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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) 9.28 

市值(百万元) 57791.77 

流通市值(百万元) 57791.77 

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（百万元） 11,894 15,635 20,803 25,997 32,686

营业收入增速 -3.33% 31.45% 33.06% 24.97% 25.73%

净利润增长率 3.99% 20.80% 30.05% 24.63% 23.78%

摊薄每股收益（元） 0.90 1.09 1.42 1.51 1.87 

前次预测每股收益（元） 0.90 1.09 1.41 1.48 1.85

市场预测每股收益（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） 10.67 8.83 6.79 6.40 5.17 

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

每股净资产（元） 6.03 6.83 8.04 9.94 11.81 

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% 19.11% 17.97% 17.16%

市净率 1.60 1.41 1.20 0.97 0.82 

总股本（百万股） 6,228 6,228 6,228 7,312 7,312

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 我们将北京银行 2012 年的投资亮点总结为：（1）资本充足率和存贷比约束下潜在贷款增速较高。（2）

信贷结构调整仍有较大空间，这是我们本次新增的对北京银行的新认识，并因此而上调对 2012 年的业

绩预期。（3）经营风格稳健，资产质量优异。 

 不考虑定增情况下，我们预计 2012 年北京银行的信贷规模增速将超过 17%。若定向增发完成，潜在的

信贷规模增速可以达到 20%。北京银行 118 亿定向增发方案已经过会，方案确定性较强，我们预计很快

可以拿到正式批文并正式进行。 

 相比宁波银行和南京银行，北京银行过去的客户结构主要以大中型客户为主，但近两年公司在向零售和

中小企业转型方面较为积极，且效果良好。我们预计 2012 年可能会加大小微业务推广力度（通过打造文

化金融、科技金融、商圈贷款等特色品牌来实现），增加小微业务占比，贷款收益率仍有较大的提升空间。

 我们预计北京银行 2011 年末不良贷款仍持续“双降”的态势。北京银行是城商行中抗风险能力相对较强的

银行之一，该行平台贷款余额持续下降，资产质量趋势良好；房地产贷款风险亦较低。 

 盈利预测与投资建议：预计 2011-2013 年净利润为 88/110/136 亿，增长 30%/25%/24%，考虑定增 EPS

分别为 1.42/1.51/1.87 元，BVPS 为 8.0/9.9/11.8 元。当前股价交易于 0.97X2012PB 及 6.4X2012PE，

按照 2012 年 1.30-1.40XPB 作为合理估值区间，目标价 12.92-13.92 元，上调评级至“买入”。 

 股价潜在的催化剂：（1）城商行跨区域经营政策若明朗，有利于北京银行的异地扩张及估值水平提升。

（2）定向增发启动，由于定向增发价（除息后）为 10.66 元，而当前股价低于定增价。（3）若拨贷比

等监管政策可能放松，将大大减少北京银行拨备压力（不良率及拨备覆盖率水平在三家城商行中最优）。

银行Ⅱ 研究简报
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规模增长及结构调整方面优势明显    

资本充足率和存贷比约束下潜在贷款增速较高 

 截止 2011 年中期，北京银行的 CCAR 和 CAR 分别为 9.68%和 12.27%。

即使按照该资本充足率水平，我们预计 2012 年北京银行的信贷规模增

速将超过 17%。如果进一步考虑定向增发完成后对 CCAR 约有 2 个百

分点左右的提升，潜在的信贷规模增速可以达到 20%（主要考虑到央行

仍采用差额准备金率动态调整方案调控信贷规模，资本实力的提升会对

2012 年的新增信贷额度形成进一步保证）。 

 北京银行 118 亿定向增发方案已经于 9 月底获得证监会发审委审核通

过，参与增发的对象已经缴纳保证金，方案确定性较强。我们预计很

