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强烈推荐（维持） 

现价：8.77 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.bankofbeijing.com.cn 

大股东/持股 荷兰商业银行/13.64% 

实际控制人/持股 荷兰国际集团/13.64% 

总股本(百万股) 12,672 

流通 A 股(百万股) 12,672 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,111.35 

流通 A 股市值(亿元) 1,111.35 

每股净资产(元) 8.15 

资产负债率(%) 93.60 
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投资要点 

事项：北京银行公布 15 年三季报。2015 年前 3 季度净利润同比增 12.3%，
符合我们预期：总资产 1.79 万亿元（+19.9%，YoY/+10.07%,QoQ）。其中贷
款 12.9%YoY/+2.4%QoQ;存款+12.56%YoY/+3.99%QoQ。营业收入同比增
18.6%，手续费净收入同比增 36.9%。成本收入比维持在 23%水平。不良贷款
率 0.94%，环比上升 2bps。 

平安观点： 

 业绩符合预期，手续费收入增长较快 

北京银行 15 年前三季度净利润同比增长 12.3%，符合我们预期，营收同比增

19%，其中利息收入增 14%，基本保持平稳，手续费收入增 37%。手续费收入

主要受保函承诺、代理和现金管理业务的快速增长拉动，带动非息收入占比同

比提升 3 个百分点至 21%，收入结构持续优化。 

 息差表现良好，同业觃模扩张拉动觃模快增 

北京银行 3 季度息差表现良好，我们测算的 3 季度单季净息差为 2.25%，环比

提升 4bps，我们认为主要得益于北京银行在三季度加大了资产结构的调整，增

加了同业和投资类资产的配置，其中同业资产环比 2 季度增加 41%，投资类资

产环比增加 6%，拉动生息资产觃模环比快增 10%，使公司更多受益于同业利

差扩大以减少连续降息和存款利率上限不断打开的负面影响。 

 资产质量稳定，拨备计提充足 

公司 3 季度末不良率 0.94%（本行口径）,环比持平。我们测算的加回处置等以

后的三季度年化不良生成率为 0.54%(+1bp, QoQ),资产质量的表现明显优于行

业水平。我们认为这与北京银行地域、风险偏好以及风控能力有关。我们估算

公司三季度末拨备覆盖率水平在 320%左右（vs上半年 307%），信贷成本 1.26%

维持高水平，拨备水平充足。 

 投资建议：互联网金融+直销银行分拆+员工持股计划多重催化剂 

考虑到降息影响在重定价后逐步显现，我们小幅下调公司 16 年盈利增速预测至

11%（原预测 14%）。北京银行在互联网领域的布局一直位于行业前列，与包

括阿里、腾讯 360、小米等多家知名互联网公司均有广泛合作；北京银行还创

新推出了中国首家直销银行，ING 作为战略合作方入股，寻求分拆已有的直销

银行平台。未来在优先股和定增落地后，资本瓶颈突破，成长性无虞。此外，

公司高层透露推出员工持股计划是公司今年计划工作之一，预计会年内公布。

公司目前仍出于停牌状态，停牌前对应公司 2015/16 年 PB1.02x/0.91x（vs 行

业 2015 年 PB0.84x），复牌后存在补涨空间，公司资产质量稳定，在多重催化

剂下，我们维持”强烈推荐”评级。 

 风险提示: 经济增长低于预期。 
 

 2013A  2014A  2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万元) 30,645 36,860 42,558 48,152 54,662 

YoY(%) 10.2 20.3 15.5 13.1 13.5 

净利润(百万元) 13,459 15,623 17,694 19,677 22,104 

YoY(%) 15.3 16.1 13.3 11.2 12.3 

ROE(%) 18.0 18.0 17.2 17.0 17.1 

EPS(摊薄/元) 1.27 1.23 1.40 1.55 1.74 

P/E(倍) 6.88 7.11 6.28 5.65 5.03 

P/B(倍) 0.99 0.97 1.02 0.91 0.81  
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图表1 盈利预测一览 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.27 1.23 1.40 1.55 1.74 贷款增长率 17.0% 18.0% 20.0% 18.0% 18.0%

