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核心观点 

⚫ 负债成本管理加强可支撑净息差；存量不良充分释放，风险管控加强。交行

资产端收益率领先其他大行，负债端是制约息差的重要因素。公司高收益率

的个人贷款占比持续提升，支撑资产端收益率。公司主动调整负债结构，增

加同业负债占比，压降高息结构化存款，拉动整体付息率下行，支撑净息差。

公司关注率呈下降趋势，存量不良资产消化良好，整体资产质量基础仍佳；

不良贷款/90 天逾期不断提升，不良管控更为严格。2019 年末公司关注率为

2.16%，同比下降 29bps，逾期 90 天以上贷款全部纳入不良，不良认定较

以往更为严格。 

⚫ 资本有序补充，支撑信贷扩张无忧。交行各项资本充足率处于大行中等水平，

显著高于监管红线要求，且 2019 年公司发行 400 亿元二级资本债与 400 亿

元永续债，有序补充资本。伴随政策逆周期调控力度增强，银行信贷预计仍

将保持较高增速，交行资本金无忧，再次补充资本造成股权稀释风险不大。 

⚫ 深耕财富管理，发力信用卡，非息业务贡献稳步提升。公司非息收入贡献持

续增加，2020Q1 公司非息收入占比已位于大行前列。财富管理和信用卡是

交行非息业务中的重点。公司深耕财富管理，交银理财、达标沃德和私人银

行客户数显著增长；信用卡引领零售转型，买单吧 APP 应用场景不断丰富，

月活持续增长，数字化取得显著成果。交行信用卡贷款占个人贷款比重远超

其它大行，对手续费及佣金收入贡献可观。 

财务预测与投资建议 

⚫ 用 PB 法对公司估值，得到公司 2020-2022 年 EPS 预测值为 1.08、1.14、

1.21 元，BVPS 预测值为 10.12、10.95、11.84 元。根据可比公司 2020 年

平均一致预期 PB 值 0.64 倍，按照此 PB 得到交通银行对应目标价为 6.53

元。目标价对应 2020 年 PE 为 6.05 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 经济下行导致资产质量风险增加；降息挤压公司净息差；非息业务增速不及

预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020 年 06 月 29 日） 5.12 元 

目标价格 6.53 元 

52 周最高价/最低价 6.21/5.02 元 

总股本/流通 A 股（万股） 7,426,273/3,925,086 

A 股市值（百万元） 380,225 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2020 年 06 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.00 0.20 -0.78 -16.34 

相对表现 -0.19 -6.08 -11.55 -23.77 

沪深 300 0.19 6.28 10.77 7.43 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 212,654 232,472 243,500 262,107 290,297 

  同比增长(%) 8.5% 9.3% 4.7% 7.6% 10.8% 

营业利润(百万元) 86,520 88,148 91,304 96,511 102,529 

  同比增长(%) 4.1% 1.9% 3.6% 5.7% 6.2% 

归属母公司净利润(百万元) 73,630 77,281 80,074 84,682 90,009 

  同比增长(%) 4.9% 5.0% 3.6% 5.8% 6.3% 

每股收益（元） 0.99 1.04 1.08 1.14 1.21 

总资产收益率(%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

净资产收益率(%) 11.2% 11.2% 9.8% 9.6% 9.5% 

市盈率 5.16 4.92 4.75 4.49 4.22 

市净率 0.60 0.55 0.51 0.47 0.43 

P/PPOP 2.93 2.71 2.64 2.49 2.26 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 30 年金融改革，盈利能力稳健 

1.1. 经营概况：资本充足，盈利稳健，受疫情影响可控 

公司基本信息：（1）交通银行总部位于上海，建立于 1908 年，1987 年重组后正式对外营业，

成为中国第一家全国性的国有股份制商业银行，2005 年 6 月在香港联合交易所挂牌上市，2007 年

5 月在上海证券交易所挂牌上市。（2）规模情况：截至 2020 年一季度，交通银行总资产达到 10.45

万亿元，客户贷款余额为 5.57 万亿元，客户存款余额为 6.30 万亿元。（3）资产质量：交通银行

2020 年一季度不良贷款率为 1.59%，较上年末小幅上升；不良贷款拨备覆盖率为 154.19%，贷款

拨备率 2.45%，较上年末小幅下降。（4）资本情况：截至 2020 年一季度，交通银行核心一级资

本充足率 10.83%，一级资本充足率 12.39%，资本充足率 14.16%，均明显超过监管要求的 8.5%、

9.5%和 11.5%，资本较为充足。（5）利润情况：2020 年一季度交通银行营业收入为 650.03 亿元，

同比增长 4.67%，归母净利润 214.51 亿元，同比增长 1.8%，盈利稳健。 

公司在疫情之前收入及利润增速均稳中趋好，在疫情影响之下也体现出较强的抵御能力，不良

率虽有上行但幅度较小，结合当前较高的资本充足率和超过 150%的拨备覆盖率，公司抗风险能力

仍较强。 

图 1：交通银行近年营收增速持续提升，一季度受疫情影响

有所下滑，但仍可控 

 图 2：交通银行近年归母净利增速整体提升，一季度受疫情

影响有所下滑，但仍可控 

 

