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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
低估值有安全边际，业绩改善股价有空间 

买入（维持） 
 

事件：2017 年前三季度实现营业收入 1497.16 亿，同比增长 1.64%；实现归母

净利润 544.19 亿，同比增长 3.5%；不良率 1.51%，与 6 月末持平。 

投资要点 

 收入增长逐季提速，净息差环比改善。收入增长逐季提速，利息净收入同

比降幅收窄，手续费及佣金净收入表现亮眼。前三季度实现营业收入 1497.16

亿，同比增长 1.64%；其中 Q3 单季度实现营业收入 460.28 亿，同比增长 4.7%，

增速较 Q2 提升 1.54 个百分点。结构上看，Q3 利息净收入同比下降 1.49%，

降幅较 Q2 大幅收窄 6.22 个百分点，随着负债成本稳定、息差管理力度加大

等因素，未来利息净收入表现有望继续好转。手续费及佣金净收入表现亮眼，

Q3 单季度实现 93.47 亿，同比增长 17.81%。Q3 单季度利润增速下滑，由拨

备计提力度加大及保险业务支出增多（子公司）所致。前三季度归母净利润

同比增长 3.5%，其中 Q3 单季度同比增长 3.53%，增速较 Q2 小幅回落，主要

由于拨备计提力度加大及保险业务支出增多所致。交通银行在 Q3 单季度计

提 69.65 亿减值准备，同比多提 5.35 亿元；另外由于子公司保险业务发展，

支出同比增加 11.14 亿元。净息差稳定向好。前三季度，净息差为 1.57%，环

比上行 1bp。随着贷款利率小幅上升，同业市场利率波动趋于稳定以及息差管

理力度加大等积极因素体现，交行的净息差水平有望继续回升。 

 

 资产端压缩同业，负债端活期存款规模正增长、增发同业存单。总资产规

模稳定：贷款稳定增长，同业资产规模大幅收缩：9 月末交通银行总资产规模

为 8.94 万亿，与 6 月末基本持平。其中，贷款总额增长约 433 亿，从信贷投

放结构来看，Q3 个人贷款新增 737 亿，占比提升 1.38pc 至 30.97%；同业资

产规模大幅收缩 712.5 亿（降幅 8.34%）；应收款项类投资净减少 132.2 亿（降

幅 3.22%）；债券类投资规模增加 446.3 亿（增幅 2.19%），主要为持有至到期

投资增多。期末存款余额净减少，但活期存款规模正增长。9 月末存款规模为

4.87 万亿，较 6 月末净减少 718.5 亿（降幅 1.45%）。结构上看，活期存款余

额为 2.49 万亿，较 6 月末增加 266.3 亿；活期存款占比提升 1.28pc 至 51.14%，

利于存款成本降低。9 月末未到期同业存单规模（据 wind 测算）约为 660 亿，

较 6 月末增加 234 亿，但“同业存单+同业负债”的占比低于 23.3%，远低于

33%的监管要求。 

 

 不良率与 6 月末持平，资产质量稳定。9 月末交通银行的不良率为 1.51%，
与 6 月末持平；不良贷款余额为 668.18 亿，较 6 月末仅增加 8.65 亿元，不良
生成显放缓态势。在资产质量稳定的情况下，交通银行审慎经营，拨备计提
力度增强。前三季度共计提 219.1 亿，其中 Q3 单季度计提约 70 亿，较去年
同期多提 5.35 亿。拨备覆盖率较 6 月末提升 0.04pc 至 151.06%，符合监管要
求。 

 

 盈利预测与投资评级：交通银行经营稳健，收入增长逐季提速；全行重视

息差管理，负债结构优化，净息差水平环比提升；不良率稳定，不良贷款余额

较 6 月末仅增加 8.65 亿，不良生成速度放缓，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，业绩有望持续改善。预计

17/18/19 年交通银行的归母净利润分别为 699.7/742.1/800.2 亿，BVPS 为

8.34/9.05/9.83 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 0.91 倍，估值低，兼具安全边际和弹性，给予目标价 7.5 元，维持 “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 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.28 

一年最低/最高价 5.32/6.79 

市净率（倍）                 0.80 

流通 A 股市值

（百万元）      

246,495 

基础数据  

每股净资产（元）                8.06 

资本负债率（%）                92.57 

总股本（百万股）              74,262 

流通 A 股（百万股）            39,251 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行业研究框架暨中报总结 

-20170903 

2． 交通银行(601328)中期业绩

发布会交流纪要：净息差企

稳，资产质量改善 -

20170825 
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证券分析师    马婷婷 
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[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  181,813   200,332   217,110   234,520  

同比（%） -2.57% 10.19% 8.37% 8.02% 

净利润（百万元）  67,210   69,973   74,213   80,016  

同比（%） 1.03% 4.11% 6.06% 7.82% 

ROE（%） 11.56% 10.71% 10.53% 10.52% 

每股收益（元）  0.91   0.94   1.00   1.08  

P/E  6.94   6.67   6.28   5.83  

P/B  0.82   0.75   0.69   0.64  

 

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：交通银行资产端配置情况  图表4：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 
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图表5：交通银行贷款结构  图表6：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7：交通银行资产质量情况  图表8：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   1.08    净利息收入 134,871  151,651  166,496  181,878  

BVPS  7.67   8.34   9.05   9.83    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  6.94   6.67   6.28   5.83    营业收入 181,813  200,332  217,110  234,520  

P/B  0.82   0.75   0.69   0.64    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) (72,645) (78,470) 

净利息收入 -6.45% 12.44% 9.79% 9.24%   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  130,223  140,083  

营业收入 -2.57% 10.19% 8.37% 8.02%   资产减值损失 (30,212) (33,282) (36,261) (38,773) 

拨备前利润 1.21% 4.77% 6.85% 7.57%   税前利润 86,110  88,593  93,962  101,310  

归母净利润 1.03% 4.11% 6.06% 7.82%   所得税 (18,459) (18,162) (19,262) (20,769) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 67,651  70,432  74,700  80,541  

净息差（测算） 1.79% 1.80% 1.84% 1.87%   归母净利润 67,210  69,973  74,213  80,016  

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% 10.53% 10.52%   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  2,685,520  2,969,394  

不良贷款净生成率 0.74% 0.74% 0.74% 0.74%   其他资产 372,453  400,068  428,633  460,881  

不良贷款率 1.52% 1.51% 1.51% 1.51%   资产合计 8,403,166  9,026,218  9,670,684  10,398,261  

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% 13.99% 14.17%   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% 12.51% 12.77%   股东权益合计 632,407  682,676  736,385  794,663  

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  9,670,684  10,398,261  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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