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业绩拐点明确，多重催化助股价有上行空间 
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投资要点 

 对公业务优势催动大投行发展战略 

北京银行自 2011年起重组了投资银行部、同业与票据部，我们认为公司对公业
务强势将催动大投行发展战略：宏观层面，债券/非信贷市场作为直接融资形式，
在社融中的占比仍有提升空间。公司层面：①区位、客户及业务资质优势将在
业务发展过程中得到快速体现。北京银行作为北京地区唯一城商行，大企业客
户资源积淀深厚，区域优势为公司发展债券业务提供良好的比较优势，投行业
务承销规模及效率实现双升，同时促进了公司存款及手续费收入的大幅增长；
②北京银行在所有城商行中拥有最完整的债券业务资质，投行一级市场经验的
积累也提升了其在资金配置端的效率；③北京银行向大客户提供多元化结构性
融资，并带动大同业/资金业务发展，同时有利于吸引存款沉淀。北京银行整体
资产配置结构更倾向于均衡化及高收益化。 

 业绩拐点显现，净利润有望逐季环比改善 

我们认为公司业绩观点已经显现，主要理由包括：①北京银行已经在表内非标
计提了近 1 个百分点的资产减值损失，非标对业绩的负面影响已早于行业消化
完毕；②下半年信贷额度松绑给北京银行带来 100 亿贷款额度增长；资产证券
化将进一步释放 100 亿额度，这将贡献公司净利润多增 3-4 个百分点；③公司
资产质量的稳健性位于所有上市银行前列，企业融资结构多元化令公司增加直
接融资及非贷款类授信的占比，这有助于银行缓释和分散风险。我们预计从二
季度起，公司净利润增速将迎来明确拐点，14年净利润有望逐季环比改善。 

 多重催化剂有望支撑股价上升 

我们认为公司在未来一段时间将迎来多重催化，将令股价有上行空间：①北京
银行作为北京地区唯一城商行，京津冀一体化有望推动其异地业务实现快速增
长；②与小米的合作以及直销银行有望在三季度有实质性产品推出；③监管批
复之后将重启 H股融资计划,目前股价仅对应 14年 0.8倍 PB；公司 13.3亿定
增限售股于 2015年 3月到期解禁，我们认为公司股价存在内在上行空间。 

 盈利预测及投资建议：上调盈利预测及评级至推荐 

鉴于公司规模扩张略超预期及拨备计提的充足性，我们上调了北京银行 2014/15
年的净利润增速（从 14%/14%上调到 18%/17%），EPS分别为 1.80、2.11元。
目前公司股价对应 2014/15年 P/E分别为 4.6/3.9倍，P/B为 0.8/0.7倍。由于
公司明确的业绩拐点、稳健的经营基本面、较低的估值水平以及未来预期的多
重催化，我们将公司评级从“中性”上调至“推荐”。 

 风险因素：资产质量恶化侵蚀 ROE，业务推进低于预期。

推荐 (上调) 

现价：8.23元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.bankofbeijing.com.cn 

大股东/持股 ING Bank/13.64% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 8800 

流通 A股(百万股) 7473 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 724 

流通 A股市值(亿元) 615 

每股净资产(元) 10.29 

资本充足率(%) 11.01 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 20,716 27,805 30,645 36,597 43,264

YoY（%） 32.6 34.2 10.2 19.4 18.2

净利润(百万元) 8,947 11,675 13,459 15,869 18,605
YoY(%)  31.5 30.5 15.3 17.9 17.2
ROE(%) 19.3 19.1 18.0 18.8 19.3
EPS(摊薄/元) 1.02 1.33 1.53 1.80 2.11

P/E(倍) 8.10 6.20 5.38 4.56 3.89

P/B(倍) 1.44 1.01 0.93 0.80 0.71
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一、 对公业务优势催动大投行发展战略 

1.1 非贷款融资规模近几年仍将处于快速发展阶段 

债券市场继续扩容步伐仍将持续，符合融资结构变化趋势。根据十二五规划，将在未来 5 年适当扩

大社融的规模，同时加大直接融资在企业融资结构中的占比。虽然监管层在 2013年及 14年分别出

台了理财 8号文以及同业监管 127号文对非标准化的债权形式（主要涉及信托、委托、票据等）融

资渠道进一步进行了监管限制，端时间内将影响非标增速。但我们预计，在利率市场化的长期趋势

下，银行受制于资本金、存贷比以及信贷规模的约束，仍有较强动力进行业务创新；同时企业的信

贷需求无法完全由贷款满足。以债券市场为代表的直接融资、以非标债权形式为代表的非贷款融资

在社融中的占比存在提升的空间。 

图表1 近年来直接融资占比呈现显著上升趋势 图表2 企业债券在社融中占比仍有提升空间 
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资料来源：中国人民银行，平安证券研究所 资料来源：中国人民银行，平安证券研究所 

 

1.2 区位、客户及业务资质优势将伴随债券市场快速扩容得到体现 

公司自 2011 年起重组了投资银行部、同业与票据部,以提高债券承销、财务顾问、资讯服务能力、

整体的营销能力和专业运作水平，并着力推进以投行、融资顾问等为代表的中间业务。在未来几年

制定的战略规划中，公司的目标是： 

ￚ 综合协调发展：优化收入结构，加快新兴业务收入增长。从战略高度重点加快投行业务、同业
业务和资金业务发展，完善业务发展体系，培养和储备专业化人才，加大考核激励，最终实现

