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报告摘要： 

[Table_Summary] 工商银行公布 2012 年中报，12 年中期实现营业收入 2654.86 亿元，

同比增长 14.10%，实现净利润 1231.60 亿元，同比增长 12.49%；实现

每股收益 0.35 元，每股净资产 2.91 元，实现加权平均净资产收益率

24.31%；比去年同期下降了 0.81 个百分点。 

按照日均余额计算，工商银行中期的净息差为 2.66%，同比出现一定

幅度上升，上升了 5 个基本点，一季度的净息差为 2.54%，按照期初

期末余额计算，二季度单季度的净息差为 2.64%，环比也出现了明显

的上升，上升了 10 个基本点。 

2012 年中期公司不良贷款余额 751.25 亿元，较期初增加了 21.14 亿

元，从逾期贷款的情况看，2012 年中期，银行的逾期贷款余额为 620.50

亿元，比上年末增加 40.35 亿元，逾期贷款占比 0.74%，较上年末持

平。逾期贷款的增幅为 6.96%。 

我们预测工商银行 2012 年和 2013 年分别实现净利润为 2329.82 亿元

和 2455.83 亿元。 

短期维持谨慎推荐评级。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。 
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1. 事件 

工商银行于 12 年 8 月 29 日晚间公布 12 年中报，12 年中期工商银行资产总额

为 170730.5 亿元，比年底增长 10.31%，存款总额为 131805.97 亿元，比年底增长

7.50%；贷款总额为 84240.37 亿元，比年底增长 8.15%；比年初新增了 6351.4 亿元

的贷款； 12 年中期实现营业收入 2654.86 亿元，同比增长 14.10%，实现净利润

1231.60 亿元，同比增长 12.49%；实现每股收益 0.35 元，每股净资产 2.91 元，实现

加权平均净资产收益率 24.31%；比去年同期下降了 0.81 个百分点。 

2. 中报点评 

2.1. 净息差同比维持上升，环比出现明显上升 

按照日均余额计算，工商银行中期的净息差为 2.66%，同比出现一定幅度上升，

上升了 5 个基本点，一季度的净息差为 2.54%，按照期初期末余额计算，二季度单

季度的净息差为 2.64%，环比也出现了明显的上升，上升了 10 个基本点。 

从存贷利差的情况看。工商银行中期的存贷利差为 4.29%，同比上升了 41 个基

本点。 

2.2. 手续费收入稳健增长，而且同比增速明显放缓 

2012 年中期实现手续费净收入 548.04 亿元，同比增长 1.9%。12 年第一季度银

行实现手续费净收入 286.22 亿元，同比增长 10.39%，手续费净收入增速明显放缓，

这一点与行业的情况类似，从手续费收入的构成看，和其他银行的情况不同，银行

卡、投资银行业务、对公理财和代理业务等业务出现了稳健增长，代理业务、电子

银行业务和托管业务出现了稳定的增长，但是担保承诺、个人理财、资产托管业务

出现了明显的下降，预计与银监会清理收费业务的不利影响有关。 

从其他非息业务的情况看，2012 年中期，工商银行实现其他净收入 39.66 亿元，

其他净收入比 2011 年同期增加 11.01 亿元，同比增加 38.4%，主要原因是衍生金融

工具等投资收益增加。其中其它营业净收入 52.23 亿元，同比增加 24.22 亿元，增

长 86.5%，主要是银行衍生产品交易汇兑收益增加带动汇兑及汇率产品净收益同比

增加 27.75 亿元。指定为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产和负债

净损失增加 12.39 亿元，主要是指定为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融负债支出增加所致。 

2.3. 不良贷款同比和环比增加，关注类贷款同比增加，但是逾期贷款依旧上升 

2012 年中期公司不良贷款余额 751.25 亿元 ，较期初增加了 21.14 亿元，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 728.19 亿元，第二季度

环比增加了 23.06 亿元， 不良贷款率为 0.89%，比期初的水平下降了 5 个基本点。 

从关注贷款的情况，期末公司关注贷款的余额为 2486.61 亿元，比期初余额增

加了 168.35 亿元，关注类贷款的占比从期初的 2.97%下降到 2.95%，从逾期贷款的

情况看，2012 年中期，银行的逾期贷款余额为 620.50 亿元，比上年末增加 40.35 亿

元，逾期贷款占比 0.74%，较上年末持平。逾期贷款的增幅为 6.96%。 

2.4. 二季度计提拨备的力度有所减少。 

报告期公司计提了 190.29 亿元的贷款减值准备，信贷成本为 0.23%，年化的信

贷成本为 0.46%，比第一季度的 0.51%有了一定的减少，报告期末银行的拨备覆盖

率为 281.40%，比期初的水平增加了 14.48 个百分点，拨贷比为 2.51%，和期初水平

基本有所上升，上升了 1 个基本点。 

2.5. 成本收入比同比轻微下降 

报告期内公司的成本收入比为 25.57%，同比轻微下降，上升了 0.25 个百分点，
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主要是营业收入的增长略高于营业费用的增长。 

 

 

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 49.3%，2012 年年初，银行的活期存款的占比为

53.58%，2012 年第一季度末，银行的活期存款的占比为 49.86%，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 2.4%，

比第一季度末的 1.59%有所上升，这一点也和行业的趋势类似。 

3.2.  房地产贷款占比 

报告期内，公司贷款中房地产贷款占比为 9.0%，比期初 9.8%有所下降。房地

产贷款的不良率为 1.01%，比期初的 0.98%有所上升，从零售贷款的结构看，零售

贷款中住房按揭贷款的占比为 15.02%，比期初的 15.82%有所下降，整体工商银行

于房地产相关的贷款占比为 24.02%。 

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 13.56%和 10.38%，比年

初的 13.17%和 10.07%相比有所上升，公司资本内生的能力有一定的提高。 

 

 

4. 盈利预测和投资建议 

我们预测工商银行 2012 年和 2013 年分别实现净利润为 2329.82 亿元和 2455.83

亿元，具体参见下表： 

表 1：工商银行盈利预测 

 2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 475214 534724 560278 

    利息净收入(百万元) 362764 409470 425419 

    利息收入(百万元) 589580 672121 705727 

      减：利息支出(百万元) 226816 262651 280308 

    手续费及佣金净收入(百万元) 101550 119919 128755 

    手续费及佣金收入(百万元) 109077 128952 139755 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 7527 9033 11000 

    投资净收益(百万元) 8337 9426 7500 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 2444 3115 2488 

    公允价值变动净收益(百万元) -211 -352 -300 

    汇兑净收益(百万元) 1400 2800 1600 

    其他业务净收益(百万元) -3246 228 -2696 

二、营业支出(百万元) 204214 233190 242288 

    营业税金及附加(百万元) 28875 31625 33093 

    管理费用(百万元) 139598 166723 176885 

    资产减值损失(百万元) 31121 34842 32310 

    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 



                                                                   公司研究报告 

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

三、营业利润(百万元) 271000 301534 317990 

    加:营业外收入(百万元) 2451 2500 2800 

    减：营业外支出(百万元) 1140 1300 1500 

      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) 272311 302734 319290 

    减：所得税(百万元) 63866 68759 72607 

    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) 208445 233975 246683 

    减：少数股东损益(百万元) 180 993 1100 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 208265 232982 245583 

 

资料来源：东北证券 

 

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。 

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。 
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股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
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谨慎推荐 
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行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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