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投资评级      买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2007 年 4 月 3 日） 5.62 元

目标价格（6 个月） 5.45 元

总股本/A 股（百万股） 334019/9181
A 股市值 516 亿元

国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2007 年 4 月 4 日
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工商银行 上证指数

 
评价周期 1个月 3个月 12个月 
绝对表现（%） 15.2 -8.6 -
相对表现（%） -0.9 -29.7 -

 

财务预测 
 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
净利息收 147,993 163,118 186,467 189,479 198,422
净非息收 14,385 15,771 23,054 26,977 29,701
营业收入 162,378 178,889 209,520 216,456 228,123
业务及管 -61,293-64,469  -75,170 -82,843 -88,792 
拨备前利 89,890 103,710 120,713 119,011 123,634
利润总额 62,876 71,521 97,785 99,965 101,429
净 利 润 37,405 48,719 67,836 74,268 75,260
每股收益 0.1508 0.146 0.203 0.222 0.225 
每股净资 1.0361 1.3978 1.5757 1.7122 1.8436 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。假定 2008 年起

所得税率下调为 25%。 

相关研究报告 
《所得税并轨对大银行的估值提升测算》 

2006 年 12 月 25 日 

《工商银行新股定价报告》2006 年 10 月 26 日 

《工商银行 A 股申购策略》2006 年 10 月 16 日 

公
司
研
究 

年
报
点
评 

工工商商银银行行  660011339988..SSSS

质量重于扩张 

 工商银行今日公布 2006 年报，净利息收入同比增长

10.2%，非息收入同比增长 55%，拨备前利润同比增

长 18.9%，实现净利润 487 亿元，同比增长 30.2%。

折合每股收益 0.146 元。公司的业绩完全符合我们的

预期。 

 由于公司重视质量甚于速度，2006 年的贷款增速慢于

全国平均，工商银行的净利差因此下降了 23 个基点

到 2.30%，不过由于生息资产的增速快于付息负债，

公司的净息差只下降了 16 个基点到 2.39%。公司加

大了中小企业和个人贷款力度，预计 2007 年个贷增

速与公司贷款增速的差距会进一步拉大，预计生息资

产中贷款比重可能进一步下降，但由于升息效应的显

现，息差将略上升至 2.41%。 

 2006 年，公司在开拓中高端端客户、建设理财网点、

加大电子银行覆盖以及银行卡推广方面均取得较大进

展，即使扣除 2006 年实行的小额帐户收费带来的不

可比增量因素，当年手续费增速也达到 41%，手续费

占总收入比重由 6.5%迅速上升至 9.1%。2007 年预计

这一势头仍将保持。 

 2006 年度，工商银行的人员数量下降了 2.8%，分支

机构数量下降了 8.9%，有效税率由 39.7%降至 31%，

均对经营业绩有所贡献。 

 我们判断，对于工商银行而言，利润的高速增长并非

最重要的，管理层最关心的是如何在保持存贷市场优

势地位的前提下探索建立现代银行的盈利模式，这种

并不激进的风格可能更适合中长线追求安全收益的投

资者。 

 我们主要依据公司生息资产额的增长小幅上调了公司

2007 年及以后的报表预测，预计公司 2007 年和 2008
年每股收益分别为 0.20 元和 0.22 元。公司目前动态

估值水平为 07 年 PB3.6X 和 07 年 PE27.7X，由于公

司的各项业务发展态势和经营成果与我们预测的类

似，因此维持目标价 5.45 元，维持 “中性”评级。 

 

重要事项：本报告版权归东方证券研究所所有。未获得东方证券研究所书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于东方证券研究所及其研究
员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。东方证券及其所属关联机构可能
会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性
的影响。 
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工商银行今日公布 2006 年报，期内共实现净利息收入 1631 亿元，同比增长 10.2%，

