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行业基本资料  占比%
股票家数 14 0.88%
重点公司家数 14 100%
行业市值 59833.16 亿元 20.82%
流通市值 3229.97 亿元 20.87%
行业平均市盈率 13.13 /
市场平均市盈率 23.03 /
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投资摘要： 

 利润快速增长后将回归正常。09 年工行、中行和建行净利润增速分别达

到 16.37%、31.16 和 15.32%。三家银行 09 年利润增长具有共同特点：

一是资产减值准备大幅减少；二是手续费及佣金获得较快增长，两者成为

净利润增长的主要贡献力量。但资产减值准备大幅减少不具长期性，2010
年三家银行利润增速将回归常态。 

 资产质量整体得到好转。三家银行 09 年不良实现双降。工商银行、中国

银行和建设银行的不良率分别是 1.54%、1.52%和 1.50%。但中国银行持

有的欧元债券（70.2 亿人民币）和建设银行贷给迪拜集团的 10 亿美元贷

款对未来资产有一定影响。拨备覆盖率均超过 150%。 

 政府融资平台贷款风险可控。三家银行政府融资平台贷款 09 年有较大增

幅。但行业投放数据显示，行业不良率并未出现上升迹象。同时，三家银

行对融资平台把控较为严格，后期风险较小。 

 再融资压力逐步释放使业务发展获得支撑。中国银行和工商银行公布再融

资方案，采取可转债和 H 股融资，减轻了对 A 股市场融资压力，建行可

能也采取同样方式融资。 

 多种因素推动三家银行利润稳步增长。存贷比较低为贷款增长留有空间、

存款活期化有利降低资金成本、票据贴现调整对利息收入贡献大、房贷优

惠政策逐步取消有利银行净息差提升。 

 维持工商银行、建设银行“推荐”投资评级，中国银行“中性”投资评级。

三家银行各具特点，但从发展潜力来讲，更倾向于工商银行未来的增长空

间。 

 

三家银行盈利预测与评级 

EPS（元） PE 
简称 

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PB 评级

工商银行 0.39 0.46 0.58 12.94 10.65 8.45 2.16 推荐

中国银行 0.32 0.39 0.46 13.47 10.82 9.18 1.79 中性

建设银行 0.46 0.55 0.64 12.41 10.31 8.86 2.10 推荐 
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1. 利润增长由回升向常态转变 

1.1  三大国有银行利润增速逐步回升 

三大国有银行公布 09 年报显示，经历 08 年下半年和 09 年上半年低迷期后，三家国

有银行净利润已逐步好转回升，均在 09 年中期出现触底反弹，特别是中国银行和建

设银行，09 年 3 季度扭转负增长态势实现小幅正增长。 

利润总额方面，工商银行稳坐第一把交椅，总量达到 129.3.5 亿元；净利润增速方面，

中国银行反弹力度最大，较 08 年回升 26.23pc 至 31.16%，其他两家增速均低于 08
年一半略多。 

参考以往三家银行利润增速情况，中国银行受金融危机程度最大，事后反弹力度最大；

但 2010 年经济逐步恢复正常，银行业经营回归常态，在不考虑拨备回拨或减少计提

的情况，中国银行的利润增速将回归到正常水平，工商银行和建设银行的利润增速将

会超过中国银行。 

表 1：三家国有大银行利润增速逐步回归常态 

 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 
净利润 

工商银行 332.82  648.79 930.77 1,111.51 352.89 666.13  1,004.33 1,293.50 

中国银行 229.93  445.01 617.90 650.73 192.86 432.34  650.79 853.49 

建设银行 321.29  586.92 842.67 926.42 262.76 558.41  861.62 1,068.36 

同比增速 

工商银行 76.17  57.48 45.70 35.57 6.03 2.67  7.90 16.37 

中国银行 71.41  35.98 23.62 4.93 -16.12 -2.85  5.32 31.16 

建设银行 / 71.34 47.58 33.99 -18.22 -4.86  2.25 15.32 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

1.2 非经营因素成为利润增长的主要动力 

三大国有银行 09 年利润增长具有共同特点：一是资产减值准备大幅减少；二是手续

费及佣金获得较快增长，两者成为净利润增长的主要贡献力量。 

资产减值准备减少是利润增长中各项收支贡献最大的，主要得益于经济好转和资产质

量回升，它分别为工商银行、中国银行和建设银行净利润增长分别贡献了 177.53%、

148.18%和 178.73%。 

手续费及佣金净收入主要得益于经济好转和资本市场回暖，它分别为工商银行、中国

银行和建设银行净利润增长分别贡献了 61.24%、29.92%和 67.73%。 

三大国有银行 09 年利润增长的不同点体现在：一是汇兑收益对中国银行正贡献达到

117%，其他两家则是负贡献；二是投资净收益对中国银行为负贡献，其他两家则是

正贡献；三是利息净收入对中国银行（-20.00%）的负贡献明显小于其他两家（工行，
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94.60%；建行，91.83%）。这三点最终体现在中国银行的营业收入正面贡献净利润，

而其他两家则均为负贡献。 

表 2：各项收支对净利润的贡献度 

 工商银行 中国银行 建设银行 

营业收入 -1.67% 19.28% -2.28% 

 利息净收入 -94.60% -20.00% -91.83% 

 手续费及佣金净收入 61.24% 29.92% 67.73% 

 投资净收益 36.02% -64.51% 47.53% 

 公允价值变动净收益 -0.16% -42.98% -7.42% 

 汇兑净收益 -2.17% 117.17% -20.37% 

 其他业务净收益 -1.74% -1.06% 1.15% 

营业支出 -125.10% -101.08% -136.10% 

 营业税金及附加 -3.34% 1.37% 1.26% 

 管理费用 56.03% 44.97% 40.43% 

 资产减值损失 -177.53% -148.18% -178.73% 

利润总额 120.59% 122.54% 133.75% 

 减：所得税 20.59% 22.54% 33.75% 

净利润 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 3 三大国有银行利润增长的主要因素 

 金额(亿元) 变化(亿元) 增速(%) 