业务收入的多元化； 

ￚ 条线管理：公司加强投行业务精细化、规范化和全面风险管理，建立了投行业务管理系统，重
新梳理业务和风险管理流程，加强条线管理，为业务发展提供了有力支持；推进投行业务多元

化发展，大力拓展债券承销业务； 

ￚ 产品管理：完善投行产品体系，形成包括直接融资、结构融资、资产管理、财务顾问在内的四
大类投行产品体系； 

 地处北京，大企业客户资源积淀深厚 

北京作为全国大型集团及国有大中型企业资源最集中的地区，金融融资需求显著高于其他地域，同

时其直接融资占比明显高于其他地区。就 2013 年的债券发行地域分布的机构来看，北京地区的企

业债、公司债及中票短融的发行规模超过 1.57万亿元，占全年市场份额比重为 39%，比后 10位省
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市相加总的市场比重更高出 11个百分点。虽然从 2009年以来北京地区的发行规模市场份额出现了

一定程度的下降，但这并不妨碍北京地区仍将是债券承销发行一级市场中最重要的组成部分。 

北京银行作为北京地区唯一一家城市商业银行，我们认为其重要的区位优势为其发展债券业务提供

了良好的土壤，且这一相对优势正在进一步扩大并延伸至其他北京银行已进驻的异地分支机构地

域。一方面，北京地区总体经济实力较强，大型企业和公司总部云集，具有强大的大中型企业客户

的融资需求。另一方面，北京银行依托本地区域及北京市国资委的大股东背景，在业务发展过程中

逐步形成了一大批大型企业和政府系统客户，并得以辐射全国其他地区。截止 2013 年末，北京银

行对公贷款占比接近 80%，在上市银行中仅次于华夏银行和南京银行。我们认为，伴随利率市场化

和融资多元化结构趋势的加速，这部分客户拥有较大金融服务需求，结合在综合业务服务方面的相

对优势，北京银行将在对公客户直接融资、结构性融资安排等业务领域发挥出较大的优势。 

图表3 北京地区债券发行大幅高于其他省市(2013年) 图表4 北京地区债券市场占比虽有下降但仍占绝对高位 
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图表5 北京银行对公贷款长期处于高位 图表6 北京银行对公贷款占比相对上市银行较高(2013) 
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依托自身优势及债券市场的快速发展，在过去几年中北京银行的债券一级市场份额占比显著提升。

据Wind统计，公司 2013年主承销非金融企业债券规模为 1059亿，同比涨 65%；截止 2014年 6

月末，公司主承的非金融企业债规模已达到 772亿元，市场份额稳步提升至 2.62%，其中北京区域

债券发行项目数量继续保持第一。我们估算，公司目前的项目储备数相当可观，可支持公司 2014

年每月发行债券规模 100 亿以上的平均规模。我们认为在整体一级市场发行政策未有明显变化的情
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况下，公司未来 3 年承销债券规模仍将维持在 20-30%的年均增速,明显高于同期债券市场的平均增

长。 

图表7 北京银行债券一级市场市占率快速提升 图表8 北京银行债券一级市场规模快速增长 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表9 北京银行债券一级市场承销概览（单位：亿元） 

