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事件： 
 工行 30 日召开 2010 年报业绩交流会。董事长姜建清、行长杨凯生等

领导出席，与分析师就关注的问题进行了交流。 

Q&A 纪要： 

1. 净息差和贷款定价能力呈现上升趋势 
1.1. 历史上名义利差的变化对工行影响偏正面 

从历史上的情况来看：当整体基准利率上升时，即使名义利差有所收窄，

对工行收入的影响仍是中性偏正面的。在 2006-2008Q3 的加息周期中，定

期存款基准利率连续上调 7 次，贷款基准利率上调 7 次，同时单边上下各

调 1 次，使存贷利差收窄，而且收窄的幅度不小；这其中还有 3 次非对称

调息，还有 1 次活期存款利率调整，但这些因素对工行的利差有正面影响，

工行 NIM 水平从 2006 年的 2.41%上升到了 2008 年的 2.95%，累计上升

54bp。由此说明，基准利率的名义利差的收窄或扩大，对不同银行的影响

是不同的。 
 
1.2. 最近 3 次加息使今年前 2 月净息差升至 2.55% 

自去年 10 月以来的 3 次加息对工行的影响可以从今年 1、2 月份的 NIM
变化情况看出：今年前两个月工行净息差为 2.55%，比加息前（2010 年 3
季度末的 2.40%）高出 15bp。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.93-5.05
总市值（百万元） 1,574,074
总股本/流通 A 股（百万股） 349,019/262
流通 B 股/H 股（百万股） 0/86,794
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 67
日均成交值（百万元） 289
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1.3. 2011 年贷款定价能力仍在提升 

截至今年 2 月底为止，工行人民币贷款余额较年初增长 2.16%，同期贷款利息收入同比增长 29.89%；贷款利

息收入的快速增长一方面是信贷结构调整的原因，收益率水平较高的贷款增加，较低的资产被压缩；另一方

面说明了工行的贷款定价能力正在提升。 
 

2. 信贷结构调整：“3 个明显增加、2 个明显下降、1 个不下降” 
2.1. 今年新增信贷目标 8200-8800 亿元 

管理层认为，随着经济增长回归常态、货币政策转向稳健、加上资本约束，银行贷款不可能像过去一样一直
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保持高速增长态势。工行今年信贷总量增长计划在 8200-8800 亿之间，对应同比增幅在 13.2%-14.2%之间，

年初按照 13.2%目标来安排，到年中再看是不是要做调整。 
 
2.2. 信贷结构调整的目标 

从今年的信贷结构调整来说，涉及很多新的方面，会有一些新的产品推出、开辟新渠道、开发新市场。具体

来说：今年工行提出“3 个明显增加、2 个明显下降、1 个不下降”的结构调整目标—— 
3 个明显增加：贸易融资、中小企业贷款、个人贷款； 
2 个明显下降：地方融资平台贷款、下浮利率贷款； 
1 个不下降：虽然贷款增量减少，但新增贷款的利息收入不下降。 
 
从行业结构来说，工行着力与国家新兴产业发展方向相一致，比如要求 3 年之内将先进制造业贷款占公司贷

款比重从 19.5%提高到 23%以上；服务业贷款要从 15%提高到 16%等。 
 
从客户结构来说，信贷客户结构今年要做很大调整：（1）中小企业贷款增量要占全部贷款增量的 70%；（2）
小企业贷款增幅要超过 25%；（3）长期贷款比重要下降，短期贷款比重要上升。 
 
从品种结构来说：将开发新产品并提出新目标，例如贸易融资占公司贷款比重要提高 3pc 到 23%。还要大力

支持个人直接消费和以分期付款为主要支付方式的消费贷款业务。 
 
从区域结构来说，在保持长三角、珠三角、环渤海等战略地区的业务优势的同时，工行还将逐步提升在中西

部的市场份额。 
 
综合以上这些方面，管理层表示将会运用总量管理、定价管理、资本管理等各种手段来提升贷款收益水平。 
 

3. 中间业务持续增长，综合经营是未来方向 
3.1. 2011 年手续费收入增长目标仍然接近 30% 
2010 年工行手续费收入增幅 32.1%，处于较高水平，手续费收入占营收比重高达 19.1%，在可比银行（四大