快可以拿到正式批文并正式进行。 

 我们预计 2012 年全行业的存款竞争仍较为激烈，故具有较低贷存比的

银行贷款增长的潜力相对更高。截止 2011 年三季度末，北京银行的存

贷比为 62%，处于上市银行较低水平。 

 此外，我们观察到 2011 年第三季度当季在多数银行存款余额出现负增

长的情况下，北京银行的存款余额单季增长近 300 亿，增幅位居上市银

行最佳。我们认为北京银行存款增长相对较好的原因在于：一是该行一

直以来具有与政府、省市国资委等客户资源的合作优势，尤其是依托北

京地区的总部经济优势；二是在中小商业银行中具有相对较多的系统客

户资源，如教育系统、医保系统，存款基础扎实（尽管资金成本的优势

较过往有所减弱，但量的基础仍然较好）。而我们预计存款营销工作仍

是北京银行 2012 年的工作重点，通过采取提升存款考核比重、加强产

品创新、提供综合服务方案等措施，促进存款增长。 

 正是由于资本充足率和贷存比两项优势，我们看到 2011 年前三季度三

家城商行的存贷款增速均明显优于大中型银行。但我们认为不同于 2011

年的是，2012 年规模是利润的最主要驱动因素（2011 年为规模和息差

共同驱动），故规模增长潜力较佳的银行更有望实现较快的净利润增速。 

 

图表 1：融资 118 亿后北京银行资本充足率状况 

北京银行 2010A 2011H  2011E 2012E 2013E 

资本净额 50,036 57,391 60,731 81,073  91,665 

其中:核心资本净额 41,664 45,287 48,859 69,201  79,793 

附属资本 8,372 12,104 11,872 11,872  11,872 

加权风险资产净额 396,543 467,743 515,506 659,848  838,006 

核心资本充足率 10.51% 9.68% 9.48% 10.49% 9.52%

资本充足率 12.62% 12.27% 11.78% 12.29% 10.94%
 

备注：假设 2011-2013 年 RWA 增速分别为 30%/28%/27%；分红率均为 20%。 

来源：齐鲁证券研究所 
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信贷结构转型仍有较大空间 

 相比宁波银行和南京银行，北京银行过去的客户结构主要以大中型客户

为主，但近两年公司在向零售和中小企业转型方面较为积极，且效果良

好： 

 2008-2010 年北京银行中小企业贷款占比每年以 5 个百分点的速度递

增，2011 年，公司类新增贷款中约有一半以上投向了中小企业。目前

对公小企业贷款（该行口径）占比已经达到 23%左右。 

 2011 年，北京银行积极推进赢在网点项目，发展短贷宝、信用卡业务，

使得储蓄和个贷占比均有明显提升（分别提升 1 个和 3 个百分点）。 

 2011 年上半年北京银行的贷款收益率提升了 60 个 BP，而宁波银行和

南京银行的提升幅度分别为 43 和 59BP，显示贷款结构调整对收益率

的提升效果良好。 

 在中小企业业务上，北京银行在文化创意和科技金融领域已经建立了

领先优势和品牌优势。 

 考虑政策支持及市场潜力，我们预计 2012 年公司可能会加大小微业务

推广力度，增加小微业务的占比，贷款组合收益率仍有较大的提升空间。 

 北京银行从 2010 年末开始推广“短贷宝”业务（属于个人经营性贷款），

目前已累计为 6000 多名中小企业主和个体工商户提供近 130 亿元信

贷支持，余额约接近 100 亿，在个贷中的占比约为 15%。该类贷款平

均利率为基准上浮 25%左右，综合收益更高，预计全行小微业务的收

益水平和此接近。 

 该行已经推出商圈小微融资特色产品“商户贷”，并与商务部签署战略

合作协议，为全国重点商圈内的小微企业提供意向性授信 100 亿元。 

 目前公司正在积极推动 300 亿的小微企业专项金融债的发行；如果成

功发行且全部投向小微企业，则对应的小微企业占比将提升约 7-8 个

百分点。 

 北京银行正在进行“信贷工厂”试点，预计今年将会在全行范围内推广。

图表 2：2011 年上市银行贷存比 图表 3：2011 年前三季度存贷款增速 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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借力北京地区文化、科技类小微产业数量众多，契合过往在该领域建