截至2014

年6月
2013年 2012年 2011年

截至2014

年6月
2013年 2012年 2011年

截至2014

年6月
2013年 2012年 2011年

北京 9,635 15,754 20,077 10,358 1,064 1,441 761 515 11.0% 9.1% 3.8% 5.0% 1996

山东省 1,563 1,683 1,400 767 120 161 63 - 7.6% 9.6% 4.5% - 2009

辽宁省 527 569 691 513 77 50 30 - 14.6% 8.8% 4.3% - 无

江苏省 2,295 2,680 2,339 1,025 5 55 2 15 0.2% 2.1% 0.1% 1.5% 2009

上海 1,077 1,916 2,132 976 19 36 9 4 1.8% 1.9% 0.4% 0.4% 2006

安徽省 653 736 872 513 3 13 20 - 0.5% 1.8% 2.3% - 无

陕西省 605 746 599 373 - 10 7 3 - 1.3% 1.2% 0.8% 2007

天津 835 1,054 676 314 29 10 9 - 3.5% 0.9% 1.3% - 2006

江西省 315 490 312 173 - 14 9 - - 2.9% 2.8% - 2010

山西省 661 844 911 501 20 5 - - 3.0% 0.6% - - 无

浙江省 1,073 1,346 1,342 743 - 3 11 - - 0.2% 0.8% - 2007

广东省 887 1,532 1,126 1,499 5 4 11 - 0.5% 0.2% 1.0% - 无

甘肃省 267 398 282 228 - - - 4 - - - 1.8% 无

贵州省 289 208 316 72 - - - 2 - - - 2.1% 无

河北省 372 403 418 522 - - - - - - - - 无

河南省 568 1,025 585 363 - - - - - - - - 无

湖南省 637 671 609 228 16 15 1 2 2.5% 2.2% 0.2% 0.9% 2008

重庆 704 749 574 247 - - - 2 - - - 0.8%

总计 22,964 32,803 35,260 19,413 1,357 1,816 932 546 5.9% 5.5% 2.6% 2.8%

整体市场发行量(亿元） 北京银行发行规模（亿元） 北京银行市场份额
分行建
立时间

资料来源：Wind，平安证券研究所 
注：本表统计仅包括非金融企业债，北京银行数据为联席保荐债券的总规模，可能略高于其实际承销规模 

我们分析，北京银行投行业务承销规模及效率双升的趋势，表现在： 

 北京银行单体承销规模稳步提升：单体发行规模的增长进一步提高了公司的债券发行效率。

2010年以来，公司单体承销规模稳步增长，比 2012年平均增长 2亿，比 2010年低位时的 6.6

亿平均增长 2.6亿。考虑到联合保荐的占比提升，我们估计单体承销规模的提升会更高。 

 联席保荐占比稳步提升：随着一级市场承销低位的提升，北京银行在与其他银行及金融机构的

业务模式上更多采用联合保荐的形式。截止 2014年 6月，北京银行联席保荐的家数占比超过了

67%。 



 

  
 7 / 19 

北京银行﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

 突破分支行限制，地区辐射面及规模正逐步扩大：由于城商行存在明显地域性限制，其业务模

式受制于分支行布局的限制高于国有银行和股份制银行。公司“环渤海—长三角—珠三角—中

西部”阶梯式异地分行扩张路径已逐渐清晰，辖区内分支机构已逐步成型，成为异地业务扩张

的重要基点。除北京地区的市场份额稳步提升以外，伴随着异地分支行网点的成熟，包括山东

环渤海地区、陕西中西部、上海、江苏长三角等地域拥有分行覆盖地域的债券承销业务份额也

得到了明显的增加。 

图表10 北京银行债券一级市场承销概览（单位：家，万元） 

承销家数
其中:联席保

荐数
募集资金合计 单体募集规模 市场份额(%)

2008年 9 2 727,000 80,778 0.68

2009年 21 4 1,651,500 78,643 0.84

2010年 42 11 2,795,800 66,567 1.49

2011年 50 24 3,409,900 68,198 1.44

2012年 89 43 6,399,000 71,899 1.72

2013年 117 72 10,590,000 90,513 2.60

截至2014年6月 103 69 7,718,000 74,932 2.62

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
注：北京银行规模不包括联席保荐中他行的发行规模 

 

 债券资质优势：北京银行在所有城商行中拥有最完整的资质 

北京银行是首批进入全国银行间债券市场的商业银行之一，也是仅有的三家拥有债券主承销资格的

城商行（另外两家为南京银行及上海银行），在债券一级、二级市场均拥有完整的资质。北京银行

在债券交易、债券代理结算、债券做市及债券承销规模等各个方面均位居银行同业前列，二级市场

的交易规模的逐步扩张，也为其一级市场承销业务奠定了较好的市场地位及影响力基础。 

图表11 银行占据债券发行规模的主体部分 

债券市场做市

商名单

债券结算代理

机构

公开市场业务一

级交易商

记账式国债承

销团
债券主承销商

南京银行 √ √ √ 甲类 √

北京银行 √ √ √ 甲类 √

宁波银行 - √ - - -

上海银行 √ √ √ 乙类 √

杭州银行 √ √ √ 乙类 -

汉口银行 √ √ √ - -

天津银行 - √ √ 乙类 -

大连银行 - √ √ - -

成都银行 - √ - - -

资料来源：Wind，平安证券研究所 

随着投行一级市场经验的累计，北京银行在资金二级市场交易和投资占比也持续增长，进而提升了

其资金运用的效率。2013年末，公司证券投资及同业资金占生息资产比重为 44%，较 2009年提升

了 8 个百分点，位于所有上市银行第四位，增幅排名前列。结构上，北京银行同业及债券两大资金

业务的配比更趋均衡化，同时提升了高收益的信托收益权等同业业务的占比规模，使得整体资金业

务的收益趋于高位。2013 年，北京银行信托收益权、结构性理财产品规模余额达到近 500 亿。结

构性产品在自身资产负债表中的占比也有大幅度的增长。 
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图表12 北京银行资金业务配比均衡，整体占比较高 
图表13 北京银行资金业务配置比例提升，结构均衡化

(2013) 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 提供综合化融资金融服务，带动“大同业”资金业务配置比例均衡化 

伴随利率市场化过程中，我们认为企业的融资形式将成为明显的变化，综合化融资结构的趋势已初

步建立，根据企业性质、规模、地域而分化出的结构化、层次化融资将会延续全过程。 

就大中型企业来说，综合化融资将会加速推进：1）国有企业，直接融资占比逐步提升，退出成本较

高的贷款而增加债券的融资比例。2）地方政府项目融资：多元融资结构，非标化仍是重要的渠道和

途径，银行将逐步退出直接贷款的放贷主体资格。虽然 8 号文抑制了传统非标规模大幅上行的空

间，但未来 3-5 年的集中偿付敞口下，金融机构提供后续的非信贷类融资安排仍可能是大势所趋。

3）表内贷款政策限制的部分行业仍将是非传统信贷的重要需求方。 

图表14 大投行业务驱动下，北京银行融资业务结构已发生巨大变化 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