 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

深耕长三角，优质信贷资源仍有较大增长空间。公司总部位于上海，发挥上海国际金融中心的

集聚辐射效应，助力长江三角洲地区发展。截至 2019年年末，公司长江三角洲地区贷款占比39.2%，

远高于四大行。长江三角洲地区是我国经济最为发达的地区之一，GDP 贡献率超过 20%，在长三

角一体化战略下，区域经济整体向好发展，将持续给交行提供优质的增量信贷空间。 
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图 3：各银行贷款区域结构（截至 2019 年年末）  图 4：长三角地区 GDP 占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.2. 公司治理：改革基因持续发力，董事长经验丰富 

交通银行作为金融改革试验田，引领国内商业银行的多次改革。交通银行 1987 年重新组建，

是我国首家国有股份制商业银行。在国有商业银行中，交行体量适中，股权结构相对分散，前十大

股东中国有资本持股相对较少，具备改革优势，在 2004 年作为股份制改革的试点，成为首个引入

外资的国有大型商业银行。2014 年公司又成为国家推行员工持股计划的试点，进一步丰富了公司

的股权结构。 

表 1：前十大股东明细（2020Q1） 

股东名称 持股比例(%) 股东性质 

中华人民共和国财政部 23.88（A 股、H 股）  国家 

香港中央结算(代理人)有限公司 20.16（H 股） 境外法人 

香港上海汇丰银行有限公司 18.70（H股） 境外法人 

全国社会保障基金理事会 3.42（A 股、H 股） 国家 

中国证券金融股份有限公司 2.99（A股） 国有法人 

全国社会保障基金理事会国有资本划转六户 2.65（A股） 国有法人 

首都机场集团公司 1.68 （A 股） 国有法人 

上海海烟投资管理有限公司 1.09 （A 股） 国有法人 

梧桐树投资平台有限责任公司 1.07 （A 股） 其他 

云南合和(集团)股份有限公司 1.00 （A 股） 国有法人 

合计 76.64 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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表 2：交通银行发展历程具备改革基因 

时间 事件 

2004 年 
成为股份制改革试点，与汇丰银行签订入股协议，成为国内第一家引进国际一流商业银行

参与董事会管理的大型国有商业银行。 

2005 年 6 月 在香港联交所正式挂牌交易 

2005年8月 
与全球顶尖资产管理公司施罗德集团合资设立交银施罗德基金管理公司，是国内首批银行

系基金公司之一 

2006年 提出“打造一流零售银行”的目标 

2007年5月 在上交所上市，成为国内首家在境外上市后回归 A 股的中资商业银行 

2009 年 提出了“两化一行”发展战略 

2015 年 
发布“百年交行——您的财富管理银行”品牌标识 

后续优化股权结构，探索员工持股制度 

2017 年 
制定并发布了《交通银行“十三五”时期品牌策略》，全面升级品牌体系，以“财富共创，

价值共享”为品牌核心理念，形成集团一体化的品牌文化。 

2018 年 
银监会核准彭纯担任交行新一届董事长，任德奇任交行行长 

信息系统智慧化转型工程暨“新 531”工程正式启动 

2019 年 任德奇升任交行董事长 

2020年 5 月 刘珺为副董事长、拟被聘任为行长 

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

加快深化改革步伐，大批项目落地见效，未来改革红利将持续释放，助力公司发展。自 2015

年起，公司每年推出 20 个深化改革项目，形成了“20+20+20”项目，围绕三条线展开。一是公司

治理机制，如股份改革等；二是内部经营机制，如人员薪酬考核机制改革、建立风险管理责任制等；

三是推进经营模式转型创新，主要为推动“分行制+事业部制”经营与“两化一行”落地。2017 年

期，改革成效逐步显现，拨备前利润增速较快，2018年同比增长 13.53%，2019年同比增长 7.95%，

整体维持较高增速，较 2015-2016 年显著改善。 
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图 5：交通银行拨备前利润增速较高（%） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

