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1．事件
3月26日，公司发布其年度报告：2009年，公司实现利息净收入2458亿元，下降16.4%；归属于母公司股东净利润1286亿元，增长16%，折合每股收益0.38元；年末总资产增长20.8%至11.8万亿元，贷款总额超5.7万亿元，同比增加25.3%。每股拟派发现金股息0.17元，共计约568亿元。
公司同时还宣布，计划在A股市场发行不超过250亿元可转债，并在H股市场增发不超过20%股份。
2．我们的分析与判断
· 非息收入与拨备是公司净利增长最主要的贡献因素
09年受基准利率与市场利率下降的影响，公司的净息差下降了69bp至2.26%。净息差下降对利息净收入造成536亿元的减少。公司通过扩大贷款规模以部分弥补净息差下降的不利影响，规模增长因素贡献利息净收入增加363亿元。二者相抵，利息净收入减少172亿元，降幅为6.5%。

尽管如此，在非息收入大幅增长和拨备显著下降的共同推动下，09年公司净利润仍然获得16%的正增长。09年实现非息净收入636亿元，同比增长了36%。其中手续费及佣金净收入增加25%至551亿元，其他非息收入则大幅增长212%至接近85亿元的水平。公司表示，中间业务收入的快速增长得益于公司传统中间业务与新型中间业务并举的发展战略。新型业务中的对公理财和投资银行业务收入的增速分别达到60%和56%。考虑到公司庞大的客户群体、强大的产品创新能力、机构设置的完善，公司管理层对未来中间业务的成长前景仍充满信心。09年资产拨备同比减少323亿元，仅有232亿元，降幅高达58%。这主要得益于公司加大不良贷款的处置力度。
· 净息差反弹态势有望延续
09年公司净息差2.26%，同比降幅达69bp。但是三季度以来企稳回升态势明显，下半年相对上半年反弹1bp。公司相信未来净息差反弹的态势将延续，主要基于以下理由：（1）负债成本保持4季度下降的势头，活期存款比重持续提升至51.8%，目前基本稳定；（2）贷款定价水平将提升，今年流动性过剩的形势出现一些变化，贷款下浮利率占比减少较多，定价水平显著强于去年；（3）随着货币市场与债券市场利率的提高，证券投资收益水平有望获得提升。

· 再融资方案基本明晰，压力显著小于预期

公司的再融资方案类似于中行：计划在A股市场发行不超过250亿可转债，并在H股市场增发不超过H股股本20%的股份。公司高层表示，这一方案是在综合考虑了监管部门对银行资本监管的要求、公司未来的发展战略、扩张速度和市场状况，对资本需求进行精细测算的结果。公司还表示，完成此次再融资后，未来3年将不再有融资计划。我们认为这一融资计划给A股市场带来的压力小于预期。
3.投资建议

预计公司10/11年分别实现利息净收入3273/3935亿元，增长30%/20%；实现净利润1582/1894亿元，增长20.7%/19.7%，按目前股本计算的EPS为0.47/0.57元。10/11年动态PE为10.3x/8.6x，给予谨慎推荐评级。
附：公司09年度业绩发布会交流实录
1、Q：公司250可转债是替换即将到期的次级债还是作为新增发行？公司资本充足率较高，此次再融资的目的是为了满足国内业务发展需要？还是为满足海外收购的资金需求？

A：这一方案综合考虑了监管部门对银行资本监管的要求、公司未来的发展战略、扩张速度、市场状况，并对资本需求进行了测算。最主要的目的是为了国内业务的发展。工行在过去的7年间，贷款年均增长12.9%，给投资者带来33.8%的净利CAGR，以最低的信贷增速带来相对比较高的利润增速。尽管如此，业务发展对资本消耗还是比较大。次级债到期后，仍会滚动发行。此次转债发行不作为替换。此次增发后，将使未来3年资本从足率保持在12%以上，3年内不再考虑增发再融资

2、Q：09年工行的中间业务高速增长，背后驱动因素是什么？并展望未来趋势。

A：09年度中间业务收入持续快速增长，超过550亿元，增长25.3%。在同业中名列第一。主要驱动力在于传统中间业务与新兴中间业务并举的发展战略。对公理财、投资银行业务增速非常高，前者60%，后者接近56%。传统业务，结算业务增量占比25%，银行卡收入增长超30%。展望2010年，我们充满信心。首先来自工行所拥有的最庞大的客户群体，最发达的营销渠道，最强大的电子银行的支撑。其次，来自强大的产品创新能力，如，理财产品销售增长125%，产品创新能力在今年仍将产生巨大贡献。再次，机构改革和进一步完善也将促进增长，新成立的资产管理部，主要从事资产的投资与管理。

