
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 5.47 元 

  

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 9,593.66 

流通港股(百万股) 240,417.32 

总市值(百万元) 1,367,560.05 

年内股价最高最低(元) 5.73/4.53 

沪深 300 指数 3363.90 

上证指数 3171.24 
 

   

 

  

  
刘志平 分析师 SAC 执业编号：S1130516080004 

(8621)61038229 

liuzhiping＠gjzq.com.cn  
 

高 ROE、高股息率，大行中的首选 
 
公司基本情况(人民币)  

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 盈利能力最强的大型商业银行。截至 2016 年三季度末，按资产规模和净利

润规模计公司都是我国中第二大商业银行。在五家大型商业银行中，公司的

盈利能力最强。2015 年公司的 ROE 水平为 17%，ROA 为 1.30%，均位列

大型银行之首。相比较其他大行，公司较强的盈利能力主要归因于较高的息

差水平，2015 年公司的息差水平基本与农业银行持平。而较高的息差主要

的是来自负债端的付息成本相对较低，低成本的存款占比超过 80%，仅低于

农业银行。 

 个人业务快速发展，利润贡献度提升明显。公司个人业务的利润占比从

2013 年底的 23%提升到 2015 年底的 39%，两年内提升了 16 个百分点；超

过了工商银行的个人业务利润占比水平。公司的个人业务利润贡献的明显提

升主要基于表内和表外业务的双轮驱动。表内：个人贷款规模占比持续提

升，按揭贷款占到个人贷款的 80%以上；表外：个人业务的手续费收入快速

增长。2015 年个人零售业务的手续费收入同比增长 26%，2013 到 2015 年

两年内个人业务的手续费净收入占比提升了 10 个百分点，占至半壁江山。 

 三季度末，不良双降、拨备低于监管水平。2016 年三季度末公司的不良双

降，但资产质量的压力还在。不良率较中期下降了 7BP，不良的双降主要是

三季度公司核销了 256 亿不良资产，是二季度核销规模的一倍以上。不良生

成率环比有提升，但从历史水平看已经远低于峰值。中期的关注类贷款以及

逾期贷款的情况来看，公司的资产质量的压力还在。但鉴于公司不良生成率

的改善，公司的资产质量未来将基本趋稳。由于三季度公司的大量核销以及

拨备计提的下降，公司的拨备余额较中期下降 85 亿，期末拨备覆盖率下降

至 150%以下，为 148.8%。 

盈利预测和估值 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 0.3%、1.2%。目

前股价对应 2017 年 PB 为 0.79 倍，处于公司历史估值的低位。公司兼具高

ROE 和高股息率，目前价位的绝对收益可观。同时公司的资本充足率水平上

市银行中最高。2017 年需积极关注公司资产的量价情况。我们暂给予公司

增持的投资评级。 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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盈利能力最强的大型商业银行 

 截至 2016 年三季度末，按资产规模和净利润规模计公司都是我国中第二
大商业银行。2016 年中国银行业协会发布的 2016 年商业银行稳健发展能
力“陀螺”评价体系中，公司位列全国性商业银行综合排名第三名，大行中位
居第二。 

 在五家大型商业银行中，公司的盈利能力最强。2015 年公司的 ROE 水平
为 17%，ROA 为 1.30%，均位列大型银行之首。相比较其他大行，公司
较强的盈利水平主要归因于较高的息差水平，2015 年公司的息差水平基本
与农业银行持平。而较高的息差主要的是来自负债端的付息成本相对较低，
低成本的存款占比超过 80%，仅低于农业银行。 

图表 1：按资产规模计公司是我国第二大商业银行  图表 2：按净利润规模计公司是我国第二大商业银行 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

 

图表 3：2015 年公司的 ROE 水平大行中最高  图表 4：2015 年公司的息差水平基本与农业银行持平 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 
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图表 5：公司的负债结构中存款的占比较高  图表 6：公司的付息成本率水平相对较低 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

个人业务快速发展，利润贡献度提升明显 

 公司个人业务的利润贡献占比从 2013 年底的 23%提升到 2015 年底的
39%，两年内提升了 16 个百分点；超过了工商银行的个人业务利润占比水
平。 

 公司的个人业务利润贡献的明显提升主要基于表内和表外业务的双轮驱动。
表内：个人贷款占比持续提升，按揭贷款占到个人贷款的 80%以上；表外：
个人零售业务的手续费收入快速增长。2015 年个人零售业务的手续费收入
同比增长 26%，2013 到 2015 年两年内个人业务的手续费净收入占比提升
了 10 个百分点，占至半壁江山的水平。 

图表 7：公司的个人银行的利润贡献占比两年提升了 16

个百分点 

 图表 8：目前公司的个人银行利润贡献度超过工商银行 

 

 

 

来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 
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图表 9：公司的个人贷款占总贷款的比例最高  图表 10：公司的按揭贷款占零售贷款的 80%以上 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 11：个人业务的手续费净收入快速增长  图表 12：2015 年个人业务的手续费净收入占半壁江山 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

 

 

 

 

三季度末不良双降、拨备低于监管水平 

 2016 年三季度末公司的不良双降，但资产质量的压力还在。不良率较中期
下降了 7BP，不良的双降主要是三季度公司核销了 256 亿不良资产，是二
季度核销规模的一倍以上。不良生成率环比有提升，但从历史水平看已经
远低于峰值。中期的关注类贷款以及逾期贷款的情况来看，公司的资产质
量的压力还在。但鉴于公司不良生成率的改善，公司的资产质量未来将基
本趋稳。 

