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本报告导读： 

中国银行是一带一路、人民币国际化、人民币贬值、美元加息最受益银行，综合经

营战略先行先试者。债转股抛压渐近尾声，估值修复柔性空间较大。 

 投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：将评级从中性上调至增持，目标空间 45% 

预测中国银行 2014/2015 年净利润增长 7.2%/4.2%（增速分别上调

0pc/3.9pc），对应 EPS0.58/0.61 元，BVPS3.64/4.19 元，7.12/6.83 倍 PE，

1.14/0.99 倍 PB。中国银行集“八大优势”（见后）于一身，随着债转股

抛售压力进入尾声，预计估值修复进入加速阶段。将评级从中性上调至

增持，目标价上调至 6.02 元，对应 2015 年 1.4 倍 PB，目标空间 45%。 

 投资逻辑：集八大优势于一身，估值修复柔性空间大 

1. “一带一路”最大受益者：①海外业务开展时间最长；②海外分支机

构范围最广；③海外金融配套服务经验最丰富。 

2. 人民币国际化最大受益者：①跨境人民币结算量国内同业第一；②跨

境人民币清算全球同业首位；③离岸人民币创业业务的先行者。 

3. 人民币贬值的最大受益者：14Q3 海外机构资产占比 28%行业最高。 

4. 美元加息周期最大受益者：美元处加息周期，缓解国内息差收窄压力。 

5. 综合经营金融牌照先行者：拥有券商、基金、租赁和保险四张牌照。 

6. 15 年 PB 估值板块最低者：15 年 0.97 倍 PB 仍处于居板块最低。 

7. 15 年涨幅板块中等略偏后：2014 年全年涨幅 71%居板块中游略偏后。 

8. 15 年股息率板块第三高者：2015 年中国银行股息率仍高达 5.29%。 

9. 债转股抛压已经接近尾声：70%已完成转股，大多普通股投资者成本

处于同一起跑线。 

 风险提示：发生坏账系统性风险  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 346,053 384,413 435,110 465,204 516,857 

（+/-）% 10.43% 11.09% 13.19% 6.92% 11.10% 

拨备前利润 207,060 236,287 285,881 297,070 330,630 

（+/-）% 10.14% 14.12% 20.99% 3.91% 11.30% 

净利润 139,656 156,911 168,300 175,431 193,149 

（+/-）% 12.38% 12.36% 7.26% 4.24% 10.10% 

每股净收益（元） 0.50 0.56 0.58 0.61 0.67 

每股净资产（元） 2.95 3.31 3.64 4.19 4.65 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净资产收益率（%） 18.04% 17.95% 17.04% 15.51% 15.13% 

总资产收益率（%） 1.14% 1.18% 1.14% 1.06% 1.06% 

风险加权资产收益率

（%） 

1.93% 1.67% 1.66% 1.53% 1.50% 

市盈率 8.30 7.39 7.12 6.83 6.20 

市净率 1.40 1.25 1.14 0.99 0.89 

股息率（%） 4.22% 4.72% 4.92% 5.12% 5.64% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

 上次评级： 中性 

目标价格： 6.02 

 上次预测： 2.48 

当前价格： 4.15 

2015.01.05 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.44-4.28 

总市值（百万元） 1,164,274 

总股本/流通 A 股（百万股） 280,548/196,

926 流通 B 股/H 股（百万股） 0/83,622 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 767.67 

日均成交值（百万元） 2694.74 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2013A 

贷款总额（百万元） 7,607,791 

存款余额（百万元） 10,097,786 

股东权益（百万元） 961,477 

贷存比（%） 72.52% 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2013A 2014E 

Q1 0.14 0.16 

Q2 0.15 0.16 

Q3 0.14 0.15 

Q4 0.13 0.11 

全年 0.56 0.58 
 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图

-3%

13%

29%

45%

61%

2014/1 2014/4 2014/7 2014/10

中国银行 上证综指

 
 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 25% 54% 71% 

相对指数 4% 17% 18% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《四平八稳，亮点不亮》2014.03.26 