就北京银行来看，借助大投行战略，结构化融资服务在银行融资的整体占比也在逐渐增长。我们估

算，2009 年，以债券直接融资、表外信贷承诺以及其他债权性质的融资形式所安排的结构性融资

占北京银行全年授信的比例仅为 20%。而在 2013 年，北京银行为企业提供债券承销融资规模达到

1700亿元，另外提供企业结构性融资规模超过 90亿元，证券承销承诺 438亿，除传统贷款以外的

融资规模占比已超过 60%，大大高于同期社会融资总额中 40%左右的非贷款融资比例的规模。 
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图表15 大投行业务带动大同业业务，北京银行资产配置结构更加均衡化及高收益化 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

大投行业务带动大同业业务，北京银行资产配置结构更加均衡化及高收益化。结构性产品在自身资

产负债表中的占比也有大幅度的增长。从北京自身资产负债表来看，2009 年以来，北京银行加大

了在买入返售资产、信托收益权、结构性理财产品的配置规模，并适当缩减了持有至到期及可供出

售金融资产的配置比例。2013 年受到非标治理的影响，北京银行在同业投资项目下的规模增长进

入了平台整理期，14年以来资产配置结构基本趋于稳定。目前而言，大同业业务的规模体量已大致

与债券配置的规模相当，2013 年公司资金业务分部的净利润贡献占比达到 17%。我们估算，公司

的同业利差在 80-100个 BP左右，盈利能力处于上市银行较高水平。 
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二、 业绩拐点显现，净利润有望逐季环比改善 

2.1 非标负面影响已早于行业消化完毕，业绩将迎来明确拐点 

5月 16日，人民银行联合四部委发布《关于规范金融机构同业业务的通知》（127号文）。127号文

在鼓励金融创新、维护金融机构自主经营的前提下，按照“堵邪路、开正门、强管理、促发展”的

总体思路，就规范同业业务经营行为、加强和改善同业业务内外部管理、推动开展规范的资产负债

业务创新等方面提出了十八条规范性意见。银监会同时发布同业业务治理配套 140 号文件。我们认

为，央行、银监会对同业、理财、自营非标的关注和监管规范将是贯穿 2014 年全年的重点工作。

我们观察到，自去年 5 月以来，银行的同业资产负债的差额明显回落，同比增速从 140%高点已回

落至 19%左右，这与表外社融的同比增速回落趋势一致。5 月社融同比增速已跌落至历史相对低点

（18%YoY）。非标增速下滑虽不至于对银行业绩造成灾难性打击，但确实会对存量和增量业务有

负面影响。非标一方面增加银行业绩贡献度，但另一方面其波动性和监管风险也使得银行股的估值

受到了压制。 

图表16 表外社融增速伴随同业资产负债差额同步回落 图表17 银行股估值会反映非标类投资的的占比情况 
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资料来源：中国人民银行，平安证券研究所 资料来源：中国人民银行，平安证券研究所 

 

图表18  北京银行非标拨备计提充分，压力已在表内完全反映 

RMB,百万 2013H 2013 按50BP拨
贷比

按100BP
拨贷比

已计提部

分
按0.5%拨
贷比

按1%拨贷
比

需要增加的加

权风险资产
调整后资本
充足率

2013年末核心
资本充足率

变化

招行 170,459 367,969 1,840 3,680 -        2.2% 4.5% 275,977 8.42% 9.27% -0.85%

中信 140,805 279,344 1,397 2,793 -        2.3% 4.6% 209,508 8.13% 8.78% -0.65%

民生 171,983 207,050 1,035 2,071 -        1.6% 3.2% 155,288 8.17% 8.72% -0.55%

兴业 720,340 937,398 4,687 9,374 1,372 5.1% 12.3% 468,699 7.22% 8.68% -1.46%

浦发 418,123 491,391 2,457 4,914 2,301 0.2% 4.1% 368,543 7.44% 8.58% -1.14%

光大 352,782 276,246 1,381 2,762 323 2.7% 6.2% 207,185 8.10% 9.11% -1.01%

华夏 43,539 180,195 901 1,802 26 3.9% 8.0% 135,146 7.13% 8.03% -0.90%

平安 323,533 365,360 1,827 3,654 -        7.0% 14.1% 200,948 7.31% 8.56% -1.25%

北京 201,672 52,578 263 526 472 -           0.3% 39,433 8.81% 8.81% -           

南京 68,931 80,940 405 809 3 5.9% 11.9% 60,705 8.21% 10.10% -1.89%

宁波 40,882 35,110 176 351 150 0.3% 2.7% 26,333 8.53% 9.36% -0.83%

合计 2,653,048 3,273,581 16,368 32,736 4,647 2.6% 6.1% 2,147,764 7.86% 8.81% -0.95%

表内投资类非标总额 需要计提的拨备 对2014年净利润的影响 对资本充足率的影响测算

资料来源：公司公告，平安证券研究所 



 

  
 11 / 19 

北京银行﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

根据授信一致性原则，表内非标资产可能面临上调拨备以及风险权重的可能性。我们在一定的假设

条件下测算：按照 50BP补提风险准备金，则对股份制及城商行 2014年的净利润约有 2.6个点的增

速影响；若全部按照 100%风险权重计提资本，则静态会对核心资本充足率造成 95个 BP的负面影

响。 

相对而言，北京银行已经在表内非标计提了近 1 个百分点的资产减值损失，同时对比信贷资产按照

100%的权重计提了资本。这虽然使得北京银行去年三季度以来的业绩增速一直低于市场预期，但

相比于其他上市银行而言，北京银行非标压力已基本在表内完全反映。我们预计从二季度起，公司

净利润增速将迎来明显的拐点。 

 

