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净利润同比增速

(%) 1H12 1Q-3Q12 3Q12

工行 12.5% 13.3% 14.9%

建行 14.5% 13.8% 12.5%

农行 20.8% 19.2% 16.1%

中行 7.7% 10.4% 16.6%

交行 17.8% 15.9% 11.7%

招行 25.7% 22.6% 16.6%

民生 36.9% 34.7% 30.7%

中信 29.0% 12.4% -14.7%

重农 25.3% 26.5% 28.1%

平均 21.1% 18.7% 14.7%

来源：公司资料

三季度末存贷款较年初增幅

(%) 存款 贷款

工行 11.2% 10.9%

建行 10.7% 11.9%

农行 12.2% 10.8%

中行 6.0% 9.1%

交行 10.9% 12.0%

招行 8.7% 11.9%

民生 12.8% 11.7%

中信 13.7% 11.7%

重农 14.2% 16.6%

平均 11.1% 11.8%

来源：公司资料

手续费及佣金净收入增幅

(%) 1H12 1Q-3Q12

工行 1.9% 1.8%

建行 3.3% 1.6%

农行 4.8% 6.0%

中行 -2.1% -1.8%

交行 12.4% 7.1%

招行 19.2% 23.5%

民生 26.7% 33.0%

中信 38.7% 24.8%

重农 0.1% -22.6%

平均 11.7% 8.1%

来源：公司资料

FY11 1Q12 1H12 3Q12 1H12 3Q12

工行 0.94% 0.89% 0.89% 0.87% 2.9% -0.5%

建行 1.09% 1.04% 1.00% 1.00% -0.7% 3.6%

农行 1.55% 1.44% 1.39% 1.34% -3.3% -0.7%

中行 1.00% 0.97% 0.94% 0.93% 0.5% 0.8%

交行 0.86% 0.81% 0.82% 0.87% 4.0% 8.7%

招行 0.56% 0.56% 0.56% 0.59% 8.0% 10.2%

民生 0.63% 0.67% 0.69% 0.72% 19.1% 7.6%

中信 0.60% 0.56% 0.61% 0.60% 11.0% 0.4%

重农 1.44% 1.28% 1.19% 1.13% -6.3% -2.2%

平均 0.96% 0.91% 0.90% 0.89%

来源 : 公司资料

不良贷款率及不良贷款环比增幅

(%)
不良贷款率 环比增幅

拨备覆盖率 核心资本充足率

(%) 1H12 3Q12 (%) 3Q12 qoq (bp)

工行 281% 288% 工行 10.51% 13           

建行 262% 263% 建行 11.35% 16           

农行 296% 311% 农行 9.76% 11           

中行 233% 237% 中行 10.08% -7            

交行 274% 263% 交行 11.58% 200        

招行 404% 377% 招行 8.47% 15           

民生 352% 339% 民生 n.a. n.a.

中信 273% 306% 中信 10.07% 2             

重农 302% 315% 重农 12.72% 9             

平均 297% 300% 平均 10.57% 32          

来源：公司资料 来源：公司资料

银行业(同步大市) -  利润增速继续放缓，不良温和抬头 

 前三季度整体平均业绩同比增速放缓至 18.7%。前三季度九家内银股净利润

平均增长 18.7%，增速较中期的 21.2%略有放缓，符合预期。我们所覆盖的

五家银行三季度单季利润增速分别为民生 30.7%，重农 28.1%，招行 16.6%，

农行 16.1%，中信-14.7%。三季度中信由于一次性计提 40 亿元(人民币，下

同)的减值准备导致利润同比下滑。九家银行中除工行和重农三季度净利增速

较上半年加快外，其余都放缓。前三季度整体平均存贷款增速分别为 11.1%

和 11.8%，信贷投放节奏平稳。重农存贷款增速最高，分别为 14.2%和 16.6%。

我们仍维持此前预期，即全年整体平均利润增速在 15%左右。 

 大小行息差稳定，中型银行息差下行压力大。上半年各行息差普遍高与去年

同期，但二季度开始受贷款定价能力转弱及存款成本上升影响，大部分银行

息差环比收窄。三季度在降息影响下总体息差继续下行，大行和重农依靠负

债优势保持息差相对稳定，招行、民生和中信同时面临贷款收益率下降和存

款成本上升的双重压力，息差下行较快。上半年银监会加强收费业务监管影

响在三季度持续，五大行中，工行、建行和交行手续费收入增速继续放缓，

农行和中行企稳。股份制银行中间业务含金量较高，增速虽有放缓但明显高

于五大行。我们预计明年总体手续费收入增速有可能企稳回升。 

 不良温和抬头，程度好于预期。去年底、今年一季度末、二季度末和三季度

末整体平均不良率分别为 0.96%、0.91%、0.90%和 0.89%，仍呈现逐季走低

态势。截止三季度末，九家银行不良贷款总额较年初仅上升 2.5%。约七成新

增不良贷款产生于三季度，但参考上半年逾期贷款增幅，不良生成程度依然

好于预期。三季度工行、农行和重农不良较中期有下降，其余均上升，招行

(10.2%)、交行(8.7%)和民生(7.6%)上升幅度最大。拨备方面，部分银行已通

过减少拨备反哺利润，如招行和民生。三季度末平均拨备覆盖率较中期提高 3

个百分点至 300%，其中招行(377%)、民生(339%)、重农(315%)、农行(311%)

和中信(306%)拨备覆盖率超过了 300%。充足拨备有利于抵御资产质量进一

步恶化对利润表影响。我们预计明年上半年不良贷款增长势头有望减缓。 

 面对行业基本面下行趋势，今年各行均开始业务调整，包括资产结构的调整

和中间业务收入结构的调整，以应对息差下行和收费监管趋严的态势。三季

度银监会对同业代付的收紧影响了三季度各行的同业资产规模。6 月份加息

后，利率市场化已经开启，进程快于我们预期。我们认为短时间内利率管制

不可能继续放宽，但明年息差继续收窄已成定局，中间业务收入特别是资金

业务仍存在不确定性。在此情况下，各行的成本控制或称为未来业绩分化的

重要因素。我们预计全年净利润平均增速为 15%左右。明年的业绩增速预计

将降至个位数，部分银行利润可能会倒退。我们维持内银板块同步大市评级。 

 

估值表 

(截至 12 月 31 日) 
收盘价 
(HK$) 

评级 
目标价
(HK$) 

EPS (Rmb) BVPS (Rmb) PE PB 
FY12E FY13E FY12E FY13E FY12 FY13 FY12 FY13 

农业银行 (1288) 3.40 买入 3.81 0.44 0.49 2.32 2.67 6.3 5.6 1.2 1.0 

招商银行 (3968) 14.54 买入 16.40 1.92 1.85 9.53 10.82 6.1 6.4 1.2 1.1 

民生银行 (1988) 7.22 买入 9.44 1.17 1.20 5.83 7.00 5.0 4.9 1.0 0.8 

中信银行 (998) 4.05 买入 4.63 0.74 0.70 4.25 4.69 4.4 4.7 0.8 0.7 

重庆农商行 (3618) 3.61 买入 4.75 0.55 0.61 3.31 3.73 5.3 4.8 0.9 0.8 

来源: 公司及招银国际研究部 
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