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中行：拨备少提贡献业绩略超预期，4 季度息差回升 
——2010 年年报点评 
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本报告导读： 

10 年净利润略超预期源自拨备少提，4 季度 NIM 回升，但息差水平在同业中仍偏低，

拨备率仅 2.17%，预测 2011 年净利润增 19%，维持谨慎增持评级和 4.3 元目标价。 

投资要点： 

业绩概述： 
 净利润超预期，但拨备前利润低于预期。中行 2010 年实现净利润 1044.18 亿元，

同比增长 29.2%，超过我们的预测 1%，主要源自拨备少提；拨备前利润 1551.38
亿元，增长 23.59%。完全摊薄每股收益 0.37 元，每股净资产 2.31 元。 

正面因素： 

 贷款增长平稳，票据占比下降：贷款余额同比增长 15.3%，贴现占比较中期下降

1.3 个百分点至 1.8%。 
 全年 NIM 扩大 3bp 至 2.07%，4 季度 NIM 环比回升 10bp。第 4 季度息差回升

主要来自：1）贷款议价能力提高，存贷利差扩大；2）票据占比下降；3）外币

业务的息差下半年有所好转。 
 拨备少提：一方面债券减值准备回拨，一方面贷款减值准备维持较低计提水平，

信贷成本下降 9bp 至 0.29%。 
 手续费及佣金净收入同比增长 18.15%。  
 费用收入比同比下降 0.76 个百分点至 34.16%。 

负面因素： 
 全年存款增长偏慢（12.78%），贷存比有所提高。 
 拨备率 2.17%，在大行中处于较低水平，未来两年信贷成本有上升压力。 

盈利预测：预测 2011 年净利润增长 19%，谨慎增持评级 
假定中行 2011 年起适度多提拨备，以使得 2013 年达到 2.5%；由此我们预测中行 2011、
2012 年分别实现净利润 1239、1438 亿元，同比分别增长 18.64%、16.1%；摊薄每股

净收益分别为 0.44、0.52 元；每股净资产分别为 2.60、2.93 元。 
按目前价格计算，中行 2011 年动态 PB、PE 分别为 1.27、7.41 倍；2012 年动态 PB、
PE 分别为 1.12、6.39 倍，维持谨慎增持评级和 4.3 元的目标价，该目标价对应的 2012
年 PB、PE 分别为 1.47、8.35 倍。 

财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 232,198 276,817 334,548 390,490 457,369
(+/-)% 1.71 19.22 20.86 16.72 17.13
拨备前利润 125,545 155,156 189,187 223,165 263,673
(+/-)% (4.30) 23.59 21.93 17.96 18.15
净利润 80,819 104,418 123,877 143,821 167,656
(+/-)% 27.20 29.20 18.64 16.10 16.57
每股净收益（元） 0.32 0.37 0.44 0.52 0.60
每股净资产（元） 2.03 2.31 2.60 2.93 3.32

 

利润率和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 49.29 53.04 52.32 52.03 51.73
净资产收益率 15.69 16.21 17.09 17.59 18.10
投入资本回报率 14.13 14.02 14.78 15.16 15.60
EV/EBITDA 6.25 5.07 4.18 3.55 3.01
市盈率 10.14 8.63 7.28 6.27 5.38
市净率 1.59 1.40 1.24 1.10 0.97
股息率(%) 4.02 3.94 4.52 5.36 6.23

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 4.30

上次预测： 4.30
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.15-4.39
总市值（百万元） 893,384
总股本/流通 A 股（百万股） 271,545/195
流通 B 股/H 股（百万股） 0/76,020
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 35
日均成交值（百万元） 114

 

资产负债表摘要 2010A
贷款总额（百万元） 5,660,621
股东权益（百万元） 676,150
贷存比（％） 74.32
资产扩张倍数 16.24

 

EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.094 0.116
Q2 0.093 0.112
Q3 0.098 0.111
Q4 0.090 0.105
全年 0.374 0.444
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评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 4.30 

上次预测： 4.30 
当前价格： 3.29 

 

公司网址 
www.boc.cn 

 

