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金融/银行 发布时间：2012 年 3 月 30 日 

投资要点： 

 11 年全年工商银行实现了稳健增长；11 年全年实现营业收入

4752.14 亿元，同比增长 24.79%，实现净利润 2084.45 亿元，同比

增长 25.6%，实现每股收益 0.60 元，实现每股净资产 2.74 元。实

现加权平均净资产收益率 23.44%（年化）；同比提高 0.65 个百分点。

2011 年的利润分配预案为每 10 股派发现金 2.1 元（含税）。 

 11 年 12 月末，工商银行的不良贷款余额为 730.11 亿元，比年初的

水平减少了 2.30 亿元，但是比第三季度末的水平环比增加了 15.64

亿元；不良贷款率为 0.94%，比年初的水平下降了 0.14 个百分点，

但是比第三季度末的水平环比增加了 3个基本点。 

 11 年年末工商银行计提了 318.32 亿元的贷款拨备，年化的信贷成

本为 0.44%；比去年同期的水平基本持平，略有下降，季度末的拨

贷比维持在 2.51%，预计未来的拨备政策将保持稳定。 

 从关注类贷款和逾期贷款的情况看，11 年年末，工商银行关注类贷

款的余额为 2318.26 亿元，同比上升了 40.11 亿元，关注类贷款的

占比下降到 2.97%，逾期贷款 1078.05 亿元，比年初的水平上升了

55.07 亿元，整体关注类贷款和逾期贷款的增加情况还是好于其他

已经公布年报的同业。 

 略微调整前期盈利预测，维持谨慎推荐评级。 

 风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的

暴露程度超过我们的预期。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011 4752.14 24.79 2084.45 25.6 0.6 23.44 7.13
2012E 5536.24 16.5 2450.82 17.58 0.71 23.91 6.03 

2013E 6336.68 15 2847.85 16.2 0.83 24.06 5.16 

2014E 7223.82 14 3260.79 14.5 0.95 23.75 4.51  
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事件： 

