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中行：息差小幅扩大，拨备仍待提升 

——2011 年 1 季报点评 
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S0880511010004 S0880511010036  

本报告导读： 
1 季度净利润同比增长 27.75%。1 季度 NIM 同比扩大 7bp，但环比下滑；拨备率 2.14%；

预测中行 2011、12 年净利润 1256、1458.6 亿元，同比增长 20.29%、16.1%。维持谨

慎增持评级，目标价 4.3 元。 

投资要点： 
业绩概述： 

 业绩符合预期。中行 2011 年 1 季度实现拨备前利润 505.08 亿元，同比增长

22.09%；净利润 334.39 亿元，同比增长 27.75%。 

正面因素： 

 规模稳健增长：1 季度末，中行存、贷款余额较年初分别增长 6.1%、5.2%。 
 1 季度 NIM 同比扩大 7bp 至 2.11%。 
 中间业务稳健增长：非利息净收入同比增长 26.8%，手续费净收入同比增长

18.7%，手续费及佣金净收入占比较 10 年提高 3.3 个百分点至 23.9%。 
 不良贷款实现双降。 
 资产减值损失同比减少 21.74%，债券减值准备继续回拨。 

负面因素： 
 NIM 环比下滑 10bp。未来若美国加息预期上升，则对其息差改善有推动。 
 拨备率略降至 2.14%，仍处于大行偏低水平，信贷成本有上升压力。 

盈利预测： 
根据中行 1 季报及以上分析，我们维持中行的盈利预测，即预测中行 2011、2012
年分别实现净利润 1256、1458.6 亿元，同比分别增长 20.29%、16.1%；摊薄每

股净收益分别为 0.45、0.52 元；每股净资产分别为 2.60、2.94 元。 
 
按目前价格计算，中行 2011 年动态 PB、PE 分别为 1.30、7.51 倍；2012 年动态

PB、PE 分别为 1.15、6.47 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 1.46、8.23 倍。 
 

 

 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 232,198 276,817 334,570 390,553 457,471
(+/-)% 1.71 19.22 20.86 16.73 17.13
拨备前利润 125,545 155,156 191,541 225,935 266,935
(+/-)% (4.30) 23.59 23.45 17.96 18.15
净利润 80,819 104,418 125,607 145,856 170,053
(+/-)% 27.20 29.20 20.29 16.12 16.59
每股净收益（元） 0.32 0.37 0.45 0.52 0.61
每股净资产（元） 2.03 2.31 2.60 2.94 3.34 
利润率和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 49.29 53.04 53.02 52.73 52.44
净资产收益率 15.69 16.21 17.29 17.77 18.26
投入资本回报率 14.13 14.02 14.95 15.31 15.75
EV/EBITDA 6.55 5.32 4.33 3.68 3.12
市盈率 10.62 9.04 7.51 6.47 5.55

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： 3.38
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.15-4.19
总市值（百万元） 943,518
总股本/流通 A 股（百万股） 279,147/195
流通 B 股/H 股（百万股） 0/83,622
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 43
日均成交值（百万元） 143

 
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 0.117
Q2 0.093 0.114
Q3 0.098 0.113
Q4 0.090 0.106
全年 0.374 0.450

 

52周内股价走势图
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《中国银行 2010 年报业绩交流会纪要》 

2011.03.30
《中行：拨备少提贡献业绩略超预期，4 季

度息差回升》 2011.03.25
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是主因》 2010.10.28
《中行：净息差缓慢回升，不良贷款大幅
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中国银行（601988） 

 

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： 3.38 

 

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。 
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52 周价格范围 3.15-4.19 
市值（百万） 943,518 

 

财务预测(单位：百万元)    
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 232,198 276,817 334,570 390,553 457,471 523,550
利息净收入 158,881 193,962 237,720 276,043 320,491 359,571
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

)
(163,559

)
(191,973

)
(225,947

)
(253,755

)业务及管理费 (81,076) (94,555) (110,267
)

(126,765
)

(146,198
)

(167,316
)资产减值损失 (14,987) (12,993) (20,530) (27,355) (35,411) (35,697)