 2007 2008 2009 08-07 09-08 08/07 09/08 

工商银行 

手续费及佣金净收入 343.84 440.02 551.47 96.18 111.45 127.97% 25.33%

资产减值损失 374.06 555.28 232.19 181.22 -323.09 148.45% -58.19%

净利润 819.9 1,111.51 1,293.50 291.61 181.99 135.57% 16.37%

中国银行  

手续费及佣金净收入 274.88 399.47 460.13 124.59 60.66 145.33% 15.19%

资产减值损失 82.52 450.31 149.87 367.79 -300.44 545.70% -66.72%

净利润 620.17 650.73 853.49 30.56 202.76 104.93% 31.16%

建设银行 

手续费及佣金净收入 313.13 384.46 480.59 71.33 96.13 122.78% 25.00%

资产减值损失 275.95 508.29 254.6 232.34 -253.69 184.20% -49.91%

净利润 691.42 926.42 1,068.36 235 141.94 133.99% 15.32%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

1.3 以量补价使利息净收入减幅收缩 

三大国有银行利润减少的主要因素是利息净收入减少造成。利息净收入减少的主要原

因是净息差下降造成，贷款规模在一定程度延缓了净利润下降幅度。 
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三大国有银行净息差 09 年较 08 年均出现大幅下降，其中建设银行下降幅度最大，

达 83BP；其次是工商银行（69BP）和中国银行（59BP）。净息差大幅下降的主要

原因，一是利率下调；二是 7 折房贷；三是经济下滑；四是货币供应过度充裕。 

2009 年下半年，造成净息差下降的不利因素逐步减弱，三大行的净息差出现企稳回

升迹象，工商银行率先小幅回升，其他两家基本企稳。 

09 年超量贷款规模延缓了三大国有银行利润下降幅度。中国银行贷款规模引领全行

业，成为贷款投放量最大的银行，09 年新增贷款规模为 16078 亿元；其次是工商银

行（11472 亿元）和建设银行（10094 亿元）。 

三大国有银行的贷款增速也出现少有的冒进，其中中国银行最为突出，达到 50.41%，

是 08 年贷款增速的 3.19 倍；其次是建设银行（27.4%）和工商银行（25.86%），

分别是 08 年贷款增速的 1.75 倍和 2.14 倍。 

三大国有银行 09 年相对 08 年利息净收入方面，规模因素对利息净收入贡献为正，

利息因素对利息净收入贡献为负，最终导致三大行利息净收入出现明显减少，其中工

商银行减少数量最多，达到 172.16 亿元；中国银行减少最少，仅为 40.55 亿元。 

2010 年，三大国有银行随着定价权加强和资产结构调整，净息差将延续回升态势。

在贷款规模基本确定背景下，净息差回升对利润增加的重要性增强。 

表 4：三大国有银行净息差均出现大幅下降 

 2007 2008 2009 09-08 
工商银行 2.80% 2.95% 2.26% -0.69% 

中国银行 2.76% 2.63% 2.04% -0.59% 

建设银行 3.18% 3.24% 2.41% -0.83% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 5：三大国有银行净息差出现回升迹象 

 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 
工商银行 2.82% 2.28% 2.12% 2.10% 2.14% 

中国银行 2.54% 2.08% 1.94% 1.95% 1.94% 

建设银行 3.10% 2.56% 2.35% 2.29% 2.28% 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所(期初期末余额计算所得) 

表 6：三大国有银行贷款规模出现大幅增加 

 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 

工商银行 

发放贷款及垫款（亿元） 41338.24 42333.18 42929.91 44360.11 50729.07 53001.16 54416.98 55831.74

同比增速（%） 11.83 11.08 9.07 12.09 22.72 25.2 26.76 25.86

新增贷款（亿元） 1762.82 994.94 596.73 1430.2 6368.96 2272.09 1415.82 1414.76

中国银行 

发放贷款及垫款（亿元） 29803.58 31419.72 31868.75 31896.52 36996.15 42057.97 45923.21 47974.08

同比增速（%） 19.67 22.15 16.24 15.8 24.13 33.86 44.1 50.41
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新增贷款（亿元） 2258.65 1616.14 449.03 27.77 5099.63 5061.82 3865.24 2050.87

建设银行 

发放贷款及垫款（亿元） 33446.6 34459.65 35332.04 36835.75 42042.66 44091.52 45632.08 46929.47

同比增速（%） / 11.86 11.35 15.72 25.7 27.95 29.15 27.4

新增贷款（亿元） 1614.31 1013.05 872.39 1503.71 5206.91 2048.86 1540.56 1297.39

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 7：利息因素对三大行净利息收入贡献为负 
工商银行 中国银行 建设银行 

 规模因素 利率因素 变动  规模因素 利率因素 变动  规模因素 利率因素 变动 

 资产      资产          资产     

 客户贷款及垫款  50780  (80744) (29964)  发放贷款   62645 (70579) (7934)  客户贷款和垫款总额  59058 (70948) (11890)

 证券投资  4275  (10733) (6458)  债券投资   6484 (16433) (9949)  债券投资  3848 (12059) (8211)

 非重组类证券投资  5403  (10331) (4928)      存放中央银行款项  3732 (3181) 551 

 重组类证券投资  (1128) (402) (1530)      存拆放同业  (163) (1068) (1231)

 存放中央银行款项  3989  (3262) 727   存放中央银行   3460 (3128) 332  买入返售金融资产  8683 (4939) 3744 

 存拆放同业  6404  (5405) 999   存拆放同业   6379 (14331) (7952)  利息收入变化  75158 (92195) (17037)

 利息收入变化  65448  (100144) (34696)  利息收入变化   78968 (104471) (25503)     

 负债         负债          负债      

 存款  27061  (42068) (15007)  吸收存款   27171 (44850) (17679)  客户存款  28012 (34196) (6184)

 同业存拆入  1376  (4398) (3022)  同业存拆入  6238 (9496) (3258)  同业存拆入 2654 (655) 1999 

 应付次级债券  612  (63) 549   其他借入资金   (266) (245) (511)  卖出回购金融资产  (391) (169) (560)

         已发行债务证券  1558 (543) 1015 

         其他计息负债  (268) (4) (272)

 利息支出变化  29049  (46529) (17480) 利息支出变化 33143 (54591) (21448)  利息支出变化  31565 (35567) (4002)

 利息净收入变化  36399  (53615) (17216)  利息净收入   45825 (49880) (4055)  利息净收入变化  43593 (56628) (13035)

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

2. 支出减少强贡献利润增长但不具持续性 

2.1 资产减值准备促使支出减少 

09 年支出减少对银行利润增长形成较大贡献，其中资产减值准备下降是主要因素。

减值准备下降主要得益于资产质量改善和经济回暖，中国银行更是受益美国经济好

转。 

工商银行、中国银行和建设银行资产减值损失分别减少 323 亿、300 亿和 253 亿，

对净利润贡献也分别达到 177.53%、148.18%和 178.73%。 

减值准备下降也使 09 年三大行的营业支出出现明显下降，工商银行、中国银行和建

设银行分别减少了 227 亿元、205 亿元和 193 亿元。 
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表 8：资产减值损失大幅减少 

