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基本状况 
总股本(百万股) 6227.56 
流通股本(百万股) 6227.56 

市价(元) 10.25 

市值(百万元) 63832.51 

流通市值(百万元) 63832.51 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（千元） 11,894 15,635 20,440 25,637 32,216

营业收入增速 -3.33% 31.45% 30.73% 25.43% 25.66%

净利润增长率 3.99% 20.80% 28.94% 22.96% 25.19%

摊薄每股收益（元） 0.90 1.09 1.20 1.48 1.85 

前次预测每股收益（元） 0.90 1.09 1.20 1.48 1.85 

市 预测每股收益 元） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

市盈率（倍） 10.76 9.38 8.54 6.95 5.55 

PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

每股净资产（元） 6.03 6.83 8.39 9.87 11.71 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 15.79% 16.99% 16.88% 16.16% 17.12%

市净率 1.61 1.50 1.22 1.04 0.88 

总股本（千股） 6,228 6,228 7,312 7,312 7,312

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：北京银行今日发布 2011 年三季报，前三季度实现归属母公司股东净利润 77.7 亿，同比增长约

30.7%，实现每股收益 1.25 元，每股净资产 7.74 元。 

 累计净利润额高出我们预测值约 2%。2011Q3 单季实现净利润 26.7 亿，环比增长 3.6%，其中拨备支出

增加对环比增速的贡献度为-5.5 个百分点，而利息净收入和费用对环比增长的贡献度为 6.5 和 2.9 个百分

点。2011Q3 单季利息净收入环比增长 7.3%，主要是由生息资产平均规模扩大所拉动，而息差环比呈现

下降；Q3 单季手续费收入环比下降 21%。 

 Q3 单季北京银行的存贷款增长在三家上市城商行中最优：期末存款余额较中期增加近 300 亿，较年初

增长 10.9%（而中期该增速为 5.5%）；单季贷款投放量为 150 余亿，总额较年初增长 16.8%。我们推测

北京银行三季度实行的信贷额度招标机制中“利率优先、派生存款多者优先”等措施对提升贷款收益率

及提高存款派生率均有积极影响，使得存款增加较多。 

 期初期末口径下 2011Q3 的 NIM 值为 2.34%，环比下降 2 个 BP，我们认为 NIM 绝对值及改善程度低于

同业的原因可能有：（1）存款增加、结构定期化等导致存款成本增加较多；（2）存贷款重定价速度的差

异（比如今年前两次加息的贷款重定价效应降低，而存款重定价正在体现）导致 Q3 存贷利差扩大幅度

不明显；（3）生息资产中贷款占比较低，且大中型客户占比较高。 

 2011Q3 末不良贷款额为 21 亿，较中期微降 0.8 亿，不良贷款率为 0.54%。虽然 Q3 拨备支出环比增加，

但前三季的平均信贷成本为 0.17%。考虑到北京银行去年四季度亦有过大幅计提拨备，以及拨贷比逐步

达标的考虑，我们在盈利预测中对全年信贷成本的假设值仍维持在 0.45%的较高水平。 
 

银行Ⅱ 公司点评
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 小幅上调盈利预测，上调幅度分别为 2%/3%/3%：我们预计北京银行 2011-2013 年净利润分别为 88/108/135

亿，分别增长 29%/23%/25%，考虑定向增发后 2011-2013 年 EPS 分别为 1.20/1.48/1.85 元，BVPS 分

别为 8.39/9.87/11.71 元。当前北京银行股价交易于 1.2X/8.5X 2011 年 PB/PE 及 1.0X/7.0X 2012 年 PB/PE，

