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 [Table_Title] [Table_Title] 交通银行(601328)中期业绩发布会交流纪要

要 

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
净息差企稳，资产质量改善 

买入（上调） 
事件：2017 年上半年实现营业收入 1036.88 亿，同比增长 0.34%；实现归母

净利润 389.75 亿，同比增长 3.49%；不良率 1.51%，较 3 月末下降 0.01%。 

投资要点 

 

 利润正增长，净息差企稳回升。利润高增长，收入结构持续优化。上半

年交通银行营收正增长，归母净利润同比增长 3.5%。利息净收入同比

下降 7.98%；手续费及佣金净收入同比增长 1.42%（剔除营改增因素，

同比增 4.83%），其中银行卡手续费收入为 77.63 亿，同比增长近 38%。

Q2 净息差较 Q1 小幅上升，存款成本下行。上半年净息差水平为

1.57%，较 16 年大幅收窄，季度环比企稳回升。在计息负债利率整体

上升的情况下，上半年存款利率较 16 年下降 4bps，其中，公司存款

下降 4bps，个人存款下降 2bps。 

 

 资产负债结构稳健，单季度存款增长乏力。资产端：上半年总资产规模

为 8.93 万亿，较 16 年末增长 6.28%。贷款增长 6.51%，其中个人贷

款占比较 16 年末小幅提升 0.68pc，加大对信用卡与个人按揭的投放。

对公贷款上加大对交通运输、水利环境和公共设施、服务业等基建服

务领域的信贷投放；同业资产占比小幅提升 1.05pc，或系期末流动性

压力缓解，买入返售交易的融出资金增多。投资资产占比下降，结构

上减配企业债、增配政府债、金融债、信托及资管计划等。负债端：

存款总额为 4.94 万亿元，较 16 年末增长 4.44%；Q2 单季度仅增长

0.02%，规模与 Q1 基本持平。活期存款增长缓慢，上半年占比下降

1.92pc 至 50%以下。同业负债占比较高，6 月末为 23.49%；6 月末同

业存单余额仅不到 500 亿，压力不大。 

 

 资产质量指标全线向好，“六降一升”。不良率与关注类贷款占比双降。

6 月末交行不良率为 1.51%，较 17Q1 下降 0.01pc；关注类贷款占比

为 2.89%，较 16 年末下降 0.13pc。逾期贷款和逾期 90 天以上贷款余

额净减少，占比下降。6 月末逾期贷款余额较 16 年末净减少 60.26 亿，

占比下降 0.30pc 至 2.34%；逾期 90 天以上贷款余额净减少 38.59 亿，

占比下降 0.22pc 至 1.90%。资产质量持续好转，不良资产认定划分标

准更加严格，不良/逾期贷款的比值为 64.56%，较 16 年末大幅提升

6.88pc。拨备覆盖率略有提升：拨备覆盖率较 3 月末提升 0.76pc 至

151.02%。 

 

 盈利预测与投资评级：交通银行经营稳健，风控力度较强。上半年营业
收入与归母净利润均正增长，资产质量改善。不良率、关注类贷款占
比、逾期贷款及逾期 90 天以上贷款余额净减少，占比下降，资产质量
改善。在经济企稳向好的宏观环境下，银行资产质量改善持续性强，
利润增长有望加速。我们预计 17/18/19 年交通银行的归母净利润分别
为 699.7/ 744.1 / 797.3 亿，BVPS 为 8.34 / 9.34 / 9.13 元/股。当前交通
银行 17 年 PB 水平仅为 0.75 倍，大行平均 PB 水平为 0.90 倍，估值
低，兼具安全边际和弹性，给予目标价 7.5 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                6.27 

一年最低/最高价 5.24/6.65 

市净率（倍）                 0.80 

流通 A 股市值

（百万元）      

246,103 

基础数据  

每股净资产（元）                7.86 

资本负债率（%）                92.74 

总股本（百万股）              74,263 

流通 A 股（百万股）            39,251 

[Table_Base]  

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行周报：“三三四”自查基

本完成，银监会表态下半年

监管重点 20170820 

2． 银行业点评：同业存单监管

落地，未来调整压力不大 -

20170814 

 

 
 

 
2017 年 08 月 25 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  181,813   200,332   217,477   233,973  

