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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 7 6 7 (8) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

2 4 0 5 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 349,019 
流通股 (%) 75.1 
流通股市值 (人民币 百万) 1,184,752 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 312 
主要股东(%)  

中央汇金公司 35.4 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

工商银行 
稳健经营 
2010 年全年，工商银行实现归属母公司净利润 1651.6 亿
元，较去年同比增长 28.4%，比我们之前的预期略高 1.5%。
尽管净利息收入比我们的预期略低 0.5%，但是该行较好
地控制成本，使营业费用低于我们的预期。展望未来，
贷款结构的调整将有助于该行提升贷款收益率和净息
差，手续费和佣金收入也将维持较高增速。考虑到估值
较高，我们仍维持该行 A 股和 H 股的持有评级。 
年报要点 

 作为中国存款第一的商业银行，工商银行的存款成本
仍具有优势，但面临来自同业的挑战越发明显，四季
度存贷比有所上升；中间业务收入继续保持行业领先
地位；成本控制较好；综合化和国际化经营不断推进。  

 2010 年末工商银行的拨贷比达到 2.46%，年末拨备覆
盖率达到 228%，为四大行之首；不良贷款继续实现
“双降”，与中期相比，没有明显放缓。  

 展望未来，我们预计，虽然中长期贷款占比较高，但是
贷款结构调整将有助于工商银行提高贷款收益率和净
息差；信贷增速保持在 13%-14%之间；中间业务收入有
望保持较高增速；但成本控制压力较大。 

 主要风险：风险加权资产占比较去年年底有所升高；
宏观经济减速可能造成更多信用风险。 

估值 
 目前工行 A 股和 H 股的价格分别相当于 1.7 倍和 2 倍

的 2011 年预期市净率，在大银行中估值水平仍然较
高。虽然我们预计该行的净息差和手续费收入在大行
中会有不错的表现，但考虑到估值较高，我们仍维持
该行 A 股和 H 股的持有评级。A 股和 H 股的目标价分
别为 4.65 元人民币和 6.80 港币。 

图表 1. 投资摘要 (A 股) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
净利息收入(人民币百万) 245,821 303,749 365,992 412,962 466,217
净利润(人民币百万) 128,599 165,156 192,968 219,667 243,174
全面摊薄每股收益(人民币) 0.384 0.48 0.544 0.619 0.686

变动(%) 13.5 23.0 15.4 13.8 10.7
市盈率(倍) 11.8 9.6 8.3 7.3 6.6
每股净资产值(人民币 元) 2.0 2.3 2.7 3.1 3.6
市净率(倍) 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3
净资产收益率(%) 20.1 22.1 21.6 21.2 20.6
每股股息(人民币 元) 0.17 0.184 0.203 0.225 0.249
股息收益率(%) 3.8 4.1 4.5 5 5.5

2010 年 3 月 31 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

持有 
1398.HK – 港币 6.38 
目标价格: 港币 6.80 

H 

持有 
601398.SS – 人民币 4.52 A 
目标价格: 人民币 4.65 



 
 

股价相对指数表现 (H 股) 
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股价表现 (H 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 10 7 11 11 
相对恒生中国企
业指数 (%) 

6 1 6 5 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (H 股) 
发行股数 (百万) 349,019
流通股 (%) 24.9
流通股市值 (港币 百万) 1,580 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 554,459 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

投资摘要 (H 股) 
年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净息收入  
(人民币 百万) 245,821 303,749 365,992 412,962 466,217 
净利润 
 (人民币 百万元) 

128,645 165,156 193,512 220,211 243,718 

完全摊薄每股收
益(人民币 元) 0.385 0.473 0.546 0.621 0.687 
增长率 (%) 16.1 22.9 15.3 13.8 10.7 
市盈率 (倍) 14.0 11.4 9.9 8.7 7.8 
每股净资产值 
 (人民币 元) 2.0 2.4 2.7 3.1 3.6 
市净率(倍) 2.7 2.3 2.0 1.7 1.5 
净资产收益率(%) 20.2 22.1 21.7 21.2 20.6 
每股股息 
(人民币 元) 0.17 0.184 0.203 0.225 0.249

股息收益率(%) 3.2 3.4 3.8 4.2 4.6
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