2.2 信贷额度松绑及资产证券化前行，边际受益明显 

2014 年以来，经济下行压力逐步增大，使得央行在稳增长及调结构之间开始更加偏向前者，近期

定向刺激政策频繁。我们猜测央行在 6 月末调整了银行差额准备金计算公式系数，导致从三季度开

始新增贷款规模可能将有 4000-5000 亿左右的额外释放。其中包含非标转表内的额度预算、小微/

三农类定向支持等额度的放松。其中，我们预计北京银行可能享受到的贷款额度额外增量约有 100

亿元，占到 2013年新增贷款额度的 11%，占存量贷款总额的 2%。 

另一方面，北京银行在 2014年 5月成功发行了“京元 2014年第一期信贷资产证券化”产品，释放

了贷款规模 57 亿元。我们预计伴随着资产证券化试点进程推进，未来产品发行周期加快。北京银

行在投行业务方面的优势以及地域优势将在资产证券化领域进一步施展。预计全年有望再发行 1-2

单资产证券化产品，全年释放贷款规模 100亿左右。 

图表19 中国央行“稳增长”步伐正在加快，政策基调趋于放松 

存准率、公开市场操作、
再贷款、信贷总量

1

2

3

4

 第一次定向降准：2014年4月25日起下调县域农村商行人民币存款准备金
率2个百分点,下调县域农合行人民币存款准备金率0.5个百分点。预计释放
~1000亿流动性。

 第二次定向降准：从2014 年6 月16 日起，对符合审慎经营要求且“三农”
和小微企业贷款达到一定比例的商业银行下调人民币存款准备金率0.5 个
百分点。此次定向降准覆盖大约2/3的城商行、80%的非县域农商行和90%
的非县域农合行。上市银行中，招商、兴业、民生、宁波在降准范围内。
预计合计释放~1000亿流动性

公开市场操作：
 创设公开市场短期流动性调节工具(SLO)和SLF（常备借贷便利）
 2013年12月，央行已连续三天通过SLO累计向市场注入超过3000亿元
流动性

 2014年一季度SLF累计操作量为3400亿元，余额为零。

再贷款：

 今年一季度，中国央行已经通过再贷
款机制向一些小型银行和农村信贷机
构发放1000亿人民币贷款。

 据报道，中国邮政储蓄银行、华夏银
行、民生银行获得了央行的1000亿元
的定向再贷款，用以支持三农建设。

 据传，2014年5月，央行向国开行发放
定向贷款3000亿元，用以推进棚户改
造。

信贷总量：
 央行调整差额准备金计算公式，预计可

能下半年多释放5000亿贷款额度；新增
贷款可能超市场预期

 贷存比口径放松。分子调整6项，分母调
整两项。预计贷款端总计剔除1.2-1.5万
亿元左右，整体贷存比较 2014 年一季度
末的65.9%下降1.1-1.4 个百分点。

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

我们认为，额度的放开以及资产证券化的推进对小银行的边际影响将要大于大中型股份制银行。这

对北京银行具备一定规模、但仍处于业务扩张阶段、急需贷款规模支持的银行而言尤为重要。在全

行业非标资产增长受到抑制、社融增速下降的背景下，我们预计北京银行依靠贷款额度增长以及资

产证券化在 2014 年下半年有望获得近 200 亿的增量贷款额度，将支持公司规模扩张的延续性。我

们预计这有望提升北京银行净利润增速 3-4个百分点。 
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2.3 资产质量：业务扩张质量较高，融资多元化有利于风险分散 

公司的资产质量的稳健性位于所有上市银行前列。在不良认定方面北京银行的认定标准非常谨慎，

表现为公司的不良贷款/逾期贷款之比长期处于 1 附近，2013 年末这一比例位于所有上市银行最低

水平，并没有出现其他上市银行大幅攀升的趋势。我们认为，北京银行试图将企业融资结构多元

化，同时增加直接融资及非贷款类授信的占比有助于银行承担的风险缓释和分散；而风险市场化也

是利率市场化的重要表征之一，是行业长期发展趋势。北京银行提供的多元融资结构，一方面是融

资成本促使企业需求所导致的方向，另一方面也是公司主动应对利率市场化的需要。我们认为： 

ￚ 随着风险市场化趋势推进，公司将增加泛投行资管授信的占比，在资产端的资产质量压力有望
进一步得到缓解； 

ￚ 由于自身在对公企业及业务地域性特征，北京银行的资产质量受到长三角民间借贷危机、钢
贸、光伏等产业链的扩散风险要远低于市场平均，这在经济下行的过程中，将使其成为收入增

速具有一定保障而资产质量依旧稳健的高质量成长性公司。 

图表20 北京银行逾期/不良的占比较低（2013末） 图表21 北京银行资产质量长期维持相对稳定 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表22 北京银行不良率绝对值及核销率均位于上市银行
相对低位（2013年） 

图表23 北京银行拨备相对充足，为未来业绩增长留存缓冲
空间（2013） 
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三、 多重催化剂有望支撑股价上升 