《稳健有余，惊喜不足》2013.04.26 

《中国银行投资者交流会纪要》2013.02.03 

《中间收入企稳回升，资产质量保持稳定》

2012.10.29 

《增长放缓，亮点不亮》2012.08.31 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.05 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
中国银行（601988） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 中性 

目标价格： 6.02 

 上次预测： 2.48 

当前价格： 4.15 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.boc.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国国际化和多元化程度最高

的银行，在中国内地、香港、澳门、台

湾及 37 个国家为客户提供全面的金融

服务。 

主要经营商业银行业务，包括公司金融

业务、个人金融业务和金融市场业务，

并通过全资子公司中银国际控股有限

公司开展投资银行业务，通过全资子公

司中银集团保险有限公司及中银保险

有限公司经营保险业务，通过全资子公

司中银集团投资有限公司经营直接投

资和投资管理业务，通过控股中银基金

管理有限公司经营基金管理业务，通过

全资子公司中银航空租赁私人有限公

司经营飞机租赁业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 14% 28% 42% 57% 71%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 2.44-4.28 

市值（百万） 1,164,274 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表       

净利息收入 228,064 256,964 283,585 318,988 339,236 378,474 

净手续费收入 64,662 69,923 82,092 91,122 102,968 117,384 

其他非息收入 20,654 19,166 18,736 25,000 23,000 21,000 

营业收入 313,380 346,053 384,413 435,110 465,204 516,857 

税金及附加 -18,581 -22,925 -23,965 -25,622 -29,073 -31,670 

业务及管理费 -106,905 -116,143 -124,747 -124,006 -139,561 -155,057 

营业外净收入 105 75 586 400 500 500 

拨备前利润 187,999 207,060 236,287 285,881 297,070 330,630 

资产减值损失 -19,355 -19,387 -23,510 -56,716 -57,945 -67,354 

税前利润 168,644 187,673 212,777 229,165 239,125 263,277 

所得税 -38,142 -41,927 -49,036 -53,671 -56,194 -61,870 

税后利润 130,502 145,746 163,741 175,495 182,931 201,407 

归属母公司净利润 124,276 139,656 156,911 168,300 175,431 193,149 

资产负债表       

存放央行 1,981,484 2,006,772 2,114,340 2,690,050 2,861,541 3,147,695 

同业资产 1,147,497 1,150,398 1,380,294 1,628,392 1,783,619 1,916,393 

贷款总额 6,342,814 6,864,696 7,607,791 8,596,804 9,542,452 10,496,697 

贷款减值准备 -139,676 -154,656 -168,049 -251,820 -323,659 -417,014 

贷款净额 6,203,138 6,710,040 7,439,742 8,344,984 9,218,794 10,079,684 

证券投资 2,000,759 2,210,524 2,256,470 2,241,898 2,668,413 3,027,020 

其他资产 497,188 602,881 683,453 767,993 851,825 936,245 

资产合计 11,830,066 12,680,615 13,874,299 15,673,316 17,384,192 19,107,036 

同业负债 1,718,237 1,996,218 2,091,828 2,532,207 2,785,428 3,063,971 

存款余额 8,817,961 9,173,995 10,097,786 11,208,542 12,441,482 13,685,630 

应付债券 169,902 199,133 224,704 282,002 282,002 282,002 