 由于三季度公司的大量核销以及拨备计提的下降，公司的拨备余额较中期
下降 85 亿，期末拨备覆盖率下降至 150%以下，为 148.8%。 

31.0%

33.7%
35.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

2014年 2015年 2016年中期

建设银行 农业银行 交通银行 工商银行 中国银行

77.4% 79.2% 81.1%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

2014年 2015年 2016年中期

建设银行 农业银行 交通银行 工商银行 中国银行

9.3%

26.0%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2013年 2014年 2015年

个人业务的手续费净收入（百万） 同比增长

39.2% 41.2%
49.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013年 2014年 2015年

公司银行业务 个人银行业务 资金业务 其他业务及未分配项目



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：2016 年三季度关注类贷款占比下降  图表 14：2016 年三季度不良率企稳 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 15：中期公司的逾期贷款比例继续上行  图表 16：公司的不良生成率已经远低于峰值水平 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 0.3%、1.2%。
目前股价对应 2017 年 PB 为 0.79 倍，处于公司历史估值的低位。公司兼
具高 ROE 和高股息率，目前价位的绝对收益可观。同时公司的资本充足率
水平上市银行中最高。2017 年需积极关注公司资产的量价情况。我们暂给
予公司增持的投资评级。 

 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

损益表数据 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元/元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

生息资产 15,862,305 17,314,683 18,961,024 20,811,304 22,825,730 ROAA (%) 1.42 1.30 1.19 1.10 1.04

净息差（%） 2.80 2.63 2.39 2.44 2.48 ROAE (%) 19.75 17.05 15.11 13.82 12.97

 利息收入 739,126 770,559 747,336 857,370 980,222

 利息费用 301,728 312,807 303,200 359,447 425,091 每股净资产 4.97 5.66 6.30 6.95 7.61

净利息收入 437,398 457,752 444,136 497,923 555,131 EPS 0.91 0.91 0.91 0.92 0.95

贷款减值损失 42,666 59,264 92,610 88,714 126,488

股利 72125.0 68503.0 68683.9 69521.9 71613.9

非利息收入 DPS 0.29 0.27 0.27 0.28 0.29

佣金手续费净收入 108,517 113,530 125,626 136,932 147,785 股利分配率 (%) 32 30 30 30 30

交易性收入 7,525 12,712 12,712 12,712 12,712 股本 250011 250011 250011 250011 250011

其他收入 17,030 21,203 21,203 21,203 21,203

非利息收入合计 133,072 147,445 159,541 170,847 181,700 业绩指标

增长率  (%)

非利息费用 净利息收入 12.3 4.7 (3.0) 12.1 11.5

业务管理费 159,825 157,380 153,674 163,682 181,550 非利息收入 11.8 10.8 8.2 7.1 6.4

其他管理费用 16,504 21,785 27,231 36,762 45,953 非利息费用 12.7 2.0 0.6 11.5 13.7

营业税金及附加 34,983 36,303 35,904 41,392 47,497 净利润 6.1 0.1 0.3 1.2 3.0

非利息费用合计 211,312 215,468 216,809 241,836 275,000 生息资产 9.4 9.2 9.5 9.8 9.7

总付息负债 9.1 9.1 9.7 9.6 9.2

税前利润 299,086 298,497 300,561 302,853 314,055 风险加权资产 7.2 5.5 9.0 10.6 9.9

所得税 70,839 69,611 71,814 71,314 75,549

净利润 227,830 228,145 228,747 231,538 238,506 收入分解

净利息收入/营业收入 76.7 75.6 73.6 74.5 75.3

资产负债表数据 手续费净收入/营业收入 19.0 18.8 20.8 20.5 20.1

总资产 16,744,093 18,349,489 20,108,023 22,016,893 24,021,784

客户贷款 9,474,510 10,485,140 11,532,523 12,798,428 14,185,727 效率（%）

客户存款 12,899,153 13,668,533 14,693,673 16,016,104 17,617,714 成本收入比 28.0 26.0 25.5 24.5 24.6

其他付息负债 1,910,916 2,486,711 3,022,683 3,407,775 3,602,866 营业费用/总资产 1.3 1.2 1.1 1.1 1.2

股东权益 1,241,510 1,434,020 1,593,984 1,756,001 1,922,893

资产质量 流动性  (%)

不良贷款 113,171 165,980 191,255 223,868 263,185 客户贷款/生息资产 56.9 57.6 58.1 58.5 59.1

不良贷款率 1.19 1.58 1.66 1.75 1.86 贷存比 71.9 75.1 77.6 79.2 80.2

贷款拨备覆盖 251,613 250,617 269,670 338,041 439,519

拨备覆盖率 222 151 141 151 167 资本信息 (%)

拨备覆盖/客户贷款 2.66 2.39 2.34 2.64 3.10 核心一级资本充足率 12.1 13.1 13.5 14.0 14.3

一级资本充足率 12.1 13.3 13.7 14.2 14.5

信贷成本（%） 0.66 0.93 0.81 1.04 1.11 资本充足率 14.9 15.4 15.3 15.9 16.4
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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