公司简介 
中国银行是中国第四大国有商业银行，

成立于 1912 年，建国后逐步由专职外

汇银行，转变为拥有商业银行、投资银

行和保险等综合业务架构的股份制商

业银行。该行拥有最广泛的海外分支机

构网络，在外汇存贷款、国际结算、外

汇资金和银行卡等业务领域居于领先

地位。中行在全国设有 1.1 万家分支机

构，其中包括遍及全球 27 个国家和地

区的 600 多家境外机构，并于 2006 年

完成了香港、上海两地上市。 

 

绝对价格回报（%） 
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财务预测(单位：百万元)    
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 232,198 276,817 334,548 390,490 457,369 523,402
利息净收入 158,881 193,962 237,697 275,981 320,389 359,423
非利息净收入 73,317 82,855 96,850 114,510 136,980 163,979
营业支出 (121,640

)
(134,654

)
(165,891

)
(194,680

)
(229,107

)
(257,359

)业务及管理费 (81,076) (94,555) (112,602
)

(129,479
)

(149,367
)

(170,932
)资产减值损失 (14,987) (12,993) (20,530) (27,355) (35,412) (35,698)

营业利润 110,558 142,163 168,657 195,810 228,261 266,043
营业外收支净额 539 (18) (22) (25) (30) (34)
利润总额 111,097 142,145 168,635 195,785 228,232 266,009
所得税 (25,748) (32,454) (38,502) (44,701) (52,109) (60,734)
少数股东应享利润 (4,530) (5,273) (6,256) (7,263) (8,466) (9,868)
净利润 80,819 104,418 123,877 143,821 167,656 195,407
资产负债表    
现金及存放央行款项 1,086,03 1,623,14 2,056,94 2,367,89 2,664,19 2,971,06
存拆放同业及其他金融机构款项 683,110 800,620 902,739 1,060,06 1,197,62 1,343,37
客户贷款总额 4,910,35 5,660,62 6,481,41 7,356,40 8,275,95 9,227,68
贷款减值准备 (112,950

)
(122,856

)
(143,656

)
(171,297

)
(207,061

)
(243,140

)证券投资 1,816,67 2,055,32 2,317,48 2,721,35 3,074,49 3,448,67
其他资产 368,709 443,012 499,518 586,571 662,688 743,339
资产合计 8,751,94 10,459,8 12,114,4 13,920,9 15,667,8 17,491,0
同业及其他金融机构存拆入款项 1,152,42 1,580,03 1,833,55 2,109,56 2,373,25 2,646,18
客户存款 6,685,04 7,539,15 8,748,85 10,065,8 11,324,0 12,626,3
应付债券 76,798 131,887 153,049 176,088 198,098 220,880
其他负债 292,278 532,645 618,111 711,155 800,050 892,055
负债合计 8,206,54 9,783,71 11,353,5 13,062,6 14,695,4 16,385,4
少数股东权益 30,402 31,985 35,993 40,604 46,001 52,299
母公司股东权益 514,992 644,165 724,877 817,757 926,436 1,053,27
现金流量表    
EBIT 114,445 146,821 175,020 203,160 236,616 275,397
NOPLAT 87,921 113,299 135,060 156,775 182,593 212,520
折旧与摊销 8,691 10,319 11,065 12,476 14,650 16,552
来源 1,745,11 1,637,05 1,565,19 1,703,81 1,626,91 1,683,27
运用 -1,792,1 -1,698,2 -1,648,2 -1,796,8 -1,738,4 -1,814,1
现金分红 -34,212 -38,820 -40,755 -48,351 -56,135 -65,438
自由现金流 30,357 36,546 22,270 27,839 29,578 32,757
现金流净增加额 4,107 9,626 6,278 9,672 8,457 8,961
骆驼评级指标体系(%)    
资本充足性 C：    
资本充足率 11.14 12.58 12.14 11.75 11.33 10.96
核心资本充足率 9.07 10.09 9.67 9.28 8.96 8.71
权益资产比 6.23 6.46 6.28 6.17 6.21 6.32
股利支付率 43.97 39.03 39.03 39.03 39.03 39.03
资产质量 A:    
不良率 1.52 1.10 1.01 0.98 0.96 0.95
拨备覆盖率 1（拨备/不良贷款） 151.17 196.66 219.88 238.41 261.28 277.65
拨备覆盖率 2（拨备/贷款） 2.30 2.17 2.22 2.33 2.50 2.63
贷款核销率 0.22 0.10 0.04 0.04 0.04 0.04
信贷成本 0.38 0.29 0.39 0.45 0.51 0.46
盈利能力 E:    
净资产收益率(ROE) 15.69 16.21 17.09 17.59 18.10 18.55
总资产收益率(ROA) 0.92 1.00 1.02 1.03 1.07 1.12
费用收入比 34.92 34.16 33.66 33.16 32.66 32.66
净利润率 23.84 26.03 24.91 24.77 24.88 25.49
EBITDA 利润率(EBITDA/sales) 40.75 42.41 41.55 41.86 42.54 42.73
投入资本回报率(ROIC) 14.13 14.02 14.78 15.16 15.60 16.02
流动性 L:    
资产负债率 93.77 93.54 93.72 93.83 93.79 93.68
贷存比(平均） 69.20 74.32 74.55 73.55 73.08 73.08
贷款/总资产 56.11 54.12 53.50 52.84 52.82 52.76
平均生息资产/平均总资产 95.38 95.79 95.78 95.81 95.81 95.87
估值比率    
PE(X) 10.14 8.63 7.28 6.27 5.38 4.61
PEG(X) 0.37 0.30 0.39 0.39 0.32 0.28
PB(X) 1.59 1.40 1.24 1.10 0.97 0.86
EV/EBITDA(X) 6.25 5.07 4.18 3.55 3.01 2.63
股息率(%) 4.02 3.94 4.52 5.36 6.23 7.26
资产扩张倍数(X) 16.99 16.24 16.71 17.02 16.91 16.61
收入增长率( )
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表 1: 业绩主要驱动或阻滞因素（绿黄色分别代表正负面驱动因素） 
单位：百万元 2009 2010 YoY  3Q10 4Q10 QoQ 说明 