其他负债 368,072 449,727 498,504 553,913 612,618 672,766 

负债合计 11,074,172 11,819,073 12,912,822 14,576,665 16,121,530 17,704,369 

股东权益合计 755,919 861,542 961,477 1,096,651 1,262,661 1,402,667 

业绩增长       

净利息收入增速 17.58% 12.67% 10.36% 12.48% 6.35% 11.57% 

净手续费增速 18.68% 8.14% 17.40% 11.00% 13.00% 14.00% 

净非息收入增速 21.60% 4.42% 13.18% 15.17% 8.48% 9.86% 

拨备前利润增速 21.18% 10.14% 14.12% 20.99% 3.91% 11.30% 

归属母公司净利润增速 19.02% 12.38% 12.36% 7.26% 4.24% 10.10% 

盈利能力       

ROAE 18.18% 18.04% 17.95% 17.04% 15.51% 15.13% 

ROAA 1.12% 1.14% 1.18% 1.14% 1.06% 1.06% 

RORWA 1.87% 1.93% 1.67% 1.66% 1.53% 1.50% 

生息率 3.75% 4.14% 4.03% 4.13% 3.96% 3.96% 

付息率 1.86% 2.18% 1.97% 2.05% 1.99% 1.99% 

净利差 1.89% 1.96% 2.06% 2.09% 1.97% 1.97% 

净息差 2.11% 2.17% 2.22% 2.24% 2.12% 2.14% 

成本收入比 34.11% 33.56% 32.45% 28.50% 30.00% 30.00% 

资本状况       

资本充足率 12.97% 13.63% 12.46% 13.12% 12.70% 12.45% 

核心资本充足率 10.07% 10.54% 9.70% 9.65% 9.59% 9.64% 

风险加权系数 56.26% 57.20% 67.89% 69.00% 70.00% 71.00% 

股息支付率 34.82% 34.98% 34.90% 35.00% 35.00% 35.00% 

资产质量       

不良贷款余额 63,274 65,448 73,271 108,208 92,939 84,142 

不良贷款净生成率 0.05% 0.10% 0.25% 0.70% 0.20% 0.20% 

不良贷款率 1.00% 0.95% 0.96% 1.26% 0.97% 0.80% 

拨备覆盖率 221% 236% 229% 233% 348% 496% 

拨贷比 2.20% 2.25% 2.21% 2.93% 3.39% 3.97% 

流动性       

贷存比 71.93% 74.83% 75.34% 76.70% 76.70% 76.70% 

贷款/总资产 53.62% 54.14% 54.83% 54.85% 54.89% 54.94% 

平均生息资产/平均总资产 96.96% 96.71% 96.37% 96.51% 96.84% 97.13% 

每股指标       

EPS 0.45 0.50 0.56 0.58 0.61 0.67 

BVPS 2.59 2.95 3.31 3.64 4.19 4.65 

每股股利 0.16 0.18 0.20 0.20 0.21 0.23 

估值指标       

P/E 9.32 8.30 7.39 7.12 6.83 6.20 

P/B 1.60 1.40 1.25 1.14 0.99 0.89 

P/PPOP 6.16 5.59 4.91 4.19 4.03 3.62 

股息收益率 3.73% 4.22% 4.72% 4.92% 5.12% 5.64% 
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1. 一带一路战略最大受益者 

 

中国银行是“一带一路”战略下最受益的上市银行。因为中行凭借完善

的海外机构布局和丰富的业务开展经验，最有能力为中国企业走出去提

供项目融资、跨境结算等配套金融服务。 

 

中国银行能够成为“一带一路”最大受益者，原因表现在三个方面： 

①海外业务开展时间最长。公司自 1912 年成立之日起就投身于国际结

算及贸易金融服务领域，1929 年设立第一家海外分行开始深耕细作海外

业务，是国内海外业务开展时间最长，经验最丰富的银行。 

 

②海外分支机构覆盖范围最广。截至 2014 年 9 月末，公司拥有 622 家

海外机构，覆盖港澳台及 37 个国家。与 179 个国家和地区的 1,600 余家

机构建立了代理行关系。边际上看，公司正沿“一带一路”增设机构，并

和相关省域企业开展银企产品对接，试图打造世界性的金融服务网络。 

 

③海外配套金融服务经验最丰富。截止 9 月末，公司累计支持中资企业

“走出去”项目 1,332 个，累计提供贷款承诺 1,152 亿美元。而未来五

年中国 5000 亿美元的资本输出必将带来可观的配套金融服务增量需求。 

 

图 1：中国银行国际化布局 

 