实现非息收入 163 亿元，同比增长 55%，实现拨备前利润 1037 亿元，同比增长

18.9%，实现净利润 487 亿元，同比增长 30.2%。折合每股收益 0.146 元。公司的

业绩完全符合我们的预期。 
 
通观年报，工商银行对于增长质量的重视胜于对增长速度的重视，管理层的主要重

心放在贷款的结构调整和负债结构的优化上，长远看，这种调整对于这一完成股改

不到两年的全国最大商业银行的未来发展无疑是有好处的。 
 
一、净息差有所下降，但信贷质量有所提高、新增理财金额快于新增个人存款金额： 

2006 年，工商银行的信贷增速仅为 10.4%，小于全国平均水平，贷款在生息

资产中的比重相应由 59%下降为 51%，而贷款带来的利息收入比重也由 75%下降

为 69%，减少的比重由债券投资填补。工商银行的净利差因此下降了 23 个基点到

2.30%，由于生息资产的增速快于付息负债，使得公司的净息差只下降了 16 个基点

到 2.39%。与同业相比，工商银行对信贷业务的扩张更为审慎，注重信贷的结构调

整，大力发展中小企业贷款和个人信贷。2006 年公司对小企业（销售额在 3000 万

元以下）的贷款增长 71.8%，而小企业贷款的不良率仅为 1.03%。公司个人贷款的

增长率为 11.86%，快于公司贷款 11.12%的增速。个人贷款在贷款总额中的比重有

21 个基点的上升。房地产贷款的比重虽然也有所上升，但建筑业的比重有所下降，

房地产业风险敞口并未扩大。 
信贷结构的调整有效提升了公司资产质量，公司 2006 年度的信贷成本为

0.83%，核销后不良贷款率由 4.69%下降为 3.79%，拨备覆盖率由 54%提升至 71%，

抗风险能力大大增强。公司还注重对存款结构的调整，通过大力发展理财业务，有

效降低了定期存款的比重，降低了存款成本。2006 年度，公司新增理财金额首次超

过新增个人存款金额。 
我们认为，2007 年工商银行仍将坚守稳健的经营策略，因此信贷的增速将控制

在 11%左右，但个人贷款与公司贷款的增速将进一步拉开，从而有效服务于公司小

企业和个人信贷优先的目标。公司还将进一步发掘债券和资金市场的利息收入，以

弥补贷款比重减少的缺口。但由于升息效应的显现，工商银行的息差将略上升至

2.41%。 
 
二、大力发展中间业务，手续费收入比重大幅提高。 

工商银行将目标定位为第一零售银行，大力发展中高端客户和理财客户，同时

发展电子银行和网上银行。2006 年公司理财中心总数由 2920 家上升为 3118 家，

银行卡卡均消费额增加 53%至 3700 亿，托管基金和银团贷款也保持了市场占有率

第一的位置。这使得公司的手续费有较大的增长，即使扣除 2006 年实行的小额帐

户收费带来的不可比增量因素，当年手续费增速也达到 41%，手续费占总收入比重

由 6.5%迅速上升至 9.1%。2007 年，我们预计工商银行的手续费增长势头仍将保

持。 
 
三、网点和人员均有一定的缩减，成本收入比略有下降，有效税率有一定提升，也

为经营业绩做出一定贡献。 
2006 年度，工商银行的人员数量下降了 2.8%，分支机构数量下降了 8.9%，
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公司致力于适应区域经济发展进行网点的调整，同时通过电子手段减少人工成本。

2006 年度的成本收入比由 37.7%降低为 36%。不过我们认为，与主要银行相比，

工商银行的人均成本仍然偏低，预计人均成本的上升将部分抵消人数及网点开支的

下降因素，成本收入比将维持这一水平。2006 年度工行获得计税工资申报抵免的优

惠政策，有效税率由 40%下降为 31%。2007 年度预计仍将维持这一水平，而 2008
年新税法的实施预计将使其实际税率进一步降低至 25%以下。 
 
四、与战略投资者合作取得一定进展。 
工商银行 2006 年与多个战略投资者的合作取得一定进展，包括与高盛在资金、投

行和风险管理领域的合作，以及与运通公司合作发行牡丹运通商务卡等。这些合作

的实际成果还有待观察。 
 
对于工商银行而言，利润的高速增长并非最重要的，管理层最关心的是如何在保持

存贷市场优势地位的前提下探索建立现代银行的盈利模式，规避经济周期波动带来

的风险。因此，工商银行目前的策略是有所为有所不为，这有助于工商银行成为长

线的蓝筹银行股。而这种并不激进的风格可能更适合中长线追求安全收益的投资者。 
 
我们根据 2006 年度的情况略调整了公司的报表预测，预计公司 2007 年和 2008 年

每股收益分别为 0.20 元和 0.22 元，2007 年预计每股派息 0.091 元。公司目前动态

估值水平为 07 年 PB3.6X 和 07 年 PE27.7X，由于公司的各项业务发展态势和经营

成果与我们预测的类似，因此维持目标价 5.45 元，维持 “中性”评级。 
 
 
 

附表：财务报表预测与比率分析 

损益表(百万,人民币) 2006 2007F 2008F 资本(C,百万,人民币,%) 2006 2007F 2008F 

净利息收入 163118  186467 189479 风险加权资产 3,479,561 3,850,956 4,269,242

净非息收入 15771  23054 26977 总贷款 3,533,978 3,913,494 4,345,131

营业收入 178889  209520 216456 核心资本充足率 13.5% 13.7% 13.5%

营业费用 -64469  -75170 -82843 资本充足率 15.3% 15.5% 15.2%

营业税金及附加 -11419  -13637 -14602 加权风险资产/总资产 46.3% 46.7% 47.8%

拨备前利润 103001  120713 119011 贷款/生息资产 48.4% 48.5% 49.6%

资产减值准备 -32189  -22928 -19045 存款/总资产 84.6% 84.6% 85.3%

税前利润 70812  97785 99965 贷存比 55.6% 56.0% 57.0%

所得税 -22185  -29336 -24991 权益/总资产 6.2% 6.4% 6.4%

少数股东权益 -617  -614 -706 权益/总贷款 13.2% 13.4% 13.2%

营业外收支 709  0 0 资产质量(A,%)    

