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[Table_Stock]  

601169.CH 

增持 
原评级:增持 

市场价格: 人民币 6.74 

板块评级: 强于大市 
 

本报告要点 

 手续费乏力拖累营收，存款表现优于同业 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.7) (1.3) (12.5) (7.6) 

相对沪深 300 指数 1.1 2.7 1.8 (16.7) 

 
 

发行股数 (百万)  1200 

流通股 (%)  86  

流通股市值 (人民币 百万)  122,992  

3 个月日均交易额 (人民币 百万)  313  

资本充足率 (%)   12.28  

主要股东(%)  

ING BANK N.V. 13.03 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018 年 4 月 26 日收市价为标准 
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[Table_Title] 北京银行 

2018 年 1 季度报点评：手续费乏力拖累营收，存

款表现优于同业 

北京银行整体经营保持稳健，17 年末定增完成后资本压力缓释，有助于公

司业务的扩张。我们预计公司 18/19 年 EPS 分别为 0.96/1.04 元/股，对应

增速 7.9%/9.3%，经过前期调整，公司当前股价对应 2018/19 年 PB 仅 

0.83x/0.76x，显著低于行业平均，具备较强安全边际，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 业绩符合预期，手续费乏力拖累营收增速下行。北京银行 17/18Q1 净利

润同比分别增 5.2%和 6.2%。公司 1 季度营收有所下滑，同比增 0.8%（vs17

年增速 6.2%），主要受到手续费收入乏力表现拖累公司 1 季度净利息收

入，从 17 年全年 4.9%的增速提升至 1 季度 9.8%。受益资产质量改善，公

司 1 季度信贷成本同比下降 37BP 至 1.25%，拉动公司净利润增速从拨备

前-1.3%的水平提升至大个位数。  

 息差小幅波动，存款表现优于同业。北京银行 17 年全年净息差为 1.8%，

较上半年 1.78%的水平小幅提升。公司 18 年 1 季度净息差环比 4 季度有

所回落，我们按期初期末余额测算公司 1 季度净息差为 1.79%，环比下降

4BP，我们判断主要受 1 季度行业存款竞争带动成本上行的影响。不过从

存款增长来看，北京银行 1 季度存款较年初增长 5%，负债结构继续优化。

从资产端来看，北京银行 1 季度扩张平稳，贷款环比增长 6.4%，继续向

信贷资产倾斜。截至 17 年末，公司表内非标资产占比约 15%，未来调整

压力可控。 

 资产质量稳健，拨备持续提升。北京银行 17 年/18Q1 不良率分比为

1.24%/1.23%。我们测算 17Q4 与 18Q1 的不良生成率为 0.16%和 0.48%，保

持低位。北京银行 17 年末关注类贷款率较半年末提升 39BP 至 1.56%，逾

期 90 天与不良比率较半年末下降 10 个百分点至 104%。公司 18 年 1 季度

末拨备覆盖率和拨贷比为 273%/3.35%，环比提升 7pct 和 6BP。 

评级面临的主要风险 

 资产质量下滑超预期 

估值 

 我们预计公司 18/19 年 EPS 分别为 0.96/1.04 元/股，对应增速 7.9%/9.3%，

经过前期调整，公司当前股价对应 2018/19 年 PB 仅 0.83x/0.76x，维持增持

评级。 
 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (人民币 百万) 47,434 50,336 53,906 59,108 64,555 

变动 (%) 28.7 6.1 7.1 9.6 9.2 

净利润 (人民币 百万) 17,802 18,733 20,221 22,092 24,369 

变动 (%) 13.9 5.2 7.9 9.3 10.3 

净资产收益率(%) 15.0 13.3 12.3 12.4 12.5 

每股收益(人民币) 0.84 0.89 0.96 1.04 1.15 

市盈率 (倍) 8.00 7.61 7.05 6.45 5.85 

市净率 (倍) 0.82 0.91 0.83 0.76 0.70 

资料来源：公司数据及中银证券预
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图表 1. 2018 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 1Q17 1Q18 同比 (%) 

利息收入 20,529 25,162 22.57 

利息支出 (11,089) (14,800) 33.47 

净利息收入 9,440 10,362 9.77 

手续费及佣金收入 4,142 3,181 (23.20) 

手续费及佣金支出 (110) (116) 5.45 

净手续费及佣金收入  4,032 3,065 (23.98) 

主营业务净收入 13,472 13,427 (0.33) 

其他营业净收入 129 285 120.93 

营业收入 13,601 13,712 0.82 

业务及管理费用 (2,895) (3,146) 8.67 

营业税金及附加 (142) (154) 8.45 

营业利润 10,564 10,412 (1.44) 