平均生息资产 7,456,310  9,155,635 22.79%  208,608 150,758 -27.73%  

净息差（NIM） 2.04% 2.07% 0.03pc   2.07% 2.17% 0.10pc 存贷利差扩大；外币业务息差回升 

净利息收入 158,881  193,962 22.08%  48,940  53,158  8.62%  

非利息净收入 59,385  70,163  18.15%  16,655  18,758  12.63%  

费用收入比 34.92% 34.16% -0.76pc   34.30% 41.83% 7.53pc  

资产损失准备 -14,987  -12,993  -13.30%  -1,211  -1,831  51.20% 信贷成本维持低位，年末拨备率环比下降 

实际所得税率 23.18% 22.83% -0.34pc  23.01% 23.03% 0.02pc  

净利润 80,819  104,418 29.20%  27,222  25,174  -7.52%  

表 2：主要财务数据及同比环比增速比较 
百单位：百万元 年度 同比增速 单季度新增 环比增速 

资产负债表 2009 2010 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 4Q10 

总资产 8,751,943  10,459,865 25.82% 19.51% 969,730  -35,861  416,623  357,430  -14.21% 

贷款余额 4,910,358  5,660,621 48.97% 15.28% 402,238  79,283  163,292  105,450  -35.42% 

投资余额 1,816,679  2,055,324 10.36% 13.14% 150,836  -860  88,408  261  -99.70% 

生息资产 8,343,638  9,967,631 27.02% 19.46% 984,722  -79,461  417,216  301,516  -27.73% 

总负债 8,206,549  9,783,715 27.00% 19.22% 941,634  -29,687  385,994  279,225  -27.66% 

存款余额 6,685,049  7,539,153 29.22% 12.78% 656,119  -79,104  220,442  56,647  -74.30% 

