
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 陈志华 (8621) 68751569 chenzh@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490210060007 

联系人： 许荣聪 (8621) 68751569 xurc@cjsc.com.cn   

 

工商银行 2010 年中期业绩交流会纪要 

事件描述 

工商银行于 8 月 26 日召开 2010 年中期业绩发布会，会议就工商银行 2010 年上半年经营情况和业绩与分析师进行了

深入交流。 

未来息差将继续回升。公司的存款成本也是可控的，今年三月份以来活期存款占比一直提高，付息成本将进一步降低。

2008 年末定期存款大约有 9%，没有完全重定价，付息成本还有进一步的下降空间。公司 4300 亿元的重组债券即将

到期，未来这部分资金的投资效益也将增加。公司作为同类银行中存贷比最低的银行，作为资金提供行，流动性变化

对净息差影响也是正面的。 

房地产贷款增长适度，结构调整。公司房地产行业占比为 8%-9%，未来保持房地产开发贷款占比在合理的范围内。。

公司的房地产贷款在区域结构上也有调整。长三角和珠三角房地产贷款增长幅度低于全行，东部、西部和东北部房地

产贷款增长速度高于全行。工行对公房地产贷款将向二、三线地区倾斜。 

公司拨备计提充分，抵御风险能力强。根据监管规定，拨备分专项拨备和组合拨备。专项拨备越高，组合拨备越高，

则说明计提得越充分，抵御风险能力越强。目前政府不良率为 0.02%，对这部分拨备体现在组合拨备当中。目前公司

个别专项拨备占比约为 27%，组合拨备占比约为 73%，组合拨备较去年增长约 4.1 个百分点。 

银信新规对公司影响不大。公司中间业务收入占总收入约 20%，理财业务收入占中间业务收入占比约 25%，银信合

作收入占理财业务收入的 5%-7%。三数连乘的数值很小，银信理财对利润的影响不大。目前为止，对公对私理财产品

规模为 4400 亿，银信理财产品规模约为 2350 亿元，其中，1800 亿元属于融资类，在今明两年内到期，不存在并入

表内的问题。剩下的几百亿占总贷款比重非常小，而且并不是 100%并入表内，分两年并入表内，对资本充足率影响

很小。 

新增政府融资平台贷款大部分是之前贷款的延续。公司经营一直很审慎，用较为宽泛的口径来算，政府融资平台贷款

占比为 11%。政府融资平台贷款 6 月末比 3 月末下降 440 亿元，省一级政府融资平台贷款占比 6 月末比 3 月末下降

3.13 个百分点。今年 1-6 月，按照客户数算，约 93%政府融资平台贷款是延续原来项目的；按照金额算，也大概有

94%政府融资平台贷款是延续之前项目的。只要中国经济没有大问题，政府融资平台也不会有什么问题。 
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一、目前经济发展还存在不确定性，贷款的需求如何呢？息差的走势如何？ 

答：下半年银行信贷总量估计会比上半年有所减少，这是政策导向决定的，但是贷款量的减少对提高贷款议价能力有

正面的意义；公司的存款成本也是可控的，今年三月份以来活期存款占比一直提高，付息成本将进一步降低。同时，

2008 年末定期存款大约有 9%，没有完全重定价，付息成本还有进一步的下降空间。 

我们有 4300 亿元的重组债券即将到期，未来这部分资金的投资效益也将增加。整个市场流动性和去年发生了变化，

公司作为同类银行中存贷比最低的银行，作为资金提供行，流动性变化对净息差影响也是正面的。 

 

二、就目前而言，贷款增速见顶，财务杠杆也见顶，资产质量见底，成本收入比稳定，工行如何应对这样结构变化？ 

答：过去银行经历了不良剥离，资产重组，上市等过程，这几年相对来说比较平稳。虽然现在经受着后危机下经济的

不确定性和融资平台等问题的困扰，但是只要中国经济增速维持在 8%以上增长，中国银行业的资产质量应该不会有

大问题，银行经营也不会有大问题。 

目前全球监管改革做了很大的调整，我们正在积极为未来的利率市场化和资本市场化作准备。总的来看，我们的业务

结构将更加均衡，也将降低资本消耗，同时将从几个方面努力：一、提高中间业务比重，从现在的约 20%提升到 50%，

这 50%包括投资收益类收入。二、从纵向和横向的角度上提高盈利。横向上，去年我们盈利在 100 亿元以上的省级分

行有 6 个，我们未来的目标是不少于 15 家。我们也力求在区域分布也会更加合理；纵向上，我们目前的票据、贵金

属和托管等方面的盈利增长较好，未来大力发展金融租赁，信托，投行等。三、提升海外业务盈利能力。未来的目标

是将海外收入占比从 3%左右提升至 10%。 

 

