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中国银行 

601988 

事件 

3月25日，中国银行发布了2010年报，主要财务数据如下： 

营业收入2768亿元，同比增长19.22%； 

归属于上市公司股东的净利润1044.18亿元，同比增长29.20%； 

基本每股收益0.39元（2009年：0.32元）； 

2010年底，每股净资产2.31元； 

平均资产收益率1.14%，平均资本收益率18.87%。 

年度分配预案为10派1.46元。 

评述 

1、营业收入结构比较合理 

2010年度，中国银行实现营业收入2768.17亿元。其中，净利息收入

占70.07%，手续费及佣金净收入占19.68%，其他业务收入占6.66%。 

手续费及佣金收入合计592.14元（中国内地453.60亿元）。其中，

代理业务手续费收入110.21亿元，信用承诺手续费收入101.78亿元，银

行卡手续费收入95.74亿元，结算与清算手续费收入91.44亿元，外汇买

卖价差收入81.14亿元。 

其他业务收入合计184.39亿元，包括保险业务收入85.26亿元，贵金

属销售收入40.33亿元，飞行设备租赁收入35.09亿元，其他收入23.71亿

元。 

相比较而言，中国银行的营业收入构成中，净利息收入占比基本处

于最低行列，而手续费及佣金收入占比基本处于最高水平。 

中国银行集团直接或间接从事各类金融业务决定了它的营业收入结

构。中国银行集团旗下目前有商业银行业务、投资银行业务、信托业务、

飞行设备租赁业务等。 

2、净利息收入增长主要来源于规模扩张 

2010年度，中国银行净利息收入1939.62亿元，同比增长22.08%，高

于同期手续费及佣金净收入18.41%的增速。 

净利息收入增长主要来源于规模的扩张。2010年，中国银行平均生

息资产增长了20.54%，而净息差没有变化，均为2.04%。 

与净息差变化不大基本一致，其生息资产收益率和计息负债成本也

没有太多变化。其中，生息资产收益率由2009年的3.36%小幅下降到2010

年的3.34%，计息负债成本由1.41%小幅下降到1.35%。 
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3、息差基本处于历史最低水平 

2010年，中国银行净息差（NIM）和净利差（NIS）分别为1.99%和2.04%，基本处于历史最低水平，较历

史最好水平低约20%。息差下降的主要原因是生息资产收益率的下降，包括贷款利率下降和债券投资收益率

下降。在此过程中，尽管存款成本和计息负债成本也在下降，但下降的幅度有限。从中国银行2010年的情况

看，息差回升的趋势尚未出现。另外，需要指出的是，无论是与大型银行比较，还是和其他银行比较，中国

银行的息差水平都处于较低水平。而息差水平较低主要与贷款利率不高有最直接的关系。 

表1  中国银行息差水平变化趋势 

 

                         资料来源：中国银行、东海证券研究所 

 

4、成本收入比稳中有降 

2004 年以来，中国银行的成本收入比（业务及管理费/营业收入）总体上呈现为下降趋势，2010 年下

降到 34.16%。业务及管理费是营业支出中最主要的项目，2010 年中国银行业务及管理费占营业支出的比重

为 77.72%。成本的下降使营业收入可以更多地转化为拨备前利润。 

图2  中国银行成本收入比 

 

资料来源：中国银行、东海证券研究所 

 

5、不良贷款继续“双降” 

2004年以来中国银行的不良贷款余额及不良率总体上呈现为下降趋势。截止2010年末，其不良贷款余额

和不良率分别为624.70亿元和1.10%。 

随着不良贷款余额年不良率的下降以及拨备余额的持续增加，拨备覆盖率也在不断提高。2008-2010年
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末，中国银行的拨备覆盖率分别为121.72%、151.17%和196.66%，已显著地高于监管标准。 而且拨/贷比（拨

备余额/贷款余额）与监管标准的差距也不大。2010年底，中国银行拨/贷比为2.17%（2009年：2.30%）。 

图3  中国银行不良贷款余额及比率  百万元 

 

资料来源：中国银行、东海证券研究所 

 

6、核心资本充足率较高 

2010年末，中国银行核心资本充足率10.09%，资本充足率12.58%。其中，2010年6月发行了400亿元A股

可转债，2010 年11月、12月在A股和H股市场完成了近600亿元的配股（10配1，价格2.36元/股）。截止2010

年底，可转债累计转股60464股。随着转债转股的进行，核心资本充足率还有小幅提高的可能。 

但中国银行A股3月24日收盘价只有3.29元，低于目前每股3.74元的转股价格，这可能会延缓转债转股的

步伐（中国银行转债的转股价格变化过程是：2010年6月3日分红派息股权登记日后，转股价格由4.02元/股

调整为3.88元/股。转债上市首日的转股价格为人民币3.88元/股。A股配股完成后，2010年11月16日起，转

股价格由3.88元/股调整为3.78元/股。H股配股发行结束后，2010年12月16日起，转股价格由3.78元/股调整

为3.74元/股）。 

 

7、预期2011年净利润增速为17.51% 

我们预期，中国银行2011年净利润增速约17.51%，约合每股收益0.44元。按2010年及预期的2011年每股

收益，中国银行目前的P/E分别为8.44倍、7.48倍，对应的P/B分别为1.42倍、1.20倍，我们给予“增持”评

级。 
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表 1  中国银行盈利预测  百万元 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

一、营业收入 120503 145413 194195 228288 232198 276817  325620  

1、利息净收入 100405 120707 152745 162936 158881 193962  231830  

  利息收入 167345 214670 261871 286927 261424 313533  381312  

  利息支出 66940 93963 109126 123991 102543 119571  149482  

2、手续费和佣金净收入 9247 14323 35535 39947 46013 54483  64290  

3、其他收入 10851 10383 5915 25405 27304 28372 29500 

二、营业支出 55759 67861 84462 97104 106653 121661  143273  

业务及管理费 45604 53614 65442 71957 81076 94555  
 

三、拨备前利润 64744 77552 109733 131184 125545 155156  182347  

四、资产减值损失 10985 11587 20263 45031 14987 12993  15252  

五、扣除减值损失后利润 53759 65965 89470 86153 110558 142163  167095  

营业外收支净额 1381 1044 485 98 539 -18  300 

六、税前利润 55140 67009 89955 86251 111097 142145  167395  

所得税费用 22543 19857 27938 21178 25748 32454  38501  

七、净利润 32597 47152 62017 65073 85349 109691  128894  

归于母公司股东净利润 27492 41892 56229 63539 80819 104418  124094  

EPS（元） 0.15 0.18 0.22 0.25 0.32 0.39  0.44  

每股净资产（元） 1.10  1.53  1.67  1.84 2.03 2.31 2.75 

资料来源：中国银行、东海证券研究所 
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