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[Table_Title] 金融 银行 

交通银行：投资收益驱动利润增长，逾期贷款下降改善资产质量 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 23 日，交通银行发布 2018 年半年报，公司上半年实

现营业收入 1019 亿元，同比下降 1.78%；实现归母净利润 408 亿元，

同比增长 4.61%。上半年末，交通银行不良率为 1.49%。 

投资与汇兑净收益对归母净利润贡献较大，利息净收入同比减少

拖累业绩。上半年，交通银行实现归母净利润 407.71 亿元，较去年

同期增 17.96 亿元，同比增长 4.61%。其中，利息净收入与手续费净

收入较去年同期均有所下降，较去年同期分别减少 20.5 亿元、0.79

亿元，拖累归母净利润增长。而投资净收益与汇兑净收益合计较去年

同期大幅增加 31.05 亿元，是归母净利润增长的主要原因。 

营业收入降幅缩窄，归母净利润增速企稳回升。上半年，交通银

行营业收入同比下降 1.78%，增速较一季度上升 8.81 个百分点，虽然

营业收入仍然同比减少，但降幅缩窄。交行归母净利润同比增长

4.61%，增速较一季度上升 0.63 个百分点。 

存贷款增速提升，但净息差有所下降。上半年末，银行贷款余额

为 4.67 万亿元，同比增长 9.34%，增速较一季度末增长 1.37 个百分

点，占生息资产的比重升至 52%；存款余额为 5.73 万亿元，同比增长

16.08%，增速较 2017 年末上升 11.82 个百分点。但是净息差较年初下

滑 14bps 至 1.41%，计息负债成本率显著提升。 

不良率小幅下降，逾期 90 天以上贷款持续减少。上半年，交通

银行不良贷款率较一季度下降 1bps 至 1.49%；拨备覆盖率 170.98%，

较一季度末上升 5.13 个百分点。从 2016 年开始，逾期 90天以上贷款

同比下降，且降幅不断增大；不良贷款偏离度由 2017 年末的 114%下

降至 91%，不良确认标准更加严格。 

投资建议：我们预测 18/19 年交通银行归母净利润增速为

4.92%/8.45%， PB 为 0.56 倍/0.52 倍，给予“持有”评级。 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 196011 205769 223847 243734 

（+/-%） 1.49 4.98 8.79 8.88 

净利润(百万元） 70223 73677 79901 86356 

（+/-%） 4.48 4.92 8.45 8.08 

摊薄每股收益(元) 0.91 0.99 1.08 1.16 

市盈率(PE) 6.07 5.56 5.13 4.75 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 74,263/74,263 

总市值/流通(百万元) 409,930/409,930 

12 个月最高/最低(元) 7.18/5.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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投资与汇兑净收益对归母净利润贡献较大，利息净收入同比减少拖累业绩。2018 年上半年，

交通银行实现归母净利润 407.71 亿元，较去年同期增 17.96 亿元，同比增长 4.61%。其中，利息

净收入与手续费净收入较去年同期均有所下降，拖累归母净利润增长，上半年利息净收入 606.58

亿元（2017H：627.08 亿元），手续费净收入 211.82 亿元（2017H：212.61 亿元），较去年同期

分别减少 20.5 亿元、0.79 亿元。而投资净收益与汇兑净收益合计较去年同期大幅增加 31.05 亿

元（投资净收益同比增加 18.9 亿元，汇兑净收益同比增加 12.15 亿元），是归母净利润增长的主

要原因。此外，业务及管理费用、资产减值损失分别为 285.73 亿元、166.66 亿元，较去年同期

分别增长 15.53 亿元、17.24 亿元。所得税同比减少 16.57，对归母净利润贡献较大。 

图表 1：交通银行上半年归母净利润归因分析（亿元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

营业收入降幅缩窄，归母净利润增速企稳回升。2018 年上半年，交通银行营业收入为 1019

亿元，同比下降 1.78%，增速较一季度上升 8.81 个百分点，虽然营业收入仍然同比减少，但降幅

缩窄。交行实现归母净利润 408 亿元，同比增长 4.61%，增速较一季度上升 0.63 个百分点，较 2017

年末上升 0.13 个百分点。2017 年，交行归母净利润增速由 2016 年的 1.03%上升至 4.48%，18 年

一季度降至 3.97%，利润增长较为稳健。 

图表 2：营业收入及增速  图表 3：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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利息净收入降幅扩大，利息支出增速明显下降。2018 年上半年，银行实现利息净收入 607 亿

元，同比下降 3.27%，增速较一季度下降 0.87 个百分点。2016 年起，利息净收入同比减少，增速

降至-6.45%，但 2017 年降幅缩窄至-5.56%。从收入端看，上半年利息收入为 1705 亿元，同比增

长 10.47%，增速较一季度末下降 1.95 个百分点；从支出端看，上半年利息支出为 1099 亿元，同

比增长 19.87%，增速较一季度末下降 2.89 个百分点。 

图表 4：利息净收入及增速  图表 5：利息收入、利息支出及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