3.1京津冀一体化有望推动异地业务实现快速增长 

有媒体报道，国家发改委近期召开会议，确立京津冀规划具体内容，即京津冀一体化协同发展规划。

国家发改委称，已初步将京津冀区域划分为四大功能分区，即西、北部生态保护和生态产业发展区，

中部优化调整区，南部制造业与耕作业区，东部滨海临港产业发展区。一体化规划出台后，北京周

边地区疏解首都非核心功能规划将逐步落地，承接京津冀产业的热点地区将会不断明确。 

京津冀协同发展相关规划着眼于疏解非首都的核心功能，推进包括交通、基础设施互联互通、产业

转型升级与转移对接，实现创新驱动发展，统筹对接社会事业和公共服务，加强生态建设与环境保

护，提升资源能源保障水平，扩大对内对外开放，对这些重要的方面做出部署和安排。这些发展必

然需要金融行业的相关支持。我们认为，作为北京地区唯一的城市商业银行北京银行，可能从中获

得特殊的发展机遇，实现或突破对于城商行异地分支行扩张的实际束缚。 

事实上，北京银行在天津地区已经有分行，天津分行整体 ROA 水平一直位于其所有分支机构的高

位，仅次于其北京本部以及西安分行。我们认为，京津冀一体化的逐步推进有望给北京银行带来： 

 存在业务进一步延伸至河北地区的可能性。由于地域的相近性，北京银行与天津、河北地区的

业务协同效应较强。我们认为其存在获得进入河北地区进行业务运作的可能性，甚至不排除其

首先获得异地分支行开设的特批资格。北京银行在河北地区异地扩张的成本投入相对较低，而

业务协同性可能将由于一体化战略有较强的提升。参考天津分行的业务发展规律，我们预计若

开设河北地区的分支行的整体 ROA水平也将位于相对高位。 

图表24 北京银行天津地区ROA水平位于高位（2013） 图表25 北京银行异地员工数量占比逐年提升 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 京津冀地区的经济增速及贷款质量将有保障。在政府投资力度加大倾斜的背景下，我们预计北

京、天津以及河北地区的 GDP 增速将高于整体全国平均，而不良水平也将继续维持相对低位。

这有助于北京银行提升在该区域规模扩张的质量和整体业务效率。 

 预计未来政府可能会向京津冀地区业务推动相关试点业务。则北京银行有可能在试点业务方面

获得先发优势。 
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图表26 京津冀GDP增速仍将高于全国GDP平均水平 图表27 京津冀地区贷款资产质量整体优于行业平均 
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3.2 与小米的合作有望在下半年推出实质性产品 

2014 年 2 月 19 日，北京银行发布公告称与小米科技签署战略合作协议，双方将在移动支付、便捷

信贷、产品定制、渠道拓展等多个方向探讨合作，具体合作范围包括：1）基于近距离无线通讯技术

（NFC）功能的移动支付结算业务；2）理财和保险等标准化产品的销售、货币基金的销售平台；3）

标准化个贷产品在手机/互联网终端申请；4）北京银行针对小米公司客户群设计专属产品流程。 

本次战略合作协议虽未强调排他性，但双方联姻最适合彼此 

银行与互联网企业在互联网金融的合作模式主要是以多对多战略合作为主，如腾讯与中信、浦发均

签署战略协议，而阿里更是与几乎所有银行签署了战略协议，排他性的合作模式只有百度和兴业。

虽然本次北京银行与小米科技的联姻并未强调排他性，但对双方来说确是最适合。小米以互联网思

维做手机，成为国内第四大互联网公司，但相对于 BAT（百度、阿里、腾讯），在互联网金融的布

局才刚刚起步，急需要找一家同样在互联网金融领域刚刚起步同时又渴求创新的银行共同试水互联

网金融，而对北京银行来说，小米本身积累了巨大的粉丝群体和流量资源，因此此次双方的联姻无

疑对北京银行和小米来说都是合适的选择。 

我们预计在 3季度有望推出实质产品 

2013年9月，北京银行率先在北京、南京、济南、西安四地开通直销银行门店，但线上直销银行仍

未上线，进度慢于民生、兴业。此次与小米的合作是北京银行实现真正的金融互联网的关键一步，

后续合作值得期待。我们推测可能会有：1）基于标准化个贷产品的手机 APP 推出及在小米手机的

预安装。比较北京银行现存的三个标准化个贷产品，短贷宝主要针对个体工商户，及时贷主要针对

存量的房贷客户，因此我们预测最有可能推出的是针对“金贷宝”申请的手机端 APP，如果按照半

年的准备时间，我们预计该产品将于 9月份上线。2）直销银行线上理财及货币基金销售。北京银行

线上直销银行的推出并且接入小米科技官网，引入小米官网的巨大人气和流量（小米科技董事长雷

军曾透露，小米手机用户量现有 3000 万，2014 年底将到达 7000 万），实现线上购买北京银行直

销银行的理财及基金产品。3）基于近距离无线通讯技术（NFC）功能的移动支付结算业务。小米科

技已经形成了基于硬件（小米手机）、软件（MIUI）、互联网（米聊）的产品全产业链，小米的核

心产品-手机（小米 2A、小米 3）已经配置了近距离无线通讯技术（NFC），并且小米科技于 2013

年底注册了小米支付，双方在移动支付领域的合作也值得期待。4）北京银行将针对小米公司客户群

设计专属产品流程，提供个人信贷融资服务及个人理财、投资服务，如客户购买小米产品，或将获

得北京银行的消费信贷或通过北京银行进行分期付款。 
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图表28 北京银行标准化个贷产品比较 