营业利润 110,558 142,163 171,011 198,580 231,524 269,795
营业外收支净额 539 (18) (22) (25) (30) (34)
利润总额 111,097 142,145 170,990 198,555 231,494 269,761
所得税 (25,748) (32,454) (39,040) (45,333) (52,854) (61,591)
少数股东应享利润 (4,530) (5,273) (6,343) (7,366) (8,587) (10,007)
净利润 80,819 104,418 125,607 145,856 170,053 198,163
资产负债表    
现金及存放央行款项 1,086,03 1,623,14 2,056,97 2,367,94 2,664,26 2,971,16
存拆放同业及其他金融机构款项 683,110 800,620 903,174 1,060,84 1,198,81 1,345,02
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 2,318,59 2,723,36 3,077,54 3,452,90
其他资产 368,709 443,012 499,759 587,003 663,345 744,251
资产合计 8,751,94 10,459,8 12,116,2 13,924,2 15,672,8 17,497,8
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 36,079 40,759 46,236 52,625
母公司股东权益 514,992 644,165 726,608 820,870 931,169 1,059,84
现金流量表    
EBIT 114,445 146,821 177,374 205,930 239,879 279,149
NOPLAT 87,921 113,299 136,877 158,913 185,110 215,415
折旧与摊销 8,691 10,319 11,065 12,482 14,661 16,568
来源 1,745,11 1,637,05 1,565,19 1,703,80 1,626,89 1,683,24
运用 -1,792,1 -1,698,2 -1,650,0 -1,798,3 -1,740,1 -1,816,0
现金分红 -34,212 -38,820 -40,755 -49,026 -56,929 -66,373
自由现金流 30,357 36,546 22,297 27,867 29,613 32,802
现金流净增加额 4,107 9,626 6,305 9,693 8,482 8,989
骆驼评级指标体系(%)    
资本充足性 C：    
资本充足率 11.14 12.58 12.16 11.79 11.38 11.02
核心资本充足率 9.07 10.09 9.69 9.32 9.01 8.77
权益资产比 6.23 6.46 6.29 6.19 6.24 6.36
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 17.29 17.77 18.26 18.70
总资产收益率(ROA) 0.92 1.00 1.04 1.05 1.09 1.13
费用收入比 34.92 34.16 32.96 32.46 31.96 31.96
净利润率 23.84 26.03 25.26 25.12 25.23 25.84
EBITDA 利润率(EBITDA/sales) 40.75 42.41 42.02 42.33 43.01 43.22
投入资本回报率(ROIC) 14.13 14.02 14.95 15.31 15.75 16.16
流动性 L:    
资产负债率 93.77 93.54 93.71 93.81 93.76 93.64
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 53.49 52.83 52.80 52.74
平均生息资产/平均总资产 95.38 95.79 95.77 95.81 95.81 95.86
估值比率    
PE(X) 10.62 9.04 7.51 6.47 5.55 4.76
PEG(X) 0.39 0.31 0.37 0.40 0.33 0.29
PB(X) 1.67 1.46 1.30 1.15 1.01 0.89
EV/EBITDA(X) 6.55 5.32 4.33 3.68 3.12 2.73
股息率(%) 3.85 3.77 4.32 5.20 6.03 7.03
资产扩张倍数(X) 16.99 16.24 16.68 16.96 16.83 16.51
收入增长率( )

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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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 1Q10 1Q11 YoY  4Q10 1Q11 QoQ 说明 

平均生息资产 8,835,999  10,374,945 17.42%  9,155,635 10,374,945 13.32%  

净息差（NIM） 2.04% 2.11% 0.07pc   2.17% 2.06% -0.10pc  

净利息收入 44,506  53,536  20.29%  53,158  53,536  0.71%  

非利息净收入 19,202  24,356  26.84%  18,758  24,356  29.84%  

费用收入比 28.19% 27.72% -0.47pc   41.83% 27.72% -14.11pc  

资产损失准备 -5,897  -4,615  -21.74%  -1,831  -4,615  152.05%  

实际所得税率 22.91% 23.71% 0.80pc   23.03% 23.71% 0.68pc  

净利润 26,175  33,439  27.75%  25,174  33,439  32.83%  

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 1Q10 1Q11 1Q10 1Q11 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 1Q11 

总资产 9,721,673  11,246,243 22.63% 15.68% -35,861  416,623 357,430  786,378  120.01% 

贷款余额 5,312,596  5,956,804 39.54% 12.13% 79,283  163,292 105,450  296,183  180.88% 

投资余额 1,967,515  1,954,961 8.80% -0.64% -860  88,408  261  -100,363 -∞ 

生息资产 9,328,360  10,782,258 23.24% 15.59% -79,461  417,216 301,516  814,627  170.18% 