生息资产增速小幅下降，贷款占比增至 52%。2018 年上半年末，银行生息资产余额为 8.95

万亿元，同比增长 7.3%，增速较一季度末下降 1.57 个百分点。从近五年的情况看，2016 年末银

行生息资产增幅最大（17.4%），2017 年末生息资产增速下滑至 6.69%，2018 年一季度回升至至

8.87%，但二季度末增速有所下滑。从生息资产的结构看，贷款余额占生息资产余额的比重从 2016

年末的 51.06%上升至 52.15%，投资余额占生息资产的比重从 27.2%升至 29.41%，同业资产占比从

年初的 9.34%升至 8.19%。 

图表 6：生息资产余额及增速  图表 7：生息资产结构 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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贷款规模增速提升，存款增速持续增长。2018 年上半年末，银行贷款余额为 4.67 万亿元，

同比增长 9.34%，增速较一季度末增长 1.37 个百分点，较 2017 年末上升 0.72 个百分点。2016 年，

银行贷款规模同比增速达到 10.3%，2017 年及今年一季度贷款增速连续下滑，但二季度企稳回升。

上半年末，银行存款余额为 5.73 万亿元，同比增长 16.08%，增速较 2017 年末上升 11.82 个百分

点，较一季度末上升 0.26个百分点，客户存款是银行最主要的资金来源，在负债总额中占 66.26%。

从客户结构上看，公司存款占比位 68.84%，较上年末下降 0.7 个百分点；个人存款占比 31.12%。 

图表 8：贷款余额及增速  图表 9：存款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

净息差较年初下滑，计息负债成本率显著提升。2018 年上半年末，交通银行银行净利差、净

息差分别为 1.3%、1.41%，较 2017 年末分别下降 0.14 个、0.17 个百分点。2013 年至今，银行净

息差持续下滑。上半年末，银行生息资产收益率、计息负债成本率分别为 3.95%、2.65%，较 2017

年末分别上升 0.12、0.26 个百分点。2016 年，银行生息资产收益率、计息成本负债率均降至近

五年的最低点 3.92%、2.17%，2017 年分别回升至 3.83、2.39%，今年上半年延续了上升的趋势，

但是计息负债成本率上升幅度更加显著。 

图表 10：净息差及净利差   图表 11：生息资产收益率及计息负债成本率 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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手续费净收入降幅缩窄，中间收入占比持续上升。2018 年上半年，银行实现手续费净收入

211.82 亿元，同比下降 0.37%，增速较一季度末回升 3.49 个百分点，降幅有所缩窄。其中，银行

卡业务手续费收入位 93.01 亿元，增幅 19.81%，是交行中间业务的主要增长点。2013 年至 2017

年，交通银行手续费净收入增速波动下滑，从 24.36%下降至 10.21%。今年前两个季度手续费收入

有所减少，但降幅逐渐缩窄。交通银行中间业务收入占营业总收入的比重从 2013 年末的 20.54%

持续提升至 2018 年上半年末的 40.45%，中间业务成为交行重要的收入来源。 

图表 12：手续费净收入及增速  图表 13：中间收入占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

不良率略有下降，拨备覆盖率大幅上升。上半年，交通银行不良贷款率为 1.49%，较一季度

末下降 0.01 个百分点。2016 年至今年上半年，银行不良率从 1.52%降至 1.5%，低于行业平均水

平 1.86%，资产质量逐渐改善。上半年末，公司拨备覆盖率为 170.98%，较一季度末上升 5.13 个

百分点，较 2017 年末上升 17.9 个百分点。公司不良贷款余额 715 亿元，同比增长 8.43%，增速

较 2017 年末上升 1.22 个百分点。2016 年至 2017 年末，不良贷款增速连续两年下行，2017 年不

良贷款增速从 2015 年的 30.66%大幅下降至 7.21%，但今年上半年有所回升。 

图表 14：不良率及拨备覆盖率  图表 15：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 



 
公司点评报告 

P6 交通银行：营业收入降幅缩窄，逾期贷款持续下降 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

关注类贷款同比减少，逾期 90 天以上贷款与不良贷款偏离度均呈下降趋势。上半年末，交通

银行关注类贷款余额 1244 亿元，同比下降 1.58%，增速较 2017 年末下降 7.18 个百分点；关注类

贷款率为 2.6%，较 2017 年末下降 0.34 个百分点。另外，上半年末，公司逾期 90 天以上贷款为

651 亿元，同比减少 21.48%，从 2016 年开始，逾期 90 天以上贷款同比下降，且降幅不断增大；

2015 年，逾期 90 天以上贷款/不良余额达到最大值 163%，今年上半年，不良贷款偏离度由 2017

年末的 114%下降至 91%，不良确认愈加严格。 

图表 16：关注贷款及增速  图表 17：逾期 90 天以上贷款余额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