人事变动频繁，现任董事长经验丰富。相比其他大行，交行人事变动较为频繁。2018 年 2 月，

在交行工作将近 25 年的彭纯正式出任公司董事长，原中行副行长任德奇出任行长。2019 年 4 月

彭纯辞去董事长一职，2019 年 12 月任德奇正式出任董事长。任德奇经历建行、中行和交行三家国

有银行的历练，经验丰富，上任以来积极推进公司改革和业务流程优化，推动金融科技与资管业务

发展。 

表 3：董事长任德奇工作经历 

2003年—2014 年 
任建行信贷审批部副总经理、风险监控部总经理、授信管理部总经理、湖

北省分行行长 

2014年 7月—2015 年 10月 任中国银行副行长 

2015年10月—2016年9月 兼任中银香港（控股）有限公司非执行董事 

2016年9月—2018年6月 兼任上海人民币交易业务总部总裁 

2018年6月—2019年12月 任交通银行党委副书记、副董事长、行长 

2019 年 12 月至今 任交通银行党委书记、董事长 

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

2. 息差改善助力营收，资本充足维持规模增长 

2.1. 加强负债成本管理，支撑净息差 

交行资产端收益率表现较好，负债成本是息差核心制约要素。2020Q1 交行净息差 1.55%，同

比下降 3bps，处于行业较低水平。负债成本过高是息差的主要制约要素，交行生息资产收益率表

现较好，但计息负债成本率较高，对息差造成拖累。但公司成立息差预期管理小组，主动调整负债

结构，负债成本管理有望见效。 

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1000

1500

2015 2016 2017 2018 2019

PPOP(亿元） PPOP增速



 
 
 

交通银行首次报告 —— 盈利稳健，非息贡献提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

图 6：交行息差低于同业  图 7：交行生息资产收益率高于同业 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

个人贷款占比提升，资产端收益率上行。交行历年来业务始终以对公业务为主，公司贷款和垫

款收益率处于大行中位。但公司零售贷款定价能力相比其他大行较强，2019 年个人贷款和垫款收

益率为 5.41%（远高于对公 4.38%），同比提高 3bps；近年来，公司个人贷款和垫款占比不断提

升，截至 2019 年年末，占比为 33.08%，同比下降 61bps，随着个人贷款和垫款占比的提升，支

撑交行资产端收益率。 

图 8：交通银行个人贷款和垫款占比不断提升  图 9：个人贷款和垫款收益率相比大行较高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

前期计息负债成本率高，负债管理成工作重点。交行在利息业务的成本控制上表现略有不足，

计息负债成本率明显高于同业。2019 年计息负债付息率为 2.53%，客户存款付息率为 2.31%，同

业负债付息率 2.80%，较同行处于高位，且存款活期化不足，2019 年活期存款占比仅为 42.79%。

负债成本过高致使净利息收入承压，公司主动调整负债结构，负债管理能力有望加强。 
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图 10：交通银行计息负债成本率过高  图 11：2019 年交行活期存款占比有所提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

成立息差预期管理领导小组，主动调整负债结构，降低负债成本。利率市场化、去杠杆等多种

因素叠加，息差缩窄成为行业普遍趋势。2017 交行成立息差预期管理领导小组，将稳息差、控成

本作为工作重点。2019 年同业拆借利率呈下降趋势，公司主动小幅增配同业负债，2020Q1 同业

负债达到 14520.88 亿元，同比增长 0.76%，2019 年同业负债付息率同比下降 114bps，对净息差

正面贡献较大。 

图 12：2019 年以来 Shibor-3M（%）呈下降趋势  图 13：2019 年交行同业负债（十亿元）及其同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2. 存量不良压力充分释放，风险管控加强 

存量不良压力已得到充分释放，积极处置不良贷款，不良率保持稳定，存量资产质量有所改

善。2013 年至 2015 年宏观经济下行，银行业进入不良资产暴露期，公司受钢贸信贷风险暴露影

响，被动加大计提力度，不良贷款率大幅提升，2016 年达到 1.52%高点，拨备覆盖率大幅下降，

2016 年达到 150.50%低点。2016 年至今公司不良贷款率稳定在 1.50%左右，2018-2019 年公司

核销力度加大，不良贷款率呈下降趋势，拨备覆盖率也不断上升，风险抵御能力有所增强。2020 年
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一季度，公司受疫情影响不良率上升至 1.59%，但随着复工复产有序推进，且长三角经济整体仍较

好，预计后续公司资产质量风险可控。 

图 14：2015-2019 交行不良率稳中有降，核销力度加大  图 15：2015-2019 交行拨备覆盖率整体上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

关注率呈下降趋势，存量不良资产消化良好，整体资产质量基础仍佳；不良贷款/90 天逾期不

断提升，不良管控更为严格。关注率以及关注+不良与贷款总额的比值2015年以后持续下降，2019A

公司关注率为 2.16%，同比下降 29bps，后续不良资产整体风险可控。同时，公司对于不良资产的

认定更为严格，不良资产偏离度大幅改善，不良贷款/90 天逾期比值 2015 年为 61.48%，2019 年

为 126.70%，同比增加 65.22%，不良贷款确认严格程度不断提升。 

图 16：关注率呈下降趋势，资产质量基础仍好  图 17：不良贷款/90 天逾期不断提升 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