同比（%） -2.57% 10.19% 8.56% 7.59% 

净利润（百万元）  67,210   69,973   74,406   79,729  

同比（%） 1.03% 4.11% 6.34% 7.15% 

ROE（%） 11.56% 10.71% 10.40% 10.70% 

每股收益（元）  0.91   0.94   1.00   1.07  

P/E  6.93   6.65   6.26   5.84  

P/B  0.82   0.75   0.67   0.69  

 

图表1：交通银行收入和利润增速（亿元）  图表2：交通银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表3：交通银行利息收入结构  图表4：交通银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：交通银行资产端配置情况  图表6：交通银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：交通银行贷款结构  图表8：交通银行存款结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表9：交通银行资产质量情况  图表10：交通银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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交行中期业绩发布会纪要： 

 

1、 净息差相关： 

上半年整体来看，息差有所收窄；Q2 单季度息差较 Q1 小幅上升 1bp。 

Q2 息差比 Q1 息差上升了 1bp, 从上半年看息差还是有所收窄。希望 Q3 能够延续

这样的一个趋势；净息差跟转型发展的配置、偏好都是相关的，尽管息差较窄，但是整

体在向好。 

 

交行的定位是服务实体经济，上半年信贷投放新增 2671.88 亿元，增幅 6.51%。交

行的金融市场业务比较活跃，债券投资方面主要是国债、地方债、信用债等，最终资金

流向还是支持实体经济，未来仍将继续为实体经济服务。 

 

从同业及金融市场业务方面，整体发展不错，在债券投资上取得很好的成绩。虽然

这些债券投资的”名义息差“一般，但是从免税以及资本占用的角度来考虑，还是比较合

适的。 

 

负债方面，同业负债中相当大的比重是活期负债，日均活期同业负债的规模在 3000

亿以上，是长期的稳定的负债来源。 

 

2、 存贷款规模及定价：  

 

1）贷款： 

量：总体来看今年的存款增长比较平稳，Q1 稍慢，Q2 平稳，与历年情况类似。 

价：信贷的利率有所下行，主要有两个方面的原因：一方面交行重点在于服务实体

经济，对于高评级的客户，贷款收益率较低；另一方面，16 年年底做的这一部分按揭贷

款利率还是相对比较低。今年贷款利率有望提升，资产端价格或回升。 

 

按揭贷款：总的来看，今年按揭贷款增速不错，交行对按揭贷款的投向还是集中在

比较发达的城市，相对二线的城市在符合风险要求的情况下，也有投放。 

 

2）存款： 

对公存款：17Q2 交行的对公存款有所提升（6 月末较 16 年末增加 1290 亿），优于

同业。 

 

个人存款：个人存款是非常重视的业务，希望提高个人存款的占比。一直以来个人

存款占比较低，主要是由于历史原因，网点数量较少所致，未来将依托互联网手段，提

高个人存款。 

 

交行的定位为以财务管理为特色的银行， 最主要的核心部分是个人理财，我们也

在此方面做了大量的工作，给客户提供产品时非常审慎，主要是自己银行的为主，代销

产品经过严格审核。短期来看产品线不是很丰富，但是长期可以给客户提供稳定、可靠

的产品。  

 

3、 收入与利润： 
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上半年交行收入正增长，实现归母净利润约 390 亿。其中，利息收入、手续费及佣

金收入均整增长。390 亿的净利润里面，境外、综合化等部分贡献接近 50 亿，增速均在

10%左右；六大事业部利润中心税前拨备净利润增速接近 14%。 

 

另外，16 年配置了较多国债、地方债。由于免税的因素，交行的平均税率比较低，

只有 17%~18%，这块对利润贡献也比较大。 

 

4、 手续费收入： 

手续费及佣金收入的三大来源主要是：1）银行卡； 2）资管业务； 3）托管业务。

上半年银行卡收入约为 78 亿元，同比增长 38%，是交行的优势品牌。未来将继续巩固

提升信用卡在收入里的贡献度，采用互联网思维来发展。 

 

理财业务方面，交行的理财业务非常规范、风险可控。上半年理财业务余额近 1.6

万亿，较年初增长 10.28%。投向上：固定收益、货币市场这块加起来占比是比较高的，

60%左右； 非标占比 20%左右； 

 

5、 资产质量：六降一升。 

上半年交行资产质量的指标全线向好，不良生成率只有 1.2x%。尤其是逾期这块，

逾期贷款占比、逾期 90 天以上贷款的占比双降，主要由于风险管控的措施、管理工具

开始见效。 

 

