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谨慎
买入 

14%  

目标价格:人民币 10.00 

 原目标价格: 人民币 8.37 

601169.CH 

价格: 人民币 8.77 

目标价格基础：1.16倍 2015年市净率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.8) 1.9 (0.6) 34.5 

相对沪深 300指数 (1.8) (8.5) 6.8 (8.6) 

 
 

发行股数 (百万) 12,672 

流通股 (%) 72 

流通股市值 (人民币 百万) 111,133 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,478 

主要股东(%)  

  北京市政府 14 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 10月 29日收市价为标准 
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北京银行 

资产质量靓眼 
北京银行 15年 1-9月归属净利润同比增长 12.3%至 141亿人民币，15年
3季度归属净利润同比增长 9.5%至 41亿人民币，符合我们的预期。由于
资产质量靓眼（不良贷款生成率稳定、15年上半年末 90天逾期贷款与不
良贷款的比率处于健康水平），北京银行在经济下行周期的韧性更强。因
此我们将目标价上调，维持谨慎买入评级。 

支持评级的要点 

 资产质量高于同业。截至 15年 3季度末，该行不良资产率环比维持

在 0.94%，而不良资产余额环比上升 2.5%至 71亿人民币。15年 3季度
核销后的年化净不良贷款生成率维持在 0.36%的较低水平（15年上半
年为 0.34%）。15年 3季度末该行拨备覆盖率由 15年上半年末的 333%

上升至 351%。在当前资产质量持续恶化的周期中，与同业相比该行
韧性更强。 

 手续费收入增长加快。15年 3季度该行净手续费和佣金收入同比增长
62%，主要是得益于担保服务、现金管理服务和代理费收入。15年 1-9

月非息收入占到经营收入的 20.7%，高于 2014年的 15.2%。 

 有利的地理位臵。随着更具体发展规划的公布（例如运输、环保和产
业升级），该行将利用有利区位优势来抓住京津冀地区的许多基建融
资机遇，以抵御经济放缓背景下资产增速下降的压力。 

 通过与互联网巨头［例如腾讯控股(0700.HK/港币 148.00, 买入)、奇虎
360 (QIHU.US/美元 57.91, 买入)和小米］积极合作来打造互联网金融领
域的竞争实力。 

评级面临的主要风险 

 快速的经济下滑可能会导致资产质量进一步恶化。 

估值 

 北京银行 A股当前价格分别相当于 1.01倍 2015年预期市净率和 7.7倍
2015年预期市盈率。我们维持对该股的买入评级，主要是考虑到该行
突出的资产质量以及有利的地理位臵（受益于京津冀国家发展战略）。 

 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (人民币 百万) 30,665 36,878 43,484 46,714 51,858 

   变动 (%) 10.2 20.3 17.9 7.4 11.0 

普通股股东可分配利润(人民币 百

万) 

13,459 15,623 17,175 18,104 18,544 

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.06 1.23 1.36 1.43 1.46 

   变动 (%) 6.7 16.1 9.9 5.4 2.4 

市场预期每股收益 (人民币) - - 1.567 1.753 1.838 

先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.36 NA NA 

   调整幅度 (%) - - - - - 

全面摊薄市盈率(倍) 8.3 7.1 6.5 6.1 6.0 

每股账面价值(人民币) 6.16 7.57 8.65 9.77 10.92 

股价/每股账面价值(倍) 1.42 1.16 1.01 0.90 0.80 

净资产收益率(%) 18.0 18.0 16.7 15.5 14.1 

每股股息 (人民币) 0.28 0.26 0.27 0.29 0.29 

股息率 (%) 3.2 3.0 3.1 3.3 3.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 15年 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15年 3季度 14年 3季度 同比变动(%) 环比变动(%) 

净利息收入 9,245 8,307 11.3  6.9  

手续费收入 1,789 1,102 62.3  (8.5) 

其他非利息收入 422 171 146.8  44.5  

经营收入 11,456 9,580 19.6  5.2  

经营开支 (3,347) (2,932) 14.2  47.6  

拨备前利润 8,109.0  6,648.0  22.0  (6.0) 

拨备费用 (2,338) (1,269) 84.2  62.1  

经营利润 5,771.0  5,379.0  7.3  (19.7) 

营业税 (697) (673) 3.6  (2.4) 

非经常性收益/亏损 23.0  (20) (215) (428.6) 

税前利润 5,097.0  4,686.0  8.8  (21.1) 

所得税 (982) (937) 4.8  (29.9) 

净利润 4,115  3,749  9.8  (18.7) 

少数股东权益 (15) (4) 275.0  15.4  

归母净利润 4,100 3,745 9.5  (18.8) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 15年 3季度实际业绩与中银国际预测之比较 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 

净利息收入 9,245 8,854 4.4  

净手续费收入 1,789 1,378 29.8  

其他非息收入 422 175 141.1  

经营收入 11,456 10,407 10.1  

经营费用 (3,347) (2,478) 35.1  

拨备前利润 8,109  7,929  2.3  

拨备费用 (2,338) (1,980) 18.1  

经营利润 5,771  5,949  (3.0) 

营业税 (697) (714) (2.4) 

非经常性收益/亏损 23 7 228.6  

税前利润 5,097 5,242 (2.8) 

所得税 (982) (1,135) (13) 

净利润 4,115  4,107  0  

少数股东权益 (15) (11) 36  

归母净利润 4,100 4,096 0.1  

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利息收入 26,285 31,285 35,834 37,385 40,460 