信贷投放行业结构不断优化，主要贷款地区资产质量较好。交通银行近年来致力于调整信贷投

放结构，不断减少制造业和批发零售这两个不良率较高的行业贷款占比。2019 年公司制造业贷款

投放总额为 6011.43 亿元，较 2014 年末缩减 235.30 亿元，2019 年制造业贷款占比 17.96%，较

2014 年制造业贷款占比下降 7.14%；批发零售业贷款投放总额为 2213.81 亿元，较 2014 年末缩

减 1116.22 亿元，2019 年批发零售行业贷款占比 6.62%，较 2014 年该行业贷款占比下降 6.76%。

同时，公司主要信贷地区长三角地区的整体不良贷款率呈下降趋势，整体已经渡过风险暴露期。且
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长三角经济发达，即使在经济下行压力增加的环境中，信贷资产质量也相对其他地区更好，公司信

贷资源具有区位比较优势。 

图 18：交通银行制造业和零售批发贷款占比不断下降  图 19：长三角地区整体不良率呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2.3. 资本有序补充，支撑信贷扩张无忧 

交行资本较为充足，信贷投放空间仍大。截至 2020Q1，公司核心一级资本充足率 10.83%，

一级资本充足率 12.39%，资本充足率 14.16%，处于大行中等水平。公司在 2019 年 8 月发行规

模为 400 亿元的二级资本债，在 2019 年 9 月发行规模为 400 亿元的无固定期限债券，补充公司

其他一级资本，优化资本结构，支持业务稳健发展。公司风险加权资产占比呈下降趋势，风险水平

良好。2020 年在政策逆周期调节加强的情况下，预计公司信贷投放速度将维持高位，充足的资本

将成为公司规模扩张的重要支撑。交行各项资本充足率显著高于监管红线，支撑信贷投放无忧。 

图 20：交通银行各项资本充足率高于监管红线的差值整体

提升 

 图 21：风险加权资产占总资产比值下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

考虑交行 600 亿元可转债发行预案，成功发行并转股后补充核心一级资本，对应交行核心一

级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率由 2019 年末的 11.22%、12.85%、14.83%可上调为
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12.20%、13.83%、15.81%（因 2020 年一季报未披露加权风险资产数值，所以用 2019 年报数据

做资本补充推算）。按照财务预测模型中 2020 年交行信贷投放增速 11.5%预计，交行补充资本前

及补充资本后，资本金可支撑信贷投放时间均超过 6 年，资本金较为充足。 

3. 非息业务贡献稳步提升，信用卡业务突出  

3.1. 深耕财富管理，提升非息收入 

综合化经营程度位居同业前列，非息收入贡献增大。随着金融脱媒，资管新规，利率市场化的

全面推进，行业利差呈现缩窄的趋势。近年来商业银行普遍寻求轻资产转型，提高非利息收入占比。

交通银行信用卡和财富管理业务作为战略发展重心拉动公司非息收入大幅增长，在 2017-2018 年

因“营改增”口径调整以及监管政策逐步落地，多数银行非息收入营收占比下降，但交行仍维持稳

健增长的趋势。截至 2020Q1，公司非息收入营收占比 43.49%，位于同行前列。 

图 22：交通银行非息收入营收占比不断提升，位于大行前列 

 数据来源：wind，东方证券研究所 

 

发挥财富管理优势，加快业务转型，财富管理银行品牌形象日益凸显。2004 年引入汇丰银行

后，交行致力于零售银行转型，但直到 2006 年，公司才明确提出“打造一流零售银行”的目标。

受 2008 年美国次贷危机引爆全球金融海啸的影响，公司未能实现零售业务转型三年目标，未能受

益于零售业务转型的扩张。但公司并未停止改革的步伐，2009 年提出“两化一行”发展目标，即

"走国际化、综合化道路，建设以财富管理为特色的一流公众持股银行集团"，2018 年微调战略为

“走国际化、综合化道路，建最佳财富管理银行”，树立财富管理特色。通过“双轮”即“分行制

+事业部制”的“双轮驱动”的经营模式，以及“双线”即“线上+线下”一体化、全渠道的轻型智

能服务新模式，公司财富管理规模不断增加。截至 2019 年末，公司管理的个人金融资产(AUM)达

34463.15 亿元，较 2018 年末增长 12.71%。交银理财、达标沃德和私人银行客户数较 2018 年末

分别增长 12.71%、19.01%和 18.49%。 
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图 23：交通银行 AUM 不断增长 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

交银理财助力“最佳财富管理银行”建设，带来非息业务增长潜力。2019 年 6 月交行正式成

立交银理财有限责任公司，首款理财产品“交银理财稳享一年定开 1 号”2 天即售罄全部产品额度

和追加额度，合计人民币 35 亿元，市场反响良好。交银理财围绕现金管理、普惠金融、商业养老、

科创投资、上海要素市场链接、以及长三角一体化发展等六大主题打造首批产品，打响“交银理财”