 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 09-08 

工商银行 84.73 183.15 338.92 555.28 42.03 102.12 147.83 232.19 -323.09

中国银行 24.67 171.44 263.13 450.31 58.43 100.81 117.3 149.87 -300.44

建设银行 15.55 139.06 218.27 508.29 89.95 128.19 162.89 254.6 -253.69

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 9： 营业支出因资产减值损失减少而下降 

 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 09-08 

工商银行 323.31 714.55 1122.12 1662.27 274.09 632.86 985.47 1434.6 -227.67

建设银行 232.43 596.54 902.78 1489 315.95 588 863.59 1295.82 -193.18

中国银行 253.53 619.17 970.93 1421.35 253.22 520.14 843.5 1216.4 -204.95

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

2.2 成本收入比上升并非表明管理费用绝对上升 

三大国有银行 09 年成本收入比均出现不同程度回升。其中中国银行回升幅度最大，

达 3.6pc 至 37.15%，也是三大行成本收入比最高的银行；工商银行较建设银行的成

本收入比提升幅度略高，但两者整体基本持平。 

造成成本收入比有所提升的主要原因，一是收入明显下降；二是薪酬有所增加。三大

行均对业务费用进行有效管理，尤其是建设银行，在对职工费用有效控制同时，大幅

压缩业务费用，使 09 年业务费用减少 5.41 亿元。 

2010 年，随着营业收入增多，三大行的成本收入比将比 09 年有所下降，回归常态。 

表 10：09 年三大行成本收入比出现小幅上升 

工商银行 中国银行 建设银行 

（百万元） 2008 2009 变化  2008 2009 变化  2008 2009 变化 

职工费用  53,252 60,490 7,238 员工费用 39,865 45,474 5,609 员工成本  46,657 51,138 4,481

折旧  7,815 9,043 1,228 折旧和摊销 8,160 8,691 531 物业及设备支出 14,957 16,755 1,798

资产摊销  1,675 1,957 282 / / / / / / / / 

业务费用  28,764 30,213 1,449 业务费用  23,932 26,911 2,979 其他  20,548 20,007 -541

合计  91,506 101,703 10,197 合计 71,957 81,076 9,119 合计 82,162 87,900 5,738

成本收入比 29.54% 32.87% 3.33% 成本收入比 33.55% 37.15% 3.60% 成本收入比 30.71% 32.90% 2.19%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

3．收入构成结构的格局未发生转变 

3.1 营业收入构成主体并为发生大的改观 

传统的利息净收入占比继续呈现下降趋势，但依然占据三大国有银行营业收入主要位

置，利息净收入占营业收入依然维持在 7 成左右。09 年中间业务占比较大提升，并

非中间业务得到突飞猛进，而是利息净收入发展滞缓所致。 



DONGXING SECURITIES  

深度报告
工行、中行和建行进入稳步增长期——三大国有银行业绩对比分析

P9
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

中国银行营业收入构成趋向均衡，利息净收入占比逐年下降至 09 年的 68.42%，手

续费及佣金净收入占比已提升至 19.82%，如果再考虑到投资净收益，中国银行的非

息收入占比已超 30%。中国银行的收入结构与其国际化程度、经济形势、奥运赞助

等因素有关。 

工商银行和建设银行的收入结构基本相似，利息净收入占比略超 79%，手续费及佣

金净收入占比维持在 17%以上，两项收入增速几乎同步。这种相似性主要在于两者

主要在国内经营，前期中间业务发展缓慢所致。 

手续费及佣金净收入之外的非息收入，起伏较大，但因其项目多，占比小，对营业收

入不构成直接重要影响。 

表 11：三大国有银行收入中间业务收入占比有所提升 

工商银行 中国银行 建设银行 
 

 2007  2008  2009   2007   2008  2009  2007  2008  2009  

金额（亿元） 

利息净收入 2244.65 2630.37 2458.21 1527.45 1629.36 1588.81 1927.75 2249.2 2118.85

手续费及佣金净收入 343.84 440.02 551.47 274.88 399.47 460.13 313.13 384.46 480.59

投资净收益 20.4 33.48 99.04 -155.26 344.38 213.57 22 -8.5 58.97

公允价值变动净收益 -1.28 -0.71 -1.01 / -5.29 -92.44 6.59 19.77 9.24

汇兑净收益 -68.81 -8.51 -12.46 / -256.95 -19.38 -78.2 26.42 -2.5

其他业务净收益 -11.47 -1.35 -4.52 166.24 34.11 31.97 1.65 2.56 4.19

营业收入 2541.57 3097.58 3094.54 1806.69 2282.88 2321.98 2194.59 2675.07 2671.84

占比（%） 

利息净收入 88.32% 84.92% 79.44% 84.54% 71.37% 68.42% 87.84% 84.08% 79.30%

手续费及佣金净收入 13.53% 14.21% 17.82% 15.21% 17.50% 19.82% 14.27% 14.37% 17.99%

投资净收益 0.80% 1.08% 3.20% -8.59% 15.09% 9.20% 1.00% -0.32% 2.21%

公允价值变动净收益 -0.05% -0.02% -0.03% 0.00% -0.23% -3.98% 0.30% 0.74% 0.35%

汇兑净收益 -2.71% -0.27% -0.40% 0.00% -11.26% -0.83% -3.56% 0.99% -0.09%

其他业务净收益 -0.45% -0.04% -0.15% 9.20% 1.49% 1.38% 0.08% 0.10% 0.16%

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

增速（%） 

利息净收入 / 17.18% -6.55% 26.54% 6.67% -2.49% 37.34% 16.67% -5.80%

手续费及佣金净收入 / 27.97% 25.33% 91.92% 45.33% 15.19% 130.73% 22.78% 25.00%

投资净收益 / 64.12% 195.82% -505.27% -321.81% -37.98% 28.96% -138.64% -793.76%

公允价值变动净收益 / -44.53% 42.25% / / 1647.45% 88.83% 200.00% -53.26%

汇兑净收益 / -87.63% 46.42% / / -92.46% 28.87% -133.79% -109.46%

其他业务净收益 / -88.23% 234.81% 552.95% -79.48% -6.27% 13.79% 55.15% 63.67%

营业收入 / 21.88% -0.10% 24.25% 26.36% 1.71% 46.10% 21.89% -0.12%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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3.2  公司金融业务依然分部构成主体 