 年度 同比增速 单季度 环比增速 

利润表 2009 2010 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 4Q10 

利息收入 261,424  313,533 -8.89% 19.93% 71,252  76,773  80,203  85,305  6.36% 

利息支出 -102,543  -119,571 -17.30% 16.61% -26,746  -29,415  -31,263  -32,147 2.83% 

净利息收入 158,881  193,962 -2.49% 22.08% 44,506  47,358  48,940  53,158  8.62% 

非利息净收入 59,385  70,163  15.15% 18.15% 19,202  15,548  16,655  18,758  12.63% 

营业净收入 218,266  264,125 1.75% 21.01% 63,708  62,906  65,595  71,916  9.64% 

营业费用 -81,076  -94,555  12.67% 16.63% -19,044  -20,584  -23,807  -31,120 30.72% 

拨备前利润 126,084  155,138 -3.96% 23.04% 41,371  38,867  38,340  36,560  -4.64% 

资产损失准备 -14,987  -12,993  -66.72% -13.30% -5,897  -4,054  -1,211  -1,831  51.20% 

实际所得税率 23.18% 22.83% -1.38pc  -0.34pc 22.91% 22.36% 23.01% 23.03% 0.02pc  

净利润 80,819  104,418 27.20% 29.20% 26,175  25,847  27,222  25,174  -7.52% 

 年度 同比变动(pc) 单季度 环比变动(pc) 

财务指标分析 2009 2010 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 4Q10 

资本充足率 11.14% 12.58% -2.30  1.45  11.09% 11.73% 11.73% 12.58% 0.85  

核心资本充足率 9.07% 10.09% -1.74  1.02  9.11% 9.33% 9.35% 10.09% 0.74  

不良贷款率 1.52% 1.10% -1.13  -0.42  1.18% 1.20% 1.10% 1.10% 0.00  

拨备覆盖率 151.17% 196.66% 29.45  45.50 172.09% 188.44% 198.93% 196.66% -2.27  

拨备率 2.30% 2.17% -0.93  -0.13  2.24% 2.26% 2.19% 2.17% -0.02  

信贷成本 0.37% 0.25% -1.10  -0.12  0.46% 0.30% 0.09% 0.13% 0.04  

费用收入比 34.92% 34.16% 3.40  -0.76  28.19% 31.45% 34.30% 41.83% 7.53  

净息差（NIM） 2.04% 2.07% -0.59  0.03  2.01% 2.04% 2.07% 2.17% 0.10  

净利差（NIS) 1.95% 1.99% -0.50  0.04  1.95% 1.97% 2.00% 2.08% 0.08  

ROA 0.92% 1.00% 0.01  0.07  1.08% 1.07% 1.08% 0.96% -0.12  

ROE 15.69% 16.21% 2.12  0.52  19.32% 19.27% 19.22% 15.63% -3.59  

贷存比 73.45% 75.08% 9.74  1.63  72.37% 74.25% 74.24% 75.08% 0.84  

注：贷存比为计算值；NIM 的季度数为计算值。 
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1. 2010 年净利润增长 29.2%，略超预期源自低信贷

成本 
 
10 年净利润略超预期。中国银行 2010 年实现净利润 1044.18 亿元，增

长 29.2%；略超过我们的预测（1032 亿元）1%；拨备前利润为 1551.38
亿元，增长 23.59%。业绩超预期主要源自拨备少提。当年完全摊薄每股

收益为 0.37 元，期末每股净资产 2.31 元，每股拟分红 0.146 元。 
 
2010 年公司业绩增长的主要驱动因素包括： 
（1） 平均生息资产同比增长 22.79%； 
（2） 净息差同比提高 3 个 bp 至 2.07%（计算值下降 1.3 个 bp）； 
（3） 非利息净收入同比增长 18.15%； 
（4） 费用收入比同比下降 0.76 个百分点至 34.16%； 
（5） 资产减值损失同比下降 13.3%，主要来自债券减值准备回拨，以

及贷款拨备少提（信贷成本下降 9bp 个百分点至 0.29%）。 
 
图 1：中行 2010 年净利润同比增长 29.2% 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

2. 票据贴现继续减少 
 
信贷增长平稳，继续调整结构。2010 年中行贷款余额同比增长 15.3%，

低于行业平均增速 4.4 个百分点。在信贷余额平稳增长的同时，公司继

续加强结构调整，票据贴现余额不断减少，年末票据占比较中期下降 1.3
个百分点至 1.8%。 
 
由于公司 10 年存款余额仅同比增长 12.78%，明显慢于贷款增速，期末

贷存比环比上升。 
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图 2：中行资产负债规模及增速 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 
表 3：2010 年银行业总资产、存款、贷款余额增速比较（%） 
机构 同比增速 
 总资产 存款余额 贷款余额 
银行业金融机构 19.7% 19.8 19.7 
国有大行    