三、公司目前是否收紧房地产开发贷款呢？ 

答：工行对房地产开发贷款的投放是一以贯之的。我们保持房地产开发贷款占比在合理的范围内。现在房地产行业占

比为 8%-9%，这个比例应该比较合适。未来我们的房地产贷款也将适度增长，但是区域结构上有调整。长三角和珠三

角房地产贷款增长幅度低于全行，东部、西部和东北部房地产贷款增长速度高于全行。工行对公房地产贷款将向二、

三线地区倾斜。 

 

四、公司的资产质量良好，不良贷款余额下降约 10%，公司的拨备也很充分，分行业的拨备情况如何呢？尤其是政府

融资平台贷款方面的拨备情况怎样？ 

答：根据监管规定，拨备分专项拨备和组合拨备。专项拨备越低，组合拨备越高，则说明计提得越充分，抵御风险能

力越强。目前政府不良率为 0.02%，对这部分拨备体现在组合拨备当中。目前公司个别专项拨备占比约为 27%，组合

拨备占比约为 73%，组合拨备较去年增长约 4.1 个百分点。 

 

五、银信新规对公司的理财产品业务有什么影响呢？理财产品进表后对公司有多大的压力？理财产品未来的格局是否

有变化？ 

答：公司中间业务收入占总收入约 20%，理财业务收入占中间业务收入占比约 25%，银信合作收入占理财业务收入的

5%-7%。三数连乘的数值很小，银信理财对利润的影响不大。 

理财产品并入表内对银行影响不大。目前为止，对公对私理财产品规模为 4400 亿，银信理财产品规模约为 2350 亿元，

其中，1800 亿元属于融资类，在今明两年内到期，不存在并入表内的问题。剩下的几百亿占总贷款比重非常小，而且

并不是 100%并入表内，分两年并入表内，对资本充足率影响很小。 
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六、政府融资平台的具体分类情况如何？公司将通过什么手段来保全融资平台贷款？ 

答：工行经营一直很审慎，用较为宽泛的口径来算，政府融资平台贷款占比为 11%。政府融资平台贷款 6 月末比 3 月

末下降 440 亿元，省一级政府融资平台贷款占比 6 月末比 3 月末下降 3.13 个百分点。今年 1-6 月，按照客户数算，

约 93%政府融资平台贷款是延续原来项目的；按照金额算，也大概有 94%政府融资平台贷款是延续之前项目的。只要

中国经济没有大问题，政府融资平台也不会有什么问题。 

 

七、工行配股的进展如何呢？是否这次融资后，未来 3-5 年内不融资呢？ 

答：配股正在走有关程序，希望能在年底完成，工行的资本实力将大幅加强。工行未来将通过内生补充，推进新资本

协议，公司三年内将不需要融资。 

过去三年公司分红约 1561 亿元，公司未来依然能够给投资者良好的回报。 
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财务报表及指标预测 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 1.01% 1.16% 1.20% 1.27% 1.32% 总资产 8,684,288 9,757,654 11,789,025 13,906,044 16,124,381

ROAE 16.14% 19.32% 20.09% 21.71% 22.32% 贷款余额（毛额） 4,073,229 4,571,994 5,728,708 6,645,302 7,575,644

拨备前每股收益 0.45 0.60 0.57 0.70 0.87 存放央行款 1,103,223 1,652,999 1,692,961 2,175,406 2,501,717

每股收益 0.24 0.33 0.39 0.46 0.56 同业资产 275,638 331,856 884,177 848,269 1,048,085

每股净资产 1.61 1.81 2.02 2.32 2.68 债券投资 3,107,414 3,048,330 3,273,681 3,989,586 4,723,856

拨备前每股市盈率 9.14 6.91 7.27 5.77 4.61 存款余额 6,898,413 8,223,446 9,785,901 11,449,504 13,166,929