北京银行标准化个贷产品 短贷宝 及时贷 金贷宝

客户群体 个体工商户、企业主
北京银行存量房贷客户（年龄
25-55周岁），还款记录良好
、具备2年以上还款。

在北京连续缴存公积金1年
（含）以上。

贷款用途
用于企业正常经营活动，专为
中小企业主和个体工商户量身

打造的紧急融资通道

可用于装修、购车、购车位、
购商用房、婚庆、旅游、整形
美容、购高尔夫球会籍、国内
进修、出国留学、子女教育、

经营

可用于装修、购车、购车位、
购商用房、婚庆、旅游、整形
美容、购高尔夫球会籍、国内
进修、出国留学、子女教育11

种用途；

抵押 有 无 无

审批速度
符合条件的客户可立即放款，

资金实时到账
最快3天即可放款 1-3个工作日完成放款

授信额度 N.A 5-50万 5-100万

期限 短期 1-5年 1-5年

广告   有了短贷宝，生意跑不了 有了及时贷 幸福来得快 有了金贷宝 幸福来得早

资料来源：北京银行网站、平安证券研究所 

 

图表29 小米科技产品链条不断扩展 

手机

电视

支付

米聊MIUI

平板

盒子

路由

资料来源：小米科技网站、平安证券研究所 

此次合作将提升北京银行的零售业务基础和品牌推广。 

1）小米科技拥有广泛的粉丝群体和良好的业界口碑，此次战略合作提升了北京银行的品牌效应和客

户基础，表明了北京银行拥抱互联网的积极态度。2）北京银行原先的优势在于对公业务，零售业务

较为薄弱。北京银行与小米的此次合作一方面帮助北京银行在互联网金融的布局，另一方面北京银
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行如果可以依托小米 7000 万的客户群体，通过小米全链条的产品端和线上直销银行，提供全方位

的融资、理财、基金、信用分期等零售金融服务，势必可以为北京银行带来巨大的零售客户，为零

售业务的成长打开空间。 

图表30 北京银行与小米科技合作值得期待 

合作领域 合作前景 利好领域

基于近距离无线通讯技术（NFC）
功能的移动支付结算业务

小米的核心产品-手机（小米2A、小米3）已经配置了近距
离无线通讯技术（NFC），并且小米科技于2013年底注册

了小米支付
信用卡、手机钱包业务

理财和保险等标准化产品的销售、
货币基金的销售平台

北京银行线上直销银行的推出并且接入小米科技官网，引
入小米官网的巨大人气和流量，实现线上购买北京银行直

销银行的理财及基金产品

理财产品、基金产品的销售
/直销银行

标准化个贷产品在手机/互联网终
端申请

个贷产品“金贷宝”手机端APP预计会在今年内上线 零售贷款

北京银行针对小米公司客户群设计
专属产品流程

提供个人信贷融资服务及个人理财、投资服务，如客户购
买小米产品，或将获得北京银行的消费信贷或通过北京银

行进行分期付款
消费贷款、信用分期

资料来源：小米科技网站、平安证券研究所 

 

3.3 H股增发及限售股解禁令股价存在内在上行空间 

除了基本面业绩拐点显现，未来一段时间内北京银行将迎来多重股价持续上行的催化剂： 

1）H股融资预计将在监管审批之后重启。2014年 4月，北京银行在年报发布会上公布了全面启动

H股上市计划，本次发行的 H股股数不超过 34亿股，后 5月份召开的股东大会推迟审议 H股上市

议案。我们估计 H股融资计划将在下半年迎来转机，公司大股东北京市国资委及其国有资产经营有

限责任公司可能会在三、四季度批复同意 H股上市计划，从而为重启 H股上市清除障碍。 

2） 13.3亿股限售股将于 2015年 3月解禁，占总股本 15.1%。若考虑到定增股东的回报率，则股

价可能存在上行催化。2012年 3月公司以 10.67元/股定向增发 11.06亿股，共募集资金 118亿元。 

图表31 目前股价较2014年每股净资产有25%的差距 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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以 2014年 7月 11日收盘价 8.23元计，仍略低于 2012年定增成本价（调整除权除息）8.29元的价

格。同时较 2013年每股净资产有 7.5%的差距，较 2014年每股净资产有 25%的差距。若需要达成

H股上市的 1倍 PB要求，股价可能仍需要有上行催化。 

 

四、 盈利预测及投资建议 

鉴于公司规模扩张略超预期及拨备计提的充足性，我们上调了北京银行 2014/15 年的业绩（从

14%/14%上调到 18%/17%），EPS分别为 1.80元、2.11元。目前公司股价对应 14/15年 P/E分别

为4.6/3.9倍，P/B为0.8、0.7倍。由于公司明确的业绩拐点、稳健的经营基本面、较低的估值水平

以及未来预期的多重催化，我们将公司评级从“中性”上调至“推荐”。 

 