净手续费及佣金 3,951 4,780 6,587 8,169 10,129 

其他非息收入 429 813 1,063 1,160 1,269 

经营收入 30,665 36,878 43,484 46,714 51,858 

经营费用 (10,061) (11,744) (13,012) (13,970) (15,384) 

拨备前经营利润 20,604 25,134 30,472 32,744 36,474 

贷款损失拨备 (3,835) (5,313) (8,341) (9,453) (12,671) 

经营利润 16,769 19,821 22,131 23,291 23,803 

非经常性项目 52 29 1 1 1 

税前利润 16,821 19,850 22,142 23,302 23,814 

所得税 (3,356) (4,204) (4,968) (5,199) (5,271) 

税后利润 13,465 15,646 17,174 18,103 18,543 

少数股东权益 (6) (23) 1 1 1 

净利润 13,459 15,623 17,175 18,104 18,544 

优先股息 0 0 0 0 0 

普通股股东可分配利润 13,459 15,623 17,175 18,104 18,544 

变动 (%) 15 16 10 5 2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

资产      

现金及等价物 170,687 188,007 202,680 222,328 242,628 

银行间贷款 297,977 307,310 326,939 372,278 445,439 

衍生产品交易投资 90 53 58 64 71 

总客户预付款 584,862 675,288 785,646 873,994 954,733 

减：拨备 (16,010) (20,570) (27,657) (35,685) (46,824) 

长期投资 276,904 349,041 396,252 444,063 490,393 

联营公司权益 1,906 1,779 1,789 1,799 1,809 

净固定资产 5,200 6,046 5,967 5,996 5,953 

其他资产 15,148 17,483 16,972 16,341 15,654 

总资产 1,336,764 1,524,437 1,708,646 1,901,178 2,109,856 

负债及权益      

客户存款 834,480 922,813 1,020,319 1,120,505 1,224,017 

银行存款及结余 366,847 416,928 480,630 554,723 640,935 

其他借款 39,898 56,783 56,783 56,783 56,783 

总借款 1,241,225 1,396,524 1,557,732 1,732,011 1,921,735 

其他负债 17,233 31,769 36,141 40,181 44,569 

总负债 1,258,458 1,428,293 1,593,873 1,772,192 1,966,304 

普通股股本(面值) 8,800 10,560 10,560 10,560 10,560 

准备金(包括股本溢

价) 

45,179 52,644 56,078 59,700 63,408 

留存收益 24,135 32,699 42,993 53,586 64,443 

总股东权益 78,114 95,903 109,631 123,846 138,411 

优先股 0 0 4,900 4,900 4,900 

少数股东权益 192 241 241 240 241 

已运用资本 78,306 96,144 114,772 128,986 143,552 

总负债及权益 1,336,764 1,524,437 1,708,645 1,901,178 2,109,856 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 13,465 15,646 22,142 23,302 23,814 

非现金项目 5,078 6,315 4,562 5,308 8,484 

其他变动项目 (9,907) (13,660) 2,078 1,964 1,851 

运营资本变动 12,006 116,294 16,470 54,931 76,062 

经营活动获得产生的

净现金流 

20,642 124,595 45,252 85,506 110,211 

投资活动产生的净现

金流 

(18,665) (54,539) (48,474) (49,074) (47,593) 

融资活动产生的净现金 16,574 12,971 (533) (5,765) (5,739) 

现金增/（减） 18,551 83,027 (3,755) 30,667 56,879 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

生息资产收益率 4.7 5.2 4.2 4.0 3.9 

资金成本 2.8 3.2 2.2 2.1 2.1 

利差 2.0 2.0 2.1 1.9 1.8 

净息差 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0 

非息收入/总收入 14.3 15.2 17.6 20.0 22.0 

成本收入比 32.8 31.8 29.9 29.9 29.7 

有效税率 20.0 21.2 22.4 22.3 22.1 

增长率      

贷款增长率 17.7 15.5 16.3 11.2 9.2 

存款增长率 16.9 10.6 10.6 9.8 9.2 

资产增长率 19.4 14.0 12.1 11.3 11.0 

可持续增长率 32.4 31.0 16.2 24.7 22.6 

流动性      

贷存比 68.7 71.4 75.2 76.2 76.2 

贷款资金比 66.9 68.9 72.9 74.2 74.5 

贷款资产比 43.8 44.3 46.0 46.0 45.3 

核心负债/总负债 52.7 53.8 53.1 52.3 51.3 

资产质量      

不良贷款率 0.7 0.9 1.3 1.8 2.4 

拨备覆盖率 422.7 355.7 280.8 225.5 208.1 

拨贷比 2.7 3.1 3.5 4.1 4.9 

新增不良贷款形成率 0.3 0.4 0.7 0.9 0.9 

信用成本 0.5 0.7 1.0 1.0 1.2 

资本充足率      

权益资产比率 5.9 6.3 6.4 6.5 6.6 

核心一级资本充足率 8.8 9.2 8.9 8.9 9.4 

一级资本充足率 8.8 9.2 9.4 9.3 9.7 

总资本充足率 10.9 11.1 10.5 10.4 11.0 

回报率      

资产收益率 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

净资产收益率 18.0 18.0 16.7 15.5 14.1 

已运用资本收益率 17.9 17.9 16.7 15.5 14.1 

风险加权资本收益率 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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