立的品牌优势，通过打造文化金融、科技金融、商圈贷款等特色品牌，

来提升小微企业业务占比。 

 

债券收入有望稳定增长 

 对明年息差的判断，我们维持年度策略中对行业息差的认识，基本结论

是全年水平受益于重定价将稳中有升，但 2012Q2 单季度可能会有小幅

下降，具体分析可参见相关报告，此处略过。 

 我们在这里需要指出的一点就是：2011 年不同银行对债券的配置策略不

同，可能会对息差和利润形成较大影响。基于我们对 2012 年债市表现

回暖的判断背景下，我们预计 2011 年下半年主动适时增加/调整债券配

置的银行将明显受益（注意这里配置的券种及策略不同均导致结果不

同，故一般不做整体分析）。 

 2011 年，北京银行新增债券投资规模大约 700 亿（主要是到期后置换，

余额净增加约 300 亿），余额较年初增长约 18%，债券占总资产比例 20%

左右。我们粗略估算，考虑到新配置债券收益率上升及规模的增加，假

设即使 2012 年不增加投资，预计债券利息收入也将较 2011 年实现 20%

以上的增长。 

 目前北京银行的债券久期约在 4.5 年左右，浮动债占比约 30%，债券结

构较为合理。 

 

经营风格稳健，资产质量优异 

 北京银行是城商行中抗风险能力相对较强的银行之一：（1）目前北京银

行的资产规模已经近万亿，贷款已经超过 4000 亿，规模优势使得其资

产质量对经济周期波动的敏感性较低；（2）北京银行的经营风格较为稳

健，在 2008-2009 年周期中，其不良额持续处于下降（同期南京和宁波

都出现过不良上升）。我们预计北京银行 2011 年末不良贷款仍持续“双

降”的态势。 

 地方政府融资平台贷款余额下降，资产质量趋势良好。 

 截止 2011 年中期，北京银行平台贷款余额为 679 亿元（占贷款总额

18%），已经较年初大幅下降 400 多亿元。由于平台贷款的退出和回

收等工作在下半年持续，我们预计 2011 年末平台贷款余额可能下降至

500 亿元左右，占比下降到 13%左右。 

 由于北京银行的异地网点均设在经济发达的城市，故平台贷款中环渤

海、长三角、珠三角等发达地区占比为 86%（其中北京地区占比 58%）；

在省市级平台占比为 90%（其余 10%也多为百强县）。 

 目前，现金流全覆盖占比高达 98%，无逾期、无展期、无借新还旧、
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无欠息贷款，不良率为零，处于上市银行最好水平。 

 我们认为房地产贷款风险可控：一方面是我们本身对全行业房地产贷款

的风险不悲观，另一方面是北京银行的房地产贷款组合本身风险较低。 

 截止 2011 年中期，北京银行的房地产贷款占比降至 12%。其中包含

170 亿元低风险土地储备贷款（占比超过 36%）。 

 贷款组合中的房地产开发贷款项目主要是 2009 年及之前立项，开发成

本较低；该行压力测试显示即使房价下跌 30%，只有 2.5%开发贷款出

现房价低于成本的情况。 

 

盈利预测与投资建议 

 我们预计北京银行 2011-2013 年净利润分别为 88/110/136 亿（2012 年

业绩有上调），分别增长 30%/25%/24%，考虑定向增发后 2011-2013 年

EPS 分别为 1.42/1.51/1.87 元，BVPS 分别为 8.04/9.94/11.81 元。 

 当前北京银行股价交易于 0.97X2012PB 及 6.4X2012PE，我们给予

2012 年 1.30-1.40XPB 作为合理估值区间，对应的目标价 12.92-13.92

元，上调评级至“买入”。 

 股价潜在的催化剂：（1）城商行跨区域经营政策若明朗，有利于北京银

行的异地扩张及二级市场估值水平提升。（2）定向增发启动，由于定向

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。

（3）若拨贷比等监管政策可能放松，将会大大减少北京银行的拨备压力

（不良率及拨备覆盖率水平在三家城商行中最优）。 

图表 4：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 
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风险提示 

