
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 规模拉动增长 

 四季度净息差环比反弹 

 信贷成本继续下降限制中期业绩 
 

事件：中国银行发布 2010 年度报告，公司实现归属于母公司股东的净利

润 1044.18 亿元，同比增长 29.2%，每股收益 0.39 元，每股净资产 2.31

元，ROE18.87%,ROA1.14%，利润分配预案为每股股息 0.146 元。四季度

单季度实现 EPS0.08 元，环比下降 6.49%。 

点评： 

 资产规模扩张效果明显。生息资产增长 19.5%为净利润增长贡献 18.7

个百分点；其中贷款增速 15.28%。四季度看，生息资产增长 3.63%

为净利润增长贡献 2.93 个百分点。 

 年化四季度 NIM 环比反弹 10 个 BP。全年情况看，净息差 2.07%，

反弹 3 个 BP，从利息净收入/生息资产平均余额的数据看，2010 年净

息差下滑 1 个 BP，拖累净利润；四季度净息差年化 2.18%，对净利

润的贡献度为 3.68%。 

 信贷成本下降至 0.29%，不良继续双降。虽然报表显示的资产质量依

然良好，但市场希望适当提高信贷成本以应对未来风险。 

 业务结构正常。房地产和建筑业贷款占比略有提升、个人贷款占比提

升至 25.02%。非息收入占比维持在 26%水平，手续费净收入增速

18.4%。 

 投资建议。我们保守预计公司 2011 年实现净利润 1216 亿元，同比增

长 10.9%，每股收益 0.41 元；2012 年实现净利润 1466 亿元，增速 20.4 

%，每股收益 0.50 元，维持中性评级。  

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 218266 264125 311313 391065 467934 

净利润 85349 109691 121615 146574 180502 

摊薄 EPS(元) 0.32 0.37 0.41 0.50 0.62 

BVPS（元） 2.03 2.31 2.57 2.87 3.32 

PE(X) 10.33 8.80 7.93 6.59 5.35 

PB(X) 1.62 1.43 1.28 1.15 0.99 
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 图 1：净利润同比分析  图 2：净利润环比分析 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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表 1：三大表（百万元） 

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

现金及存放中央银行款项 1086037  1623144  1536215  1436073  净利息收入 158881  193962  223921  283507  

存放同业和其它金融机构款项 394755  586904  555472  519262  手续费及佣金净收入 46013  54483  71676  90814  

拆出资金 138933  136984  129648  121196  其他净收入 13372  15680  15716  16743  

证券投资 1827347  2067955  3202694  4429673  营业收入合计 218266  264125  311313  391065  

买入返售金融资产 149422  76732  72623  67888  营业税金及附加 11645  14414  16989  21341  

衍生金融资产 28514  39974  47169  54716  业务及管理费 81076  94555  117020  148605  

发放贷款及垫款 4797408  5537765  6338140  7154265  资产减值损失 14987  12993  19688  28238  

固定资产 109954  123568  102974  95515  营业支出合计 107708  121962  153697  198184  

递延所得税资产 23518  24041  28368  32907  营业利润 110558  142163  157615  192881  

投资性房地产 15952  13839  16330  18943  营业外收支净额 539  -18  -19  -20  

其他资产 84129 98865 159552.74 209007.24 拨备前利润 125545  155156  177303  221119  

资产合计 8751943  10459865  12342641  14317463  利润总额 111097  142145  157596  192861  

同业和其它金融机构存放款项 904166  1275814  1070145  1233877  减：所得税 25748 32454 35981.8 46286.54 

拆入资金 104796  155557  180991  217881  净利润 85349  109691  121615  146574  

交易性金融负债 44234  215874  539729  667364  归属于母公司的净利润 80819  104418  115768  139420  

卖出回购金融资产款 81847  75244  63114  72771  少数股东损益 4530  5273  5846  7154  

吸收存款 6685049  7539153  8820809  10170393  基本每股收益 0.32  0.37  0.41  0.50  

应付债券 76798 131887 60115 60115 稀释每股收益 0.32  0.37  0.41  0.50  

负债合计 8236951  9815700  11626306  13517669  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

股本 253839 279147 279147 279147 成长性         

资本公积金 81460 119003 119021.093 119040.66 营收增长率 1.8% 21.0% 17.9% 25.6% 

盈余公积金 30391  40227  51804  65746  EBIT 增长率 26.2% 25.4% 10.5% 22.2% 

未分配利润 100758  148355  208791  278290  净利润增长率 27.2% 29.2% 10.9% 20.4% 

一般风险准备 60328  71195  71195  71195  盈利性 
    

少数股东权益 30402  31985  37831  44986  ROA 0.9% 1.0% 0.9% 1.0% 

股东权益合计 514992  644165  716334  799794  ROE 14.8% 15.4% 15.4% 16.5% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E EBIT 率 53.1% 55.0% 51.6% 50.2% 

净利润 80819  104418  115768  139420  净息差 2.04% 2.07% 2.14% 2.30% 

EBIT 115895  145328  160590  196262  成本收入比 37.1% 35.8% 37.6% 38.0% 

NOPLAT 89035  112147  123924  149159  估值倍数 
    

资产准备 14987  12993  19688  28238  PE 10.3  8.8  7.9  6.6  

折旧与摊销 8522  9444  10082  10573  P/S 3.8  3.5  3.0  2.3  

来源 1744756  1577166  1804760  1884208  P/B 1.6  1.4  1.3  1.1  

运用 1796249  1707922  1882776  1974823  股息收益率 4.0% 3.6% 4.4% 5.8% 

自由现金流 46064  -9165  55991  69118  EV/EBITDA 7.5  6.9  5.9  4.9  

资料来源：宏源证券 
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