我们给予 2012 年 1.30-1.40XPB 作为合理估值区间，对应的目标价 12.83-13.81 元，维持“增持”评级不变。 

 再谈对城商行的看法：目前三家城商行的三季报披露完毕，我们注意到三家城商行前三季度贷款较年初增

长均为 15%-16%水平，明显高出大中型银行平均 11%的增速，这和我们前期“城商行的成长性并未受异地

分行开立暂被监管搁置所影响”的判断一致。展望 2012 年，由资本充足率和贷存比所决定的贷款规模增长

潜力看，城商行的贷款增速预计都将在 20%以上，规模扩张优势将更加明显；而北京银行的定向增发若顺

利完成后，其 CCAR 和 CAR 将分别升至 11.8%和 14%，为上市银行最高水平，该资本水平隐含的未来三

年贷款可实现的增长速度在 25%以上。诚如我们在前期宁波银行报告中所指出，从当前的政策趋势上，我

们判断支持优质城商行继续跨区域扩张是大方向，若后续有城商行开立异地分行获批或城商行上市启动等

积极信号，将带动城商行二级市场估值水平的提升。 

 北京银行的定向增发方案（融资额 118 亿元）已经获得证监会发审委审核通过，预计有望在四季度完成。

而定向增发价（除息后）为 10.66 元，而当前二级市场交易价格低于定增价，显示当前股价的安全边际较

高。 

 风险提示：（1）城商行异地扩张的政策迟迟不出台导致的资本市场估值难以提升的风险。（2）国内外经

济形势出现波动，房地产价格若出现较大幅度的下跌，将会对银行资产质量产生较大的负面影响，进而导致

估值下行风险加大。 

 

图表 1：北京银行净利润单季环比/累计同比增长驱动力

10Q1/09Q4 10Q2/10Q1 10Q3/10Q2 10Q4/10Q3 11Q1/10Q4 11Q2/11Q1 11Q3/11Q2 10Q2/09Q2 10Q3/09Q3 10Q4/09Q4 11Q1/10Q1 11Q2/10Q2 11Q3/10Q3

营业收入贡献 7.59% 7.24% 7.45% 1.36% 11.92% 9.48% 3.30% 31.93% 33.68% 31.45% 30.72% 32.14% 30.76%

  利息净收入贡献 6.91% 7.39% 5.07% 9.22% 2.10% 7.80% 6.45% 28.75% 28.67% 29.64% 25.91% 26.36% 27.02%

  手续费净收入贡献 1.95% 0.74% 0.68% -1.50% 5.11% 0.85% -1.92% 2.70% 3.02% 2.64% 5.71% 5.69% 4.46%

  其他净收益贡献 -1.26% -0.89% 1.71% -6.36% 4.70% 0.83% -1.23% 0.48% 1.99% -0.82% -0.90% 0.09% -0.72%

营业支出贡献 28.10% -9.76% 3.88% -26.62% 54.53% -9.80% 2.87% -7.74% -3.64% -6.18% 4.28% 4.38% 4.03%

拨备贡献利润 36.57% -11.46% 1.31% -35.16% 149.51% 4.77% -5.52% 9.24% 5.30% -4.96% -14.66% -4.22% -3.06%

营业外收支贡献 -0.97% -0.23% 0.48% -0.39% 0.63% -0.12% 0.09% 0.09% 0.11% -0.22% 0.06% 0.15% 0.01%

实际税率变化贡献 -2.66% 0.76% -0.16% 2.68% -22.27% -2.05% 2.95% 0.04% 0.00% 0.73% 0.07% -1.79% -1.08%

母公司净利润增长 68.62% -13.48% 12.94% -58.11% 194.25% 2.38% 3.61% 33.47% 35.36% 20.75% 20.45% 30.69% 30.71%

净利润增长驱动力分解
单季环比 累计同比

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 2：北京银行利润表项增长 

2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30 YoY QoQ

营业收入 3,559 7,376 11,478 15,635 4,653 9,747 15,009 30.76% 3.30%

利息净收入 3,231 6,725 10,413 14,479 4,153 8,670 13,514 29.78% 7.27%

手续费及佣金净收入 224 474 750 964 427 894 1,262 68.34% -21.00%

非息净收入合计 328 651 1,065 1,156 499 1,077 1,494 40.35% -27.77%

营业支出 (878) (2,390) (3,895) (7,026) (1,426) (3,150) (5,020) 28.87% 8.48%

营业税金及附加 (224) (490) (767) (1,088) (316) (676) (1,065) 38.76% 7.71%

管理费用 (801) (1,882) (2,957) (4,738) (917) (2,241) (3,496) 18.22% -5.27%

资产减值损失 150 (12) (162) (1,189) (191) (226) (450) 177.66% 526.31%

营业利润 2,681 4,987 7,583 8,609 3,226 6,597 9,989 31.74% 0.65%

归属母公司股东的净利润 2,092 3,902 5,947 6,803 2,520 5,100 7,773 30.71% 3.61%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 3：北京银行规模增长情况 