净利润(报表) 48719  67836 74268 不良贷款比率 3.79% 3.11% 2.74%

资产负债表(百万,人民币) 2006 2007F 2008F 拨备/不良贷款 70.56% 84.15% 90.11%

总生息资产 7,307,234 8,069,264 8,754,942 拨备/总贷款 2.68% 2.62% 2.47%

贷款 3,396,233 3,788,417 4,222,911 贷款核销率 0.31% 0.24% 0.20%

债券投资 2,855,321 3,131,727 3,281,217 损失准备计提比率 0.83% 0.56% 0.42%

应收央行 523,788 672,211 733,578 盈利能力(E,百万,人民币) 2006 2007F 2008F 

同业拆放 206,506 240,394 268,928 平均生息资产 6,838,088 7,744,828 8,465,004
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不良贷款 137,745 125,076 122,220 平均孳息负债 6,478,576 7,163,553 7,844,373

贷款拨备 -97,193 -105,255 -110,129 利息收入 272,941 322,527 343,691

总资产 7,509,118 8,254,288 8,938,032 利息成本 109,823 136,060 154,212

总孳息负债 6,844,757 7,566,879 8,196,899 净利差 2.30% 2.27% 2.09%

存款 6,351,424 6,986,452 7,620,543 净息差 2.39% 2.41% 2.24%

应付央行 0 0 0 债券加权平均收益率 2.42% 2.76% 2.80%

同业拆入 400,318 500,102 492,838 成本收入比 36.04% 35.88% 38.27%

借入专项资金    ROE 10.43% 12.89% 12.99%

发行债券 44,405 44,405 44,405 ROEWA 13.46% 13.66% 13.53%

总负债 7,037,686 7,723,314 8,361,109 ROA 0.65% 0.82% 0.83%

股东权益 466,896 526,322 571,917 RORWA 0.70% 0.86% 0.86%

现金流量表(百万,人民币) 2006 2007F 2008F 权益乘数 16.1  15.7 15.6 

经营活动产生的现金流量净额 396,221 306,953 198,916 流动性(L,%) 2006 2007F 2008F 

筹资活动产生的现金流量净额 162,058 -32,107 -35,017 资产负债率 93.72% 93.57% 93.55%

投资活动产生的现金流量净额 -343,450 -280,855 -153,940 平均贷款/平均总资产 48.26% 47.25% 48.04%

汇率变动对现金流量的影响额 -2,459 0 0 贷款/总资产 47.06% 47.41% 48.61%

现金及现金等价物的净增加额

(减少额) 212,370 -6,009 9,959 平均生息资产/平均总资产 97.92% 98.26% 3.75%

现金及现金等价物-年初余额 264,339 479,168 473,159 生息资产/总资产 97.31% 97.76% 97.95%

现金及现金等价物-年末余额 476,709 473,159 483,118 杜邦分析(%,相对资产) 2006 2007F 2008F 

每股指标(人民币) 2006 2007F 2008F 净利息收入 2.5% 2.5% 2.3%

每股净资产 1.40  1.58 1.71 净非息收入 0.2% 0.3% 0.3%

每股拨备前利润 0.31  0.36 0.36 营业收入 2.8% 2.8% 2.6%

每股收益(基本) 0.15  0.20 0.22 营业费用 -1.0% -1.0% -1.0%

每股分红 0.02  0.09 0.10 营业税金及附加 -0.2% -0.2% -0.2%

每股未覆盖不良贷款 0.12  0.06 0.04 拨备前利润 1.6% 1.6% 1.4%

相对估值指标 2006 2007F 2008F 贷款减值准备 -0.5% -0.3% -0.2%

市盈率(PE) 38.53  27.67 25.28 税前利润 1.1% 1.3% 1.2%

市净率(PB) 4.02  3.57 3.28 所得税 -0.3% -0.4% -0.3%

调整市盈率(MV/PPOP) 18.1  15.6 15.8 净利润(分析用) 0.8% 0.9% 0.9%

调整市净率(MV/ANAV) 4.5  4.0 3.6 营业外收支 0.0% 0.0% 0.0%

分红收益率 0.28% 1.63% 1.78% 净利润(报表) 0.8% 0.9% 0.9%

资料来源：东方证券研究所预测。 

 




