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工商银行（601398）                     

报告日期：20111207    报告出处：平安证券 窦泽云      投资评级：强烈推荐（首次） 

 

稳健的利润增长、规模扩张和资产质量 

投资亮点： 

� 2012-13 年利润增长稳健、规模增速回升、资产质量风险可控 

随着当前宏观经济政策的预调微调和定向宽松，工商银行将进入一个净息差

稳中有升、中间业务继续快速发展、资产负债规模扩张相比今年的全面收紧有所改善

的阶段，同时，受益于其稳健的经营策略和严格的风险控制，工行亦将在未来一轮潜

在的资产质量风险暴露周期中受到较小的影响。因此，我们预计，工行一贯以来稳健

的业绩增长将得以保持，2011-13 年归属股东净利润分别同比增长 28.4%、19.8%、

18.5%至 2121 亿元、2542 亿元、3012 亿元。 

� 净息差稳中有升、手续费收入占比持续提升、成本收入比承压 

在当前及未来一段时间的政策预期下，银行业从明年开始整体净息差继续扩

张的幅度将有限，而在资产负债结构和定价能力上的愈发明显的差异将会从明年开始

加快各家银行净息差表现的分化，我们预期 2011-13 年工行的净息差将在其较低的资
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金成本、持续改善的贷款定价水平和充裕的贷存比空间（三季度末 62.7%）的共同影

响下分别上升 19bps、2bps、1bp 至 2.63%、2.65%、2.66%。此外，我们相信，在工

行强大的业务平台支持下，手续费收入将继续快速增长，并提高 2011-13 年净手续费

收入在营业收入中的占比至 21.8%、23.9%、25.8%。另一方面，工行在县域地区的网

点扩张将对成本收入比形成一定的上升压力，但在其一贯严格的成本控制下，2011-13 

年成本收入比将被控制在 30%左右。 

�、 2012 年存款和贷款增速回升、资产质量负面影响有限 

今年银行面临的存款压力较大，三季度末工行存款余额较年初增长 9.0%，低

于过去三年同期平均水平 7.2 个百分点。我们预计，由于对宏观经济的预期存在一定

惯性且行业范围内流动性依然偏紧，存款压力在短期内将持续存在。但是，随着通胀

压力逐步减退和调控措施的调整，明年工行的存款增长将好于今年。同时，由于大幅

提高贷存比将令资本充足率难以承受、而大幅降低贷存比则会加剧银行的付息压力，

我们判断工行将把贷存比维持在现有水平附近，因此明年贷款增速亦将随着存款压力

的缓解有所回升。另一方面，工行今年第三季度继续实现不良贷款余额和不良率“双

降”，我们预计今年全年其仍有能力实现不良环比“双降”，从 2012 年开始，受行业

范围内资产质量风险暴露的影响，工行也将面临一定程度的不良贷款余额净增加，但

影响将非常有限。 

�、 首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

预计工行 2011-13 年的 EPS 分别为 0.61、0.73、0.86 元，BVPS 分别为 2.70、

3.14、3.68 元，对应 12 月 6 日收盘价 4.20 元动态 P/E 分别为 6.9、5.8、4.9 倍，动
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态 P/B 分别为 1.6、1.3、1.1 倍，我们认为，在商业银行业绩分化的大背景下，工行

稳健的业务模式是其高质量利润增速的有力保证，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

超级大行凸显强抗周期能力 

 

1．盈利预测 

  

 

2、投资要点： 

 （一）2012 年信贷投放将保持平稳，存款压力较小。从工行了解的情况和温总理讲

话看，2012 年货币政策将保持稳健，依经济走势变化预调微调，各家银行的信贷投

放也将保持平稳，不会出现较大的信贷增速变动。我们预测明年全年新增信贷8 万亿，

信贷增速14.6%，略低于今年15.9%的信贷增速。受制于外围经济环境的恶化，外汇占

款增长情况并不乐观，叠加贷存比导致存款派生能力下降，明年各家银行的存款形势

依然严峻。我们预计工行2012 年均衡信贷增长可能保持在10%左右，信贷结构调整力

度进一步加强。 

报告日期：20111206     报告出处：申银万国  倪军    投资评级：买入（维持） 
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（二）2012 年净息差将见顶回落，中间业务增速放缓。我们判断明年上市银行净利

差（综合考虑其他业务收入、公允价值变动等理财产品发行造成的影响）将小幅扩张，

综合贡献净利润增长1.38%（利差变化3.67%+其他业务收支-2.29%）。从调研情况看，

工行的NIM 明年上半年会继续上行，来自清算结算业务、投资银行、理财产品等中间

业务收入将保持稳定增长。 

（三）资产质量稳定，资本约束压力不大。经济增长是解决资产质量问题最好的良药，

随着明年经济增长放缓，我们预期行业不良率和不良贷款余额将温和上扬。我们将

2012 年的信用成本从0.45%上调至0.65%，上调2012 年行业不良率至0.98%。对于投

资者比较担心的小企业贷款和房地产贷款，工行表示中小企业贷款风险控制良好，房

价下跌风险可控。工行在2011 年年初及最近的股东会上均表示近期将不会向资本市

场融资。 
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郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路 28 号时代广场东座 701 

电话：020-95536（7×12小时业务咨询热线）、020-83630540（质量监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 
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