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——中收增长乏力，公司压缩成本收入比，维持“增持” 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 
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市场数据： 2014年 10月 23日 2013   501,521 10.5% 214,657 11.1% 0.86  1.46% 21.4% 4.73  

 

0.95  

收盘价（元） 4.06 2014Q3     429,043 13.6%                   190,298 7.8%                   0.76 1.58%                22.4%                  

一年内最高/最低（元） 4.52/3.75 2014E 556,711 10.9% 231,211 7.7% 0.92  1.43% 20.2% 4.39  0.83  

上证指数/深证成指 2302/7969 2015E 610,641 9.8% 245,484 6.2% 0.98  1.38% 18.8% 4.13  0.73  

市净率 0.9 2016E 663,194 8.7% 272,900 11.2% 1.09  1.40% 18.5% 3.72  0.65  

息率（分红/股价）   7.39 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 38950 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 
 2014年前 3季度，公司实现归属于股东净利润 1903亿元，同比增长 7.8%，低
于我们预期的 9.1%。主要是由于手续费收入增长低于预期，拨备力度略超预
期。2014 年前 3 季度，公司实现并表后每股收益 0.76 元，每股净资产 4.83
元，年化 ROAA1.58%，ROAE22.4%，同比分别下降 4bps 和 1.32个百分点。 

 规模扩张、息差改善和中收增长是利润增长的最重要因素。 

 规模扩张贡献利润增长 8.2%，是贡献利润的最主要因素。前 3 季度，生息资
产同比增长 11.4%。其中，贷款同比增长 11.6%，环比增长 1.7%，个人贷款环
比增长 4.0%，高于公司贷款 0.3%的增速；同业资产环比下降 4.2%，主要由于
买入返售金融资产和存放同业款项环比分别减少 9.7%和 12.9%；证券投资环比
增长 1.6%，其中应收账款类债券投资环比减少 0.3%。负债方面，计息负债同
比增长 10.1%，环比增长 2.4%。受到存款偏离度考核的冲击，存款环比仅增
0.2%；同业负债环比增长 28.9%，主要由于向央行借款和吸收同业资金增加。 

 息差同比改善，贡献利润增长 1.7%。根据测算，前 3季度公司净息差 2.75%，
同比上升 5bps。单季净息差环比上升 5bps 至 2.77%。主要由于生息资产收益
率环比上升 8bps至 4.72%，同时存款增长放缓使得存贷比上升。 

 手续费净收入增幅放缓，贡献利润增长 1.1%。前 3 季度手续费净收入同比仅
增4,6%，增速较上半年下滑3.8%。占主营业务净收入的比重下降3.2%至17.4%。 

 成本收入比同比下降 32bps 至 25.2%，贡献利润增长 0.6%。 

 公司加大拨备力度，贡献利润负增长 5%。不良率环比提升 9bps 至 1.13%。8
月收购巴西“BIC 银行”，纳入并表后增加不良贷款 54.4亿元。剔除此影响
后的不良率仅上升 3bps至 1.07%。年化信贷成本率环比上升 20bps至 0.72%，
拨备覆盖率环比下降 14.4%至 234.5%，拨贷比上升 6bps至 2.65%，拨备充分。 

 依靠内生的利润增长补充资本，资本无忧。公司从半年报起采用高级法计量。
高级法下， 9 月末核心一级、一级和资充足率环比 6 月末分别提升
0.44%/0.44%/0.64%至 11.65%、11.65%和 14.53%。 

 中收增长乏力，公司压缩成本收入比，估值较低，维持“增持”。下调 14、
15 年中收增速的预测，小幅上调信贷成本的预测，调整后 14/15 年净利润增
速下降 1.1%/1.1%至 7.7%/6.2%。对应 14/15年 PE4.4X/4.1X，PB0.83X/0.73X。 

每股净资产（元） 4.83 

资产负债率% 92.78 

总股本/流通 A 股(百万) 250011/959

4 

流通 B 股/H 股（百万） -/240417 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。2

kuxsmi:37528kuxe             2014年 10月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        1                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