公司发布 11年年报，11年全年工商银行实现了稳健增长：11年年末,公司总资产规

模达到 154768.68亿元，比年底增长 15%；存款规模 122612.19 亿元，比年底增长 11%，

贷款规模 77888.97亿元，比年底增 14.70%；10年全年新增贷款 10618.8亿元，第一季度

新增贷款 3343.47亿元，第二季度新增贷款 4714.11亿元。第三季度新增贷款 371.28亿

元；第四季度新增贷款 2189.94亿元，在第三季度新贷款迅速减少的情况下，第四季度新

增贷款又有所恢复，11年全年新增贷款 9983.91 亿元；11年第一季度和第二季度分别新

增贷款 2728.45 亿元和 2706.89 亿元，11 年第三季度又新增了 2649.6 亿元的贷款；，11

年第四季度又新增了 1898.97 亿元的贷款;虽然全年贷款增量比去年同期明显减少，但是

整体贷款增速比较均衡，而且下半年贷款增量没有明显放慢；11 年全年实现营业收入

4752.14亿元，同比增长 24.79%，实现净利润 2084.45亿元，同比增长 25.6%，实现每股

收益 0.60元，实现每股净资产 2.74元。实现加权平均净资产收益率 23.44%（年化）；同

比提高 0.65个百分点。2011 年的利润分配预案为每 10 股派发现金 2.1 元（含税）。 

 
一、2011 年全年工商银行业绩稳健增长的主要原因 

1.1  生息资产规模同比大幅增长促使 11 年全年净利息收入稳步增长：2011年 1-12

月，工商银行实现利息净收入 3627.64 亿元，同比增长 19.43%，净利息收入变化因有以

下两点: 
1.1a 贷款快速增长和存贷款结构变化 

10 年全年工商银行新增了 10618.8 亿元的贷款，11 年全年，工商银行又新增了 9983.91

亿元的贷款，大量增加的存量信贷持续产生利息收入，从贷款的结构看， 10 年年末，工

商银行票据贴现的余额为 1171.35 亿元，比第三季度末的水平继续下降，票据贴现的占比

为 1.7%，比 09 年全年的水平下降了 4 个百分点，比第三季度末的水平继续下降，但是未

来进一步压缩的空间比较有限，11 年第一季度末，工商银行的票据贴现余额为 918.56 亿

元，比年初的水平又有所压缩，票据贴现的占比下降为 1.30%，11 年中期，工商银行的

票据贴现的余额为 1053.31 亿元，比第一季度末的水平有所增加，占比为 1.4%，也有所

增加；11 年第三季度末，工商银行票据贴现的余额为 1102.69 亿元，比中期的水平有所上

升，票据贴现的占比为 1.45%，11 年年末，工商银行票据贴现的余额为 1065.60 亿元，比

三季度末的水平有所下降，票据贴现的占比为 1.4%；从个人贷款的情况看，10 年末工商

银行个人贷款的占比为 24.1%，比年初的 21.1%上升了 3 个百分点，11 年一季度末工商银

行个人贷款的占比为 24.36%，比年初的水平又有所提高，11 年中期末工商银行个人贷款

的占比为 24.7%，11 年第三季度末工商银行个人贷款的占比为 25.11%；，11 年第三季度

末工商银行个人贷款的占比为 25.6%；继续稳步提高；从存款的结构看，10 年 1 季度末

活期存款的占比为 50.57%， 10 年年末工商银行活期存款的占比为 52%，比年初的 50.8%

相比上升了 1.2 个基本点，第四季度工商银行的存款出现了明显的活期化的趋势。11 年第

一季度末，工商银行的活期存款的占比为 51.79%，比年初的水平略有下降，但是同比出

现了上升的趋势；11 年中期工商银行活期存款的占比为 53.9%，比第一季度末继续提升。

11 年第三季度末工商银行活期存款的占比为 49.90%，第三季度工商银行活期存款的占比



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

下降比较迅速；11 年年末工商银行活期存款的占比为 53.58%，比第三季度末有所上升。  

1.1b 净息差同比出现了上升趋势。但第四季度净息差环比略有下降 

2010 年全年，工商银行的净息差为 2.44%，同比上升了 18 个基本点，从净息差上升

的来源看，生息资产的收益率降低了 2 个基本点，但是付息负债的成本下降了 21 个基本

点，也就是说净息差上升的主要来源是付息负债成本的下降，从环比情况看，第四季度净

息差环比与第三季度相比环比也有明显的上升。 

2011 年第一季度，据我们初步估算，工商银行的净息差为 2.45%，同比出现了较为

明显的上升趋势，环比上升趋势不明显。 

2011 年中期，工商银行的净息差为 2.60%，比 2010 年中期的 2.37%同比上升了 23 个

基本点，从第二季度单季度的净息差看，单季度的净息差达到 2.7%，环比上升幅度明显

提高。 

2011 年第三季度末，工商银行的净息差为 2.63%，比 2010 年同期的 2.40%同比上升

了 23 个基本点，从第三季度单季度的净息差看，单季度的净息差达到了 2.76%，环比上

升了 6 个基本点，环比上升幅度比第二季度的环比上升幅度有所减少。 

2011 年年末，工商银行的净息差为 2.61%，比 2010 年同期的 2.40%同比上升了 21 个

基本点，从第四季度单季度的净息差看，单季度的净息差达到了 2.72%，环比下降了 4 个

基本点，也是第一家发布年报的银行第四季度净息差环比下降。 

1.2 与 10 年年度的情况类似，中间业务收入的快速增长依旧是工商银行 11 年全年

的经营亮点，他使银行整体的营业收入的增长幅度要大于净利息收入: 11 年全年，工商