三大国有银行对公业务特点明显。公司金融业务、个人金融业务和资金业务三大主要

业务中，公司金融业务收入占绝对优势。 

09 年三大行响应政策要求，加大对基础设施项目贷款，进一步提升了公司金融业务

收入占比，三家行均由不足 50%占比迅速提升大约 10PC，中国银行和建设银行的占

比分别达到 60.95%和 60.66%。 

三大国有银行中，中国银行业务收入多元化更为明确，分部构成中出现了投资银行及

保险业务收入，占比也达到 2.12%。未来随着银行业逐步进入保险业，各家银行的收

入将更为多样。 

表 12：银行收入构成逐步多元化 

 2008 年 2009 年 

 金额（百万） 占比（%） 金额（百万） 占比（%） 

工商银行 

 公司金融业务  151,896 49.00% 165,541 53.50%

 个人金融业务  106,287 34.30% 93,097 30.10%

 资金业务  50,363 16.30% 48,995 15.80%

 其他  1,212 0.40% 1,821 0.60%

 营业收入合计  309,758 100.00% 309,454 100.00%

中国银行 

 商业银行业务           

 其中：公司金融业务  57,886 67.11% 67,715 60.95%

  个人金融业务   23,218 26.92% 24,599 22.14%

  资金业务   8,132 9.43% 14,168 12.75%

 投资银行及保险业务  -583  -  2,270 2.04%

 其他业务及抵销项目  -2,402  -  2,345 2.12%

 利润总额合计   86,251 100.00% 111,097 100.00%

建设银行 

 公司银行业务  67,368 56.26% 84,157 60.66%

 个人银行业务  20,249 16.91% 23,311 16.8%

 资金业务  31,510 26.32% 30,294 21.84%

 其他业务及未分配项目 614 0.51% 963 0.7%

 利润总额  119,741 100.00% 138,725 100.00%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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4. 资产质量整体向好 

4. 1 不良实现双降 

三大国有银行 09 年不良实现双降。不良余额最多的是工商银行（884.67 亿元），其

次是中国银行（747.18 亿元）和建设银行（721.56 亿元）；不良率最高的是工商银

行（1.54%），其次中国银行（1.52%）和建设银行（1.50%）。但不良率下降幅度

最大的是中国银行，下降了 1.13pc；工商银行和建设银行的不良率分别下降了 0.75pc
和 0.71pc。 

中国银行在 09 年资产质量得到明显改善，主要体现在：一是关注类贷款占比下降幅

度大于工商银行和建设银行，下降幅度分别为 0.82pc 和 0.47pc；二是正常类贷款的

迁徙率最低。但中国银行的关注类和次级类贷款迁徙率较高，对后续资产质量继续改

善有一定压力。 

三大国有银行五级分类中的次级、可疑类贷款的迁徙率偏高，过高的迁徙率对不良的

进一步改善形成压力。建设银行次级类贷款迁徙率达到 49.78%，为最高，而且较 08
年出现 5.58pc 上升；工商银行和中国银行次级类贷款迁徙率分别为 31.3%和 25.6%，

也是处于高位；可疑类贷款迁徙率则出现小幅回升，工商银行和中国银行分别回升了

7.9pc 和 1.87pc，只有建设银行略有 0.36pc 下降。 

表 13：三大银行不良实现双降 

 2008 2009 变化 
 

五级分类 金额(百万) 占比(%) 金额(百万) 占比(%) 金额(百万) 占比(%) 

 正常  4,229,609 92.51% 5,411,226 94.46% 1,181,617 1.95%

 关注  237,903 5.20% 228,933 4.00% -8,970 -1.20%

 不良贷款  104,482 2.29% 88,467 1.54% -16,015 -0.75%

 次级  37,694 0.83% 31,842 0.55% -5,852 -0.28%

 可疑  55,641 1.22% 43,413 0.76% -12,228 -0.46%

 损失  11,147 0.24% 13,212 0.23% 2,065 -0.01%

工商银行 

 合计  4,571,994 100.00% 5,728,626 100.00% 1,156,632 0.00%

 正常   3,048,668 92.50% 4,696,573 95.65% 1,647,905 3.15%

 关注   159,988 4.85% 139,067 2.83% -20,921 -2.02%

 不良贷款   87,490 2.65% 74,718 1.52% -12,772 -1.13%

 次级   39,411 1.20% 35,858 0.73% -3,553 -0.47%

 可疑   35,212 1.06% 26,148 0.53% -9,064 -0.53%

 损失   12,867 0.39% 12,712 0.26% -155 -0.13%

中国银行 

 合计   3,296,146 100.00% 4,910,358 100.00% 1,614,212 0.00%

 正常  3,492,961 92.07% 4,546,843 94.33% 1,053,882 2.26%

 关注  217,100 5.72% 200,774 4.17% -16,326 -1.55%

 不良贷款额  83,882 2.21% 72,156 1.50% -11,726 -0.71%

建设银行 

 次级  35,105 0.93% 21,812 0.45% -13,293 -0.48%
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 可疑  39,862 1.05% 42,669 0.89% 2,807 -0.16%

 损失  8,915 0.23% 7,675 0.16% -1,240 -0.07%

 合计  3,793,943 100.00% 4,819,773 100.00% 1,025,830 0.00%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 14：各项贷款迁徙率向良好方向发展 

 迁徙率（%） 2007 2008 2009 

正常 3.5 4.6 3.5 

关注 10.4 9.3 9.9 

次级 41.3 39.4 31.3 
工商银行 

可疑 10.2 10.2 18.1 

正常 2.62 3.65 2.4 

关注 10.79 8.02 10.07 

次级 32.62 33.51 25.6 
中国银行 

可疑 5 7.89 9.76 

正常 2.96 3.6 2.78 

关注 9.43 8.4 5.74 

次级 61.72 44.2 49.78 
建设银行 

可疑 16.2 11.56 11.2 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

4.2 逾期贷款和重组贷款总量下降 

逾期贷款和重组贷款从另一个角度可反映出银行潜在资产质量变化情况。除建设银行

重组类贷款 09 年增加 3.63 亿元外，其他两家银行均出现不等减少，但占比均出现下

浮下降。 

三家银行的逾期类贷款均出现大幅减少，工商银行、中国银行和建设银行分别减少

345.34 亿元、206.59 亿元和 237.93 亿元。逾期类贷款大幅下降为资产质量进一步改

善奠定良好基础。 

表 15：逾期贷款和重组贷款整体下降 

2008 2009 变化 
 类别（百万元） 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

逾期贷款 148724 3.25% 114190 1.99% -34534 -1.26%
工商银行 

重组贷款 25246 0.55% 15611 0.27% -9635 -0.28%

逾期贷款 97930 2.97% 77271 1.57% -20659 -1.40%
中国银行 

重组贷款   19949 0.61% 16076 0.33% -3,873 -0.28%

逾期贷款 98054 2.58% 74261 1.54% -23793 -1.04%
建设银行 

重组贷款 3376 0.09% 3739 0.08% 363 -0.01%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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4.3 拨备覆盖率满足监管要求并达到新的高点 