  

图 1：规模扩张、息差改善和中收增长是利润增长的最重要因素 
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资料来源：公司 2014年 3季报、申万研究 

 

 

图 2：3 季度净息差环比上升 
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资料来源：公司 2014年 3季报、申万研究 
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2012 2013 2014E 2015E 2012 2013 2014E 2015E

每股指标 经营管理（%）

每股净利润 0.77 0.86 0.92 0.98 贷款增长率（毛额） 15.64% 14.35% 11.00% 11.00%

每股净利润（普通股） 0.77 0.86 0.92 0.98 生息资产增长率 13.58% 9.80% 10.05% 9.85%

每股净资产 3.77 4.26 4.89 5.55 总资产增长率 13.77% 9.95% 10.05% 9.85%

每股股利 0.24 0.27 0.30 0.32 存款增长率 13.57% 7.76% 8.00% 9.00%

股息派发率 34.68% 34.94% 35.00% 35.00% 付息负债增长率 13.37% 6.74% 8.89% 8.63%

资产负债表（人民币亿元） 净利息收入增长率 15.97% 10.29% 12.26% 10.33%

贷款余额（净额） 7,309,879    8,361,361    9,267,830      10,271,260    手续费及佣金净收入增长率 7.49% 11.52% 5.88% 7.94%

其他生息资产 6,356,953    6,644,416    7,245,682      7,868,629      营业收入增长率 14.08% 10.55% 10.91% 9.85%

总资产 13,972,828  15,363,210  16,906,688    18,572,383    拨备前利润增长率 14.36% 10.82% 12.80% 7.00%

存款余额 11,343,079  12,223,037  13,200,880    14,388,959    税前利润增长率 14.76% 11.28% 7.55% 6.16%

其他付息负债 1,369,375    1,346,582    1,575,694      1,663,480      净利润增长率 14.13% 11.12% 7.71% 6.17%

总负债 13,023,283  14,288,881  15,675,651    17,176,286    非息收入占比 20.55% 20.79% 19.83% 19.52%

总股本 250,011       250,011       250,011        250,011        成本收入比 29.57% 29.65% 28.50% 30.00%

股东权益 941,668       1,065,951    1,222,159      1,386,719      信贷成本 0.57% 0.54% 0.70% 0.70%

利润表（人民币亿元） 有效税率 22.67% 23.00% 23.00% 23.00%

净利息收入 353,202       389,544       437,297        482,463        盈利能力（%）

手续费及佣金净收入 93,507         104,283       110,414        119,178        平均贷款收益率 6.29% 5.79% 6.00% 6.02%

营业收入合计 455,126       501,521       556,711        610,641        平均生息资产收益率 4.69% 4.51% 4.67% 4.73%

营业费用 -134,566      -148,692      -158,663       -183,192       平均存款付息率 1.98% 1.89% 2.00% 2.09%

拨备前利润 291,480       323,015       364,361        389,876        平均付息负债付息率 2.09% 1.95% 2.11% 2.18%

资产减值准备 -40,041        -43,209        -63,438         -70,416         存贷利差 4.30% 3.90% 3.99% 3.94%

税前利润 251,439       279,806       300,923        319,460        净利差 2.60% 2.55% 2.56% 2.54%

净利润（归属母公司） 193,179       214,657       231,211        245,484        净息差 2.75% 2.72% 2.77% 2.78%

