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工商银行(601398)三季报业绩发布会纪要 

资产组合安全边际高 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 10月 28日 

投资要点： 

 从未净息差未来趋势看，银行认为净息差还可以持续上升，主要原
因：1、银行现有的贷款有 40%左右的贷款今年三季度以后要完成重

新定价，重新定价之后利率水平肯定后有所提升；2、11 年一季度

以来，按揭贷款的首套房利率调整为基准利率，此次调高的效益还

将继续显现；3、目前工商银行执行上浮利率的贷款比重只有 26.5%，

未来还是存在一定的继续上浮和利率调整的空间。4、工商银行的活

期存款的结构占比超过了 50%，整体活期存款的占比较高，所以银

行对未来净息差的持续增长还是有信心的。 

 承兑汇票截至三季度工行有 3160 亿元，其中收取了企业保证金的不
具有杠杆效应的承兑汇票的占比为 25%；到目前为止，工行整体承

兑汇票中发生银行垫款的比例为 0.7%。 

 工行目前整体委托贷款的规模有 6060 亿元，其中将近 4000 亿来自
于公积金和理财类的委托，只有 1900 亿元来自于企业；所以工行整

体委托贷款的资金来自于银行的比重应该是较低的。 

 工行目前按揭贷款的抵押率只有 37.61%，在市场波动的情况下依然
继续下降，是非常安全的，此外在工行的总贷款中，有 9.97%的贷

款是企业设定了房地产抵押的，这部分贷款的抵押率是 39%。 

 工行目前持有 156 亿美元的外币债务，主权债只有 8.9 亿美元，其
中 1.7 亿是美国的主权债，是总资产的 0.01%，欧洲债中，俄罗斯

和英国的主权债只有 2500 万美元，是总资产 0.001%，这些债券目

前还没有明显的减值的迹象，除此以外，不再持有任何欧洲国家的

主权债务，所以欧债危机对于工行的直接影响不大。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
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2010 38,074,800 23.06 16,602,500 28.30 0.48 22.79 8.97
2011E 45,994,358 20.8 21,003,000 26.51 0.6 24.49 7.17

2012E 54,733,286 19 25,484,000 21.34 0.73 24.87 5.89

2013E 64,311,611 17.5 30,224,024 18.6 0.87 25.2 4.94 
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市场数据 2011-10-27

收盘价： 4.30元

52 周最高价： 5.01元

52 周最低价： 3.94元

平均持仓成本： 4.36元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 34,901,954

流通 A股（万股）： 26,222,550

每股收益（元）： 0.47

每股净资产（元）： 2.58

每股经营现金流（元）： 0.49

市净率： 1.67

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S055051102001 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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事件： 
工商银行于 10月 28日公布三季度季报，并且于同日上午召开业绩发布会，我们参

与了此次会议，会议的主要内容如下： 
 
1. 有关净息差 
近几个季度以来，工商银行的净息差逐步环比上升，目前工商银行从 2010年第一

季度以来，已经实现了连续 7个季度的环比上升，前三季度末的净息差达到了 2.61%，
比 2010年同期上升了 17个基本点，从未来趋势看，银行认为净息差还可以持续上升，
主要原因：1、银行现有的贷款有 40%左右的贷款今年三季度以后要完成重新定价，重
新定价之后利率水平肯定后有所提升；2、11年一季度以来，按揭贷款的首套房利率调
整为基准利率，此次调高的效益还将继续显现；3、目前工商银行执行上浮利率的贷款
比重只有 26.5%，未来还是存在一定的继续上浮和利率调整的空间。4、工商银行目前
有 36%的活期存款在三季度末会到期，完成重新定价，目前工商银行的活期存款的结构
超过了 50%，整体活期存款的占比较高，所以银行对未来净息差的持续增长还是有信心
的。 

 
2、未来的贷款投放计划 
今年 1-3 季度，银行境内人民币贷款的增幅 9.8%，比全社会的人民币贷款的增幅

低 2.2个百分点；和四大行的平均水平基本相当，银行继续维持了审慎、稳健和可持续
发展的经营理念；而且在社会整体的贷款增幅放缓之后，工行贷款增速的差距与全社会

贷款增速的差距在缩小，也就是工行会一贯维持稳健的贷款增速，防止贷款增速的大起

大落，同时工行会更注重贷款结构的调整，会进一步加大小企业、贸易融资和个人贷款

的投放力度；今年前三季度，小企业贷款的增速达到了 37%，远远高于整体贷款的增速；
与此同时，小企业贷款的不良率只有 0.62%，保持了比全行平均优良的资产质量，而且
小企业贷款的利率水平也高，带来了较高的收益；工行的境内贸易融资的贷款 1-3季度
增长了 39.3%，也支持了实体经济的发展，个人贷款 1-3季度增长了 16.8%，也远远高
于平均贷款增速，这不仅有力拉动内需，对银行自身的经营和收益水平的提高起到了正