监管层要求商业银行在 09 年底拨备覆盖率达到 150%。三大国有银行经过 1 年努力，

拨备覆盖率均达到监管要求。其中建设银行建设银行提高幅度最大，为 44.19pc 至

175.44%，也是三家银行里最高者；其次是工商银行，达到 164.41%；最低者为中国

银行，仅跨过监管红线，为 151.17%。 

拨备覆盖率提高可一定程度抵御经营风险，并在资产质量好转背景下，释放部分利润，

对于银行长期稳定发展有利，不排除三家银行未来拨备覆盖率继续提升可能。 

表 16：拨备覆盖率获得提升并达到监管标准 

 1H07 2007 1H08 2008 1H09 2009 09-08

工商银行 81.25 103.5 116.08 130.15 138.2 164.41 34.26

中国银行 103.92 108.18 120.39 121.72 138.96 151.17 29.45

建设银行 90.67 104.41 117.23 131.58 150.51 175.77 44.19

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

4.4 政府融资平台贷款风险可控 

09 年市场对为支持经济发展而大量放贷的商业银行，尤其是国有大银行，资产质量

问题比较担忧。但从三家银行公布的贷款行业分布以及两家银行的行业不良率来看，

不良率并未出现上升迹象。 

三家大行 09 年投向水利、交通、商业租赁等行业的资金明显增多，而制造业、房地

产业资金达到压缩，同时对产能过剩行业进行部分退出，行业风险得到一定控制。 

工商银行 09 年（按照工行口径）政府融资平台贷款余额为 7200 亿元，09 年新增量

超过 4500 亿元，产生的不良额为 2 亿元，不良额占比为 0.03%。 工商银行对地方

政府融资平台实施严格的区域和项目准入标准，实行名单制，主要投向基础设施项目

及国家级、省级、大型企业优质项目。 

中国银行 09 年投放政府融资平台贷款规模 2700 亿元，占新增贷款的 17%，余额约

为 4200 亿元，占所有贷款的 9%。贷款主要投向基础设施、交通、城市建设等领域，

路桥领域贷款占 28%，交通运输贷款占 27%，园区开发贷款占 18%，土地储备储备

贷款占 12%。其中，27%投向省一级政府融资平台，44%投向市一级，21%投向大

城市市区，8%投向县一级。 政府融资平台不良贷款额约 3 个亿，不良率很低。 

建设银行 09 年的政府平台融资，按照人行口径，建行参与贷款 1802 家，新增 2679
亿元，余额为 6463 亿元；按照建行口径，建行参与贷款与 768 家，新增 1374 亿
元，余额 2844 亿元，其中省级平台占 80%以上，其余 20%为县级以下平台，且绝

大部分为全国百强县。 

三大银行公布的政府融资平台情况在一定程度淡化了市场对银行在政府融资平台方

面的贷款，2010 年后续贷款还将持续，只要经济持续增长，各个项目保证按时还息，

不良短期不会暴露。 
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表 17：贷款投向发生微微变化倾向政府项目 

2008 2009 
百万元 

金额 占比 不良额 不良率 金额 占比 不良额 不良率

工商银行 

 交通运输、仓储和邮政业  690,809 21.40% 9,480 1.37% 800,244 20.20% 11,178 1.40%

 制造业  758,764 23.50% 44,974 5.93% 793,233 20.00% 34,571 4.36%

 电力、燃气及水的生产和供应业  501,411 15.50% 7,672 1.53% 531,562 13.40% 6,541 1.23%

 水利、环境和公共设施管理业  275,469 8.50% 1,781 0.65% 510,721 12.90% 333 0.07%

 房地产业  343,895 10.60% 7,600 2.21% 421,804 10.70% 6,348 1.50%

 租赁和商务服务业  188,120 5.80% 1,887 1.00% 290,410 7.30% 1,316 0.45%

 批发、零售及住宿  188,831 5.80% 13,720 7.27% 261,261 6.60% 12,135 4.64%

 采矿业  85,054 2.60% 461 0.54% 105,575 2.70% 357 0.34%

 科教文卫  70,148 2.20% 1,963 2.80% 66,809 1.70% 1,132 1.69%

 建筑业  61,006 1.90% 1,574 2.58% 62,403 1.60% 1,330 2.13%

 其他  68,595 2.20% 2,635 3.84% 113,764 2.90% 1,551 1.36%

 合计  3,232,102 100.00% 93,747 2.90% 3,957,786 100.00% 76,792 1.94%

中国银行 

 企业贷款和垫款   金额  占比    金额  占比   

 制造业  778,219 23.61% 1,059,185 21.57%   

 水利、环境和公共设施管理业  54,448 1.65% 251,154 5.11%   

 房地产业  271,484 8.24% 366,630 7.47%   

 电力、燃气及水的生产和供应业  310,806 9.43% 353,284 7.19%   

 商业及服务业  410,830 12.46% 725,227 14.77%   

 运输业及物流业  318,328 9.66% 489,527 9.97%   

 采矿业  103,938 3.15% 197,414 4.02%   

 金融业  74,321 2.25% 111,515 2.27%   

 公共事业  68,589 2.08% 84,329 1.72%   

 建筑业  51,606 1.57% 60,558 1.23%   

 其他  50,145 1.53% 64,053 1.31%   

建设银行 

 公司类贷款  2,689,784 70.9% 74,430 2.77% 3,351,315 69.53% 57,178 1.71%

 制造业   663,350 17.48% 23,793 3.59% 803,302 16.67% 21,413 2.67%

 电力、燃气及水的生产和供应业  452,472 11.93% 6,672 1.47% 486,094 10.09% 3,991 0.82%

 交通运输、仓储和邮政业   426,803 11.25% 5,359 1.26% 519,078 10.77% 3,382 0.65%

 房地产业   329,381 8.68% 15,387 4.67% 358,651 7.44% 9,322 2.60%

 租赁及商业服务业   135,746 3.58% 3,429 2.53% 303,380 6.29% 1,829 0.60%

 水利、环境和公共设施管理业   132,426 3.49% 2,159 1.63% 206,175 4.28% 1,595 0.77%

 建筑业   116,551 3.07% 2,375 2.04% 116,379 2.41% 2,252 1.94%

 批发和零售业   102,590 2.7% 7,704 7.51% 146,693 3.04% 7,391 5.04%

 采矿业   90,499 2.39% 479 0.53% 104,019 2.16% 394 0.38%
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 教育   78,870 2.08% 1,179 1.49% 93,351 1.94% 1,117 1.20%