营业外收支净额 0 12 NA 

拨备前利润 10,564 10,424 (1.33) 

计提拨备 (3,761) (3,462) (7.95) 

其他资产减值准备   NA 

税前利润 6,803 6,962 2.34 

所得税 (1,322) (1,151) (12.93) 

税后利润 5,481 5,811 6.02 

少数股东权益 36 26 NA 

净利润 5,445 5,785 6.24 

资料来源：公司数据、中银证券 

 

事项 

北京银行公布 17 年年报及 18 年一季报，2017/18 年 1 季度净利润同比增长 5.23%/6.24% 。2018 年 1 季

度末总资产 2.39 万亿元（+10.05%，YoY/；+2.71%,QoQ）。其中贷款+18.94%YoY/；+6.36%QoQ；存款

+11.73%YoY/；+4.66%QoQ。营业收入同比+0.82%，净利息收入同比增 9.77%，手续费净收入同比下降

23.98%。不良贷款率 1.23%（-1bps,QoQ）。拨备覆盖率 272.68%（+7.11pct,QoQ）。公司年化 ROE 14.44%

（-2.76pct，YoY），公司核心一级资本充足率 8.93%，资本充足率 12.28%。公司分红率为 30.13%，2017

年拟向全体股东每股派发现金股利人民币 0.267 元（含税）。 

 

业绩符合预期，手续费乏力拖累营收增速下行 

北京银行 17/18Q1 净利润同比分别增 5.2%和 6.2%，符合我们预期。公司 1 季度营收有所下滑，同比

增 0.8%（vs17 年增速 6.2%），主要受到手续费收入乏力表现拖累，北京银行 1 季度手续费同比下降

24%（vs17 年增速 10.2%），我们判断主要受理财相关收入负增的影响，从公司 17 年手续费收入结构

来看，理财业务贡献占比约 20%，考虑资管新规将在年内正式落地，公司手续费表现将继续承压。

但值得注意的是，公司 1 季度净利息收入增速持续回升，从 17 年全年 4.9%的增速提升至 1 季度 9.8%，

从而部分对冲了手续费收入收缩的负面影响。受益资产质量改善，公司 1 季度信贷成本同比下降 37BP

至 1.25%，拉动公司净利润增速从拨备前-1.3%的水平提升至大个位数。 

 

息差小幅波动，存款表现优于同业 

北京银行 17 年全年净息差为 1.8%，较上半年 1.78%的水平小幅提升，拆分结构来看，公司资产端收

益率全年 4.13%，较上半年提升 14BP，快于负债端成本 11BP 的提升幅度。公司 18 年 1 季度净息差环

比 4 季度有所回落，我们按期初期末余额测算公司 1 季度净息差为 1.79%，环比下降 4BP，我们判断

主要受 1 季度行业存款竞争带动成本上行的影响。不过从存款增长来看，北京银行 1 季度存款较年

初增长 5%，表现优于同业，同业负债 1 季度压降 3%，负债结构继续优化。从资产端来看，北京银

行 1 季度扩张平稳，贷款环比增长 6.4%，快于证券投资于同业资产 5.4%/-29%的增速，资产结构继续

向信贷资产倾斜。截至 17 年末，公司表内非标资产占比约 15%，未来调整压力可控。 
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资产质量稳健，拨备持续提升 

北京银行 17 年/18Q1 不良率分比为 1.24%/1.23%，延续改善趋势。我们测算 17Q4 与 18Q1 的不良生成

率为 0.16%和 0.48%，保持低位。北京银行 17 年末关注类贷款率较半年末提升 39BP 至 1.56%，虽有上

升但绝对水平较低，逾期 90 天与不良比率较半年末下降 10 个百分点至 104%，不良认定趋严，因此

整体来看资产质量压力可控。公司 18 年 1 季度末拨备覆盖率和拨贷比为 273%/3.35%，环比提升 7pct

和 6BP，拨备水平进一步夯实。 

 

投资建议： 

北京银行整体经营保持稳健，17 年末定增完成后资本压力缓释，有助于公司业务的扩张。我们预计

公司 18/19年 EPS分别为 0.96/1.04元/股，对应增速 7.9%/9.3%，经过前期调整，公司当前股价对应 2018/19

年 PB 仅 0.83x/0.76x，显著低于行业平均，具备较强安全边际，维持增持评级。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 0.84 0.89 0.96 1.04 1.15     

BVPS（摊薄/元） 8.17 7.43 8.09 8.83 9.63     

每股股利 0.25 0.27 0.29 0.31 0.35     

分红率(% ) 21.4 30.1 30 30 30     

资产负债表 (Rmb bn)      