数据来源：中国经济网 

 

2. 人民币国际化最大受益者 

 

新一轮金融改革中人民币国际化进程进入快车道，中行有望成为人民币

国际化进程中最大的受益行。主要源于中国银行的跨境人民币结算和清

算业务领先同行，更是离岸人民币创新业务的先行者，预计中行在人民

币国际化进程中将获得最丰厚的蛋糕。 

 

中行能够成为人民币国际化进程中最大受益者表现在三方面： 

①跨境人民币结算量稳居全国同行首位。2014 年前三季度完成跨境人民

币结算量 4.05 万亿元，同比增长 51.41%。成为“沪股通”独家结算银行和

“港股通”结算银行将强化公司在跨境人民币业务方面的竞争优势。 
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②跨境人民币清算量居全球同业首位。2014 年前三季度跨境人民币清算

量 173.02 万亿人民币，同比增长 92.39%。清算网络布局进一步完善，

清算行数量保持同业第一。 

 建成以香港和上海为枢纽的全球 7×24 小时人民币清算服务网络，

业务量倍增，继续保持全球领先； 

 中银香港、澳门分行、台北分行和法兰克福分行分别担任人民银行

指定人民币清算行； 

 在马来西亚、菲律宾、柬埔寨等国家担任人民币清算行，在俄罗斯

担任人民币做市商。 

 

③中行是离岸人民币创新业务的领头兵。预计将在人民币国际化加速推

进的进程中继续担任最重要的参与者。 

 在澳大利亚悉尼、卢森堡、法国巴黎成功发行当地首笔“大洋债”、

“申根债”和“凯旋债”； 

 在内地银行间市场独家承销发行首笔人民币“熊猫债”，离岸人民

币债券市场份额居中资同业之首； 

 推出离岸人民币指数（ORI），增强市场引领作用。 

 

图 2：中行跨境人民币结算业务领先市场  图 3：2014Q3中行跨境RMB清算量同增近100% 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究，单位万亿元  数据来源：wind、国泰君安证券研究，单位万亿元 

 

3. 人民币贬值中最大受益者 

 

出口增速放缓、央行降息、美联储加息预期等多重因素推动人民币贬值，

预计中行将成为人民币贬值中最大受益者。主要体现在两个方面：①海

外业务高占比增加账面汇兑收益；②拓展外汇管理业务攫取中收。 

 

①海外业务高占比增加账面汇兑收益。9 月末，公司海外机构资产总额

7,792 亿美元，实现税前利润 68 亿美元，在集团总资产和税前利润中的

占比分别高达 28.29%和 23.50%，均为上市银行中最高。随着海外业务

的快速发展，未来中行海外资产和利润占比有望突破 30%。公司业务结

构优势使其在人民币贬值周期将获得汇兑收益。 
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图 4：中行海外资产占比境内同业最高（3H14）  图 5：中行海外利润贡献度境内同业最高（3H14） 

海外资产7792亿美

元，占比28.29%

境内资产19751亿美

元，占比71.71%

 

 

海外税前利润68亿美元，

集团贡献度23.50%

境内税前利润221亿美元，

集团贡献度76.50%

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

②拓展外汇管理业务攫取中收。人民币贬值形势下市场主体外汇持有意

愿增强，有利于公司依据海外业务优势进一步拓展外汇理财和其他外汇

衍生业务。目前中行非息收入在营业收入中占比超过 31%，收入结构在

上市银行中最为合理，有望借人民币贬值之风进一步攫取中收。 

 

4. 美元加息周期最大受益者 

 

考虑到美元进入加息周期，境内外币和海外机构业务净息差提升将减缓

境内人民币净息差收窄的压力，中行是本轮美元加息周期的最大受益

者。中行外币资产负债高占比的结构特征导致净息差受海外息差影响

大。 

 

中国银行将成为美元加息周期的最大受益者，原因有三： 

①海外资产负债占比位于同业领先水平。截止 2014 年三季度，外币资

产占比为 25.10%，外币负债占比为 26.58%，中行非利息收入占比 31%，

均保持同业领先。 

 