资产负债季度分析-较年初增长 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3

总资产增长 5.95% 21.12% 29.30% 37.44% 0.14% 11.26% 17.64%

生息资产增长 5.88% 21.23% 29.35% 37.53% -0.01% 11.29% 17.62%

    贷款增长 7.33% 13.76% 18.52% 22.49% 6.88% 12.38% 16.99%

    证券投资增长 24.58% 24.24% 32.92% 32.01% 0.06% 0.85% 10.14%

    拆出和买入返售 -55.91% 2.99% 24.39% 63.97% -26.11% 20.60% 19.83%

总负债增长 5.94% 22.10% 30.49% 39.27% -0.22% 11.45% 17.90%

计息负债增长 5.64% 21.56% 30.17% 39.51% -0.81% 10.98% 17.46%

    存款增长 6.45% 13.00% 16.33% 24.79% 1.08% 5.54% 10.87%

    拆入和卖出回购 8.66% 628.43% 1298.91% 989.77% -14.65% 64.56% 32.17%

总股东权益增长 6.20% 8.06% 13.55% 13.28% 6.01% 8.18% 13.30%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 4：北京银行净息差（期初期末口径） 图表 5：北京银行生息资产结构 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：北京银行重要财务比率一览表 

重要财务比率 2009/3/31 2009/6/30 2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30

成本收入比(累计) 18.64% 19.90% 22.89% 26.46% 22.59% 25.60% 25.84% 30.38% 19.78% 23.06% 23.35%

成本收入比(单季) 18.64% 21.03% 28.48% 35.73% 22.59% 28.40% 26.27% 42.92% 19.78% 26.05% 23.89%

有效税率（期末） 24.38% 21.65% 21.53% 21.35% 21.94% 21.62% 21.53% 20.88% 21.90% 22.68% 22.18%

ROAA（期末简单年化） 1.40% 1.31% 1.28% 1.19% 1.52% 1.32% 1.30% 1.07% 1.37% 1.32% 1.30%

ROAE（期末简单年化） 17.44% 16.91% 16.68% 15.79% 21.61% 19.97% 19.77% 16.99% 23.00% 23.04% 22.85%

贷存比(含贴现) 63.29% 63.35% 63.60% 59.84% 60.33% 60.24% 60.97% 58.74% 62.11% 62.54% 61.98%

生息资产收益率（累计简单年化） 3.92% 3.76% 3.77% 3.72% 3.73% 3.64% 3.70% 3.76% 4.25% 4.24% 4.43%

付息负债成本率（累计简单年化） 1.66% 1.57% 1.54% 1.49% 1.45% 1.43% 1.50% 1.54% 2.08% 2.09% 2.27%

单季净息差（年化/期初期末口径） 2.39% 2.27% 2.34% 2.35% 2.38% 2.34% 2.23% 2.31% 2.29% 2.36% 2.34%

累计净息差（年化/年初期末口径） 2.39% 2.32% 2.34% 2.34% 2.38% 2.31% 2.30% 2.31% 2.29% 2.26% 2.28%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

此报告专供广发基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 

图表 7：北京银行资产质量一览表 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009 2010A 2011H 2011Q3

不良贷款余额（百万元） 4,893  4,641 3,239 2,987 2,795 2,321 2,198 2,121

五级分类贷款占比     

——正常类贷款 93.32% 93.36% 95.00% 94.12% 96.27% 96.93% 97.22% 

——关注类贷款 2.30% 3.06% 2.94% 4.33% 2.68% 2.38% 2.20% 

——次级类贷款 1.23% 0.95% 0.22% 0.21% 0.09% 0.12% 0.10% 

——可疑类贷款 1.23% 0.72% 0.57% 0.51% 0.35% 0.12% 0.08% 

——损失类贷款 1.93% 1.91% 1.27% 0.83% 0.58% 0.45% 0.41% 

A:不良贷款率 4.38% 3.58% 2.06% 1.55% 1.02% 0.69% 0.59% 0.54%

A:不良贷款净形成率 0.33% 0.10% -0.71% 0.04% -0.08% -0.14% -0.06% -0.06%

A:期末信贷成本（年化） 0.32% 0.35% 0.41% 0.89% 0.25% 0.36% 0.12% 0.15%

A:平均信贷成本（年化） 0.33% 0.37% 0.45% 0.98% 0.30% 0.40% 0.13% 0.17%

A:拨备覆盖率 81.97% 87.27% 119.91% 180.21% 215.77% 307.15% 334.30% 356.60%

A:拨备覆盖充分度 93.83% 89.18% 94.33% 128.74% 122.82% 136.60% 131.84%   

A:关注/不良贷款余额 52.61% 85.41% 142.76% 279.81% 262.11% 342.74% 374.93%   

A:拨备/贷款余额 3.59% 3.13% 2.47% 2.79% 2.21% 2.13% 1.96% 1.94%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 8：北京银行财务预测简表 