BVPS（摊薄/元） 8.88 9.08 8.63 9.65 10.78 生息资产增长率 19.2% 14.0% 16.5% 15.1% 15.3%

每股股利 0.18 0.25 0.42 0.47 0.52 总资产增长率 19.4% 14.0% 16.5% 15.1% 15.3%

分红率 11.8% 17.0% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 16.9% 10.6% 20.0% 16.6% 16.6%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 19.9% 12.5% 18.1% 15.2% 15.3%

贷款总额 580,092 684,508 821,410 969,263 1,143,731 净利息收入增长率 6.8% 19.0% 10.8% 12.6% 13.0%

证券投资 276,994 349,094 404,949 445,444 489,988 手续费及佣金净收入增长率 47.9% 21.0% 45.0% 15.0% 15.0%

应收金融机构的款项 297,976 307,310 356,480 406,387 463,281 营业收入增长率 10.2% 20.3% 15.5% 13.1% 13.5%

生息资产总额 1,314,509 1,499,129 1,746,783 2,011,081 2,317,994 拨备前利润增长率 10.5% 21.8% 17.4% 13.1% 13.5%

资产合计 1,336,764 1,524,437 1,776,272 2,045,032 2,357,126 税前利润增长率 13.9% 18.0% 11.6% 11.2% 12.3%

客户存款 834,480 922,813 1,107,376 1,291,200 1,505,539 净利润增长率 15.3% 16.1% 13.3% 11.2% 12.3%

计息负债总额 1,241,226 1,396,524 1,649,304 1,900,254 2,191,116 非息收入占比 12.9% 13.0% 16.3% 16.6% 16.8%

负债合计 1,258,458 1,428,293 1,666,609 1,922,455 2,220,133 # 成本收入比 25.5% 24.7% 23.7% 23.7% 23.7%

股本 8,800 10,560 12,672 12,672 12,672 12,672 # 信贷成本 0.71% 0.84% 0.98% 0.98% 0.97%

股东权益合计 78,114 95,903 109,388 122,269 136,650 # 所得税率 20.0% 21.2% 20.0% 20.0% 20.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 26,285 31,285 34,673 39,037 44,122 # NIM 2.22% 2.22% 2.18% 2.12% 2.08%

净手续费及佣金收入 3,951 4,780 6,931 7,971 9,166 拨备前 ROAA 1.68% 1.76% 1.79% 1.75% 1.72%

营业收入 30,645 36,860 42,558 48,152 54,662 拨备前 ROAE 27.6% 28.9% 28.8% 28.8% 29.3%

营业税金及附加 -2,219 -2,635 -2,987 -3,380 -3,837 ROAA 1.10% 1.09% 1.07% 1.03% 1.00%

拨备前利润 20,656 25,163 29,529 33,407 37,919 ROAE 18.0% 18.0% 17.2% 17.0% 17.1%

计提拨备 -3,835 -5,313 -7,379 -8,774 -10,248 流动性（%）

税前利润 16,821 19,850 22,150 24,633 27,671 # 分红率 11.8% 17.0% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 13,459 15,623 17,694 19,677 22,104 # 贷存比 69.5% 74.2% 74.18% 75.07% 75.97%

资产质量 贷款/总资产 43.4% 44.9% 46.24% 47.40% 48.52%

NPL ratio 0.65% 0.86% 1.05% 1.15% 1.20% 债券投资/总资产 20.7% 22.9% 22.80% 21.78% 20.79%

NPLs 3,788 5,887 8,625 11,147 13,725 银行同业/总资产 22.3% 20.2% 20.07% 19.87% 19.65%

拨备覆盖率 386% 324% 282% 265% 255% 资本状况

拨贷比 2.51% 2.79% 2.96% 3.05% 3.06% # 核心一级资本充足率2 8.81% 9.16% 8.88% 8.69% 8.49%

一般准备/风险加权资产 1.65% 1.82% 1.99% 2.10% 2.16% # 资本充足率 10.94% 11.08% 10.53% 10.12% 9.74%

不良贷款生成率 0.45% 0.47% 0.65% 0.68% 0.70% # 加权风险资产-一般法 887,884 1,048,272 1,221,445 1,406,257 1,620,867

不良贷款核销率 -0.29% -0.13% -0.29% -0.40% -0.46% #    % RWA/总资产 66.4% 68.8% 68.8% 68.8% 68.8%
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