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事件： 

公司公布年报：2010 年实现归属上市公司股东净利润 1044.18 亿元，同比增

长 29.20%；实现完全摊薄每股收益 0.37 元。基本符合我们此前的预期。 

 

研究结论： 

业绩稳定，落于预期之内。此前我们预测公司 2010 年净利润为 1063.55 亿元，

公司的实际利润基本符合预期。分因素来看，规模增长贡献最主要动力

（21.14%），而净息差提升基本无作用（0.94%），此外拨备力度下降进一

步贡献 4.05 个百分点。 

净息差 4 季度终于有表现。由于海外资产的影响，中行 2009 年 2 季度以来净

息差升幅基本为零，而同期中资银行净息差处于中期反弹通道之中。不过 4

季度该行净息差有向上的表现，全年累计净息差达到 2.07%，比前 3 季度的

2.04%有所提升，由此测算 4季度净息差升幅约在 9BP。下半年，公司存贷利

差和同业往来利差都有所扩大，两个指标的全年累计水平分别比上半年水平

扩大 10 和 7BP。不过同业资产和负债占比比年初略有扩大，这对公司的净息

差产生一定的向下压力。不过总体来说，中行息差的弹性仍然很弱。 

拨贷比压力小，拨备力度继续下降。公司 2010 年年底的拨贷比水平为 2.17%，

达标压力并不大，因此能够继续有余裕一方面进行核销，另一方面降低信用

成本率。公司下半年核销力度遇上半年大体相当，而信用成本率从 2009 年的

39BP下降至30BP，特别是下半年3、4季度的信用成本率已经降低至16和 14BP

之低。当然，这与公司风控表现非常之好有关，2010 年受益于良好的经济形

势，中行的不良生成率仅有-13BP。显然这样的风控表现长期内不能持续。 

稳定成长，长期价值投资的良好标的： 

公司净息差的低弹性意味着在息差反弹周期，中行的业绩增速会在大部分时

间内低于行业平均水平，从而制约公司股价的表现。不过目前中行的 2011PE

仅有 7.2 倍，而股息收益率达到 4.5%，可以作为长期价值投资的良好标的。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 276817334,355 392,091 455727
营业收入增长率 19.22% 20.79% 17.27% 16.23%
净利润（百万元） 104418129,825 150,445 173312
净利润增长率 29.20% 24.33% 15.88% 15.20%
EPS（元） 0.37 0.49 0.57 0.66
P/E（倍） 8.8 7.2 6.2 5.01
P/B（倍） 1.43 1.32 1.16 1.01
P/PPOP（倍） 5.92 4.67 4.02 3.69
 

相关报告 时间 
息差无弹性 债券准备回拨 2011-3-9

多元化特色降低业绩弹性 2010-8-26
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010 2011E 2012E   2009 2010 2011E 2012E
利息收入 261,424 313533 389,145 458,528 信用成本率 0.39% 0.35% 0.40% 0.40%
利息支出 102,543 119571 165,506 195,440 股利收益率 3.82% 3.28% 4.12% 5.75%
净利息收入 158,881 193962 223,640 263,088 P/S 3.85 3.24 2.67 2.28
手续费和佣金净收入 46,013 54483 79,662 100,344 P/PPOP 7.12 5.72 4.67 4.02
营业收入 232,198 276817 334,355 392,091 每股拨备前利润 0.49 0.62 0.75 0.88 
营业税金及附加 11,645 14414 17,052 19,997 不良贷款率 1.52% 1.23% 1.08% 1.00%
业务及管理费 81,076 94555 114,804 137,764 拨备覆盖率 151.17% 163.84% 167.42% 166.29%
资产减值损失 14,987 12993 24,851 29,367 拨备充足率 300.94% 326.17% 333.30% 331.04%
营业支出 121,640 134654 167,707 199,228  
营业利润 110,558 142163 166,648 192,863  
利润总额 111,097 142145 167,330 193,613 CAMEL 分析 2009 2010 2011E 2012E
所得税 25,748 32454 37,504 43,168 C:权益/贷款 10.73% 11.33% 10.08% 9.72%
净利润 85,349 104418 129,825 150,445 C:权益/资产 5.88% 5.69% 5.54% 5.34%
EPS 0.32 0.37 0.49 0.57 A:不良贷款比率 1.52% 1.23% 1.08% 1.00%
 A:拨备覆盖率 151.17% 163.84% 167.42% 166.29%
资产负债表（人民币百万元） A:拨备充足率 300.94% 326.17% 333.30% 331.04%
 2009 2010 2011E 2012E A:贷款总额准备金率 2.30% 2.01% 1.81% 1.67%
总资产 8,751,943 10,344,567 12,219,218 14,429,120 A:不良资产/（权益+拨备） 11.90% 10.08% 9.23% 8.93%
现金及存放央行 1,086,037 1,377,570 1,617,301 1,922,416 E:ROA 0.98% 1.03% 1.06% 1.23%
存放同业 394,755 453,968 567,460 663,929 E:ROE 15.69% 17.27% 18.34% 18.63%
拆出资金 138,933 159,773 199,716 233,668 E:ROAA 0.51% 0.53% 0.55% 0.54%
买入返售金融资产 149,422 171,835 197,611 231,204 E:ROAE 8.22% 9.21% 9.81% 9.92%
发放贷款和垫款 4,797,408 5,677,865 6,713,474 7,933,403 E:成本收入比 34.92% 28.19% 34.34% 35.14%
交易性金融资产 387,782 445,949 517,301 605,242 E:手续费和佣金收入占比 19.82% 22.90% 23.83% 25.59%
证券投资 -可供出售金

融资产 622,307 703,207 815,720 954,392 E:股利分配比例 51.94% 35.00% 35.00% 40.00%
证券投资 -持有至到期

投资 744,693 841,503 976,144 1,142,088 L:人民币存贷比 63.82% 88.59% 88.77% 88.90%
总负债 8,206,549 9,719,780 11,498,576 13,605,774 L:外汇存贷比 104.34% 0.00% 0.00% 0.00%
同业及其他金融机构存

放 904,166 1,084,999 1,301,999 1,562,399 L:平均存贷比 71.76% 71.98% 72.12% 72.23%

拆入资金 104,796 125,755 150,906 181,087 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 54.02% 57.68% 58.08% 58.15%

交易性金融负债 44,234 57,504 69,005 82,806 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 96.34% 96.53% 96.39% 96.18%
卖出回购 81,847 106,401 127,681 153,218  
客户存款 6,685,049 7,888,358 9,308,262 10,983,749  
股东权益 514,992 588,305 676,863 770,812  
股本 253,839 253,839 253,839 253,839  
资本公积 81,417 81,417 81,417 81,417  
盈余公积 30,391 30,391 30,391 30,391  
未分配利润 100,758 174,071 262,629 356,578  
少数股东权益 30,402 36,482 43,779 52,535  

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 4 

中国银行年报点评 —— 息差低弹性，拨备力度进一步降低

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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