 电讯、计算机服务和软件业   25,943 0.68% 715 2.76% 25,249 0.52% 1,123 4.45%

 其他   135,153 3.57% 5,179 3.83% 188,944 3.92% 3,369 1.78%

 总计  3,793,943 100.00% 83,882 2.21% 4,819,773 100% 72,156 1.50%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

4.5 资产质量的潜存问题 

中国银行和建设银行在年报披露过程中，提到两个问题对资产质量可能构成一定压

力。 

中国银行目前问题是所持有的欧元债券。09 年末部分欧洲国家出现的债务危机，使

欧洲国家的债券风险加大，而中行持有葡萄牙、爱尔兰、意大利、希腊、西班牙等国

债券，其中属于政府债券的占比仅为 33.62%，剩余的 67.38%为机构发行的债券。

在欧洲债务危机没有妥善解决的背景下，现有的 70.2 亿元欧洲债券需要计提相应准

备，且未来走势仍有不确定性。 

建设银行目前问题是所持有的迪拜债券。建行 09 年加强海外布局，香港分行对迪拜

集团进行了 10 亿美元贷款。09 年 11 月，迪拜集团债务重组后，10 亿美元转为不良，

计提了 1/3 的风险准备，目前问题已基本解决。建行目前海外贷款 380 多亿，不良额

大约 68 亿，主要是有迪拜问题导致，这笔贷款未来可转为正常。 

表 18：中行持有欧洲相关国家债券 

发行人 
国家 

政府 公共实体及准政府 金融机构 公司 合计 

 意大利   2,360 - 2,064 - 4,424 

 西班牙   - 280 202 110 592 

 爱尔兰   - - 1,633 279 1,912 

 葡萄牙   - - 92 - 92 

 希腊   - - - - - 

 合计  2,360 280 3,991 389 7,020 

占比 

 意大利   33.62% - 29.40% - 63.02% 

 西班牙   - 3.99% 2.88% 1.57% 8.43% 

 爱尔兰   - - 23.26% 3.97% 27.24% 

 葡萄牙   - - 1.31% - 1.31% 

 希腊   - - - - - 

 合计  33.62% 3.99% 56.85% 5.54% 100.00% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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5. 三大行的盈利能力差距逐步缩小 

5.1 加权净资产收益率高位小幅上升 

三大国有银行虽受金融危机影响，但盈利能力获得逐步提升。建设银行的盈利能力居

三大行之首，09 年的加权平均净资产收益率达到 20.87%，其次是工商银行和中国银

行，分别为 20.14%和 16.44%。 

加权平均净资产收益率就提升幅度而言，中国银行提升幅度最大，为 2.21pc；其次

是工商银行和建设银行，幅度分别为 0.75pc 和 0.19pc。盈利能力方面，工商银行和

中国银行增速快于建设银行，两家银行与建设银行在盈利能力方面的差距在缩小。 

表 19：三大银行的盈利能力逐步提高 

 盈利能力指标 2007 2008 2009 

 平均总资产回报率 1.01% 1.21% 1.20% 

 加权平均净资产收益率 16.15% 19.39% 20.14% 工商银行 

 扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率  15.92% 19.33% 20.00% 

 加权风险资产收益率  2.00% 2.43% 2.42% 

 总资产净回报率  1.09% 1.00% 1.09% 

 股本净回报率（不含少数股东权益）  13.85% 14.23% 16.44% 
中国银行 

 股本净回报率（含少数股东权益）   14.22% 13.72% 16.42% 

 平均资产回报率   1.15% 1.31% 1.24% 

 加权平均净资产收益率  19.50% 20.68% 20.87% 建设银行 

 扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率 19.43% 21.40% 20.64% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

5.2 派息率下降但维持高位 

三大国有银行的派息率近 4 年一直保持高位，从 70%到 40%不等。三大银行 09 年净

利润继续领先全行业，虽现金分红总量继续增加，但派息率出现下降，三家银行派息

率基本持平，维持在 44%左右。 

派息率下降的主要原因有资本充足率压力有关。经过 09 年贷款规模突飞猛进，对资

本消耗较大。虽然可以从资本市场募集资金，但自己造血功能对资本补充更具直接性

和灵活性，留存收益增多对资本充足率提高有直接支撑。 

                       表 20：三大行派息率虽有下降但维持高位 
 项目 2006 2007 2008 2009 

 股息总额  5,344 44,425 55,113 56,783
工商银行 

 派息率   60.00% 55.00% 50.00% 44.16%

 股息总额  10,154 25,384 32,999 35,537
中国银行 

 派息率   24.00% 45.00% 52.00% 43.97%

建设银行  股息总额  20,671 46,583 45,383 47,205



DONGXING SECURITIES  

深度报告
工行、中行和建行进入稳步增长期——三大国有银行业绩对比分析

P17
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 派息率   44.62% 67.46% 49.01% 44.22%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

5.3 未分配利润大幅增加提升公司内在价值 

三大银行在资本充足率压力下，加大了利润留存力度。其中建设银行利润留存力度最

大，09 年未分配利润达到 1361.12 亿元，其次是工商银行和中国银行，分别是 1179.31
亿元和 1007.58 亿元。 

三大银行 09 年未分配利润增量最大者为建设银行，新增量为 765.19 亿元，增速达到

128.40%；其次是工商银行和中国银行，增量分别为 457.85 亿元和 214.09 亿元，增

速分别为 63.46%和 26.98%。 

如果不考虑增发因素，以 09 年底三家银行的股本为基础，三家银行每股未分配利润、

每股分红之和分别为 0.52 元、0.54 元和 0.78 元，增加了每股的内在价值。 

表 21：三大银行的未分配利润大幅提升 

亿元 2006 2007 2008 2009 增量 增速 

工商银行 53.44 454.4 721.46 1179.31 457.85 63.46%

中国银行 398.84 652.23 793.49 1007.58 214.09 26.98%

建设银行 430.92 321.64 595.93 1361.12 765.19 128.40%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 22：三大银行的内在价值获得提升 

