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报告摘要： 

[Table_Summary] 中国银行公布中报，12 年中期实现营业收入 1796.27 亿元，同比增长

8.14%，实现净利润 716.01 亿元，同比增长 7.58%；实现每股收益 0.26

元，每股净资产 2.71 元，实现加权平均净资产收益率 18.99%；比去

年同期减少了 0.87 个百分点。 

净息差同比和环比均出现下降，是第一家净息差同比出现下降的银行，

主要是受到内地外币净息差的拖累，手续费净收入同比出现下降，也

是第一家手续费净收入同比出现下降的银行。整体基本面表现差于已

经公布中报的其他同业。 

2012 年中期公司不良贷款余额 635.62 亿元 ，较期初增加 2.88 亿元，

不良贷款增加幅度为 0.46%，和已经公布中报的其他银行相比，不良

贷款余额基本保持稳定，整体资产质量相对还较为平稳，不过逾期贷

款也出现了较为明显的增加。 

我们预测中国银行 2012 年和 2013 年分别实现净利润为 1322.04 亿元

和 1386.92 亿元，是第一家 2012 年净利润同比增速跌破 10%的银行。 

由于外币业务对中国银行净息差和盈利能力还会继续拖累，在一定时

期内，市场可能也会更加关注外币业务的风险；因此其股价上涨潜力

与可比同业（工行和建行）相比缺乏动力。我们暂时下调投资评级为

中性。 

主要投资风险在于宏观经济波动、货币政策再次不对称降息以及资产

质量恶化超过我们预期的风险。 

 
 

 
 

财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 276817 328166 351087 384669 426983 

(+/-)% 19.22 18.55 6.98 9.57 11 

净利润 104418 124182 132204 138692 151174 

(+/-)% 22.34 18.93 6.46 4.91 9 

每股收益（元） 0.39 0.44 0.47 0.50 0.55 

市盈率 7.13 6.32 5.91 5.56 5.05 

市净率 1.2 1.07 0.97 0.87 0.79 

净资产收益率 (%) 16.21 17.17 17.21 16.67 17.1 

股息收益率 (%) 4.73 5.02 4.68 6.30 6.83 

总股本 (百万股 ) 279147 279147 279147 279147 279147 
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1. 事件 

中国银行于 12 年 8 月 24 日晚间公布 12 年中报，12 年中期中国银行实现稳健

增长：12 年 6 月 30 日，中国银行资产总额达到 128255.90 亿元，比年底增长 8.42%，

存款总额为 94825.64 亿元，比年底增长 7.54%；贷款总额为 67536.64 亿元，比年底

增长 6.48%；比年初新增了 4108.24 亿元的贷款； 12 年中期实现营业收入 1796.27

亿元，同比增长 8.14%，实现净利润 716.01 亿元，同比增长 7.58%；实现每股收益

0.26 元，每股净资产 2.71 元，实现加权平均净资产收益率 18.99%；比去年同期减

少了 0.87 个百分点。 

2. 中报点评 

2.1. 净息差同比和环比均出现下降，是第一家净息差同比出现下降的银行 

按照日均余额计算，中国银行中期的净息差为 2.10%，同比基本持平，略有下

降了 1 个基本点，一季度的净息差为 2.11%，按照日均余额计算，二季度单季度的

净息差为 2.08%，环比也出现了下降，下降了 3 个基本点。 

从境内和境外业务看，中国内地人民币净息差 2.31%，同比下降 0.04 个百分点，

中国内地外币净息差 1.26%，同比下降 0.33 个百分点，境外机构净息差 1.14%，同

比上升 0.03 个百分点。 

从存贷利差的情况看。中国银行中期的存贷利差为 3.47%，同比上升了 41 个基

本点，从其他生息资产的情况看，同业业务中期的净息差为 1.73%，比去年同期的

1.66%仅仅同比增加了 7 个基本点。 

2.2. 手续费净收入同比出现下降，也是第一家手续费净收入同比出现下降的银行 

2012 年中期中国银行实现手续费净收入 342.50 亿元，同比下降 7.24 亿元，降

幅为 2.07%。12 年第一季度银行实现手续费净收入 211.52 亿元，同比增长 13.83%，

手续费净收入势头出现逆转，从手续费收入的构成看，代理业务、信用承诺、外汇

买卖价差、顾问和咨询业务都出现了同比下降的趋势，银行方面解释说，主要是年

初以来中国内地及香港资本市场持续低迷，银行股票佣金及基金代销手续费等资本

市场相关收入同比减少，此外，银行严格执行减免费政策，顾问、咨询及融资相关

收入有所下降。 

从其他非息业务的情况看，2012 年中期，中国银行实现其他净收入 213.23 亿

元，其他净收入比 2011 年同期增加 4.02 亿元，同比增长 1.92%，主要贵金属业务

和飞机租赁业务有所增长。 

2.3. 资产质量基本平稳 

2012 年中期公司不良贷款余额 635.62 亿元 ，较期初增加 2.88 亿元，不良贷款

增加幅度为 0.46%，和已经公布中报的其他银行相比，不良贷款余额基本保持稳定，

整体资产质量相对还较为平稳。而且和第一季度末的情况相比，第一季度末，银行

的不良贷款余额为 639.39 亿元，第二季度环比还下降了 3.77 亿元，公司不良贷款

率 0.94%，和期初水的 1%相比下降了 6 个基本点。 

从不良贷款的行业分布看，主要体现在公司贷款中的商业及服务业和零售贷款

中的信用卡上，从逾期贷款的情况看，2012 年中期，银行的逾期贷款余额为 800.04

亿元，比上年末增加 118.74 亿元，逾期贷款占比 1.18%，较上年末上升 0.11 个百分

点。逾期贷款的增幅为 17.43%，也比同业的情况平稳.  