②中行外币业务净息差提升空间可观。在 2008 年美国金融危机和进入

量化宽松货币政策之前，中行外币业务净息差曾高达 3.44%，2014H1 外

币业务净息差仅为 1.06%，美元加息后外币业务净息差的提升空间大。 

 

③海外业务净息差对集团净息差拉动作用大。2014 年上半年境内外币和

境外机构净息差分别提升 10bp、1bp，助力集团净息差分别提升 1bp、

4bp，对净息差提升的贡献率最高。 
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图 6：2014H1 海外业务净息差提升对集团净息差的贡献率最高 
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数据来源：中国银行官方网站，国泰君安证券研究 

 

5. 综合经营金融牌照较全面 

 

中国商业银行面临包含金融脱媒、利率市场化在内的压力，混业经营是

目前最确定的基本面趋势。中国银行已经在综合经营战略转型的起跑线

上快于行业平均水平，有望在新一轮综合经营竞争中优先抢占市场，率

先实现混业经营转型。 

 

中国银行综合化经营具备两点先发优势： 

①金融牌照较同行相对全面。国有行凭借资金优势在综合化经营的道路

上普遍快于中小型银行，中行的综合化进程在国有行中处于前列位臵。

目前中行已拥有除期货和信托外四张金融牌照，并有一家经营直接投资

和投资管理的公司。 

 

表 1：中国银行非银金融牌照全面 

 中行 交行 建行 工行 农行 

券商 √ √（仅香港） √（仅投行） - - 

信托 - √ √ √ - 

基金 √ √ √ √ √ 

租赁 √ √ √ √ √ 

保险 √ √ √ √ √ 

期货 - √ - - - 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

②综合化程度处于领先地位。中行的非银金融子公司净利润占比 7.3%，

在 16 家上市银行中是最高；集团非息收入占比 31%，在 16 家上市银行

中排第三高。 
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图 7：2014Q3 中行非银金融子公司净利润占比最高  图 8：2014Q3 中行非息收入占比排第三高 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

6. 可转债转股抛压接近尾声 

 

近期中行正股大幅上涨，触发可转债赎回条款，引起可转债转股热潮，

有三大利好： 

① 转股完成后，部分套利盘抛压接近尾声，打开股价上涨空间。预计

中行债转股抛压将在 7 个交易日内基本释放，对股价涨幅影响在-5%

以内。 

② 部分债转股沉淀为核心资本，有助于优化资本结构和股东结构。静

态测算，若可转债全部转股，可增厚核心资本，优化资本结构，为

中行进一步拓展业务奠定基础。 

③ 流通市值增加，有利于公司重进上证 50，增加指数基金对中行的配

臵。 

 

我们研究了历史上三只可转债触发赎回前后的股价走势，发现三条规

律： 

① 赎回触发日前后债转股获利盘抛售使正股股价承压，赎回宽限期的

前期到中期抛压基本释放； 

 

图 9：国投转债在赎回宽限期的中期抛压基本释放 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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图 10：川投转债在赎回宽限期的前期抛压基本释放 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

图 11：重工转债在赎回宽限期的前期抛压基本释放 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

② 截止至触发日，累计转股比例越大，债转股获利盘抛压越小； 

③ 触发赎回日未转股数占赎回宽限窗口期交易量越小，越能稀释抛盘

压力，债转股获利盘抛压影响越小。 

 

表 2：债转股抛盘压力的影响因素 

 

累计转股比例 

（截止至触发日) 

累计转股/交易总量 

(赎回宽限窗口期内) 

抛盘压力持续时长 

（单位：交易日天数） 

抛压对股价涨幅 

影响大小 

国投转债 48% 58% 16 -5% 

川投转债 60% 24% 4 -5% 

重工转债 64% 11% 9 -2% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：抛盘压力持续时长用宽限期内相对涨幅触底距离赎回触发日的交易日个数表示，抛