总负债 9,148,183  10,534,704 23.36% 15.16% -29,687  385,994 279,225  750,989  168.95% 

存款余额 7,341,168  7,998,074 23.99% 8.95% -79,104  220,442 56,647  458,921  710.14% 

 年度 同比增速 单季度 环比增速 

利润表 1Q10 1Q11 1Q10 1Q11 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 1Q11 

利息收入 71,252  90,609  12.56% 27.17% 76,773  80,203  85,305  90,609  6.22% 

利息支出 -26,746  -37,073  1.07% 38.61% -29,415  -31,263  -32,147  -37,073 15.32% 

净利息收入 44,506  53,536  20.82% 20.29% 47,358  48,940  53,158  53,536  0.71% 

非利息净收入 19,202  24,356  47.14% 26.84% 15,548  16,655  18,758  24,356  29.84% 

营业净收入 63,708  77,892  27.70% 22.26% 62,906  65,595  71,916  77,892  8.31% 

营业费用 -19,044  -23,168  18.51% 21.66% -20,584  -23,807  -31,120  -23,168 -25.55% 

拨备前利润 41,371  50,508  32.90% 22.09% 38,867  38,340  36,560  50,508  38.15% 

资产损失准备 -5,897  -4,615  0.92% -21.74% -4,054  -1,211  -1,831  -4,615  152.05% 

实际所得税率 22.91% 23.71% -0.82pc  0.80pc 22.36% 23.01% 23.03% 23.71% 0.68pc  

净利润 26,175  33,439  41.42% 27.75% 25,847  27,222  25,174  33,439  32.83% 

 年度 同比变动(pc) 单季度 环比变动(pc) 

财务指标分析 1Q10 1Q11 1Q10 1Q11 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 1Q11 

资本充足率 11.09% 12.38% -1.25  1.29  11.73% 11.73% 12.58% 12.38% -0.20  

核心资本充足率 9.11% 9.96% -0.77  0.85  9.33% 9.35% 10.09% 9.96% -0.13  

不良贷款率 1.18% 0.92% -1.05  -0.26  1.20% 1.10% 1.10% 0.92% -0.18  

拨备覆盖率 172.09% 205.99% 45.62  33.90 188.44% 198.93% 196.66% 205.99% 9.33  

拨备率 2.24% 2.14% -0.59  -0.09  2.26% 2.19% 2.17% 2.14% -0.03  

信贷成本 0.46% 0.32% -0.20  -0.14  0.30% 0.09% 0.13% 0.32% 0.19  

费用收入比 28.19% 27.72% -3.61  -0.47  31.45% 34.30% 41.83% 27.72% -14.11  

净息差（NIM） 2.04% 2.11% -0.10  0.07  2.04% 2.07% 2.17% 2.06% -0.10  

净利差（NIS) n.a. n.a. n.a. n.a. 1.97% 2.00% 2.08% 1.94% -0.13  

ROA 1.08% 1.19% 0.14  0.11  1.07% 1.08% 0.96% 1.19% 0.23  

ROE 19.32% 19.72% 4.06  0.40  19.27% 19.22% 15.63% 19.72% 4.09  

贷存比 72.37% 74.48% 8.06  2.11  74.25% 74.24% 75.08% 74.48% -0.60  

注：贷存比为计算值，单季度 NIM、NIS 为计算值。 
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1. 1 季度净利润同比增长 28%  
 
中行 2011 年 1 季度实现拨备前利润 505.08 亿元，同比增长 22.09%；净

利润 334.39 亿元，同比增长 27.75%。 
 
1 季度公司业绩增长的主要驱动因素包括： 
（1） 规模稳健增长：平均生息资产同比增长 17.4%； 
（2） 净息差同比扩大 7bp 至 2.11%； 
（3） 中间业务稳健增长：非利息净收入同比增长 26.8%，其中手续费

及佣金净收入增长 18.7%； 
（4） 费用收入比略降 0.47 个百分点至 27.72%； 
（5） 资产减值损失同比减少 21.74%，债券减值准备继续回拨。 