2.4. 二季度计提拨备的力度有所下降。 

报告期公司计提了 92.18 亿元的贷款减值准备，比去年同期降低 36.15 亿元，

信贷成本为 0.28%，与去年同期的 0.43%下降了 15 个基本点，比第一季度的 0.34%
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也有所下降，报告期末银行的拨备覆盖率为 232.56%，比期初的水平增加了 11.81

个百分点，拨贷比为 2.19%，和期初水平相比基本持平，略有下降，降低了 2 个基

本点。 

2.5. 成本收入比出现上升 

报告期内公司的成本收入比为 29.23%，同比出现上升，上升了 0.42 个基本点，

主要是营业收入的增长慢于营业费用的增长。 

 

 

3. 公司中报中其他值得关注的问题 

3.1. 存贷款结构变化 

中期末，银行活期存款占比为 41.83%，2011 年年末，银行的活期存款的占比

为 43.94%，中期末的活期存款进一步下降，这一点与行业的情况类似，贷款结构中，

票据贴现的占比达到 2.17%，比期初的 1.52%有所上升，这一点也与行业的情况类

似。 

3.2.  房地产贷款占比及资产质量情况变化 

报告期内，公司贷款中房地产贷款占比为 7.89%，比期初的 7.89%基本持平，

不良率为 0.34%，于期初的 0.55%有所下降，从零售贷款的结构看，零售贷款中住

房按揭贷款的占比为 19.04%，比期初的 19.13%有所下降，不良率为 0.38%，比期

初的 0.39%有轻微的下降。整体中国银行于房地产相关的贷款占比为 26.93%。 

3.3. 资本充足率有所上升 

报告期末，公司资本充足率和核心资本充足率分别为 13%和 10.15%，比第一季

度末的 12.80%和 9.97%有所上升。公司资本内生的能力进一步提高。 

3.4. 银行外币债券投资情况 

中国银行外币证券投资的情况一直是人们关注的重点；截至 2012 年 6 月 30

日，集团持有美国次级、Alt-A 及 Non-Agency 住房贷款抵押债券账面价值合计 

12.86 亿美元，相关的减值准备余额 7.72 亿美元。截至 2012 年 6 月 30 日，集团已

不再持有葡萄牙、爱尔兰、意大利、希腊、西班牙等欧洲五国各类机构发行债券，

持有欧洲各国政府及各类机构发行的债券账面价值折合人民币 546.02 亿元，其中英

国、德国、荷兰、法国和瑞士五国相关债券账面价值折合人民币 525.07 亿元，占比

为 96.16%，截至 2012 年 6 月 30 日，集团持有美国两房公司债券和担保债券账面

价值合计 0.54 亿美元；以上这两类债券付息正常。 

 

4. 盈利预测和投资建议 

我们预测中国银行 2012 年和 2013 年分别实现净利润为 1322.04 亿元和 1386.92

亿元，具体参见下表： 

表 1：中国银行盈利预测 

  2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 328166 351087.2 384669 

    利息净收入(百万元) 228064 253151 270871.6 

    利息收入(百万元) 413102 462674.2 504314.9 

      减：利息支出(百万元) 185038 209523.2 233443.3 

    手续费及佣金净收入(百万元) 64662 71128.2 81797.43 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 5 

    手续费及佣金收入(百万元) 70018 78420.16 91751.59 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 5356 7291.96 9954.157 

    投资净收益(百万元) 18980 10230 13340 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万

元) 
516 835 1055 

    公允价值变动净收益(百万元) 4367 5585 7605 

    汇兑净收益(百万元) -9051 1742 2850 

    其他业务净收益(百万元) 7964 9251 7150 

二、营业支出(百万元) 159627 172400 195548.5 

    营业税金及附加(百万元) 18581 20753 21780.49 

    管理费用(百万元) 108511 124788 143506 

    资产减值损失(百万元) 19355 26859 30262 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

三、营业利润(百万元) 168539 178687.2 189120.6 

    加:营业外收入(百万元) 648 750 830 

    减：营业外支出(百万元) 543 630 697 

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0 0 0 

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

四、利润总额(百万元) 168644 178807.2 189253.6 

    减：所得税(百万元) 38325 40160.1 43528.32 

    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0 0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

五、净利润(百万元) 130319 138647.1 145725.2 

    减：少数股东损益(百万元) 6137 6443 7033 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 124182 132204.1 138692.2 

 

资料来源：东北证券 

 

我们维持前期的观点， 中国银行目前制定的扩大人民币存贷款市场占有率的

策略得到我们认同，同时金融控股集团的支持也使我们长期看好中国银行的发展，

目前估值水平处于低位，主要风险点是宏观经济的不利变动特别是海外经济形势的

恶化、地方政府融资平台的资产质量变化风险和房地产政策的后续变化以及房地产

市场的变化。不过由于外币业务对中国银行净息差和盈利能力还会继续拖累，在一

定时期内，市场可能也会更加关注外币业务的风险；因此其股价上涨潜力与可比同

业（工行和建行）相比缺乏动力。我们暂时下调投资评级为中性。 
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电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