2010 年业绩摘要 

2010 年全年，工商银行实现归属母公司净利润 1,651.6
亿元，较去年同比增长 28.4%，比我们之前的预期略高
1.5%。尽管净利息收入比我们的预期略低 0.5%，但是该
行较好的控制成本，使营业费用低于我们的预期。 

2010 年，工商银行实现净利息收入 3,037.5 亿元，同比增
长 23.6%，手续费净收入同比增长 32.1%。2010 年四季度，
工商银行实现净利润 379.4 亿元，环比下降 11%，净息
差环比提升 7 个基点，达到 2.48%。 

 

图表 2. 2010 年全年业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比 

变动(%) 
2010 年 4 季度

环比变动(%)
净利息收入 245,821 303,749  23.6  4.8 
净手续费及佣金收入 55,147 72,840  32.1  3.4 
其他非息收入 8,443 4,159  (50.7) 268.9 
营业收入 309,411 380,748  23.1  6.5 
营业费用 (102,662) (117,996) 14.9  36.2 
拨备前营业利润 206,749 262,752  27.1  (5.7)
拨备费用 (23,285) (27,988) 20.2  25.1 
营业利润 183,464 234,764  28.0  (9.8)
营业税 (18,157) (21,484) 18.3  6.1 
非经营性收入 1,987 2,146  8.0  (57.1)
税前利润 167,294 215,426  28.8  (11.9)
所得税 (37,898) (49,401) 30.4  (15.6)
净利润 129,396 166,025  28.3  (10.7)
少数股东损益 (751) (869) 15.7  33.6 
归属母公司净利润 128,645 165,156  28.4  (11.0)
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 3. 2010 年全年实际业绩与预测值差异 
(人民币，百万) 2010 年业绩实际值 2010 年业绩预测值 差异(%)
净利息收入 303,749  305,159 (0.5)
手续费收入 72,840  71,513 1.9 
其他非息收入 4,159  1,656 151.1 
营业收入 380,748  378,329 0.6 
营业费用 (117,996) (121,317) (2.7)
拨备前营业利润 262,752  257,012 2.2 
拨备费用 (27,988) (28,245) (0.9)
营业利润 234,764  228,767 2.6 
营业税 (21,484) (20,559) 4.5 
非经常项目损益 2,146  2,201 (2.5)
税前利润 215,426  210,409 2.4 
所得税 (49,401) (46,857) 5.4 
净利润 166,025  163,552 1.5 
少数股东损益 (869) (903) (3.8)
归属母公司净利润 165,156  162,649 1.5 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
净利息收入 245,821 303,749 365,992 412,962 466,217
净手续费及佣金收入 55,147 72,840 91,531 110,004 130,276
其他非息收入 8,443 4,159 5,563 6,097 6,711
营业收入 309,411 380,748 463,086 529,063 603,203
营业费用 (102,662) (117,996) (148,773) (172,718) (195,643)
拨备前经营利润 206,749 262,752 314,313 356,345 407,560
贷款损失准备 (21,682) (27,888) (40,297) (46,405) (64,767)
其他风险准备 (1,603) (100) 285 637 231
营业利润 183,464 234,764 274,301 310,577 343,024
非经常性项目 0 0 1 1 1
来自联营公司的利润 1,987 2,146 2,200 2,200 2,200
税前利润 185,451 236,910 276,502 312,778 345,225
营业税 (18,157) (21,484) (26,812) (29,354) (32,078)
所得税 (37,898) (49,401) (55,184) (62,120) (68,227)
税后利润 129,396 166,025 194,505 221,304 244,920
少数股东损益 (751) (869) (994) (1,093) (1,202)
净利润 128,645 165,156 193,512 220,211 243,718