行）中领先优势明显。今年工行的手续费收入增长目标——在连续 6 年高速增长的基础上，希望 2011 年底的

增幅仍接近 30%。从目前情况看，今年 1-2 月，工行实现手续费收入增幅高达 53%（和去年同期同比），使

得其收入结构调整继续向着利息收入占比下降、手续费收入占比提升这一目标迈进。 
 
3.2. 工行手续费净收入占比已达国际水平 
管理层指出，经常有分析称中国的银行非利息收入占比比国外要低很多，但其实不能这么分析。从手续费佣

金收入占比看，工行和国际大行已经基本没有差距，非常接近，有数据为证：2010 年手续费收入占比——工

行为 19.1%，花旗银行占比是 20.4%，富国银行是 21.8%，RBS 是 18.3%，汇丰银行 21.7%，巴黎银行 19.3%，

桑坦德银行 23.1%。 
但是非利息收入占比和手续费收入占比有约 20%的差距，这主要是在保险业务收入和交易收入方面有差距。

管理层认为非息收入中最能获得利润的是手续费收入，保险收入和交易收入虽然数量大但是盈利性不高。像

汇丰这样拥有保险公司的银行集团，其保险收入会按比例计入汇丰的非息收入。当未来中国的银行纷纷收购

保险公司之后，其非利息收入就会大量上升并接近国外水平。但最重要和值得关注的还是手续费及佣金收入。 
 
3.3. 向综合经营方向发展的战略不变 
管理层表示工行还会继续朝着综合经营的方向发展，会通过业务创新、交叉销售、获取牌照以大力发展与商

业银行业务高度相关的综合经营业务。一方面是非牌照业务，如境内投资银行业务、资产托管业务、企业年

金业务、资产管理业务等，这些业务共同对工行的非利息收入提供了支持。另一方面是牌照业务：工行已经

拥有了基金、租赁、投行等子公司，如果法规允许，工行也愿意进入证券行业。这样做一是适应客户跨市场
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的多元化的综合需求；二是为了增强工行从多个市场获取利润的能力，以迎接未来利率市场化和资本市场发

展可能带来的冲击。工行已经把这些综合经营业务纳入全行整体战略部署，建立科学联动机制，增强全行一

体化服务能力。 
 

4. 国际化布局，提升海外业务盈利贡献 
管理层认为，工行将来一定会成为一家真正的全球性银行，但这是一个比较长的过程，有一个十年规划。在

规划实施过程中工行将会稳健地一步一步向前走。 
 
截至去年末，工行已经在全球 28 个国家和地区设有分支机构，在未来 12 到 18 个月内可能会达到 40 个。布

局主要会侧重于亚洲和拉丁美洲的新兴市场国家，因为他们与中国有非常广泛的贸易、投资往来。 
 
在海外机构的设置上，有时会采取设分支行的形式，有时则可能不会运用较大型的收购；对工行而言最重要

的不是分支机构能设置到多少国家和地区，而是能带来多大利润。工行希望能在一段不长的时间内（如 5 年） 
将海外业务盈利贡献度提升到 10%。 
 

5. 存款业务的特点 
5.1. 总量第一，优势明显 
工行目前是全世界所有金融机构之中存款第一的银行，在国内更是如此。去年年末的客户存款余额超过 11.1
万亿，去年新增存款额超过 13700 亿，存款余额超过排名第二的可比银行的幅度约 20%。 
 
5.2. 和其他业务协调发展 
除了存款总量领先，工行的存款业务和其他业务也是协调发展的。（1）工行 2010 年末公布贷存比为 62%，

在中国银行业处于较低水平，十分健康，说明存贷款业务协调发展；（2）另一个协调发展表现在存款增长和

理财业务发展的良性协调上：去年工行各项理财产品销售额超过 45300 亿元，同比增幅达 36.6%。 
 
5.3. 结构合理，活期存款占比提高 
工行的存款结构比较合理：活期存款（成本较低）占比逐步上升，去年年末活期存款占比 54.1%，比 2009 年

提高了 1.51pc。 
 
5.4. 对未来持续增长有信心 
未来存款业务的持续增长有很大空间；这个判断是基于工行的客户基础、营销渠道、IT 优势等等作出的。管

理层对此充满信心。 

 

6. 对解决平台贷问题充满信心 
管理层表示，解决平台贷问题的信心，最重要地，来自于对中国经济的信心，全世界经济增长最好的国家还

是中国；第二，源于对工行自身的风险管理能力的信心，工行已经连续 11 年实现不良双降，其拨备覆盖率水

平从上市初期的 70%提高到了去年末的 228%。平台贷问题虽然需要高度关注，但是对于完成按照每年下降

20%的速度清理平台贷款的目标，工行表示充满信心。 
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