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北京银行 601169 推荐

存贷息差继续提高，贴现收益增长较快 

2011 年上半年，北京银行实现利润 65.96 亿元，比上年同期增加 16.15 亿元，增

长 32.44%；年化加权平均净资产收益率达 22.8%，较上年同期上升 3.02%。 

投资要点： 

 存贷息差继续提高，总体息差略有下降。今年上半年，北京银行贷款平均收益率

达到 5.81%，较去年水平提高 60 个基点；存款平均成本率 1.70%，较去年提高

29 个基点；贷款收益率上升快于存款成本率上升速度 31 个基点。但上半年按期

生息资产期初期末算数平均值计算的净息差（NIM）为 2.26%，略低于去年 2.31%
的水平。上半年净息差与存贷息差走势相反的原因在于，收益率水平低于贷款的

同业资产增长较快，摊低了总体净息差水平。 

 贴现业务收益率已高于一般贷款。上半年，北京银行贴现及转贴现平均收益率达

6.39%，比去年上升 1.97%，同时也高于上半年的公司贷款平均收益率（5.91%）

及个人贷款平均收益率（5.19%），一定程度上反映出实体企业日常支付中的赊销

现象增多。受到贴现收益率提高的促进，截至 6 月末，北京银行贴现余额达 58 亿，

较年初大增 40 亿，增幅 213%。 

 中小企业业务、零售业务继续受到重视。截至 6 月末，北京银行中小企业贷款余

额达 1361.4 亿元，比年初增长 12.74%，占对公人民币贷款增量的 71%；零售贷

款总额达到 563.9 亿元，比上年末增长 27.2%，高于全行贷款增速 15..1 个百分点。

 中间业务收入增速快于预期。上半年，公司实现手续费及佣金净收入 8.9 亿元，

比上年同期增加 4.2 亿元，增副 88.6%。其中，收入同比增速快于 100%的业务有：

“结算与清算业务”同比增 140%，“同业往来业务”同比增 126.7%，“融资顾问

业务”同比增 105.5%。 

 不良贷款拨备力度加大，但拨备水平较监管标准仍有差距。6 月末，公司不良贷

款率 0.59%，较年初下降 0.1%。上半年共计提拨备 22 亿元，拨备累计额已达 73
亿，拨备覆盖率达 334.2%，较年初上升 27.1%。但 6 月末拨贷比为 1.96%，距

2.5%的监管标准还有一定距离，未来拨备压力仍较大。 

 投资建议：预计北京银行 2011、2012 年 EPS 分别为 1.41 元、1.73 元，当前股

价对应 PE 分别为 6.9x、5.6x，对应 PB 分别为 1.19x、1.00x。给出 6 个月目标

价 11.68 元，给予“推荐”评级。 

风险提示：融资平台贷款不良率超预期。主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 15,673 20,487  25,494  30,205 

同比(%) 34.1% 30.7% 24.4% 18.5%

净利润 6,841 8,792  10,761  12,859 

同比(%) 26.0% 28.5% 22.4% 19.5%

ROAE(%) 17.1% 18.8% 19.3% 19.3%

EPS(元) 1.10 1.41  1.73  2.06 

P/E（目标价） 10.6 8.3  6.8  5.7 

P/B（目标价） 1.71 1.43  1.20  1.00 
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附表： 

表 1  半年度利润表比较——手续费收入增速超预期 
 2010H 2011H YoY% 

一、营业收入 7,376,365 9,746,808 32.1% 

利息净收入 6,725,315 8,669,627 28.9% 

手续费及佣金净收入 473,864 893,648 88.6% 

其他非息收入 177,186 183,533 3.6% 

二、营业支出 2,389,853 3,149,922 31.8% 

营业税金及附加 490,095 676,332 38.0% 

业务及管理费 1,882,252 2,241,431 19.1% 

资产减值损失 11,655 226,308 1841.7% 

三、营业利润 4,986,512 6,596,886 32.3% 

营业外净收入 -6,210 -1,204 -80.6% 

四、税前利润 4,980,302 6,595,682 32.4% 

所得税 1,076,869 1,496,213 38.9% 

五、净利润 3,903,433 5,099,469 30.6% 

归母公司股东净利润 3,902,233 5,099,821 30.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  季度利润表比较——2 季度不良贷款核销力度有所减弱 
 2010Q2 2011Q1 2011Q2 YoY% QoQ% 