资本状况（%） 拨备前ROA 2.09% 2.10% 2.16% 2.10%

核心一级资本充足率 11.32% 10.75% 11.09% 11.47% 拨备前ROE 30.95% 30.30% 29.81% 28.11%

一级资本充足率 11.34% 10.75% 11.09% 11.47% 拨备前ROAA 2.22% 2.20% 2.26% 2.20%

资本充足率 14.32% 13.34% 13.47% 13.68% 拨备前ROAE 33.26% 32.18% 31.85% 29.89%

资产风险权重平均系数 54.66% 64.26% 65.00% 65.00% ROAA 1.47% 1.46% 1.43% 1.38%

资产质量（%） ROAE 22.04% 21.38% 20.21% 18.82%

  正常 96.29% 96.62% -                   - ROAA（普通股） 1.47% 1.46% 1.43% 1.38%

  关注 2.72% 2.38% -                   - ROAE（普通股） 22.04% 21.38% 20.21% 18.82%

  次级 0.44% 0.37% -                   - 流动性（%）

  可疑 0.45% 0.49% -                   - 准备金率 21.67% 20.25% 19.55% 19.55%

  损失 0.11% 0.13% -                   - 存贷比例（含贴现） 66.23% 70.28% 72.23% 73.56%

不良贷款比例 0.99% 0.99% 1.20% 1.42% 存贷比例（不含贴现） 49.34% 50.12% 49.23% 48.87%

不良贷款余额（亿元） 74,618         85,264         114,639        149,995        贷款/总资产 52.31% 54.42% 54.82% 55.30%

逾期贷款比例 债券投资/总资产 20.52% 22.23% 23.02% 23.89%

贷款减值准备覆盖率 271% 268% 233% 208%

拨贷比 2.69% 2.66% 2.80% 2.95%
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附：估值比较表 

  收盘价 EPS 每股净资产 

  2014/10/23 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

工行 3.52 0.75  0.80  0.85  3.63  4.17  4.96  

建行 4.06 0.86  0.92  0.98  4.26  4.89  5.55  

中行 2.67 0.56  0.62  0.66  3.31  3.73  4.39  

农行 2.45 0.51  0.57  0.62  2.60  2.99  3.66  

交行 4.19 0.84  0.89  0.97  5.65  6.28  6.98  

招商 10.39 2.05  2.35  2.71  10.53  12.26  14.38  

中信 4.63 0.84  0.92  1.09  4.82  5.49  6.30  

民生 6.22 1.49  1.35  1.46  6.97  7.08  8.40  

兴业 10.23 2.16  2.49  2.83  10.49  12.52  16.43  

浦发 9.75 2.19  2.52  2.73  10.96  12.82  16.40  

华夏 8.38 1.74  2.01  2.33  9.59  11.16  13.10  

平安 10.24 1.60  1.55  1.83  11.77  11.20  14.47  

北京 7.78 1.53  1.46  1.67  8.88  8.71  10.23  

南京 9.17 1.51  1.78  1.57  8.96  10.28  10.94  

  投资评级 PE   PB 

    2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

工行 增持 4.71  4.40  4.15  0.97  0.85  0.71  

建行 增持 4.73  4.39  4.13  0.95  0.83  0.73  

中行 买入 4.75  4.33  4.02  0.81  0.72  0.61  

农行 买入 4.78  4.28  3.96  0.94  0.82  0.67  

交行 中性 4.99  4.71  4.33  0.74  0.67  0.60  

招商 增持 5.06  4.42  3.83  0.99  0.85  0.72  

中信 增持 5.53  5.03  4.27  0.96  0.84  0.74  

民生 中性 4.17  4.60  4.26  0.89  0.88  0.74  

兴业 买入 4.73  4.10  3.61  0.98  0.82  0.62  

浦发 增持 4.44  3.87  3.57  0.89  0.76  0.59  

华夏 买入 4.81  4.18  3.59  0.87  0.75  0.64  

平安 买入 6.40  6.60  5.60  0.87  0.91  0.71  

北京 增持 5.09  5.33  4.66  0.88  0.89  0.76  

南京 增持 6.05  5.14  5.85  1.02  0.89  0.84  

A 股平均水平   5.06  4.72  4.30  0.92  0.82  0.70  

国有银行   4.74  4.35  4.07  0.92  0.80  0.68  

股份制银行   4.97  4.66  4.13  0.89  0.80  0.67  

城商行   6.03  5.42  5.39  1.08  0.94  0.84  

资料来源：申万研究 
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