贷款总额 897,212 1,074,532 1,246,45

8 

1,433,426 1,634,10

6 证券投资 676,760 844,866 887,109 922,594 950,271 

应收金融机构的款项 365,958 213,678 213,678 213,678 213,678 

生息资产总额 2,076,958 2,282,281 2,509,52

2 

2,745,014 2,988,66

0 资产合计 2,116,339 2,329,805 2,561,77

8 

2,802,174 3,050,89

2 客户存款 1,150,904 1,268,698 1,395,56

8 

1,535,125 1,688,63

7 计息负债总额 1,927,708 2,099,543 2,326,79

8 

2,579,199 2,859,60

3 负债合计 1,972,560 2,153,091 2,370,78

5 

2,595,551 2,827,02

9 股本 15,206 21,143 21,143 21,143 21,143 

股东权益合计 142,120 174,844 188,972 204,436 221,494 

利润表 (Rmb bn)      

净利息收入 37,525 39,376 44,004 48,253 52,653 

净手续费及佣金收入  9,599 10,579 9,521 10,473 11,521 

营业收入 47,434 50,336 53,906 59,108 64,555 

营业税金及附加 (1,309) (520) (557) (611) (667) 

拨备前利润 33,845  36,249  38,823  42,574  46,501  

计提拨备 (11,547) (13,429) (13,346) (14,739) (15,798) 

税前利润 22,298  22,820  25,478  27,834  30,704  

净利润 17,802  18,733  20,221  22,092  24,369  

资产质量      

NPL ratio(%) 1.27 1.24 1.18 1.16 1.14 

NPLs 11,426 13,371 14,708 16,628 18,629 

拨备覆盖率(% ) 256 266 278 290 297 

拨贷比( %) 3.25 3.29 3.28 3.36 3.38 

一般准备/风险加权资(%)

产 

1.93 2.01 2.1 2.26 2.38 

不良贷款生成率(%) 1.1 0.93 0.8 0.7 0.7 

不良贷款核销率(%) (0.76) (0.73) (0.68) (0.56) (0.57) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营管理（%）      

贷款增长率 33.2 19.8 16.0 15.0 14.0 

生息资产增长率 38.5 9.9 10.0 9.4 8.9 

总资产增长率 38.8 10.1 10.0 9.4 8.9 

存款增长率 24.7 10.2 10.0 10.0 10.0 

付息负债增长率 38.0 8.9 10.8 10.8 10.9 

净利息收入增长率 19.9 4.9 11.8 9.7 9.1 

手续费及佣金净收入增

长率 

100.8 10.2 (10.0) 10.0 10.0 

营业收入增长率  28.7 6.1 7.1 9.6 9.2 

拨备前利润增长率 34.5 7.1 7.1 9.7 9.2 

税前利润增长率  12.3 2.3 11.6 9.3 10.3 

净利润增长率 13.9 5.2 7.9 9.3 10.3 

非息收入占比 20.2 21.0 17.7 17.7 17.8 

成本收入比 25.8 26.9 26.9 26.9 26.9 

信贷成本 1.38 1.36 1.15 1.10 1.03 

所得税率 19.6 17.3 20.0 20.0 20.0 

盈利能力（%）            

NIM 1.94 1.80 1.83 1.83 1.83 

拨备前 ROAA 1.86 1.63 1.59 1.59 1.59 

拨备前 ROAE 28.4 22.9 21.3 21.6 21.8 

ROAA 0.98 0.84 0.83 0.82 0.83 

ROAE 15.0 13.3 12.3 12.4 12.5 

流动性（%）            

分红率 21.4 30.13 30.00 30.00 30.00 

贷存比 78.0 84.70 89.32 93.38 96.77 

贷款/总资产 42.4 46.12 48.66 51.15 53.56 

债券投资/总资产 32.0 36.26 34.63 32.92 31.15 

银行同业/总资产 17.3 9.17 8.34 7.63 7.00 

资本状况           

核心一级资本充足率 2 8.26 8.92 8.84 8.81 8.83 

资本充足率 12.20 12.41 12.01 11.71 11.49 

加权风险资产-一般法 1,514,688 1,770,950 1,947,27

9 

2,130,01

1 

2,319,06

9    % RWA/总资产(%) 71.6 76.0 76.0 76.0 76.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限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股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

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。 

中银国际证券股份有限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。中银国际证券股份有限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。

中银国际证券股份有限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，中银国际证券股份有限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

股份有限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。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

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股份有限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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