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工商银行(601398.SH) 
经营稳健，信贷成本上升 

   投资要点 

 金融服务 
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跟踪评级： 维持 

目标价格： 5.5 
 

● 工商银行前三季度实现净利润 1272.16 亿元，同比增长 27.33%。工行

管理层主要对资产质量、房地产贷款、成本费用等问题进行了交流。 

● 工商银行的地方政府融资平台贷款为 8300 亿元，在贷款中的占比为

12%。，其中，不良贷款仅为 2 亿，不良率为 0.02%。工商银行在发放政府

融资平台贷款时，首先判断各地的财政能力，挑选 162 个城市的分行才能

发放，省、地市级直接管理的超过 93%，99.2%的投向了评级水平在 A 级以

上的平台。还款来源上，项目有足够现金流偿还本息的占比 75%，部分需

要财政资金作为还款来源的为 25%。需要财政资金作为部分还款来源的项

目主要集中在财政能力很强的地区，如上海、山东、天津、广东、河北和

北京。    

● 工商银行三季度末不良贷款率降至 1.15%，拨备覆盖率提高至 210.16%。

前三季度信贷成本为 0.4%，第三季度加大了拨备计提力度，尤其是第三季

度单季信贷成本达到 0.52％，比二季度提高了 14 个基点。工商银行表示

增加拨备计提主要是考虑到监管部门对于拨备有了更高的要求，以增加大

行损失吸收能力，中国比国际上的标准更趋于严格。目前工商银行的拨备/

贷款的比重为 2.42%，如果银监会要求年底达到 2.5%，工行能够很轻松的

达到。 

●工行的贷款结构上，今年没有投向新的工程，投向以往的在建工程有

3160 亿元。公司的小企业贷款增长 27.4%，个人贷款增长 28.4%，高于平

均贷款增速，主要是为了风险控制和提高收益率。      

 

 市场数据 

市价(元) 4.44 

上市的流通 A 股(亿股) 2509.62 

总股本(亿股) 3340.19 

52 周股价最高最低(元) 3.93-5.62 

上证指数/深证成指 3045.43/13646.46 

2009 年股息率 2.29% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 309454.00 376704  444676  515494  

增长率(%) -0.10 21.88 18.04 15.93 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
128599.00 

160558  190419  219749  

增长率(%) 16.09 24.13 18.60 15.40 

毛利率(%) － － － － 

净资产收益率(%) 19.08 22.25 23.32 23.65 

EPS(元) 0.39 0.48  0.57  0.66  

P/E(倍) 11.53 9.53  8.03  6.96  

P/B(倍) 2.40 2.00  1.76  1.55  

来源：公司年报、民族证券 
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                                     ●工商银行房地产开发贷款余额为 5236 亿元，不良率为 0.85%，住房按揭

贷款余额为 10695 亿元，不良率为 0.43%。住房按揭贷款中，首套房占

比为 94.03%，二套房占比为 4.43%，三套房占比为 1.54%。 

                            ●前三季度工商银行的成本收入比为 28.4%，比全年下降了了 4.47 个百分

点。工商银行表示原因主要有两个，一个是分母部分，NIM扩大使营业净

收入增长了 22.8%；另一个是分子部分，管理费用增长了 13.2%，去年提

取了 42 亿的内退员工费用，基本提足，今年只提了 5 亿。因此，今年前

三季度费用的增速低于营业收入的增速，成本收入比下降。 

●预计工商银行 2010 年、2011 年每股收益为 0.48 元、0.57 元，2010 年

动态市盈率为 9.5 倍。工商银行活期存款占比高，资金成本稳定，并且拨

备的提高使其受未来政策影响较小，维持公司“推荐”的投资评级。 
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附录：财务预测表 

资产负债表(百万） 主要财务比率     

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E 

贷款净额 5583174  6427756  7265613  8134058  结构比率     

证券投资 3599173  4138895  4658453  5209224  贷款占比 49.73% 49.55% 49.37% 49.09% 

同业资产 644127  721422  807993  904952  投资占比 31.24% 31.13% 30.89% 30.67% 

生息资产 11519522  13294335  15079385  16982869  存款占比 87.98% 87.30% 86.99% 86.57% 

非生息资产 265531  340880  386651  435458  贷款/存款 58.63% 58.63% 58.63% 58.63% 

资产总额 11785053  13635215  15466036  17418327  增长比率     

同业负债 1037694  1224479  1444885  1704964  贷款增速 25.30% 15.00% 13.00% 12.00% 

吸收存款 9771277  11236969  12697774  14221507  存款增速 18.82% 15.00% 13.00% 12.00% 

应付债券 75000  75000  75000  75000  资产增速 20.78% 15.70% 13.43% 12.62% 

计息负债 10883971  12536447  14217660  16001472  负债增速 21.37% 15.89% 13.41% 12.55% 

其他负债 222148  334648  379527  427144  营业收入增速 -0.08% 21.88% 18.04% 15.93% 

负债合计 11106119  12871096  14597186  16428616  净利润增速 16.37% 24.13% 18.60% 15.40% 

所有者权益 678934  764119  868849  989711  资产质量     

利润表（百万） 不良贷款率 1.54% 1.15% 1.03% 1.00% 

 2009A 2010E 2011E 2012E 拨备覆盖率 164.41% 212.23% 233.65% 244.65% 

净利息收入 245821  297651  343730  386616  盈利能力指标     

手续费 55147  70137  91139  118090  净息差 2.34% 2.40% 2.42% 2.41% 

营业收入 309073  376704  444676  515494  ROAA 1.20% 1.26% 1.31% 1.34% 

管理费用 101703  120545  142296  164958  ROAE 20.12% 22.25% 23.32% 23.65% 

拨备 23219  27712  31573  37877  每股指标及估值    
营业支出 143080  170860  200550  233765  每股收益 0.39  0.48  0.57  0.66   
营业利润 165993  205844  244127  281729  每股净资产 2.03  2.29  2.60  2.96   
利润总额 167247  205844  244127  281729  ＰＥ 11.90  9.53  8.03  6.96   
净利润 129349  160558  190419  219749  ＰＢ 2.25  2.00  1.76  1.55   

资料来源：公司报表、民族证券 
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