中行 19.5 12.8 15.3 
股份制银行    

深发展 23.8 23.8 13.3 
资料来源：银监会、中国人民银行、公司报表、国泰君安证券。 

 

表 4：中行资产负债结构变动 
  结构比例 
 2009 1H10 2010 
生息资产结构  
贷款净额 57.5% 57.0% 55.6% 

债券投资 21.8% 21.3% 20.6% 

存拆放同业款项 8.2% 8.5% 8.0% 

存放央行 12.5% 13.3% 15.8% 

    

贷款结构  

一般性公司贷款 72.0% 72.8% 73.2% 

贴现 4.6% 3.1% 1.8% 

个人贷款 23.4% 24.1% 25.0% 

    

存款结构    

活期存款 47.0% 46.0% 47.6% 

定期存款 46.5% 47.1% 51.1% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 

3. 净息差 4 季度环比回升 10bp，外币业务息差表现

有所好转 
 



                                                      中国银行（601988） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 11 

2010 年中国银行集团以日均余额计算的净息差为 2.07%，同比扩大 3bp，
其中内地人民币业务净息差同比扩大 6bp 至 2.27%，内地外币业务净息

差同比下降 23bp 至 1.21%。 
 
第 4 季度公司的净息差出现了明显的环比回升。集团以期初期末余额计

算的净息差环比提高 10bp 至 2.17%，息差的回升主要来自：1）贷款议

价能力提高，存贷利差扩大；2）票据占比下降；3）外币业务的息差下

半年有所好转（10年中期内地外币业务NIM为 1.15%，而全年为 1.21%）。 
 
图 3：以日均余额计算的累计 NIM 和 NIS 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 

4. 手续费收入平稳增长 
 
2010 年中行实现非利息净收入 701.63 亿元，同比增加 18.15%，其中主

要的贡献来自于手续费及佣金净收入（同比增长 18.4%），而投资收益则

大幅减少。手续费收入的主要增长点是结算与清算、信用承诺、银行卡

等，其中银行卡手续费同比增长 57%。 
 

图 4：非利息净收入同比增长 18.2%  图 5：手续费净收入占比略降 
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。 
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图 6：非利息净收入构成 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

5. 4 季度末不良贷款环比略增，拨备率环比略降 
 
4 季度不良略增。2010 年末中行不良贷款余额为 624.7 亿元，与年初相

比大幅减少 122.48 亿元，但环比增加 13.25 亿元，不良率保持在 1.1%
的水平。 
 
年末拨备覆盖率 196.7%，拨备率 2.17%。第 4 季度公司拨备支出虽环

比增加，但依然维持在非常低的拨备计提水平上，单季度信贷成本仅

0.13%，全年信贷成本 0.29%，同比下降 9bp。期末拨备覆盖率和拨备率

较 3 季度末环比均略有下降。 
 

图 7：不良贷款双降，信贷成本明显下降  图 8：拨备覆盖率和拨备率 
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。 

 

6. 4 季度配股完成提升资本充足率 
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图 9：2010 年末资本充足率及核心资本充足率 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 

7. 预测 2011 年净利润增长 19%，谨慎增持评级 
 
假定中行 2011 年起适度多提拨备，以使得 2013 年达到 2.5%；贷款保持

行业平均略低的增速 14.5%；净息差略升。由此我们预测中行 2011、2012
年分别实现净利润 1239、1438 亿元，同比分别增长 18.64%、16.1%；摊

薄每股净收益分别为 0.44、0.52 元；每股净资产分别为 2.60、2.93 元。 
 
按目前价格计算，中行 2011 年动态 PB、PE 分别为 1.27、7.41 倍；2012
年动态 PB、PE 分别为 1.12、6.39 倍，维持谨慎增持评级和 4.3 元的目

标价，该目标价对应的 2012 年 PB、PE 分别为 1.47、8.35 倍。 
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