面的作用。 
 
3、有关未来的宏观政策 
目前的宏观经济形势比较复杂，虽然政策面透露有微调的意图，但是银行认为决策

层还面临难度较大的选择，对商业银行来说除了对政策保持敏感之外，还是要对既有经

营方针和文化加以保持。 
 
4、有关表外业务和委托贷款 
承兑汇票截至三季度工行有 3160亿元，其中收取了企业保证金的不具有杠杆效应

的承兑汇票的占比为 25%；剩余的部分设置了充分的抵押和担保的汇票占比为 48%；
也就是说比较纯粹的信用汇票的方式占比为 27.88%，这部分的风险取决于银行对于客
户的选择，这部分信用汇票的客户工行主要是 AA级以上的客户；到目前为止，工行整
体承兑汇票中发生银行垫款的比例为 0.7%，要明显低于整体贷款平均的不良率 0.91%，
所以工行银行承兑汇票业务的发展整体是健康的。 
有关委托贷款，只要是严格依法合规办理的委托贷款，银行本身不会承担项目的风

险，因为银行在其中仅仅扮演接受委托和管理的角色；当然，银行也注意到社会上有些

其他银行在办理委托贷款中，协议文本签订和管理不完善，就容易导致银行自身的风险，
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工行则注意这一点，在各级行都设立了法律事务部，其重要职责之一就是对委托贷款协

议文本的合法性和规范性进行审核；而且委托贷款的资金不应该来源于银行，不过委托

贷款的业务比较复杂，有银行理财、企业、各种公积金和个人的委托贷款，在这当中，

这有企业类的委托贷款，其贷款的资金来源是非常有可能来自于银行，这就需要银行在

管理中认真甄别；工行目前整体委托贷款的规模有 6060亿元，其中将近 4000亿来自于
公积金和理财类的委托，只有 1900亿元来自于企业；所以工行整体委托贷款的资金来
自于银行的比重应该是较低的。 

 
5、有关小企业贷款未来的发展 
有关工行小企业的平均贷款利率是 6.75%，如何理解这一水平，第一 6.75%比基准

利率上浮，这主要是根据风险溢价的基本原理，同时也是为了覆盖管理成本的需要，第

二 6.75%较基准利率上浮的幅度是非常有限，整体上仅仅上浮了 11.7%，比目前的民间
金融和小额贷款公司的贷款利率要明显降低。 
有关小企业贷款的新政出台之后，不会影响工行小企业的的贷款政策，因为工行长

期以来对小企业的贷款政策是正常合适的。 
未来，工行会继续加大对小企业贷款投放的力度；目前工行从总行和一级分行都有

小企业服务部，从二级分行开始，已经建立了 300多家的小企业专业支行；目前全行的
40 万员工中有 3 万多员工专门从事小企业信贷业务。下一步进一步为小企业设计专业
的产品，完善小企业评级制度，继续加强小企业贷款的发展速度。 

 
6、有关工行的分红政策的持续性和未来趋势 
工行一直实施较高的分红比率，未来的分红政策的趋势，将取决于经营管理的需要

和股东的意愿，未来的分红比率会兼顾股东的近期利益和长远利益，兼顾工商银行的长

远发展和市场需求等多方面因素考虑，1-3季度，工行实现了 1639.8亿元的税后净利润，
按照这一盈利水平和去年的 40%的分红政策，60%的利润留存将极大的补充工行的资本
金。工行希望能够维持较为稳定和合理的分红水平。 

 
7、有关监管的问题 
目前各方面对于银行监管的水平在逐渐加强，整体上，工行还是能够适应各种监管

政策，正在努力向银监会申报争取成为第一批的执行新资本协议的银行，在信用风险方

面已经接受了银监会的评估和再评估，目前正在接受银监会的复评，关于市场风险和操

作风险，目前正在接受银监会的市场评估；所以工行基本上做好了接受更严格监管的准

备。9 月末的资本充足率和核心资本充足率工行为 12.51%和 10.03%，下一步一方面会
保持工行盈利能力的可持续增长，补充内部资本，同时要加快结构转型，更多的减少资