单位：元 股本（百万） 未分配利润（百万） 每股未分配利润 每股净资产 每股分红 每股收益 

工商银行 334,019 117931 0.35 2.02 0.17 0.39 

中国银行 253,839 100758 0.40 2.03 0.14 0.32 

建设银行 233,689 136112 0.58 2.39 0.202 0.46 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

6．影响未来发展的几个因素 

6.1 再融资压力逐步释放使业务发展获得支撑 

经过 09 年的大规模放贷，三大国有银行的资本消耗较大，资本充足率和核心资本充

足率均出现不同程度下降。资本充足率下降幅度最大的是中国银行，幅度为 2.29%；

核心资本充足率下降最快的仍是中国银行，幅度为 1.74%。所以中国银行融资动力最

强，公布融资计划最早。 

目前工商银行的资本充足率最高，达到 12.36%；其次是建设银行和中国银行，分别

为 11.7%和 11.14%。如果按照最新的大银行资本充足率 11.5%的要求，中国银行补

充资本压力最大，其次建设银行。考虑未来三年发展，三大银行具有再融资的内在需

求。 



P18 深度报告 
工行、中行和建行进入稳步增长期——三大国有银行业绩对比分析 DONGXING SECURITIES

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

中国银行公布融资方案，计划公开发行 A 股可转换公司债券，总额不超过 400 亿元，

募集资金将主要用于补充资本金和运营资金，提高资本充足率。董事会同时申请一般

性授权，计划发行 H 股补充核心资本，但并未确定发行细节。 

工商银行公布融资方案，计划在 A 股市场发行不超过 250 亿元可转债以补充资本金，

同时准备在 H 股发行数量不超过已发行 H 股 20%的股票。  

建设银行目前没有公布融资方案，但具体方案在讨论中，将来也会较大规模融资。 

表 23：三大银行的资本充足率并非完全满足监管标准 

 1H07 2007 1H08 2008 1H09 2009 

工商银行 13.67% 13.09% 12.46% 13.06% 12.09% 12.36% 

中国银行 13.39% 13.34% 13.78% 13.43% 11.53% 11.14% 

建设银行 11.34% 12.58% 12.06% 12.16% 11.97% 11.7% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 24：核心资本充足率满足监管要求并处较高位 

 1H07 2007 1H08 2008 1H09 2009 

工商银行 11.83% 10.99% 10.33% 10.75% 9.97% 9.9% 

中国银行 11.32% 10.67% 10.85% 10.81% 9.43% 9.07% 

建设银行 9.43% 10.37% 10.08% 10.17% 9.3% 9.31% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

6.2  存贷比较低为贷款增长留有空间 

2010 年监管层强化对存贷比的考核，严格要求商业银行的存贷比在中期达到 75%，

存贷比的软约束成为硬性指标。 

09 年三大银行虽经历大规模放贷，但存贷比基本维持稳定。最高的中国银行只为

70.3%，其次是建设银行和工商银行，分别为 60.24%和 59.5%，相对而言，处于行

业中下水平。 

存贷比增幅方面，三大银行基本维持稳定，09 年增幅最多的为中国银行，达到 9%，

这与中国银行急于做大国内贷款规模有关；其次是工商银行和建设银行，增幅分别为

3.1%和 0.74%。大银行在加大放贷同时，也是注意控制节奏，为银行持久稳步发展

提供良好基础。 

表 25：三大行的存贷比维持低位 

 1H07 2007 1H08 2008 1H09 2009 

工商银行 53% 56.3% 58.6% 56.4% 57.6% 59.5% 

中国银行 61.39% 64.78% 62% 61.3% 67.3% 70.3% 

建设银行 / 61.27% 61.19% 59.5% 59.47% 60.24% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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6.3 存款活期化有利降低资金成本 

经济回暖、资本市场活跃，存款活期化趋势逐步形成。三大银行的活期存款占比均出

现 2-3%的增加。其中建设银行活期存款占比已达 54.94%，远超工商银行的 50.90%
和中国银行的 47.01%。 

建设银行活期存款占比过高，后续存款活期化力度将会逐步减弱，未来转化空间有限；

中国银行活期存款占比最低，仍有一定上升空间。在享受存款活期化方面，中国银行

具有长期性。 

存款活期化是否带来资金成本下降，还要看存款的客户结构。从三大银行存款平均付

息率来看，个人存款活期化对银行资金成本下降幅度要大于公司存款活期。此方工商

银行收益最大，其个人存款活期占比 09 年达到 18.50%，提高了 1.1pc，远高于中国

银行的 0.45pc 和 0.16pc。随着负利率时代的到来以及资本市场活跃度回升，个人存

款活期化还将进行，这对银行降低资金成本有利。  

表 26：三大行活期存款占比小幅上升 

 工商银行 中国银行 建设银行 

 2008 2009 2008 2009 2008 2009 

 公司存款  

 活期存款   31.10% 32.40% 26.58% 29.14% 34.97% 37.00% 

 定期存款   16.80% 16.60% 15.21% 16.84% 17.36% 16.79% 

 小计  47.90% 49% 41.79% 45.98% 52.33% 53.79% 

个人存款 

 活期存款   17.40% 18.50% 17.42% 17.87% 17.78% 17.94% 

 定期存款   31.40% 29.20% 35.23% 29.70% 28.77% 26.86% 

 小计  48.80% 47.70% 52.65% 47.57% 46.55% 44.80% 

活期存款小计 48.50% 50.90% 44.00% 47.01% 52.75% 54.94% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表 27：三大银行平均存款的平均付息率 

 工商银行 中国银行 建设银行 

 2008 2009 2008 2009 2008 2009 

 公司存款  1.82% 1.28% /  1.75% 1.29% 

   定期存款  3.42% 2.45% 3.44% 2.42% 3.36% 2.52% 

   活期存款  1.01% 0.63% 0.97% 0.68% 0.97% 0.62% 

 个人存款  2.53% 1.94% / / 2.34% 1.78% 

   定期存款  3.62% 2.79% 3.48% 2.71% 3.43% 2.62% 

   活期存款  0.59% 0.36% 0.63% 0.36% 0.63% 0.37% 

 存款总额  2.17% 1.60% 2.17% 1.44% 2.03% 1.51% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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6.4 票据贴现调整对利息收入贡献大 