一、营业收入 3,816,969 4,652,872 5,093,936 33.5% 9.5% 

利息净收入 3,494,127 4,153,405 4,516,222 29.3% 8.7% 

手续费及佣金净收入 250,143 427,011 466,637 86.5% 9.3% 

其他非息收入 72,699 72,456 111,077 52.8% 53.3% 

二、营业支出 1,511,401 1,426,397 1,723,525 14.0% 20.8% 

营业税金及附加 265,797 315,724 360,608 35.7% 14.2% 

业务及管理费 1,081,149 917,193 1,324,238 22.5% 44.4% 

资产减值损失 161,529 190,555 35,753 -77.9% -81.2% 

三、营业利润 2,305,568 3,226,475 3,370,411 46.2% 4.5% 

营业外净收入 -6,058 1,396 -2,600 -57.1% -286.2% 

四、税前利润 2,299,510 3,227,871 3,367,811 46.5% 4.3% 

所得税 488,609 706,935 789,278 61.5% 11.6% 

五、净利润 1,810,901 2,520,936 2,578,533 42.4% 2.3% 

归母公司股东净利润 1,810,152 2,519,913 2,579,908 42.5% 2.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3  贷款收益率——公司贷利率升 62bp，个人贷利率升 58bp，贴现利率已高于一般贷款 
 2009A 2010A 2011H 

 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 

公司贷款 203,679 5.54% 272,501 5.29% 305,736 5.91% 

一年以内短期贷款 81,265 5.13% 100,360 5.04% 130,637 5.86% 

中长期贷款 122,414 5.81% 172,141 5.44% 175,099 5.94% 

个人贷款 20,398 4.84% 36,002 4.61% 50,692 5.19% 

一年以内短期贷款 618 6.37% 1,316 5.34% 3,488 5.72% 

中长期贷款 19,780 4.79% 34,686 4.58% 47,204 5.15% 

贴现及转贴现 18,468 1.91% 2,555 4.60% 3,037 6.39% 

贷款合计 242,545 5.20% 311,058 5.21% 359,465 5.81% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 4  存款成本率——企业定存成本率上升 46BP，快于个人定存成本上升速度 
 2009A 2010A 2011H 

 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 

个人活期储蓄存款 17,575 0.37% 23,227 0.40% 28,121 0.62% 

个人定期储蓄存款 43,103 3.51% 60,317 2.39% 71,209 2.73% 

企业活期存款 195,786 0.50% 243,201 0.52% 260,456 0.60% 

企业定期存款 114,352 2.38% 172,745 2.46% 200,900 2.92% 

存款合计 370,816 1.42% 499,490 1.41% 560,686 1.70% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 5  全行净息差水平估算——按期初期末算数平均资产计算的 NIM 较去年略有下降 
 2009A 2010H 2010A 2011H 

平均生息资产 468,823 582,963 625,906 765,713 

利息净收入 10,954 6,725 14,479 8,670 

净息差(年化) 2.34% 2.31% 2.31% 2.26% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 6  贷款余额变动——贴现、贸易融资、住房贷款增长较快 
 2010A 2011H 增幅 

一般公司贷款 285,552 308,732 8.1% 

贴现 1,855 5,806 213.0% 

进出口押汇及垫款 2,859 4,285 49.9% 

公司贷款小计 290,266 318,823 9.8% 

住房贷款 37,540 45,267 20.6% 

个人消费及经营性贷款 9,491 5,110 -46.2% 

汽车贷款及其他 1,816 1,927 6.1% 

个人贷款小计 44,466 56,686 27.5% 

贷款总额 334,732 375,509 12.2% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 7  存款余额变动——上半年存款增幅 5.5%，低于贷款增速 6.7 个百分点 
 2010A 2011H 增幅 

活期对公存款 268,260 272,818 1.7% 

活期储蓄存款 26,541 33,014 24.4% 

定期对公存款 166,903 174,870 4.8% 

定期储蓄存款 73,342 72,389 -1.3% 

保证金存款 22,678 35,544 56.7% 

存款总额 557,724 588,635 5.5% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 8  贷款余额地域分布——异地分行贷款份额占比上升 3.8% 
 2010A 2011H 

 贷款余额 占比 贷款余额 占比 

北京地区 231,195 69.1% 244,805 65.3% 

上海地区 26,370 7.9% 29,543 7.9% 

天津地区 20,723 6.2% 23,991 6.4% 

西安地区 18,388 5.5% 21,386 5.7% 

其他地区 38,056 11.4% 55,477 14.8% 

合计 334,732 100.0% 375,202 100.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 9  中间业务收入明细——多项业务收入同比增速超过 100% 
 2010H 2011H 增幅 

手续费及佣金收入 535,444 973,478 81.8% 

融资顾问业务 84,128 172,862 105.5% 

债券业务 88,053 152,008 72.6% 

同业往来业务 57,960 131,391 126.7% 

结算与清算业务 51,943 124,685 140.0% 

银行卡业务 81,707 120,008 46.9% 

代理业务 57,564 87,667 52.3% 

理财业务 47,830 64,043 33.9% 

保函及承诺业务 34,700 40,903 17.9% 

国际银团安排与承销业务 11,512 22,754 97.7% 

其他 20,047 57,157 185.1% 

手续费及佣金支出 61,580 79,830 29.6% 

手续费及佣金净收入 473,864 893,648 88.6% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 10  资产质量——拨备覆盖率上升，贷款拨备比下降 
 2009A 2010A 2011H 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