本占用。 
 
8、有关房地产贷款 
工行前三季度整体房地产贷款比年初增加了 537亿元，增长了 3.32%；增长的幅度

慢于整体贷款的增幅；房地产贷款中主要是按揭贷款，比重要远远高于开发贷款；个人

住房按揭贷款是开发贷款总量的 2.5倍，从贷款质量看，目前开发贷款和按揭贷款都保
持了良好状态，按揭贷款的不良率从年初的 0.4%下降到 0.37%；开发贷款的不良率从
年初的 0.88%下降到 0.77%，都低于整体贷款平均的不良率；而且不良率的下降不是由
于贷款余额的增长，开发贷款和按揭贷款的余额比年初都有所减少；从未来的趋势看；

工行进行过房地产贷款的压力测试，压力测试的结果和基本方法都向监管部门汇报，符
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合监管部门的要求；9月末，按揭贷款的户均贷款余额是 21.33万元，这个数额还是较
小的，单户 50 万以下的贷款比重达到了 68.9%；100 万以下的贷款比重高达 85%；这
对保证贷款人的偿债能力是有好处的，而且借款人借款的用途绝大部分是自用的，首套

房的比例是 93.3%，第二套房的比例是 4.08%，三套房以上的只有 0.61%，对于保证按
揭贷款质量的稳定也是有益的，更重要的是，银行随时监测按揭贷款的抵押率，目前只

有 37.61%，在市场波动的情况下依然继续下降，是非常安全的。在工行 1.1万亿的按揭
贷款中，没有一笔贷款抵押率超过 80%。还需要关注其他贷款中以房地产作为抵押的贷
款的余额和抵押率，在工行的总贷款中，有 9.97%的贷款是企业设定了房地产抵押的，
这部分贷款的抵押率是 39%。 

 
9、有关海外业务 
有关工行国际业务的经营情况，今年以来，工行在国际化方面又迈出了新的步伐，

今年前三季度，在欧洲五国、巴基斯坦、印度开设了新的机构，在柬埔寨和老挝的分行

获得了批准，非洲和仰光代表处也获得了牌照，工行还准备收购阿根廷的银行，已经获

得了境内的监管批准，正在等待境外的监管审批，还有一些国家已经计划开设分支机构，

并且也已经获得了银监会的审批，正在向国外机构申请审批，工行已经逐步建立起了横

跨五大洲的国际化的经营网络，更重要的是，与此同时，工行已经自行开发了一个强大

的全球化的 IT 网络，每新设和收购一家机构，工行都会将其建立或改造成工行统一网
络的一部分，从而彻底的改变之前的每设立一个机构，基本上是独立的，靠手工管理的

被动局面，除了管理之外，银行的各项业务和产品线都可以通过这个网络快速延伸和覆

盖全球所有的工行分支机构中，提高工行新设和收购机构的经营效益发挥的效率。 
有关海外机构的经营情况，截至三季度末，没有一家海外机构亏损，目前国际金融

形势比较动荡，美国的危机和欧债危机还在持续中，这些危机到目前为止对工行海外机

构的资产质量没有看出直接影响，整体工行外币债券的投资是 156亿美元，没有持有欧
洲希腊、爱尔兰、意大利等高风险国家的主权债务；也没有持有希腊、意大利、葡萄牙

的任何银行债和企业债，156 亿美元债中，主权债只有 8.9 亿美元，其中 1.7 亿是美国
的主权债，是总资产的 0.01%，欧洲债中，俄罗斯和英国的主权债只有 2500 万美元，
是总资产 0.001%，这些债券目前还没有明显的减值的迹象，除此以外，不再持有任何
欧洲国家的主权债务，所以欧债危机对于工行的直接影响不大。 

 
结论： 

从盈利预测上讲，我们维持前期的盈利预测，预测银行 2011 年实现净利润为 2100.30

亿元，同比提高 26.51%，实现每股收益为 0.6元，每股净资产为 2.55元，2012年实现净

利润为 2548.40亿元，同比提高 21.34%；实现每股收益为 0.73；实现每股净资产为 3元；

按照 10月 27日收盘价 4.31元计算，目前的动态 PE 和 PB 分别为 7.18和 1.69倍。 
作为国内最大的银行，工行的最大除了体现在资产规模、分支机构网点数、客户基

础、存贷款市场占有率等指标上，也体现在最大的发卡行、公司理财产品销售、境内分

行中间业务收入总量和增量等更多的指标上，我们一直认为工行的综合素质在大银行中

仅次于交通银行，而且随着工行在管理水平和创新能力上的逐渐提升，工行的长期投资

价值也将逐步提升，从长期来看，我们维持对工商银行长期推荐的投资评级。但是考虑

到房地产政策和房地产市场的不确定性，短期维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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