
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净息差继续反弹 

 贷款支持重点行业 

 上调评级至增持 
 

报告摘要： 

 净息差继续反弹。工行存款来源稳定，渠道广，10 月末活期存款占

比 52.8%，比 9 月末进一步上升。三季度净息差 2.40%，上半年 2.37%，

近期净息差比 9 月末仍有提升。 

 贷款支持 6个重点方向。工行战略将贷款重点转向6个重点支持方向：

前期在建项目、7 个战略新兴产业、小企业、个人贷款、区域重点、

走出去的企业。 

 对公中长期贷款结息方式。工行对公中长期贷款结息方式以季度为结

息周期，对个人中长期贷款以月为结息周期。个别银行中长期贷款结

息方式的调整不会带来系统性违约风险。 

 看好非息收入增长。10 月份工行非息收入增长 33%左右，其中投行

业务、结算业务、理财和银行卡收入都在百亿以上，中间业务收入结

构均衡，增长较快。银行卡业务前三季度增长 43%，对公理财增长

74%，结算增长 31%。 

 盈利预测和估值。我们预计工行 2010 年净利润增长 19.3%，达到 1543

亿元，2011 年净利润增速 21.2%，达到 1870 亿元，对应的每股收益

分别为 0.44 元（考虑配股）和 0.53 元，对应的 PE 分别为 9.67 和 7.98

倍，PB 分别是 1.81 和 1.60 倍。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 309454 361224 439380 509501 

净利润(百万元) 129350 154273 186963 217430 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.44 0.53 0.62 

BVPS（元） 2.02 2.34 2.65 3.01 

PE(X) 11.04 9.67 7.98 6.86 

PB(X) 2.11 1.81 1.60 1.41 

P/PPOP(X) 7.50 6.52 5.43 4.68 

市值/总资产 12.05% 10.95% 9.60% 8.42% 
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一、净息差：继续反弹 

流动偏紧的条件下，行业净息差将上行。基于中央政治局会议，2011 年将采用稳健的货币政策，而且通胀

容忍度提高，基于目前的数据，工行判断，2011 年大幅多次加息的可能性不大（1-2 次，每次 25 个 BP），货币

政策以数量为主，主要是由于美国第三轮量化宽松已推出，流动性泛滥，大幅加息后热钱管理会更困难。 

6 月底时工行超储 1700 多亿元，上调两次存款准备金率大约冻结资金 1000 亿元，超储率下降很快。市场

资金收紧情况下，shibor 上升幅度很大，对资金净拆出行收益率有提升。工行数据显示，10 月 19 日加息后，货

币市场上新投放债券收益率上升，贷款收益率也有提升，同时，也没有发现活期转定期现象发生，净息差略升。 

同时，工行存款来源稳定，渠道广，10月末活期存款占比52.8%，比9月末进一步上升。三季度净息差2.40%，

上半年 2.37%，近期净息差比 9 月末仍有提升。 

二、贷款投向：支持 6 个重点方向 

从去年年度策略，我们就开始关注各行的贷款投向问题，中期调研和业绩发布会上，我们就注意到工行在贷

款投向上的微妙变化。工行确定 6 个重点投放领域：前些年的在建项目、发改委制定规划的 7 个战略新兴产业、

小企业（未来 5 年内每年增加 1400 亿元左右，今年前三季度增长 37.4%，2015 年达到 1.15 万亿）、个人贷款

（消费贷款和个人金融贷款，个贷前三季度增速 52%）、区域重点（工行用 3-4 年支持 16 个重要的战略区域，

从 09 年开始已实施 10 个，还有 6 个，目前 16 个重要区域贷款占信贷额度的 65%）、支持走出去的企业。 

对于房地产贷款，依然是压缩态度，主要是政策不支持。对于房地产投资，1000 万套保障房将对投资产生

带动作用，弥补商品房投资下滑。 

工行年初制定了 9000 亿元的全年信贷计划，目前已基本完成，新的信贷需求要等到 2011 年初放款，需求

依然旺盛。我们预计工行全年贷款增速 15.7%，2011 年贷款增速 12.21%。  

三、贷款结息方式：对公中长期贷款按季结息 

近期市场有传闻，银行将调整原来的中长期贷款结息方式，如原以年度结息的，改为半年度结息，我们认为

这将不会影响银行的会计利润，但市场担心信贷风险增加违约率。我们了解工行的中长期贷款结息方式是：对公

贷款大多是季度结息，个人贷款每月结息。对其他银行中长期对公贷款结息暂无信息，但我们认为个别银行对中

长期贷款结息方式的调整只是个别行为，不会引发系统性风险。 

四、看好非息收入增长 

作为渠道有显著优势的工行，非息收入增长保持强劲，10 月份非息收入增长 33%左右，其中投行业务、结

算业务、理财和银行卡收入都在百亿以上，中间业务收入结构均衡，增长较快。银行卡业务前三季度增长 43%，

对公理财增长 74%，结算增长 31%。我们认为，银保合作暂停不会对工行这样的大型银行产生影响。 

五、分红率未来有微降的可能 
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工行 2007 年上市时承诺未来 3 年的分红率不低于 45%，目前已履行完毕。下一步，工行分红率将有下降，