盘压力大小用宽限期内相对涨幅触底距离赎回触发日的相对涨幅表示。 

 

根据历史经验，预计中行债转股抛压将在 7 个交易日内基本释放，对股
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价涨幅影响最多为-5%。原因有二：①截止至 12 月 29 日，中行累计转

股比例 59%，接近川投转债和重工转债；②假定未来 25 个交易日（传

统宽限窗口期长度）交易量与过去 25 个交易日相同，中行宽限期内转

股数占交易量比例接近 20%，抛盘压力位于川投转债和重工转债之间。 

 

7. 14 年涨幅居板块中等偏后 

 

中国银行在同时具备基本面和发展空间的情况下，2014 年年初至今涨幅

居于银行板块中部偏后，涨幅 71%。 

 

图 12：中国银行 2014 年涨幅居板块中等偏后 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 注：以 2014 年 12 月 31 日收盘价计算 

 

8. 估值水平 PB 为板块最低 

 

截止至 12 月 30 日中国银行 2015 年 PB 居上市银行最末，仅为 0.97 倍，

估值修复的柔性最大。 

 

图 13：中行 2015 年 PB 在上市银行中排名最低 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 注：以 2014 年 12 月 31 日收盘价计算，每股

净资产为 2015 年预测值。 

 

9. 15 年股息率为板块第三高 

 

中国银行 2015 年股息率 5.29%，高于上浮到顶的一年期存款利率

3.30%，高于一年期国债收益率 3.25%，类债券属性吸引风险偏好低的

投资者。 

 

图 14：中国银行 2015 年股息率位居银行板块第三 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究。 
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表 3：十六家上市银行盈利预测及最新估值 

      EPS（元） BVPS（元） 市盈率 PE 市净率 PB 收盘价 

  14 年预测 15 年预测 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 （元） 

兴业银行 16.0% 10.2% 2.51  2.77  12.77  15.27  6.58  5.97  1.29  1.08  16.50  

民生银行 12.1% 9.6% 1.39  1.53  7.10  8.32  7.82  7.13  1.53  1.31  10.88  

平安银行 28.1% 18.7% 1.71  2.03  11.26  13.12  9.28  7.82  1.41  1.21  15.84  

招商银行 17.4% 8.6% 2.41  2.62  12.53  14.42  6.89  6.34  1.32  1.15  16.59  

中信银行 14.2% 8.1% 0.96  1.03  5.61  6.41  8.51  7.87  1.45  1.27  8.14  

光大银行 12.4% 5.0% 0.64  0.68  3.84  4.32  7.58  7.22  1.27  1.13  4.88  

华夏银行 15.3% 8.0% 2.01  2.17  11.34  13.00  6.70  6.21  1.19  1.04  13.46  

股份制 15.7% 9.5%         7.44  6.76  1.33  1.15    

 
                      

中国银行 7.21% 4.2% 0.60  0.63  3.73  4.30  6.90  6.62  1.11  0.97  4.15  

建设银行 8.7% 4.0% 0.93  0.97  4.96  5.61  7.21  6.93  1.36  1.20  6.73  

交通银行 6.9% 2.7% 0.90  0.92  6.34  6.99  7.58  7.38  1.07  0.97  6.80  

国有行 8.2% 4.1%         6.87  6.61  1.18  1.05    

                        

北京银行 12.1% 6.2% 1.43  1.52  8.93  10.17  7.65  7.20  1.22  1.08  10.93  

南京银行 19.0% 13.8% 1.80  2.05  10.75  12.26  8.13  7.14  1.36  1.20  14.65  

宁波银行 18.3% 9.8% 1.76  1.94  10.32  11.83  8.92  8.12  1.52  1.33  15.73  

城商行 14.8% 8.5%         8.23  7.49  1.37  1.20    

上市行 10.1% 5.6%         7.41  6.85  1.29  1.13    

资料来源：Wind，国泰君安证券研究。注：以 2014 年 12 月 31 日收盘价计算。 
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