 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。 

 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 5：北京银行盈利预测及估值简表 

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 1.42 1.51 1.87 生息资产规模增长 37.53% 24.08% 21.06% 21.96%

每股拨备前收益 1.57 2.12 2.24 2.81 生息资产平均收益率 3.72% 4.09% 4.09% 4.15%

每股净资产（BVPS） 6.83 8.04 9.94 11.81 计息负债平均付息率 1.54% 1.90% 1.91% 1.92%

P/E 8.83 6.79 6.40 5.17 净利差（SPREAD） 2.18% 2.19% 2.18% 2.23%

P/PPOP 6.14 4.56 4.30 3.44 净息差（NIM） 2.31% 2.36% 2.39% 2.47%

P/B 1.41 1.20 0.97 0.82 业务支出/营业净收入 30.38% 29.60% 30.10% 30.45%

ROAE 16.99% 19.11% 17.97% 17.16% 有效税率 20.88% 22.00% 22.00% 22.00%

ROAA 1.07% 1.08% 1.10% 1.11% 权益倍数（A/E） 17.23 18.19 15.17 15.59

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

总资产 733,211 910,252 1,102,957 1,346,259 总资产 37.44% 24.15% 21.17% 22.06%

贷款总额 334,732 410,046 500,257 610,313 贷款净额 22.49% 22.42% 21.93% 21.88%

证券投资 163,918 193,423 241,778 302,223 证券投资 32.01% 18.00% 25.00% 25.00%

央行及同业资产 233,305 304,873 358,018 429,621 央行及同业资产 72.29% 30.68% 17.43% 20.00%

总负债 690,644 860,204 1,030,259 1,259,911 总负债 39.27% 24.55% 19.77% 22.29%

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 127,334 175,180 206,222 243,472 其它计息负债 188.59% 37.57% 17.72% 18.06%

股东权益 42,546 50,048 72,698 86,347 股东权益 13.28% 17.63% 45.26% 18.78%

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

净利息收入 14,479 19,132 23,735 29,848 净利息收入 32.18% 32.14% 24.06% 25.75%

非利息收入 1,156 1,671 2,262 2,838 非利息收入 22.99% 44.52% 35.35% 25.47%

营业净收入 15,635 20,803 25,997 32,686 营业净收入 31.45% 33.06% 24.97% 25.73%

营业支出 -5,838 -7,613 -9,598 -12,145 营业支出 43.31% 30.42% 26.07% 26.53%

营业利润 9,798 13,190 16,399 20,541 营业利润 25.28% 34.63% 24.33% 25.26%

计提准备金前利润 9,790 13,190 16,399 20,541 计提准备金前利润 25.05% 34.73% 24.33% 25.26%

当期计提准备金 -1,189 -1,842 -2,256 -3,034 当期计提准备金 78.39% 54.97% 22.47% 34.50%

税前利润 8,601 11,348 14,143 17,507 税前利润 20.09% 31.94% 24.63% 23.78%

净利润 6,803 8,848 11,027 13,649 净利润 20.80% 30.05% 24.63% 23.78%

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% 33.49% 32.46% 31.91% 不良贷款率 0.69% 0.50% 0.65% 0.65%

证券投资/总资产 22.36% 21.25% 21.92% 22.45% 信贷成本 0.40% 0.50% 0.50% 0.55%

贷款净额/总资产 44.68% 44.06% 44.33% 44.27% 拨备覆盖率 307.15% 438.53% 346.49% 360.99%

存款/总负债 80.75% 75.86% 76.00% 74.58% 拨备/贷款余额 2.13% 2.19% 2.25% 2.35%

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 6,228 7,312 7,312

来源：齐鲁证券研究所 
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