持 20%增长。 
 根据我们测算，09 年底大银行拨备覆盖率将超过 150%，中小银行拨备覆盖率

将接近 200%。如此高的拨备水平，能很大程度上降低不良贷款对业绩的干扰。 
 

目前银行业估值仅是大盘估值水平 0.71，在没有明确证据表明银行业的资产质量将

严重恶化的情况下，银行业估值水平有进一步修复的需要。 
 
图 15. 目前银行业估值水平相对大盘有大幅折价 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
8.3 给予工行长期“推荐”的投资评级 

按照我们之前对工行的盈利预测，目前股价对应 10 年、11 年的动态 PE 仅为 11.33
倍和 8.96 倍，处于上市银行中较低的水平。除了业绩与估值因素外，工行的优势还包括： 

 工行通过贷款行业结构调整，带来贷款质量内在的优化，资产质量的稳定性好

于同业。 
 风险加权资产收益率为上市银行中最高。 
 10 年、11 年股息收益率超过 5%。 
 工行 A/H 股比价仅为 0.9，A 股较 H 股有 10%的折价。 

综合以上因素，给予工商银行长期“推荐”的投资评级。 
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附表 1：工行盈利预测及主要指标 

主要指标(百万元) 20081231 2009E 2010E 2011E 收入结构 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 309,758  300,224  366,882 447,196 营业收入 99.9% 100.0% 100.0% 100.0%
净利润 110,766  130,453  154,494 195,236     利息净收入/营业收入 84.9% 80.9% 80.6% 80.2%
   净利润增长 36.32% 17.77% 18.43% 26.37%     佣金净收入/营业收入 14.2% 18.3% 18.7% 19.2%
EPS(元) 0.33  0.39  0.46 0.58     投资收益/营业收入 0.7% 0.8% 0.7% 0.6%
BVPS(元） 1.81  2.04  2.31 2.66 营业费用/营业收入 35.6% 37.0% 35.8% 34.5%
ROE 19.40% 20.29% 21.25% 23.50%     营业税/营业收入 6.1% 6.2% 6.2% 6.2%
ROA 1.20% 1.21% 1.22% 1.37%     管理费用/营业收入 29.5% 30.8% 29.6% 28.3%
P/E 15.80  13.42  11.33 8.96 拨备前利润/营业收入 64.4% 63.0% 64.2% 65.5%
P/B 2.90  2.56  2.27 1.97 净利润/营业收入 36.0% 43.5% 42.1% 43.7%

股息派发率 49.76% 50.00% 50.00% 50.00% 业绩主要驱动因素 2008 2009E 2010E 2011E
股息收益率 3.15% 3.73% 4.41% 5.58% 平均生息资产增长率 11.10% 19.54% 16.77% 13.02%

利润表摘要(百万元) 2008 2009E 2010E 2011E 平均付息负债增长率 11.12% 18.88% 17.14% 12.25%
营业收入 309,758 300,224 366,882 447,196 净息差 2.95% 2.28% 2.37% 2.55%
    利息净收入 263,037 242,933 295,750 358,785 净利差 2.80% 2.16% 2.26% 2.42%
    手续费净收入 44,002 54,885 68,607 85,758 生息资产生息率 4.94% 3.79% 3.94% 4.15%
    其它业务收入 2,291 2,406 2,526 2,652     贷款生息率 7.07% 5.37% 5.53% 5.79%
营业支出 165,799 133,127 166,392 193,795     债券投资收益率 3.34% 3.00% 3.00% 3.20%
    营业税金及附加 18,765 18,614 22,747 27,726 付息负债付息率 2.14% 1.64% 1.69% 1.74%
    管理费用 91,506 92,595 108,591 126,704     存款付息率 2.17% 1.65% 1.70% 1.75%
    资产减值损失 55,528 21,917 35,054 39,365 信贷成本 0.84% 0.39% 0.53% 0.53%

       贷款减值损失 36,512 19,726 31,549 35,428 成长性指标(%) 2008 2009E 2010E 2011E
       其它 19,016 2,192 3,505 3,936 总资产 12.36% 21.75% 12.60% 13.47%
营业利润 143,959 167,098 200,490 253,401     贷款余额 12.24% 23.27% 13.04% 11.54%
    营业外收支 1,770 150 151 152 总负债 12.41% 22.37% 12.57% 13.36%
利润总额 145,729 167,248 200,641 253,553     存款余额 19.21% 20.24% 13.04% 11.54%
    减：所得税 34,150 36,795 46,148 58,317 净利息收入 17.18% -7.64% 21.74% 21.31%
净利润 111,579 130,453 154,494 195,236 非利息收入 63.76% 23.76% 24.16% 24.29%
    减：少数股东损益 813 0 0 0 营业收入 21.88% -3.08% 22.20% 21.89%
归属母公司净利润 110,766 130,453 154,494 195,236 营业费用 7.96% 0.85% 18.10% 17.58%

