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	近日，我们参加工行的零售业务专题调研活动。


评论：

· 工行信用卡具有最高的国内市场占有率
截至今年，工行的信用卡业务已有20年的发展历程，目前发卡规模达5200万张（规模位列国际银行业第二梯队前端）、占国内1/3的市场份额、投资总额09年底达4491亿元，不良贷款率和逾期仅为1.54%和4%（在全球和国内相同可比口径下均属较低水平且仍处于持续下降通道中，逾期类主要为刚超30天的短期逾期）。去年全年实现利润78亿，其中中间业务收入52亿、区间利息收入13亿、其他收入12亿，平均年增长率为35％左右。

· 恶性竞争催化信用卡极低费率，国内消费习惯决定消费信贷低占比
信用卡佣金业务主要分为发卡和收单两种，目前收单业务收入的占比基本维持在60%左右，工行力求在推进信用卡规模的同时也进一步提高收单业务收入的占比。总体上讲，人民币收单强势优于外币收单业务。由于近5年国内信用卡业务的快速发展，恶性竞争形势不断压低平均费率，目前国内返佣费率基本维持在0.3－0.5%之间，远远低于国外的2－3、甚至3.5%左右的水平。在信用卡的投资额中，由于国内客户具有较强的储蓄习惯、消费信贷占比很低，位列发卡规模前三家的招商银行、工商银行和建设银行也分别不过400亿左右。尽管工行已通过多种创新产品催生客户的消费信贷需求，但质变仍需一个较为漫长的观念转化过程。
· 信用卡未来市场空间巨大且费用率趋于下降，主动授信提升规模的同时降低风险

相比部分发达国家人均5张信用卡的持有率，国内的信用卡业务具有广阔的市场空间（人均仅为0.13张），与此同时，持续的规模扩张也将进一步带动信用卡业务的规模效应，使成本收入比逐步进入下降通道。目前估算每张信用卡的发卡成本约为40元左右，其中主要包括人工成本和制作成本。未来工行将依托其5000人规模的最大客服中心、1.6万营业网点、2亿个人客户的绝对优势不断挖掘已有和或有客户的信贷消费潜能，变被动授信为针对各类目标群体的主动授信，在提升信用卡投资规模和收益能力的同时降低信用卡风险、提高客户投放的准确率。工行表示，可以容忍3%以内的信用卡不良比率。
· 工行一直严格执行国家二套房相关的信贷政策，未来将着力提升消费信贷和经营性贷款的占比
     工行表示，实际上国家对于二套房的相关信贷政策持续保持严禁态度、未有明显放松，只是09年在市场形势出现较大变化的背景下各家银行呈现了自身不同的政策理解；一直以来工行严格执行国家二套房信贷政策要求，未发放过首付在4成以下或执行基准利率7折优惠的二套房贷款。作为零售贷款业务的最主要组成部分和资产规模的重要拉升手段，工行09年住房按揭贷款新增规模约2800亿，今年在相应的市场环境中保持尽可能地快速增长。与此同时，从收益能力的角度出发，工行也会逐步提升收益能力更强的经营性贷款和消费信贷规模的比重，增强零售业务整体的资产收益率。
· 银行零售业务关键在于规模战略，五种途径共推品牌最优化
工行表示，规模战略是零售业务的最主要核心，在客户数量、渠道数量、交易规模等方面全面上量，才能带来银行零售业务的真正繁荣。在实现规模效应的同时，工行坚持通过五种途径实现品牌最优：第一，转变观念、创新经营、不断开拓新市场和新客户；第二，突出重点、强化基础，突出工行在资产业务、结算业务和客户基础方面的强大支持能力；第三，协同营销、优化环境，从产品链、业务线等多方面充分共享、挖掘母行优势；第四，进一步完善考核评价、授权和服务机制，努力提高零售业务服务的服务效率、质量和可持续性，增强客户满意度。
· 工商银行零售业务量的优势大于质的优势
工商银行信用卡的发卡量在业内第一，但是其佣金收入大部分是来自于收单，这部分收入主要得益于其网点和客户的优势，主要不是来自于发卡。此外，工商银行卡均透支金额相对于其他银行也相对较少。我们判断，在未来3-5年内，信用卡业务的增长将会明显放缓，质的重要性会逐渐高于量的重要性，我们认为工商银行信用卡业务还有很大的精耕细作，提高单位产出的空间。工商银行2010年增速确定，而且规模与业绩增速与股份制银行相比差距缩小，目前估值较低，我们维持“推荐”评级。
附表：财务预测与估值
	价值评估（倍）
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	利润表（百万元）
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 