+/-% 16 28 17 14 11
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) — A/H 股 
年结日:12月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
资产    
现金及等价物 38,842 48,924 50,392 51,903 53,461
存放同业 38,842 48,924 50,392 51,903 53,461
交易资产 6,929 16,130 17,743 19,517 21,469
总客户贷款 5,728,626 6,790,506 7,634,529 8,481,213 9,339,032
减：拨备 (145,452) (167,134) (199,721) (238,768) (295,770)
投资 3,598,002 3,729,470 4,919,160 5,678,173 6,560,789
联营企业 36,278 40,325 41,430 42,535 43,640
净固定资产 95,684 103,412 107,646 108,215 107,744
其他资产 127,811 151,827 153,984 156,206 158,507
总资产 11,785,053 13,458,622 15,077,197 16,732,137 18,702,188
负债及权益    
客户存款 9,771,277 11,145,557 12,328,536 13,478,143 14,841,369
存放同业 1,037,694 1,132,941 1,399,186 1,731,143 2,145,198
其他借款 75,000 100,410 75,000 75,000 75,000
总借款 10,883,971 12,378,908 13,802,722 15,284,286 17,061,567
其他负债 222,148 258,057 305,776 338,064 374,687
总负债 11,106,119 12,636,965 14,108,499 15,622,350 17,436,254
普通股股本 (面值) 334,019 349,019 354,688 354,688 354,688
储备(包括股本溢
价) 

221,943 270,254 353,471 422,712 496,671

留存盈利 117,931 201,157 258,816 330,116 411,704
总股东权益 673,893 820,430 966,975 1,107,516 1,263,063
少数股东权益 5,041 1,227 1,724 2,270 2,872
已运用资本 678,934 821,657 968,699 1,109,787 1,265,935
总负债及权益 11,785,053 13,458,622 15,077,197 16,732,137 18,702,188
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) — A/H 股 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 167,294 215,426 249,690 283,424 313,147
非现金项目 26,879 30,431 47,368 56,652 76,099
其他变动 (1,021) 19,006 100 100 100
运营资本变动 269,648 52,087 431,845 444,279 694,255
经营产生的现金流 462,800 316,950 729,003 784,454 1,083,601
投资及融资回报 (624) (1,526) (2,584) (2,050) (2,050)
支付税金 (58,938) (38,774) (49,670) (55,912) (61,408)
总现金流 (624) (1,526) (2,584) (2,050) (2,050)
投资 (585,828) (157,728) (1,207,544) (776,867) (900,470)
自由现金流 (182,590) 118,922 (530,795) (50,375) 119,672
收购 0 (2,929) (5) (5) (5)
投资者可用现金 (182,590) 115,993 (530,800) (50,380) 119,667
融资活动产生的净现金 (15,119) 6,643 (72,377) (79,669) (88,171)
现金增/(减) (197,897) 119,577 (603,177) (130,049) 31,496
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率 (%)— A/H 股 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力    
生息资产收益率 3.8 3.7 4.3 4.4 4.4
资金成本 1.6 1.4 1.8 1.9 1.9
利差 2.2 2.4 2.5 2.5 2.5
净息差 2.3 2.4 2.6 2.6 2.6
其他收入总收入 20.6 20.2 21.0 21.9 22.7
成本收入比 33.2 31.0 32.1 32.6 32.4
有效税率 30.2 29.9 29.7 29.2 29.1
增长    
贷款增长率 25.3 18.5 12.4 11.1 10.1
存款增长率 18.8 14.1 10.6 9.3 10.1
资产增长率 20.8 14.2 12.0 11.0 11.8
流动性    
贷存比 58.6 60.9 61.9 62.9 62.9
贷款/付息资金 52.6 54.9 55.3 55.5 54.7
贷款/总资产 48.6 50.5 50.6 50.7 49.9
资产质量    
不良贷款 1.5 1.1 1.3 1.7 2.1
一般拨备率 1.7 1.9 1.4 1.4 1.4
专项准备覆盖率 51.4 56.4 94.0 82.6 81.5
总拨备覆盖率 164.4 228.2 198.5 164.0 147.4
信用风险成本 (0.38) (0.41) (0.53) (0.55) (0.69)
资本充足率    
权益资产比率 5.7 6.1 6.4 6.6 6.8
盈余资本 4.8 4.4 5.2 5.2 5.1
总资本充足率 12.8 12.4 13.2 13.2 13.1
一级资本充足率 9.9 10.0 10.9 11.0 11.1
回报率    
资产收益率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4
净资产收益率 20.2 22.1 21.7 21.2 20.6
已运用资本收益率 20.0 22.0 21.6 21.2 20.5
结构性已运用资本收益率 30.1 31.7 31.8 32.0 31.5
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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