原因在于资本充足率需要，内生利润补充可提供资本充足率进而减少再融资，大股东也有愿望降低分红率。 

六、盈利预测和估值 

我们预计工行 2010 年净利润增长 19.3%，达到 1543 亿元，2011 年净利润增速 21.2%，达到 1870 亿元，

对应的每股收益分别为 0.44 元（考虑配股）和 0.53 元，对应的 PE 分别为 9.67 和 7.98 倍，PB 分别是 1.81 和

1.60 倍。 

表 1：工商银行盈利预测 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 利润表 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及存放央行 1693048  1590786  1466470  1358937  净利息收入 245821  284234  331454  396362  

存放同业和其它 157395  147888  136331  126334  手续费及佣金净收入 55147  74838  107098  112635  

拆出资金 77906  73200  67480  62532  其他净收入 8105  1707  288  -124  

证券投资 3599173  4591239  5833842  7177865  营业收入合计 309073  360779  438839  508873  

买入返售金融资产 408826  384132  354113  328147  营业税金及附加 18157  21168  25749  29858  

衍生金融资产 5758  6622  7549  8606  业务及管理费 101703  112643  140429  162839  

发放贷款及垫款 5583174  6460205  7243857  8162571  资产减值损失 23219  29192  32715  36920  

固定资产 93319  83390  80663  77344  营业支出合计 143079  163004  198892  229617  

递延所得税资产 18696  21500  24510  27942  营业利润 165994  197776  239947  279256  

无形资产 21947  19305  16466  13530  营业外收支净额 1254  1253  1252  1251  

其他资产合计 125811  174544  218922  269425  拨备前利润 189213  227413  273203  316803  

资产合计 11785053  13552811  15450204  17613233  利润总额 167248  199473  241740  281135  

同业和其它金融机构存放 931010  901806  1028059  1188494  减：所得税 37898  45200  54778  63704  

拆入资金 70624  63507  72399  99041  净利润 129350  154273  186963  217430  

卖出回购金融资产款 36060  269110  311787  327425  归属于母公司的净利润 128599  153377  185877  216168  

吸收存款 9771277  11139256  12698752  14476577  少数股东损益 751  896  1085  1262  

应付债券 75000  35726  35726  35726  基本每股收益 0.39  0.44  0.53  0.62  

其他负债合计 222148  319571  371480  428440  稀释每股收益 0.39  0.44  0.53  0.62  

负债合计 11106119  12728977  14518202  16555702  财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

股本 334019  349050  349050  349050  成长性         

资本公积金 102156  134535  137815  141362  营收增长率 -0.1% 16.7% 21.6% 16.0% 

盈余公积金 37484  52822  71409  93026  EBIT 增长率 15.0% 19.0% 21.6% 16.2% 

未分配利润 117931  160619  199094  243838  净利润增长率 16.1% 19.3% 21.2% 16.3% 

一般风险准备 84222  122790  169531  223889  盈利性 
    

少数股东权益 5041  5937  7022  8285  ROA 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 

股东权益合计 673893  817898  924980  1049246  ROE 18.9% 18.6% 19.9% 20.4% 

现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E EBIT 率 54.4% 55.5% 55.5% 55.6% 

净利润 128599  153377  185877  216168  净息差 2.26% 2.39% 2.42% 2.52% 

EBIT 168489  200480  243815  283201  成本收入比 32.9% 31.2% 32.0% 32.0% 

NOPLAT 130310  155051  188567  219028  估值倍数 
    

资产准备 23219  29192  32715  36920  PE 11.04  9.67  7.98  6.86  

折旧与摊销 11622  7983  8828  9134  P/S 4.59  4.11  3.38  2.91  

来源 1955603  1622858  1789226  2037500  P/B 2.11  1.81  1.60  1.41  

运用 2027399  1767758  1897394  2163029  股息收益率 3.88% 3.83% 5.53% 6.43% 

自由现金流 70136  18134  89228  102634  EV/EBITDA 8.12  7.12  5.85  5.04  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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