	P/E
	15.6
	13.3
	10.8
	9.4
	
	净利息收入
	263,037
	244,208
	291,595
	334,823

	P/B
	2.87
	2.57
	2.27
	2.01
	
	  利息收入
	440,574
	406,147
	453,488
	514,586

	P/PPoP
	8.6
	9.0
	7.3
	6.2
	
	  利息支出
	177,537
	161,939
	161,894
	179,763

	市值/总资产(A股)
	17.7%
	14.5%
	12.8%
	11.3%
	
	资产准备支出
	55,528
	23,255
	28,997
	37,788

	股息收益率(税后)
	2.3%
	3.2%
	3.7%
	4.6%
	
	拔备后净利息收入
	207,509
	220,954
	262,598
	297,034

	
	
	
	
	
	
	手续费净收入
	44,002
	52,584
	65,109
	77,101

	每股指标（元）
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	其他经营净收益
	2,291
	9,289
	9,687
	9,715

	EPS
	0.33 
	0.39 
	0.48 
	0.55 
	
	营业净收入
	309,330
	306,081
	366,390
	421,639

	BVPS
	1.81 
	2.02 
	2.28 
	2.57 
	
	营业费用
	110,271
	115,154
	129,103
	143,899

	PPoPPS
	0.60 
	0.57 
	0.71 
	0.84 
	
	营业外净收入
	1,770
	1,125
	1,290
	1,283

	DPS
	0.13 
	0.18 
	0.21 
	0.26 
	
	拔备前利润
	200,829
	192,053
	238,577
	279,022

	
	
	
	
	
	
	总利润
	145,301
	168,798
	209,580
	241,234

	盈利驱动
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	所得税
	34,150
	39,498
	49,785
	57,682

	  存款增长
	19.2%
	19.3%
	14.5%
	13.7%
	
	少数股东利润
	385
	-750
	-900
	-900

	  贷款增长
	12.2%
	22.6%
	14.9%
	14.5%
	
	净利润
	110,766
	130,049
	160,696
	184,452

	 存贷比
	51.9%
	52.6%
	51.1%
	50.9%
	
	
	
	
	
	