交行非常重视信用风险的管控，提高到省分行层级以上。采用"早识别、早预警、早

处置"，把管控前移到所有的逾期贷款及非逾期有风险苗头的贷款。我们相信，未来资产

质量向好的趋势将继续保持。 

 

6、 跟苏宁签了合作协议？ 

交行与苏宁是长期合作伙伴。在过去合作面比较广、比较深入的基础和背景上，两

家的优势比较明显。未来将进一步发展科技金融、智慧金融等，在消费金融、供应链金

融、风险管控等领域加强合作。 

 

苏宁作为领先的零售业务的供应商，双方的经营理念都比较稳健，注重线上线下的

融合，发挥线下优势来突破线上业务的发展。 

 

“三位一体”战略： 

1）成立“线上金融业务中心”，以手机银行为主体，线上业务集中程一个事业部；  

2）互联网金融中心：创建互联网金融的 app； 

3）推进信用卡业务的发展。 

 

7、交行深改的方案： 

目前深改的方案中，大概 30%的项目基本完成，50%进入实施阶段，20%在根据外

部条件逐步推进。已经取得一些成绩，如公司治理方面，推进与汇丰的全面合作；子公

司股权结构优化方面取得实质性突破，交银国际在 H 股上市；六大事业部成为转型发展

新的利润增长点。 
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交通银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  0.91   0.94   1.00   1.07    净利息收入 134,871  151,651  166,864  181,331  

BVPS  7.67   8.34   9.34   9.13    净手续费收入 36,795  38,635  40,566  42,595  

每股股利  0.27   0.28   0.30   0.32    其他非息收入 10,147  10,047  10,047  10,047  

P/E  6.93   6.65   6.26   5.84    营业收入 181,813  200,332  217,477  233,973  

P/B  0.82   0.75   0.67   0.69    税金及附加 (5,962) (12,787) (15,012) (16,747) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (60,289) (66,430) (72,768) (78,287) 

净利息收入 -6.45% 12.44% 10.03% 8.67%   营业外净收入 760  760  770  780  

净手续费收入 5.05% 5.00% 5.00% 5.00%   拨备前利润 116,322  121,875  130,468  139,718  

营业收入 -2.57% 10.19% 8.56% 7.59%   资产减值损失 (30,212) (33,282) (36,261) (38,773) 

拨备前利润 1.21% 4.77% 7.05% 7.09%   税前利润 86,110  88,593  94,206  100,946  

归母净利润 1.03% 4.11% 6.34% 7.15%   所得税 (18,459) (18,162) (19,312) (20,694) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 67,651  70,432  74,894  80,252  

净息差（测算） 1.79% 1.80% 1.84% 1.87%   归母净利润 67,210  69,973  74,406  79,729  

生息资产收益率 3.85% 3.90% 3.95% 3.99%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 2.40% 2.37% 2.39% 2.41%   存放央行 991,435  1,059,309  1,133,460  1,212,802  

ROAA 0.87% 0.81% 0.80% 0.80%   同业资产 715,787  674,603  659,768  658,619  

ROAE 11.56% 10.71% 10.40% 10.70%   贷款总额 4,102,959  4,513,255  4,874,315  5,215,517  

成本收入比 33.16% 33.16% 33.46% 33.46%   贷款减值准备 (93,913) (102,610) (111,013) (118,953) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 4,009,046  4,410,645  4,763,302  5,096,564  

不良贷款余额 62,400  68,114  73,585  78,749    证券投资 2,314,445  2,481,592  2,705,766  2,919,321  

不良贷款净生成率 0.74% 0.74% 0.74% 0.74%   其他资产 372,453  400,068  429,572  458,559  

不良贷款率 1.52% 1.51% 1.51% 1.51%   资产合计 8,403,166  9,026,218  9,691,869  10,346,023  

拨备覆盖率 150.50% 150.64% 150.86% 151.05%   存款余额 4,728,589  5,106,876  5,464,357  5,846,862  

拨贷比 2.29% 2.27% 2.28% 2.28%   同业负债 1,787,463  1,812,128  1,862,342  1,937,752  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 229,515  252,467  265,090  278,344  

资本充足率 14.02% 14.01% 14.32% 13.40%   负债合计 7,770,759  8,343,541  8,934,299  9,603,598  

一级资本充足率 12.16% 12.42% 12.84% 11.99%   股东权益合计 632,407  682,676  757,570  742,425  

风险加权系数 61.44% 60.44% 60.44% 59.44%   负债及股东权益合计 8,403,166  9,026,218  9,691,869  10,346,023  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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