银行实现手续费净收入 1015.50 亿元，同比增长 39.4%，手续费净收入占比为 21.37%，比

去年同期的 19.13%相比上升了 2.24 个百分点，除了手续费净收入之外的其他非息业务收

入 2011 年全年工商银行实现了 109 亿元，而去年同期仅仅实现了 42.32 亿元，今年同比

出现了大幅度的增长，主要原因是其他营业净收入大幅度增长，主要是汇兑净收益和租赁

收入，整体非息业务收入本年度工商银行实现 1124.1 亿元，非息业务收入占比为 23.65%。 

1.3 实际税率轻微下降：11 年全年，工商银行的实际税率为 23.5%，比去年同期的

23%轻微下降了 0.5个百分点。 

1.4 成本收入比有所下降 在工行加大费用控制和营业收入增速恢复的情况下，工商

银行的成本收入比同比出现了下降，09 年全年工商银行的成本收入比仅为 33.18％，2010

第一季度工商银行的成本收入比为 27.82%，比去年同期的 25.87%继续上升了 1.95 个百分

点。2010 年上半年工商银行的成本收入比为 28.18%，同比下降了 1.51 个百分点。2010

年前三季度工商银行的成本收入比为 28.69%，比去年同期的 30.92%下降了2.23个百分点。

2010 年全年工商银行的成本收入比为 30.99%，比 2009 年的 33.18%下降了 2.19 个百分点。

2011 年第一季度工商银行的成本收入比为 25.44%，比去年同期的 27.82%下降了 2.38 个

百分点。2011 年中期工商银行的成本收入比为 25.82%，同比下降了 2.65 个百分点，主要

是营业费用的增速小于营业收入的增速 13.6 个百分点。2011 年前三季度工商银行的成本

收入比为 26.58%，比去年同期的 28.69%下降了 2.11 个百分点。2011 年全年工商银行的

成本收入比为 29.91%，比去年同期的 30.99%下降了 1.08 个百分点。 
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二、工商银行资产质量情况 

11 年 12 月末，工商银行继续保持了资产质量的优良，实现了不良贷款余额和不良贷

款率的下降，11 年 12 月末，工商银行的不良贷款余额为 730.11 亿元，比年初的水平减少

了 2.30 亿元，但是比第三季度末的水平环比增加了 15.64 亿元；不良贷款率为 0.94%，比

年初的水平下降了 0.14 个百分点，但是比第三季度末的水平环比增加了 3 个基本点；拨

备覆盖率为 266.92%，比年初的水平继续提高了 38.72 个百分点。从不良贷款增加的行业

看,交通运输、仓储和邮政业不良贷款余额增加 30.98 亿元，主要是部分公路企业还款出

现困难所致；钢铁业不良贷款余额增加 9.73 亿元，主要是个别企业受多重因素影响，生

产经营出现困难所致；水利、环境和公共设施管理业不良贷款余额增加 8.94 亿元，主要

是个别企业因在他行违约被本行纳入不良贷款管理。 

从信贷成本的角度看，工商银行 10 年全年计提贷款拨备在 278.88 亿元左右，年化的

信贷成本为 0.45%左右，而 09 年全年的信贷成本在 0.38%，10 年的信贷成本有所上升。

年末的拨贷比为 2.46%，基本已达标，未来信贷成本增加的压力较少。11 年第一季度工

商银行计提贷款拨备 88.59 亿元，信贷成本为 0.13%，年化的信贷成本为 0.42%，出现了

拨备释放支持利润的现象，不过整体不是非常明显，拨备政策整体保持平稳。从拨贷比的

情况看，季度末的拨贷比为 2.47%，比年初的水平略有提高。11 年中期工商银行计提了

167.94 亿元的贷款拨备，年化的信贷成本为 0.48%；比第一季度末的水平和年底的水平均

有所提高，工商银行第二季度加大了拨备计提力度，中期末的拨贷比已经达到 2.48%。11

年前三季度工商银行计提了 244.28 亿元的贷款拨备，年化的信贷成本为 0.45%；比去年

同期的水平有所提高，比中期的水平有所下降，季度末的拨贷比维持在 2.48%，11 年年

末工商银行计提了 318.32 亿元的贷款拨备，年化的信贷成本为 0.44%；比去年同期的水

平基本持平，略有下降，季度末的拨贷比维持在 2.51%，预计未来的拨备政策将保持稳定。 

从关注类贷款和逾期贷款的情况看，11年年末，工商银行关注类贷款的余额为 2318.26

亿元，同比上升了 40.11 亿元，关注类贷款的占比下降到 2.97%，逾期贷款 1078.05 亿元，

比年初的水平上升了 55.07 亿元，整体关注类贷款和逾期贷款的增加情况还是好于其他已

经公布年报的同业。 

 

三、盈利预测和投资建议 

3.1 盈利预测 

从盈利预测上讲，我们调整前期的盈利预测，预测银行 2012 年实现净利润为 2450.82

亿元，同比提高 17.58%，实现每股收益为 0.71 元，每股净资产为 3.2 元，2013 年实现净

利润为 2847.85 亿元，同比提高 16.2%；实现每股收益为 0.83 元；实现每股净资产为 3.7

元；按照 3 月 29 日收盘价 4.28 元计算，目前的动态 PE 和 PB 分别为 6.03 和 1.34 倍。 

3.2 投资建议 

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
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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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