品牌，提升市场影响力。 

持续推动科技赋能，不断提高金融服务能力。公司依托金融科技和数据分析为客户建场景、架

系统、搭平台，通过场景获客、线上黏客；推动网点综合化转型，提高线下获客能力；提升智能化

风控能力。2019 年公司全面启动 FINTECH 管培生、金融科技万人计划、存量人才赋能转型三大

工程，为集团数字化、智慧化转型提供人才支撑。 

3.2. 信用卡引领零售转型，主动出清存量风险 

信用卡场景及业务规模显著增长，加快线上渠道建设，打造“在线+线下”一体化、全渠道的

轻型智能服务新模式。交行信用卡聚焦有车、女性、年轻等目标客群，推出 ETC 卡、蜜卡、拥军

卡、北京亿通行卡、饿了么联名卡、SonyPlayStation 游戏主题卡等 14 款特色产品，优化客户结

构。2017 年交通银行首推“手机信用卡”，实现从发卡到使用的“秒批秒用”服务，30 秒内处理

率 81%，3 分钟处理率达 99%，交通银行信用卡也与多家主流电商平台携手，移动支付布局领先

同行。2019 年交行绑卡量和交易量显著提升，全年累计移动支付交易占比同比提高 3.44 个百分

点。“买单吧”APP 性能进一步提升，上线弹性还款、ETC 专区等最新功能，加强与手机银行协

同发展，累计绑卡客户数突破 6000 万户，较上年末增长 11.42%，月度活跃客户规模达 2568 万

户。 

交行信用卡贷款在个人贷款中占比位于大行前列，引领公司零售转型，手续费收入贡献较大。

由于零售端风险较低，收益率较高，近年来，交行大力发展零售端业务，零售贷款占比持续增长。

截至 2019 年年末，零售贷款占比高达 33.08%，较去年同期增加 84bps。信用卡贷款/个人贷款占

比 26.48%，虽占比较 2018 年有所下降，但仍远高于其他国有大行。交行银行卡对手续费及佣金

收入贡献 2015 年至 2018 年持续提升，2019 年因主动出清风险而有所降低，但整体而言，银行卡

对手续费及佣金收入的贡献仍较大。 
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图 24：信用卡贷款/个人贷款占比位于行业前列  图 25：近年交行银行卡手续费收入占比整体提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

主动出清信用卡存量风险，2019 年公司压降信用卡透支余额，信用卡风控趋严。2019 年面对

严竣的风险形势，交行信用卡中心采取主动出清风险的政策，适度减缓客户获取速度。公司逐步调

优客群结构，信用卡业务有所压缩，境内行信用卡在册卡量（含准贷记卡）达 7180 万张，2019 年

累计消费额达 29483.27 亿元，集团信用卡透支余额达 4673.87 亿元，同比缩减 378.03 亿元，信

用卡透支不良率 2.38%，同比提高 86bps。 

整肃信用卡存量风险利好信用卡长期发展，疫情对信用卡不良率影响偏于中短期。公司 2019

年主动控制了信用卡透支余额扩张，整肃存量风险，为后续信用卡业务的持续发展奠定较好基础。

2020 年上半年受疫情影响，信用卡不良率可能将有所上升，但疫情影响偏于中短期，随着复工复

产有序推进，失业率显著修复，长期来看，信用卡不良率将在外部环境修复、公司主动出清两者结

合下或有改善。 

图 26：境内行信用卡在册卡量（单位：万张）不断提高  图 27：信用卡透支余额与不良率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3. 跨境服务能力增强，境外业务风险在国有行居中 
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交通银行主动对接国家“一带一路”建设和企业“走出去”需求，持续完善全球机构布局，公

司提供跨境综合服务的能力不断增强。自“一带一路”倡议提出以来，中资银行成为支持“一带一

路”建设的重要金融力量。截至 2018 年，公司为客户办理“一带一路”沿线 64 个国家跨境人民

币资金往来 2000 多亿元；海外分行及离岸中心服务“一带一路”建设相关项目两百余个，累计发

放贷款近 200 亿美元。2019 年公司境外银行机构实现净利润 63.63 亿元，同比增长 24.18%，占

净利润比重同比上升 93bps 至 8.23%。截至 2019 年末，公司境外银行机构资产总额达 11640.18

亿元，相比 2018 年末增长 20.66pct，占总资产比重较 2018 年末上升 108bps 至 11.75%。 

虽然交行近年来境外业务利润及资产占比有所提升，但整体风险暴露程度在国有大行中仍处

于中等水平。从与其他国有行对比来看，交通银行境外利润占比整体居中，当前在海外疫情风险较

大的情况下，交行海外风险值得关注，从净利润占比来看，其整体海外风险暴露程度在国有大行中

居中。 

表 4：交行境外利润占比在国有行中居中 

 境外机构净利润占比（2019） 

交通银行 8.23% 

中国银行 24.42% 

农业银行 2.04% 

工商银行 9.02% 

建设银行 1.73% 

注：建设银行数据为境外利润总额占比 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 28：交行境外净利润占比不断提高  图 29：交行境外资产占比不断提高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 
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1) 贷款增速：由于当前人民币贷款仍为社融的主要支撑，国有大行是人民币贷款投放的主