3、Q：工行对地方融资平台的贷款总量多少？09年新增多少？发放标准如何？

A：工行对地方融资平台贷款余额约7200亿元，09年增加4500亿。其中，不良额2亿，不良率仅0.03%。98年金融危机时，中国也加大了投资，也大规模投资基建，相当于今天的政府融资平台，当时资产质量非常好，不良率只有1%。后来IPO前，剥离不良贷款时，几乎不含此类贷款。我的意思并不是说此次发放的此类贷款不会有问题，只是想说我们在这个问题上是有经验的。我们严格把握区域投向和项目投向。制定了严格的区域准入标准，对相关的城市实行名单制。同时，我们认为不同项目风险不一样，明确地把贷款投向基础设施工程，投向国家、省级的大型项目，大型国有企业的项目。我们的大型计算机计算的贷款不良率只有0.03%。

工行不主张打包贷款。只对具体项目、具体企业，审核后发放贷款。目前正在按银监会的要求，对贷款进行回顾、检查。（同时声明：各银行的数据具有不可比性，因为何为融资平台贷款缺少明确定义。因此各行所面临的风险不同。）

4、Q：请详细介绍此次再融资计划

A：A股转债+H股增发。两地融资可以减少对单一市场的冲击，可转债面向公众发行融资能力强，定价能力强，发行更有弹性。工行的资本充足率在同行中是比较高的，因此可以更从容的等待股价更高更合适的时候融资。H股配售灵活性比较强，更可控。

5、Q：未来信贷成本会控制在什么水平？覆盖率会不会进一步提升？银监会会不会进一步提升监管要求？

A1：覆盖率超164%。不完全赞成把覆盖率看作未来风险抵补的能力高低的标准。还有一些别的指标需要关注：比如现有不良贷款的消化处置能力的高低（非核销办法），工行的不良贷款消化能力比较强。09年不良贷款升级30%-40%。处置中现金清收的能力，现金清收达到41%。还有贷款抵押率的高低也是重要衡量指标，工行对公贷款的抵押物价值3万亿元，对应贷款额1万多亿元，为2.66倍。

今后是否提高覆盖率，将统筹考虑，首先保持足够的风险抵补能力，并保持合理水平，标准就是足够的覆盖风险。

A2：工行的覆盖率是不包括抵押物的。而世界其他大银行是包括。即使如此，工行的拨备覆盖率仍高于他们。汇丰83%，花旗112%，JP 摩根119%sob，43%，东京三菱67.5%，美国银行110%，瑞银58.9%。工行如果加上抵押品，将远超200%

6、Q：如何判断今年经济及货币政策趋势，以及对加息如何预期？

A：宏观回答宏观问题。全球经济开始回暖，金融市场开始稳定；主要矛盾和问题尚未完全消除，银行体系所受冲击尚未完全结束；中国经济率先企稳向好，但仍存很多不确定性，通胀压力逐步显现，消费与民间投资尚未完全恢复，经济发展中的很多矛盾非常突出。

7、Q：高盛所持股权即将解禁，是否会减持？是否会影响他们在工行的董事会席位？

A：高盛对其在工行投资的回报满意，表示愿意继续保持长期的战略合作。高盛表示愿意保留所持工行的大部分股权，并愿意长期成为工行重要股东。高盛当前在工行没有董事。

8、Q：关于NIM，4季度回升比较大，驱动因素是什么？2010年Q1-Q2能否继续保持这一势头？

A：去年四季度NIM企稳回升。年底2.26%，比09H1提高1bp。得益于：存款付息率下降明显，1.6%，比上半年下降16bp；贷款收益水平降幅趋缓，受惠于信贷结构调整，票据减持，增加一般贷款；资金营运收益水平提高，新增的债券投资水平，2.19%，高于市场平均水平16bp。未来将继续回升，我们有信心：负债成本保持4季度下降的势头，活期存款比重持续提升至51.8%，目前基本稳定；当前形势下，贷款定价水平将提升，今年流动性过剩的形势出现一些变化，贷款下浮利率占比减少较多。定价水平与去年不可同日而语；随着货币市场利率提高的预期，证券投资收益水平有望获得提升。
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