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利润与分红指标 (FY11) 
银行 净利润 (Rmb bn) 净利润增速

(%) 
派息率

(%) 

工商银行 208.3 26.1 34.0 

建设银行 169.3 25.5 34.9 

中国银行 124.2 18.9 34.8 

农业银行 121.9 28.5 35.0 

交通银行 50.7 29.9 12.2 

招商银行 36.1 40.2 25.1 

中信银行 30.8 43.3 22.1 

民生银行 27.9 58.8 29.2 

重庆农商行 4.3 38.6 30.7 

来源:招银国际研究部整理 
 

 

资产质量与拨备指标 (FY11) 
银行 不良增速 

(%) 
逾期增速

(%) 
不良率

(%) 
拨备覆盖

率(%) 

拨贷比
(%) 

工商银行 -0.3 3.1 0.94 266.9 2.50 

建设银行 9.6 1.3 1.09 241.4 2.64 

中国银行 1.3 8.7 1.00 220.8 2.21 

农业银行 -13.0 -3.0 1.55 263.1 4.08 

交通银行 -12.0 5.2 0.86 256.4 2.20 

招商银行 -5.3 12.0 0.56 400.1 2.24 

中信银行 0.1 1.5 0.60 272.3 1.62 

民生银行 2.7 29.1 0.63 357.3 2.23 

重庆农商行 -28.5 -19.3 1.44 265.2 3.83 

来源:招银国际研究部整理 

 

 

资本充足率指标 (FY11) 
银行 CAR (%) 同比 (bp) Core CAR 

(%) 
同比(bp) RWA 比

重 (%) 

工商银行 13.17 +90 10.07 +10 63.0 

建设银行 13.68 +100 10.97 +57 55.0 

中国银行 12.97 +39 10.07 -2 56.3 

农业银行 11.94 +35 9.50 -25 54.7 

交通银行 12.44 +8 9.27 -10 61.4 

招商银行 11.53 +6 8.22 +18 63.0 

中信银行 12.27 +96 9.91 +146 61.5 

民生银行 10.86 +42 7.87 -20 71.9 

重庆农商行 14.90 -141 13.71 -107 55.5 

来源:招银国际研究部整理 

银行业  – 业绩回顾和前瞻 

 利润与分红。由于 2011 年加息及信贷偏紧因素影响带动息差普遍上升，加之

中间业务收入高速增长，在港上市内地银行均录得良好业绩。民生、中信、

招行、重农净利润增速分别达到 58.8%、43.3%、40.2%和 38.6%，五大行中

交行、农行、工行、建行和中行分别达到 29.9%、28.5%、26.1%、25.5%和

18.9%的利润增速。从派息率来看，受汇金指导的四大行派息率约 35%，交

行受融资压力影响派息率降为 12%。重农、民生、招行、中信的派息率分别

为 30.7%、29.2%、25.1%和 22.1%，均较上财年有所提高。民生更提出未来

将实现中期分红，招行也提出未来每年派息率不低于 30%，具有积极意义。 

 资产质量和拨备。2011 年资产质量总体稳定且略有改善。九家银行中，建行、

民生和中信年底不良贷款余额较年初增长 9.6%、2.7%和 0.1%，其余银行都

实现下降。重农、农行和交行不良贷款余额降幅分别达到 28.5%、13%和 12%，

资产质量有较大改善。不良率方面，所有银行年内均实现下降，九家银行平

均不良率为 0.96%，较上财年下降 0.25 个百分点。同时，各行都加大了拨备

力度，民生、招行、中行和农行拨备额分别增加 52.2%、51.8%、49%和 47.9%，

而交行和工行拨备额增速仅为 1.3%和 11.2%。截止 2011 年底，九家银行平

均拨备覆盖率为 283%，较上财年提高 65 个百分点。其中，招行拨备覆盖率

超过 400%，抗风险能力较强。 

 资本充足率和融资压力。2011 年，五大行和民生均通过发行次级债提升资本

充足率，中信在下半年进行了配股融资。建行和招行未进行股权融资，但年

末核心资本充足率较年初分别提高 0.57%和 0.18%，体现了较好的资本内生

和结构调整能力。而招行年内未进行任何形式的融资，资本充足率和核心资

本充足率都有提升，难能可贵。四大行中，其他三家银行核心资本充足率均

高于 10%，而农行为 9.5%，有一定融资压力。重农年内资本充足率虽下降较

快，但仍是九家银行中最高水平，核心资本充足率高达 13.7%。目前，民生、

交行和招行再融资方案已经明晰且预计今年就可完成，中信短期内无融资需

求。我们预计这轮融资过后，随着资本内生能力不断增强和结构调整，未来

上市银行融资压力会大大减轻，融资频率也会显著减少。 

 我们预计今年上市银行息差会保持高位震荡下半年略降，下半年若加息则息

差有可能进入下降通道。规模方面，今年贷款增速预计与去年持平或略低于

去年。中间业务收入增速尤其是手续费增速会大幅放缓，手续费收入中顾问

和贷款承诺手续费占比较高的银行(民生 41.6%，中信 37.4%，建行 34.9%，

农行 31.2%)今年受影响较大。另外，我们预计今年成本收入比仍有改善空间，

拨备计提要看资产质量的恶化程度。拨备覆盖率较高的招行和民生抗风险能

力高于其他银行，但值得注意的是，2011 年民生的资产质量恶化速度最快。

我们预计一季度上市银行利润增速仍较可观，有望达到 20%左右。目前内银

股估值依然偏低，仍具有较高的配置价值。 
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