力。交通银行顺应政策导向，贷款投放仍将保持较高速度，且随着宏观逆周期政策对冲

力度加强，贷款增速预计仍将保持高位。2020-2022 年分别给予其贷款总额以 11.5%、

12.0%和 11.5%的增速假设。 

2) 存款增速：虽当前存款成本未显著下行，但存款付息率仍低于其他类型负债，银行仍有

较大动力揽存。交行作为国有大行，网点数量较多，深耕长三角，渠道优势明显，预计

客户存款将可能进一步向头部银行集中，2020-2022 年分别给予存款 5.0%、5.2%和 5.4%

的增速。 

3) 净息差：2020 年央行已通过 LPR、MLF 和逆回购等方式对银行资产端和负债端的利率

进行了小幅调降。当前经济下行压力仍较大，预计货币政策整体仍较为宽松，同业资产

收益率、证券投资收益率将有小幅降低。同业资产及证券投资收益率在 2020 年至 2022

年分别给予 2.75%、2.55%、2.30%和 2.80%、2.60%、2.30%的假设。贷款收益率方

面，LPR 下调将逐渐传导到实体经济，预计银行贷款收益率也将跟随下行，但由于贷款

增速较高，贷款占比的提升也将对 LPR 下行带来的影响构成一定支撑。预计 2020-2022

年贷款收益率整体下行，幅度可控，分别给予 4.60%、4.45%和 4.40%的假设。负债付

息率方面，未来三年预计同业负债付息率 2.4%、2.2%和 2.0%；新发债券在货币政策较

为宽松的环境下，利率也将有所下行，导致应付债券付息率未来三年较前期有所下降，

但由于增量相对较小，预计降幅有限，2020-2022 年预计其付息率为 1.40%、1.38%和

1.35%。由于当前银行资产端压力较大，存款端成本仍较为刚性，为打开贷款利率下行

空间，未来两年存款利率仍有下调空间；且随着结构化存款、大额存单等高息揽储产品

受限，银行整体存款付息率或将小幅下行，假设交通银行客户存款付息率未来三年分别

为 2.30%、2.28%、2.28%。 

4) 手续费及佣金收入：由于交行在财富管理业务上逐步取得成效，信用卡业务也取得稳健

增长，跨境服务能力不断增强。预计公司手续费及佣金收入增速未来三年将有小幅提升。

2020-2022 年分别给予中收 7%、9%、12%的增速假设。 

5) 不良贷款：当前宏观经济下行压力，且伴随着银行信贷投放增速较高，预计不良生成率

及不良率会有小幅上行，2020-2022 年给予不良生成率 1.00%、1.02%、1.03%的假设，

不良率 1.60%、1.61%、1.61%的假设。因信贷投放速度加快且经济下行压力较大，预

计拨备覆盖率可能会有下行，给予 157%、145%、136%的假设。 

表 5：业务分类及资产质量核心假设 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息业务           

贷款总额增速 8.92% 9.27% 11.50% 12.00% 11.50% 

存款增速 17.50% 4.83% 5.00% 5.20% 5.40% 

计息负债增速 6.80% 2.78% 6.00% 6.00% 6.00% 

生息资产增速 7.54% 3.74% 7.00% 9.00% 10.00% 

净息差 1.51% 1.58% 1.50% 1.47% 1.49% 

净利差 1.39% 1.48% 1.30% 1.24% 1.20% 

非息业务           
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手续费及佣金收入增速 1.39% 6.71% 7.00% 9.00% 12.00% 

非息收入增速 19.53% 7.49% 8.50% 9.51% 10.98% 

资产质量           

不良贷款率 1.49% 1.47% 1.60% 1.61% 1.61% 

不良贷款生成率 1.24% 0.98% 1.00% 1.02% 1.03% 

信用成本率（贷款） 0.90% 0.96% 0.89% 0.85% 0.88% 

信用成本率（生息资产） 0.46% 0.52% 0.50% 0.49% 0.52% 

其他           

费用增速 6.02% 3.94% 5.59% 8.20% 10.92% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 6：收入分类预测表（金额：百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 130908 144083 148527 158103 174875 