贷款总额 273,409 100.0% 334,581 100.0% 375,202 100.0% 

正常 263,287 96.3% 324,305 96.9% 364,763 97.2% 

关注 7,326 2.7% 7,955 2.4% 8,241 2.2% 

次级 245 0.1% 407 0.1% 393 0.1% 

可疑 962 0.4% 398 0.1% 285 0.1% 

损失 1,589 0.6% 1,516 0.5% 1,520 0.4% 

不良贷款 2,796 1.02% 2,321 0.69% 2,198 0.59% 

拨备覆盖率  215.7%  307.1%  334.2% 

贷款拨备比  2.21%  2.13%  1.96% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 11  资本充足水平——上半年核心资本充足率下降 0.83% 
 2009A 2010A 2011H 

资本净额 42,199 50,036 57,391 

核心资本净额 36,405 41,664 45,287 

风险加权资产总额 289,636 391,563 443,539 

市场风险资本 359 398 1,936 

资本充足率 14.35% 12.62% 12.27% 

核心资本充足率 12.38% 10.51% 9.68% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 15673 20487  25494 30205 贷款增长率 22.4% 16.9% 18.1% 17.1%

净利息收入  14419 18668  23038 27030 贷款平均收益率 5.2% 5.8% 5.8% 5.6%

手续费净收入  964 1413  1887 2436 存款增长率 22.9% 18.8% 18.2% 16.9%

其他营业收入 290 406  569 739 存款平均收益率 1.4% 1.6% 1.6% 1.5%

营业税金及附加 1088 1434  1785 2114 贷存比 62.5% 62.9% 62.8% 63.0%

业务及管理费 4750 6249  7776 9213 生息资产增长率 37.5% 20.5% 17.3% 16.2%

拨备前利润 9835 12805  15934 18878 生息资产平均收益率 3.7% 4.1% 4.1% 3.9%

资产减值损失 1189 1608  2230 2503 计息负债增长率 38.1% 19.3% 18.0% 16.6%

税前利润 8639 11217  13729 16406 计息负债平均收益率 1.6% 2.0% 1.9% 1.7%

净利润 6843 8794  10763 12862 净息差（NIM） 2.26% 2.31% 2.39% 2.40%

归母公司净利润 6841 8792  10761 12859 净利差（NIS） 2.26% 2.31% 2.39% 2.40%

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 30.3% 30.5% 30.5% 30.5%

资产 733211 883425  1035878 1203616 减值损失/生息资产 0.16% 0.18% 0.22% 0.21%

贷款及垫款 334535 391180  461899 540762 增长率 2010 2011E 2012E 2013E

债券投资 163891 199875  238708 282099 净利息收入 32.9% 29.5% 23.4% 17.3%

存放中央银行 101914 136135  153451 170641 手续费净收入 48.3% 46.5% 33.6% 29.1%

同业资产 129108 151970  176976 204657 拨备前利润 29.2% 30.2% 24.4% 18.5%

负债 690665 832503  975124 1131203 EPS 26.0% 28.5% 22.4% 19.5%

吸收存款 535332 636144  752211 879595 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E

同业负债 110852 135344  158421 182804 不良贷款率  0.69% 0.83% 0.90% 1.05%

其他计息负债 16471 18941  21783 24614 拨备率 2.13% 2.20% 2.27% 2.36%

所有者权益 42546 50923  60755 72413 拨备覆盖率  307.2% 265.0% 252.0% 225.0%

母公司所有者权益 42525 50901  60732 72389 资本管理 2010 2011E 2012E 2013E

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 12.8% 12.7% 12.8% 13.0%

净利息收入/营业收入 92% 91% 90% 89% 核心资本充足率 10.69% 10.51% 10.66% 10.88%

非利息收入/营业收入 8% 9% 10% 11% RWA/生息资产 53.7% 54.4% 54.7% 55.0%

贷款利息收入/利息收入 69% 63% 64% 66% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E

债券利息收入/利息收入 19% 18% 18% 19% RORWA 1.7% 1.8% 1.9% 2.0%

同业收入/利息收入 5% 6% 6% 6% PPOP ROAA 1.6% 1.6% 1.7% 1.7%

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

生息资产比例 99.5% 99.5% 99.5% 99.5% PPOP ROAE 24.6% 27.4% 28.5% 28.4%

贷款/生息资产 45.9% 44.5% 44.8% 45.1% ROAE 17.1% 18.8% 19.3% 19.3%

债券/生息资产 22.5% 22.7% 23.2% 23.5% EPS(basic)  1.10  1.41  1.73 2.06 

同业资产/生息资产 17.7% 17.3% 17.2% 17.1% BVPS  6.83  8.17  9.75 11.62 

计息负债比例 95.9% 94.9% 95.6% 96.1% PE(目标价)  10.6  8.3  6.8 5.7 

存款/计息负债 80.8% 80.5% 80.7% 80.9% PE(现价)  8.9  6.9  5.6 4.7 

同业负债/计息负债 16.7% 17.1% 17.0% 16.8% PB(目标价)  1.71  1.43  1.20 1.00 

其他计息负债/计息负债 2.5% 2.4% 2.3% 2.3% PB(现价)  1.42  1.19  1.00 0.84 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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