五、 风险提示 

我们提示投资者关注以下可能造成北京银行业绩表现低于预期的风险因素： 

 投行业务发展受到经济、政策因素干扰大幅低于预期。 

 北京银行现阶段不良贷款率处于较低水平，未来中小企业和房地产企业经营状况恶化可能导致

公司不良贷款余额和比率上升较多，使得公司信贷成本大幅上升，侵蚀净利润；  

 公司异地业务盈利能力提升慢于我们的预期，导致公司整体盈利能力提升慢于我们预期； 

 公司与小米合作以及互联网直销银行推进低于预期 

 可能影响中国银行业的下行风险因素出现，包括：  

 宏观经济的下行风险以及由此带来的资产质量风险；  

 货币政策变动、资本金政策、利率市场化政策变化等对银行信贷增速、净利差等方面带来

的制约；  

 包括房地产政策等在内的其他重要产业政策对银行经营的影响。 
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图表32 公司盈利预测一览 

2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.02 1.33 1.53 1.80 2.11 贷款增长率 21.2% 22.2% 17.0% 17.0% 18.0%

BVPS（摊薄/元） 5.73 8.14 8.88 10.29 11.63 生息资产增长率 30.4% 16.7% 19.2% 12.3% 15.3%

每股股利 0.24 0.40 0.18 0.54 0.63 总资产增长率 30.5% 17.1% 19.4% 12.3% 15.3%

分红率 16.4% 30.2% 11.8% 30.0% 30.0% 存款增长率 10.1% 16.2% 16.9% 17.5% 17.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 30.6% 15.7% 19.9% 14.7% 17.1%

贷款总额 405,607 495,805 580,092 678,707 800,874 净利息收入增长率 29.7% 31.2% 6.8% 16.6% 16.1%

证券投资 188,836 249,390 276,994 310,233 341,257 手续费及佣金净收入增长 67.3% 65.7% 47.9% 38.0% 30.0%

应收金融机构的款项 234,155 223,477 297,976 318,834 363,471 营业收入增长率 32.6% 34.2% 10.2% 19.4% 18.2%

生息资产总额 945,052 1,103,235 1,314,509 1,476,600 1,702,623 拨备前利润增长率 41.2% 35.3% 10.5% 18.9% 17.3%

资产合计 956,499 1,119,969 1,336,764 1,501,251 1,731,093 税前利润增长率 32.5% 29.6% 13.9% 18.0% 17.2%

客户存款 614,241 713,772 834,480 980,514 1,147,201 净利润增长率 31.5% 30.5% 15.3% 17.9% 17.2%

计息负债总额 894,740 1,035,370 1,241,226 1,423,945 1,667,303 非息收入占比 7.8% 9.6% 12.9% 14.9% 16.4%

负债合计 906,065 1,048,278 1,258,458 1,410,437 1,628,457 # 成本收入比 26.4% 25.8% 25.5% 26.0% 26.5%

股本 6,228 8,800 8,800 8,800 8,800 # 信贷成本 0.66% 0.87% 0.71% 0.75% 0.8%

股东权益合计 50,383 71,617 78,114 90,592 102,384 # 所得税率 21.5% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 18,772 24,623 26,285 30,654 35,587 # NIM 2.44% 2.45% 2.22% 2.22% 2.24%

净手续费及佣金收入 1,613 2,672 3,951 5,453 7,089 拨备前 ROAA 1.64% 1.80% 1.68% 1.73% 1.78%

营业收入 20,716 27,805 30,645 36,597 43,264 拨备前 ROAE 29.7% 30.7% 27.6% 29.1% 29.9%

营业税金及附加 -1,479 -1,952 -2,219 -2,569 -3,037 ROAA 1.06% 1.12% 1.10% 1.12% 1.15%

拨备前利润 13,823 18,697 20,656 24,565 28,815 ROAE 19.3% 19.1% 18.0% 18.8% 19.3%

计提拨备 -2,425 -3,928 -3,835 -4,720 -5,548 流动性（%）

税前利润 11,397 14,770 16,821 19,845 23,266 # 分红率 16.4% 30.2% 11.8% 30.0% 30.00%

净利润 8,947 11,675 13,459 15,869 18,605 # 贷存比 66.0% 69.5% 69.5% 69.2% 69.81%

资产质量 贷款/总资产 42.4% 44.3% 43.4% 45.2% 46.26%

NPL ratio 0.53% 0.59% 0.65% 0.70% 0.75% 债券投资/总资产 19.7% 22.3% 20.7% 20.7% 19.71%

NPLs 2,135 2,943 3,788 4,751 6,007 银行同业/总资产 24.5% 20.0% 22.3% 21.2% 21.00%

拨备覆盖率 446% 420% 386% 368% 349% 资本状况

拨贷比 2.37% 2.48% 2.51% 2.57% 2.62% # 核心资本充足率 9.59% 10.90% 8.81% 8.96% 8.90%

一般准备/风险加权资产 1.95% 2.00% 1.65% 1.75% 1.82% # 资本充足率 12.06% 12.90% 10.94% 10.86% 10.55%

不良贷款生成率 -0.04% 0.42% 0.45% 0.45% 0.45% # 加权风险资产 489,491 619,379 887,884 997,137 1,149,799

不良贷款核销率 -0.01% -0.24% -0.29% -0.30% -0.28% #    % RWA/总资产 51.2% 55.3% 66.4% 66.4% 66.4%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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