利息收入 348864 367453 370851 387537 413015 

利息支出 217956 223370 222324 229434 238139 

手续费及佣金净收入 41237 43625 46679 50880 56985 

手续费及佣金收入 44673 47669 51006 55596 62268 

手续费及佣金支出 3436 4044 4327 4717 5282 

其他非息收入 40195 43904 48294 53124 58436 

营业收入 212654 232472 243500 262107 290297 

同比      

净利息收入  10.06% 3.08% 6.45% 10.61% 

利息收入  5.33% 0.92% 4.50% 6.57% 

利息支出  2.48% -0.47% 3.20% 3.79% 

手续费及佣金净收入  5.79% 7.00% 9.00% 12.00% 

手续费及佣金收入  6.71% 7.00% 9.00% 12.00% 

手续费及佣金支出  17.69% 7.00% 9.00% 12.00% 

其他非息收入  9.23% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业收入  9.32% 4.74% 7.64% 10.76% 

占比      

净利息收入 61.56% 61.98% 61.00% 60.32% 60.24% 

手续费及佣金净收入 19.39% 18.77% 19.17% 19.41% 19.63% 

其他非息收入 18.90% 18.89% 19.83% 20.27% 20.13% 

数据来源：东方证券研究所 

 

4.2. 投资建议 
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我们采用 PB 估值法对交通银行进行估值。选取工、农、中、建四家大型国有银行作为可比公司。

可比公司之间业务类型较为接近，在规模、存贷款结构、净息差、不良率等财务指标上均与交行可

比。 

我们得到公司 2020-2022 年 EPS 预测值为 1.08、1.14、1.21 元，BVPS 预测值为 10.12、

10.95、11.84 元。根据可比公司 2020 年平均一致预期 PB 值 0.64 倍，按照此 PB 得到交通银行

对应目标价为 6.53 元。目标价对应 2020 年 PB 为 0.64 倍，2020 年 PE 为 6.05 倍。首次覆盖给

予“增持”评级。 

表 7：公司盈利预测结果与目标价 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 1.04 1.08 1.14 1.21 

BVPS 9.34 10.12 10.95 11.84 

前收盘价 5.12       

前收盘价对应 PE 4.92倍 4.75 倍 4.49倍 4.22 倍 

前收盘价对应 PB 0.55 倍 0.51倍 0.47倍 0.43倍 

每股股利 0.32 0.33 0.35 0.37 

股息率 6.15% 6.37% 6.74% 7.17% 

目标价-相对估值 6.53        

目标价对应 PE 6.27 倍 6.05 倍 5.72 倍 5.38 倍 

目标价对应 PB 0.70 倍 0.64倍 0.60 倍 0.55 倍 

数据来源：东方证券研究所，数据截至 2020/6/29 收盘 

 

表 8：同业一致预测情况 

  一致预测净利润增速 一致预测 ROE 一致预测 PB 

  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

工商银行 4.9% 3.6% 4.8% 12.5% 12.1% 11.7% 0.76 0.69 0.64 

建设银行 4.7% 4.8% 4.5% 12.7% 12.2% 11.7% 0.75 0.69 0.63 

农业银行 4.6% 3.4% 4.8% 11.7% 11.5% 11.2% 0.67 0.62 0.57 

中国银行 4.1% -0.1% 3.8% 10.8% 10.5% 10.0% 0.62 0.58 0.53 

平均 4.6% 2.9% 4.5% 11.9% 11.6% 11.1% 0.70  0.64  0.59  

数据来源：wind，东方证券研究所，数据截至 2020/6/29 收盘 

 

5. 风险提示 

当前经济仍有下行压力，若交行风控不及预期，则仍有可能造成资产质量风险恶化。 

财富管理业务推进不及预期，则会造成非息收入增长平缓。 

LPR 调降幅度较大，给公司造成息差压力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息收入 348,864 367,453 370,851 387,537 413,015  核心假设      

利息支出 217,956 223,370 222,324 229,434 238,139  贷款总额增速 8.92% 9.27% 11.50% 12.00% 11.50% 

净利息收入 130,908 144,083 148,527 158,103 174,875  存款增速 17.50% 4.83% 5.00% 5.20% 5.40% 

手续费和佣金净收入 41,237 43,625 46,679 50,880 56,985  计息负债增速 6.80% 2.78% 6.00% 6.00% 6.00% 

营业收入 212,654 232,472 243,500 262,107 290,297  生息资产增速 7.54% 3.74% 7.00% 9.00% 10.00% 

营业税金及附加 2,501 2,697 2,868 3,105 3,438  净息差 1.51% 1.58% 1.50% 1.47% 1.49% 

业务及管理费 64,040 66,560 70,282 76,048 84,353  净利差 1.39% 1.48% 1.30% 1.24% 1.20% 

资产减值损失 43,454 51,954 52,659 56,320 65,586  手续费及佣金收入增速 1.39% 6.71% 7.00% 9.00% 12.00% 