	盈利资产增长
	12.1%
	22.2%
	13.9%
	13.6%
	
	资产负债表（百万元）
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 

	  贷款收益率
	7.07%
	5.33%
	5.24%
	5.21%
	
	  现金及存放同业
	44,390
	73,150
	98,151
	97,478

	  债券收益率
	3.34%
	2.93%
	2.63%
	2.57%
	
	  央行准备金
	1,693,024
	1,888,221
	2,210,496
	2,521,803

	 盈利资产平均生息率
	4.94%
	3.77%
	3.62%
	3.58%
	
	  拆放金融企业
	306,006
	628,371
	899,411
	910,396

	  存款成本率
	2.17%
	1.62%
	1.39%
	1.35%
	
	  贷款
	4,571,994
	5,606,655
	6,444,223
	7,381,322

	 付息负债平均付息率
	2.14%
	1.60%
	1.38%
	1.35%
	
	  贷款拨备
	-135,983
	-144,470
	-162,273
	-187,344

	净息差(NIM)
	2.95%
	2.26%
	2.33%
	2.33%
	
	  债券投资
	3,048,330
	3,611,964
	3,799,384
	4,374,211

	净利差(SPREAD)
	2.80%
	2.17%
	2.23%
	2.24%
	
	  固定资产及在建工程
	84,948
	82,069
	83,535
	83,376

	非利息收入比重
	15.0%
	20.2%
	20.4%
	20.6%
	
	  递延税款净额
	10,775
	21,638
	24,305
	28,060

	费用收入比(含营业税)
	35.6%
	37.6%
	35.2%
	34.1%
	
	  其他资产
	134,170
	149,788
	146,258
	146,729

	拨备支出/平均贷款
	1.28%
	0.44%
	0.47%
	0.54%
	
	 盈利资产
	9,663,744
	11,808,361
	13,451,665
	15,285,209

	有效所得税率
	23.5%
	23.4%
	23.8%
	23.9%
	
	总资产
	9,757,654
	11,917,387
	13,543,490
	15,356,030

	
	
	
	
	
	
	  金融企业存放
	676,348
	1,106,904
	1,203,986
	1,346,846

	收入盈利增长
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	  存款
	8,223,446
	9,810,571
	11,233,104
	12,772,039

	净利息收入增长
	17.2%
	-7.2%
	19.4%
	14.8%
	
	  应付款项
	214,996
	245,044
	262,824
	296,610

	手续费收入增长
	14.7%
	19.5%
	23.8%
	18.4%
	
	  发行债券
	35,726
	75,965
	75,965
	75,965

	营业净收入增长
	21.7%
	-1.1%
	19.7%
	15.1%
	
	 付息负债
	8,935,520
	10,993,441
	12,513,054
	14,194,850

	拨备前利润增长
	31.7%
	-4.4%
	24.2%
	17.0%
	
	总负债
	9,150,516
	11,238,485
	12,775,879
	14,491,460

	净利润增长
	36.3%
	17.4%
	23.6%
	14.8%
	
	  实收资本
	334,019
	334,019
	334,019
	334,019

	
	
	
	
	
	
	  公积金
	127,663
	127,631
	142,847
	161,754

	资产盈利能力
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	  一般准备
	69,355
	90,000
	100,000
	110,000

	RoAE
	18.6%
	19.4%
	21.6%
	22.0%
	
	  未分配利润
	72,146
	122,461
	185,560
	253,184

	RoAA
	1.14%
	1.10%
	1.19%
	1.21%
	
	  少数股东权益
	3,955
	4,791
	5,186
	5,613

	RoAA(拨备前)
	2.17%
	1.72%
	1.85%
	1.90%
	
	所有者权益
	607,138
	678,902
	767,611
	864,570

	RoRWA
	2.33%
	2.29%
	2.47%
	2.47%
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	存贷款客户结构
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 

	资产质量
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	个人贷款
	18.5%
	20.2%
	20.7%
	21.2%

	不良资产率
	2.29%
	1.64%
	1.57%
	1.61%
	
	企业贷款
	74.4%
	71.8%
	68.3%
	66.8%

	拨备覆盖率
	130%
	157%
	160%
	158%
	
	 票据贴现
	7.1%
	8.0%
	11.0%
	12.0%

	拨备余额/全部贷款
	2.97%
	2.58%
	2.52%
	2.54%
	
	储蓄存款
	48.8%
	48.5%
	48.5%
	48.5%

	
	
	
	
	
	
	企业存款
	51.2%
	51.5%
	51.5%
	51.5%

	资本
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 
	
	
	
	
	
	

	资本充足率
	13.1%
	13.0%
	12.6%
	12.3%
	
	网点与员工(个)
	 2008A 
	 2009E 
	 2010E 
	 2011E 

	核心资本充足率
	10.8%
	10.6%
	10.4%
	10.2%
	
	网点数量
	16,252
	15,764
	15,292
	14,833

	财务杠杆(倍)
	16.2
	17.6
	18.0
	18.2
	
	员工数量
	387,761
	387,918
	388,075
	377,158

	风险加权资产比重
	49%
	48%
	48%
	49%
	
	
	
	
	
	


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


分析师承诺：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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