资产负债表摘要(百万 2008 2009E 2010E 2011E 拨备前利润 31.23% -5.25% 24.62% 24.29%
总资产 9,757,654 11,879,811 13,376,486 15,178,773 税前利润 24.68% 15.10% 19.97% 26.37%
    贷款及垫款 4,436,011 5,489,995 6,203,927 6,914,953 净利润 33.25% 17.37% 18.43% 26.37%

    央行存款 1,693,024 1,730,349 1,900,121 2,119,332 资产质量指标(百万元) 2008 2009E 2010E 2011E
    债券投资 3,014,689 3,559,575 4,023,786 4,737,329 贷款总余额  4,571,994  5,635,994 6,370,994 7,105,994 
    同业存放及其它 331,856 791,017 894,175 997,332     正常(%) 92.51% 94.85% 94.80% 94.70%
    非生息资产 282,074 308,875 354,477 409,827     关注(%) 5.20% 3.50% 3.50% 3.50%
总负债 9,150,516 11,197,333 12,604,740 14,289,039     次级(%) 0.82% 0.70% 0.72% 0.75%
    客户存款 8,223,446 9,887,709 11,177,182 12,466,656     可疑(%) 1.22% 0.80% 0.83% 0.90%
    同业拆入及其它 650,902 891,017 1,044,175 1,147,332     损失(%) 0.24% 0.15% 0.15% 0.15%
    应付债券 35,726 75,726 75,726 75,726 不良贷款余额 104,482  92,994 108,307 127,908 
    非付息负债 240,442 342,881 307,657 599,324 不良贷款率 2.29% 1.65% 1.70% 1.80%
股东权益 607,138 682,478 771,746 889,734 贷款减值准备余额  135,983  145,999 167,067 191,041 

资产结构 2008 2009E 2010E 2011E 拨备覆盖率 130.15% 157.00% 154.25% 149.36%
资本充足率 12.09% 12.65% 12.67% 12.80% 不良贷款形成率 0.12% -0.11% 0.41% 0.45%
核心资本充足率 9.97% 10.09% 10.25% 10.52% 贷款减值准备/贷款总余额 2.97% 2.59% 2.62% 2.69%

股东权益/总资产 6.22% 5.74% 5.77% 5.86% 其它 2008 2009E 2010E 2011E
加权风险资产/总资产 56.31% 52.00% 52.00% 52.00% 分支机构总数 16,386  16,286 16,186 16,086 
生息资产/总资产 97.11% 97.40% 97.35% 97.30% 员工总人数 385,609  387,607 396,557 402,150 
    贷款/总资产 45.46% 46.21% 46.38% 45.56% 员工人数/分支机构 24  24 25 25 
    债券投资/总资产 30.90% 29.96% 30.08% 31.21% 员工费用/人（万) 13.81  13.12 15.09 17.35 
    央行存款/总资产 17.35% 14.57% 14.20% 13.96% 业务费用/分支机构(万) 176  193 232 278 
    同业存款/总资产 3.40% 6.66% 6.68% 6.57% 总股本 334,019  334,019 334,019 334,019 
贷存比 55.60% 57.00% 57.00% 57.00% 次级债融资  40,000 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   21 

附图 1. 资产达到 11.67 万亿，年均复合增长 18.8% 附图 2. 贷款总余额 5.58 万亿，居银行业之首 

0

35,000

70,000

105,000

140,000

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

3
Q
2
0
0
9

资产总额(亿元)

0

15,000

30,000

45,000

60,000

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

3
Q
2
0
0
9

贷款总额(亿元)

据来源：公司资料、国元证券研究中心 数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
附图 3. 营业收入稳定增长，09 年前三季度达 2266 亿 附图 4. 09 年净利润将超过 1300 亿，年均复合增长 33%%
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 
附图 5. 总资产回报率 1.25%，居上市银行前列 附图 6. 净资产回报率超过 20%，逐年提升 
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附图 7. 不良贷款率快速下降，降至 1.68% 附图 8. 拨备覆盖率逐年提升，达到 148% 
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附图 9. 资本充足率、核心资本充足率分别为 12.6%和 9.86%，远高于监管要求 

0.00%

3.00%

6.00%

9.00%

12.00%

15.00%

4
Q
2
0
0
6

1
Q
2
0
0
7

2
Q
2
0
0
7

3
Q
2
0
0
7

4
Q
2
0
0
7

1
Q
2
0
0
8

2
Q
2
0
0
8

3
Q
2
0
0
8

4
Q
2
0
0
8

1
Q
2
0
0
9

2
Q
2
0
0
9

3
Q
2
0
0
9

核心资本充足率 资本充足率
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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