营业支出 126,134 144,324 152,196 165,596 187,768  非息收入增速 19.53% 7.49% 8.50% 9.51% 10.98% 

营业利润 86,520 88,148 91,304 96,511 102,529  费用增速 6.02% 3.94% 5.59% 8.20% 10.92% 

利润总额 86,067 88,200 91,356 96,563 102,581  信用成本率（贷款） 0.90% 0.96% 0.89% 0.85% 0.88% 

所得税 11,902 10,138 10,501 11,099 11,791  信用成本率（生息资产） 0.46% 0.52% 0.50% 0.49% 0.52% 

归属母公司股东净利润 73,630 77,281 80,074 84,682 90,009  有效税率 13.83% 11.49% 11.49% 11.49% 11.49% 

每股收益（元） 0.99 1.04 1.08 1.14 1.21  每股拨备前利润 1.75 1.89 1.94 2.06 2.26 

       每股净利润 0.99 1.04 1.08 1.14 1.21 

资产负债表             

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 840,171 760,185 1,005,952 964,405 985,561  CAMEL 分析      

存放同业 163,646 136,655 129,822 132,419 135,067  C:核心资本充足率 14.37% 14.83% 15.16% 15.12% 14.88% 

拆出资金 564,778 496,278 471,464 480,893 490,511  C:资本充足率 14.37% 14.83% 15.16% 15.12% 14.88% 

买入返售金融资产 119,643 15,555 14,777 15,073 15,374  C:权益/贷款 14.87% 15.45% 14.90% 14.23% 13.66% 

发放贷款和垫款 4,742,372 5,183,653 5,765,700 6,469,342 7,224,018  C:权益/资产 7.32% 7.62% 8.08% 8.18% 8.28% 

交易性金融资产 376,386 406,498 389,794 423,588 468,355  C:财务杠杆率 13.65 13.12 12.37 12.22 12.08 

证券投资-可供出售金融资产 445,018 669,656 642,138 697,809 771,559  A:不良贷款比率 1.49% 1.47% 1.60% 1.61% 1.61% 

证券投资-持有至到期投资 2,000,505 1,929,689 1,850,393 2,010,816 2,223,333  A:拨备覆盖率 173.13% 171.77% 157.00% 145.00% 136.00% 

资产合计 9,531,171 9,905,600 10,560,495 11,187,296 11,851,213  A:拨备充足率 276.62% 289.17% 289.17% 289.17% 289.17% 

同业及其他金融机构存放 1,101,324 921,654 967,737 1,020,962 1,082,220  A:拨贷比 2.59% 2.53% 2.51% 2.33% 2.19% 

拆入资金 403,318 412,637 433,269 457,099 484,525  A:不良资产/（权益+拨备） 8.73% 8.35% 9.39% 9.92% 10.36% 

交易性金融负债 23,109 26,980 26,980 26,980 26,980  E:ROA 0.77% 0.78% 0.76% 0.76% 0.76% 

卖出回购 137,513 106,858 112,201 118,372 125,474  E:ROAA 0.80% 0.80% 0.79% 0.79% 0.79% 

客户存款 5,793,324 6,072,908 6,376,553 6,708,134 7,070,373  E:ROE 10.54% 9.74% 9.41% 9.27% 9.19% 

负债合计 8,825,863 9,104,688 9,701,513 10,266,481 10,864,633  E:ROAE 11.17% 11.20% 9.77% 9.60% 9.52% 

股本 74,263 74,263 74,263 74,263 74,263  E:RoRWA 1.29% 1.26% 1.22% 1.22% 1.22% 

资本公积 113,663 113,663 113,663 113,663 113,663  E:成本收入比 30.11% 28.63% 28.86% 29.01% 29.06% 

盈余公积 204,312 204,750 205,204 205,684 206,194  E:手续费和佣金收入占比 19.39% 18.77% 19.17% 19.41% 19.63% 

未分配利润 129,161 177,141 228,209 282,817 341,100  E:股利分配比例 30.26% 30.27% 30.27% 30.27% 30.27% 

少数股东权益 6,903 7,665 7,665 7,665 7,665  L:存贷比 81.86% 85.36% 90.42% 96.44% 102.17% 

股东权益合计 705,308 800,912 858,982 920,815 986,580  L:贷款/生息资产 51.25% 54.01% 56.14% 57.79% 58.67% 

负债合股东权益总计 9,531,171 9,905,600 10,560,495 11,187,296 11,851,213  L:存款/计息负债 67.05% 68.39% 67.74% 67.23% 66.85% 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发

布 证 券

研 究 报

告 暂 行

规定》以

下条款： 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东方证券股份有限公司自营业务持有交通银行(601328)一定仓位！ 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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