每股盈利及估值 2010A 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益（EPS） 1.09 1.20 1.48 1.85 生息资产规模增长 37.53% 18.94% 22.85% 23.37%

每股拨备前收益 1.57 1.77 2.21 2.76 生息资产平均收益率 3.72% 4.08% 4.11% 4.14%

每股净资产（BVPS） 6.83 8.39 9.87 11.71 计息负债平均付息率 1.54% 1.89% 1.88% 1.92%

P/E 9.38 8.54 6.95 5.55 净利差（SPREAD） 2.18% 2.19% 2.22% 2.21%

P/PPOP 6.52 5.80 4.64 3.71 净息差（NIM） 2.31% 2.35% 2.42% 2.46%

P/B 1.50 1.22 1.04 0.88 业务支出/营业净收入 30.38% 30.11% 30.47% 30.80%

ROAE 16.99% 16.88% 16.16% 17.12% 有效税率 20.88% 22.00% 22.00% 22.00%

ROAA 1.07% 1.09% 1.11% 1.13% 权益倍数（A/E） 17.23 14.21 14.83 15.40

资产负债表摘要 2010A 2011E 2012E 2013E 规模增长 2010A 2011E 2012E 2013E

总资产 733,211 872,164 1,070,203 1,318,874 总资产 37.44% 18.95% 22.71% 23.24%

贷款总额 334,732 411,720 510,533 638,166 贷款净额 22.49% 22.99% 23.95% 24.98%

证券投资 163,918 173,753 217,191 271,489 证券投资 32.01% 6.00% 25.00% 25.00%

央行及同业资产 233,305 285,437 342,525 411,030 央行及同业资产 72.29% 22.35% 20.00% 20.00%

总负债 690,644 810,802 998,055 1,233,222 总负债 39.27% 17.40% 23.09% 23.56%

存款总额 557,724 652,537 783,045 939,654 存款总额 24.79% 17.00% 20.00% 20.00%

其它计息负债 127,334 153,007 179,614 211,543 其它计息负债 188.59% 20.16% 17.39% 17.78%

股东权益 42,546 61,362 72,148 85,652 股东权益 13.28% 44.22% 17.58% 18.72%

损益表摘要 2010A 2011E 2012E 2013E 收入增长 2010A 2011E 2012E 2013E

净利息收入 14,479 18,642 23,212 29,126 净利息收入 32.18% 28.75% 24.52% 25.48%

非利息收入 1,156 1,798 2,425 3,090 非利息收入 22.99% 55.50% 34.84% 27.44%

营业净收入 15,635 20,440 25,637 32,216 营业净收入 31.45% 30.73% 25.43% 25.66%

营业支出 -5,838 -7,509 -9,496 -12,024 营业支出 43.31% 28.63% 26.47% 26.61%

营业利润 9,798 12,931 16,141 20,192 营业利润 25.28% 31.98% 24.82% 25.10%

计提准备金前利润 9,790 12,931 16,141 20,192 计提准备金前利润 25.05% 32.09% 24.82% 25.10%

当期计提准备金 -1,189 -1,680 -2,306 -2,872 当期计提准备金 78.39% 41.30% 37.28% 24.55%

税前利润 8,601 11,251 13,835 17,320 税前利润 20.09% 30.81% 22.96% 25.19%

净利润 6,803 8,772 10,786 13,504 净利润 20.80% 28.94% 22.96% 25.19%

资产负债结构 2010A 2011E 2012E 2013E 资产质量指标 2010A 2011E 2012E 2013E

央行及同业/总资产 31.82% 32.73% 32.01% 31.17% 不良贷款率 0.69% 0.65% 0.65% 0.65%

证券投资/总资产 22.36% 19.92% 20.29% 20.58% 信贷成本 0.40% 0.45% 0.50% 0.50%

贷款净额/总资产 44.68% 46.20% 46.67% 47.33% 拨备覆盖率 307.15% 329.15% 334.92% 337.17%

存款/总负债 80.75% 80.48% 78.46% 76.20% 拨备/贷款余额 2.13% 2.14% 2.18% 2.19%

贷款结构 2010A 2011E 2012E 2013E 其它数据 2010A 2011E 2012E 2013E

企业贷款 86.16% 分支机构数量 190

票据贴现 0.55% 员工数量 6,455

个人贷款 13.28% 总股本数量（百万股） 6,228 7,312 7,312 7,312

来源：齐鲁证券研究所 
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