市盈率 16.94 12.42 10.70 8.73 7.17 同业负债 998,682 650,902 1,013,856 1,251,544 1,580,189

市净率 2.55 2.28 2.04 1.73 1.50 发行债券 35,562 35,726 75,000 100,000 100,000

股息收益率 3.23% 4.00% 4.13% 4.58% 5.58% 拨备余额 115,687 135,938 145,352 171,090 210,264

股东权益 544,252 607,138 678,488 826,875 954,774

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 508,028 575,695 642,813 752,681 890,825

净利息收入 224,465 263,094 245,879 310,232 379,163 平均生息资产 8,029,422 8,920,729 10,866,673 12,657,734 14,838,606

手续费净收入 34,384 44,002 55,339 72,375 90,375 平均总资产 8,209,796 9,144,210 11,157,875 13,000,305 15,236,926

其他非利息净收入 (4,692) 2,719 8,539 2,706 4,946

经营收入合计 254,157 309,815 309,757 385,313 474,484 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (103,566) (110,699) (120,347) (138,868) (166,148) 不良贷款余额 111,774 104,482 88,491 90,459 109,747

拨备前利润 150,591 199,116 189,411 246,445 308,336 不良贷款率 2.74% 2.29% 1.54% 1.36% 1.45%

当期提取各项准备金 (37,406) (55,528) (23,227) (33,439) (49,074) 不良毛生成率 -0.46% 0.12% -0.08% 0.16% 0.40%

税前利润 113,185 143,588 166,184 213,006 259,262 贷款拨备覆盖率 103.50% 130.11% 164.26% 189.14% 191.59%

所得税 (33,124) (34,150) (38,277) (49,622) (60,396) 贷款总额准备率 2.92% 2.97% 2.54% 2.57% 2.78%

净利润 81,990 111,208 129,161 163,384 198,866 当年核销 (8,171) (12,373) (11,866) (8,000) (9,500)

资本充足率 13.09% 13.06% 12.31% 13.32% 13.29%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 10.99% 10.75% 9.90% 10.51% 10.73%

贷款增长（毛额） 12.17% 12.24% 25.30% 16.00% 14.00% 风险加权资产系数 50.73% 48.67% 50.24% 51.00% 50.50%

存款增长 9.04% 19.21% 19.00% 17.00% 15.00% 个人贷款占比 18.75% 18.57% 18.15% 22.80% 22.00%

平均生息资产增长 15.50% 12.13% 20.84% 17.96% 15.95% 企业贷款占比 75.06% 74.29% 75.05% 74.20% 75.00%

贷存比（含贴现） 59.05% 55.60% 58.54% 58.04% 57.54%   其中票据贴现 6.19% 7.14% 6.80% 3.00% 3.00%

NIM 2.80% 2.95% 2.26% 2.45% 2.56% 活期存款占比 51.62% 48.89% 50.30% 53.00% 54.60%

非利息收入占比 11.68% 15.08% 20.62% 19.49% 20.09%   其中对公活期 34.48% 31.32% 30.80% 33.00% 33.80%

信用成本 0.85% 0.84% 0.38% 0.53% 0.68%   其中居民储蓄活期 17.15% 17.56% 19.50% 20.00% 20.80%

成本收入比（含营业税） 40.75% 35.73% 38.85% 36.04% 35.02%

有效税率 28.77% 23.50% 22.86% 23.30% 23.30% 其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 16,588 16,386 16,394

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 381,713 385,609 389,827

净利息收入增长 37.25% 17.21% -6.54% 26.17% 22.22% 贷款余额市场份额 15.57% 15.07% 14.33% 13.99% 13.75%

手续费收入增长 110.38% 27.97% 25.76% 30.78% 24.87%   其中个人贷款 15.08% 14.88% 15.03%

营业收入增长 40.65% 21.90% -0.02% 24.39% 23.14% 存款余额市场份额 17.72% 17.64% 16.35% 15.99% 15.49%

拨备前利润增长率 46.06% 32.22% -4.87% 30.11% 25.11% 总股本 334,019 334,019 334,019

净利润增长率 65.85% 35.64% 16.14% 26.50% 21.72%   其中流通股 56,835 56,835 56,839
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