票据贴现是银行调节贷款规模的调节器。09 上半年票据贴现规模出现突增，虚增了

实际贷款规模。但票据贴现利率比较低，商业银行在大规模进行票据融资过程中，损

失掉很多利息收益。09 年下半年，票据融资逐步减少，但相比历史而言，还保持在

较高位置。 

票据贴现 08 年的平均收益率与公司贷款和个人贷款相比，相差 1pc 左右；09 年差距

扩大到 2-4pc。票据贴现规模越大，净息差下降幅度越大，收益减少也越大。 

工商银行、中国银行和建设银行 09年的票据贴现较 08年分别增加了 2272亿元、1638
亿元和 1259 亿元。如果 2010 年三大银行票据贴现回归到 08 年水平，以 09 年贷款

总额的平均收益率静态计算，可为工商银行、中国银行和建设银行分别带来 65.65 亿

元、66.99 亿元和 41.05 亿元的收入。 

表 28：票据贴现收益率明显降低 

2008 2009 
百万元 

平均余额 平均收益率 平均余额 平均收益率 

工商银行 

 公司类贷款  3,135,615 7.23% 3,698,346 5.76%

 票据贴现  230,444 6.74% 457,609 2.32%

 个人贷款  796,763 7.13% 983,203 4.93%

 客户贷款及垫款总额 4,341,052 7.07% 5,318,554 5.21%

中国银行（人民币） 

 公司贷款   1,428,475 7.08% 2,036,833 5.65%

 个人贷款   625,625 6.92% 798,309 5.18%

 票据贴现   94,549 6.49% 258,341 2.03%

 国内贷款小计   2,148,649 7.01% 3,093,483 5.22%

 客户贷款及垫款总额 4,208,830 4.44% 3,185,227 6.12%

建设银行 

 公司类贷款   2,515,553 7.35% 3,141,020 5.87%

 个人贷款  771,646 7.04% 951,062 4.98%

 票据贴现  118,954 6.38% 244,878 2.11%

 客户贷款和垫款总额 3,520,537 7.16% 4,466,885 5.37%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

6.5 房贷优惠政策逐步取消有利银行净息差提升 

商业银行具有很强的内在动力维持房贷利率不打折或低折扣。当房贷利率优惠政策的

背景发生变化，并且房价回到高位时，随着贷款规模的收缩，房贷优惠利率逐步提高

或者取消，将成为商业银行的必然选择。 

房贷优惠政策的变化将提高商业银行的利息收入，尤其是房贷规模维持较大量时，房

贷利率恢复到 85 折或者不打折，商业银行的利息收入在一定程度将恢复到正常水平。 
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三大国有银行个人住房贷款在 09 年依然获得较大增幅，其中工商银行新增个贷居前，

达到 2768.7 亿元；其次是中国银行和建设银行，分别为 2729.1 亿元和 2493.8 亿元；

但在占比方面，工商银行提升幅度较大，达到 2.19pc，而中国银行占比则出现 0.77pc
降幅。 

加息预期强烈背景下，存量个贷利率提升有利利息收入增加；房贷优惠取消利于增量

个贷利息收入提高。个贷存量大和增量比较快的中国银行和工商银行将受益个贷利率

变化，随着利率政策调整，收益将会逐步增加。  

表 29 个人住房贷款占个人贷款绝大比例 

 2008  2009  

 金额（百万） 占比(%) 金额（百万） 占比(%) 

工商银行 

 个人住房贷款  597,374 13.07% 874,244 15.26%

 个人消费贷款  101,145 2.21% 157,635 2.75%

 个人经营性贷款  113,726 2.49% 138,095 2.41%

 信用卡透支  17,097 0.37% 36,876 0.64%

 个人贷款合计  829,342 18.14% 1,206,850 21.07%

 贷款总额  4,571,994 100.00% 5,728,626 100.00%

中国银行 

 住房抵押  635,000 19.26% 907,912 18.49%

 信用卡  16,495 0.50% 31,336 0.64%

 其他  151,937 4.61% 208,234 4.24%

 个人贷款小计  803,432 24.37% 1,147,482 23.37%

 贷款总额  3,296,146 100.00% 4,910,358 100.00%

建设银行 

 个人住房贷款  603,147 15.90% 852,531 17.69%

 个人消费贷款  74,964 1.98% 78,651 1.63%

 其他贷款  143,420 3.77% 157,277 3.26%

 个人贷款合计  821,531 21.65% 1,088,459 22.58%

 贷款总额  3,793,943 100.00% 4,819,773 100.00%

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

7．维持工商银行和建设银行“推荐”评级 

三大国有银行整体均显示出稳健增长的特点。经过利润增长、收支构成、资产质量、

盈利能力和发展潜力等方面的对比分析，三家银行各具特点，但从发展潜力来讲，更

倾向于工商银行未来的空间。 

工商银行的资本充足率居三大银行之首，再次融资虽用于补充资本，但需要为资本充

足率做准备的资金压力小，更多资金可投向收益较高的项目，资金收益高于募集资金

用于满足资本充足率的银行。 
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工商银行的票据贴现 09 年居三大银行之首，票据转为一般贷款空间大，利息收入提

高数量对于其他两家银行。 

工商银行 09 年未暴露出海外资产的信贷风险，利于其海外扩张的稳步推进，也利于

中间业务中的结算收入增加。 

投资评级方面，维持工商银行、建设银行的“推荐”评级，中国银行的“中性”评级。

预计： 

工商银行 10 年和 11 年的每股收益分别为 0.46 元和 0.58 元,10 年和 11 年的 PE 分

别为 10.65 倍和 8.45 倍, 10 年和 11 年的 PB 分别为 2.16 倍和 1.89 倍。 

建设银行 10 年和 11 年的每股收益分别为 0.55 元和 0.64 元，10 年和 11 年的 PE 分

别为 10.31 倍和 8.86 倍；10 年和 11 年的 PB 分别为 2.10 和 1.86 倍. 

中国银行 10 年和 11 年的每股收益分别为 0.39 元和 0.46 亿元, 10 年和 11 年的 PE
分别为 10.82 倍和 9.18 倍, 10 年和 11 年的 PB 分别为 1.79 倍和 1.60 倍。 
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