 
业绩增长的阻滞因素是： 
（1）实际所得税率同比上升 0.8 个百分点至 23.71%。 
 
图 1：中行 1 季度净利润同比增长 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

2. 规模稳健增长 
 
1 季度末，中行存、贷款余额较年初分别增长 6.1%、5.2%，分别较行业

平均增速快 1.3 个百分点和 1.9 个百分点。 
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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 3：2011 年 1 季度银行业总资产、存款、贷款余额增速比较（%） 
机构 同比增速 较年初增速 
 总资产 存款余额 贷款余额 总资产 存款余额 贷款余额 
银行业金融机构 18.6 18.7 17.6 6.0 4.8 3.3 
国有大行       
    农业银行 15.4 15.6 17.2 6.0 5.4 5.3 
    交通银行 16.9 18.5 17.2 4.5 5.9 4.8 
    中国银行 15.7 9.0 12.1 7.5 6.1 5.2 
股份制银行       

深发展 30.3 24.6 13.6 11.0 3.5 3.7 
民生银行 37.6 32.3 16.2 12.0 4.9 2.9 
浦发银行 36.6 28.0 20.0 3.6 2.1 3.6 
兴业银行 28.3 24.6 19.2 3.6 2.8 4.5 

城商行       
    宁波银行 48.7 32.3 22.6 3.1 5.5 5.7 

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 2010 1Q11 
生息资产结构  
贷款净额 57.5% 55.6% 54.1% 

债券投资 21.8% 20.6% 18.1% 

存拆放同业款项 8.2% 8.0% 9.1% 

存放央行 12.5% 15.8% 18.7% 

    

付息负债结构    

客户存款 84.5% 81.5% 81.0% 

发行债券 1.0% 1.4% 1.3% 

同业存入拆入 13.8% 16.3% 16.9% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
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3. 1 季度 NIM 环比下降 
 

1 季度中行以日均余额计算的净息差为 2.11%，同比扩大 7bp，较 10 年

全年扩大 4bp。环比来看，1 季度以期初期末余额计算的 NIM 为 2.06%，

环比下降 10bp，  
 
公司息差水平较低仍与外币业务牵制有关，若美国在 6 月结束 QE2 以后

加息预期上行，则会对息差的回升有直接推动。 
 
图 3：公司公告以日均余额计算的累计 NIM、NIS 

2.11%2.07%2.04%

2.76%

2.63%

1.9%

2.2%

2.5%

2.8%

2007 2008 2009 2010 1Q11
 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

4. 中间业务稳健增长 
 
1 季度公司非利息净收入同比增长 26.8%，手续费净收入同比增长

18.7%，手续费及佣金净收入占比较 10 年提高 3.3 个百分点至 23.9%。 
 

图 4：手续费净收入占比提升  图 5：手续费净收入稳健增长 

24.0%
27.2% 26.6%

18.6%
21.1% 20.6%

23.9%

0%

6%
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18%

24%

30%

2008 2009 2010 1Q11

非利息净收入占比 手续费及佣金净收入

 

 

0%

10%

20%

30%

2008 2009 2010 1Q11

非利息净收入增速 手续费净收入增速

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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5. 不良贷款双降，拨备率 2.14% 
 
中行不良贷款持续双降，1 季度末不良贷款余额较年初减少 5.2 亿元，

不良率下降 18bp 至 0.92%。 
 
尽管中行的拨备率处于大行偏低水平，1 季度拨备环比有明显增加，但

同比依然下降，信贷成本同比下降 14bp 至 0.32%，1 季度末拨备率略降

至 2.14%，未来信贷成本有上升压力。 
 

图 6：不良贷款双降  图 7：拨备率在大行中依然偏低 

0.92%
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1.52%
1.10%

0.32%0.25%0.37%
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2.0%

2.2%
2.4%

2.6%

2.8%

3.0%
3.2%
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拨备覆盖率 拨备率（右）

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. 核心资本充足率 9.96% 
 
图 8：2011 年 1 季度末资本充足率及核心资本充足率 

10.81%

9.07%

10.09% 9.96%

13.43%

11.14%

12.58% 12.38%
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9%
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
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7. 预测 2011 年净利润增长 20% 
 
根据中行 1 季报及以上分析，我们维持中行的盈利预测，即预测中行

2011、2012 年分别实现净利润 1256、1458.6 亿元，同比分别增长 20.29%、

16.1%；摊薄每股净收益分别为 0.45、0.52 元；每股净资产分别为 2.60、
2.94 元。 
 
按目前价格计算，中行 2011 年动态 PB、PE 分别为 1.30、7.51 倍；2012
年动态 PB、PE 分别为 1.15、6.47 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 1.46、8.23 倍。 
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