资本充足率、一级资本充足率均有所下降。2018 年上半年，银行资本充足率、一级资本充足

率、核心一级资本充足率分别为 13.86%、11.69%、10.63%，较一季度末分别下降 0.14 个、0.12

个、0.11 个百分点。交通银行资本充足率、一级资本充足率略高于商业银行平均水平 13.57%、

11.20%，但核心一级资本充足率低于行业平均水平 10.65%。交通银行已向证监会申请发行 600 亿

可转债补充核心一级资本，资本充足率将有所提升。 

图表 18：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资建议：我们预测 18/19 年交通银行归母净利润增速为 4.92%/8.45%， PB 为 0.56 倍/0.52

倍，给予“持有”评级。 

 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
991,435 938,571 1,032,428 1,115,022 1,170,773  

营业收入 
193129 196011 205769 223847 243734 

发放贷款 
4,009,046 4,354,499 4,789,949 5,221,044 5,638,728  

利息收入 
289844 317518 365146 416266 470381 

投资 
2,135,224 2,301,246 2,531,371 2,784,508 3,062,958  

利息支出 
154973 190152 241693 282187 324714 

存放同业 
756,108 1,022,037 1,214,210 1,253,987 1,307,521  

利息净收入 
134871 127366 123452 134079 145667 

拆出资金 
467,791 570,766 627,843 659,235 679,012  

手续费净收入 
25968 29604 35027 36795 40551 

买入返售款项 
68,043 67,277 70,641 77,705 89,361  

其他非息收入 
7809.0 13021.0 14629.0 21463.0 28094.0 

其他资产 
551,674 661,470 767,962 844,907 914,288  

税金及附加 
5962.0 2481.0 2588.5 2979.5 3186.5 

资产合计 
8,403,166 9,038,254 9,979,060 10,877,176 11,747,350  

业务及管理费 
58403 60405 62776 66543 71930 

 
      

营业外净收入 
760.0 192.0 500.0 400.0 500.0 

向央行借款 
443,597 532,867 586,154 615,461 627,771  

拨备前利润 
116322 114734 118822 128642 138035 

吸收存款 
4,728,589 4,930,345 5,669,897 6,406,983 7,111,751  

资产减值损失 
30212 31469 31488 34090 35889 

已发行债券 
229,515 287,662 345,194 396,974 416,822  

税前利润 
86110 83265 87334 94552 102146 

同业存放 
1,253,987 1,307,521 1,503,649 1,563,795 1,595,071  

所得税 
18459.0 12574.0 13188.5 14182.7 15321.8 

拆入资金 
354,267 444,373 471,992 479,440 476,720  

净利润 
67651 70691 74145 80369 86824 

卖出回购金融资产款 
179,209 97,983 102,882 108,026 110,187  

少数股东损益 
441.0 468.0 468.0 468.0 468.0 

应交税费 
9,693 11,882 13,141 14,337 15,487  

归母股东净利润 
67210 70223 73677 79901 86356 

其他负债 
571,902 749,350 554,866 504,475 544,937  

 
     

负债合计 
7,770,759 8,361,983 9,247,775 10,089,490 10,898,746  

预测指标 
     

股本 
74,263 74,263 74,263 74,263 74,263  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
190,414 197,228 204,703 212,889 221,835  

贷款增长率 
10.30% 8.62% 10.00% 9.00% 8.00% 

未分配利润 
100,698 124,514 150,202 177,880 207,709  

存款增长率 
5.44% 4.27% 15.00% 13.00% 11.00% 

归属母公司股东权益合计 
632,407 676,271 731,285 787,685 848,603  

利息净收入增速 
-6.45% -5.56% -3.07% 8.61% 8.64% 

少数股东权益 
3,265 5,128 5,596 6,064 6,532  

营收增速 
-0.36% 1.49% 4.98% 8.79% 8.88% 

股东权益合计 
632,407 676,271 731,285 787,685 848,603  

净利润增长率 
1.03% 4.48% 4.92% 8.45% 8.08% 

负债和股东权益 
8,403,166 9,038,254 9,979,060 10,877,176 11,747,350  

ROE 
12.22% 11.40% 10.62% 10.66% 10.69% 

 
      

ROA 
27.67% 23.87% 22.96% 22.67% 22.57% 

盈利能力 
      

BVPS 
8.47 9.04 9.77 10.53 11.34 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(X) 
0.89 0.91 0.99 1.08 1.16 

生息资产收益率 
3.92% 3.83% 4.29% 4.66% 5.01%  

PE(X) 
6.20 6.07 5.56 5.13 4.75 

付息负债成本率 
2.17% 2.39% 2.84% 3.16% 3.46%  

PB(X) 
0.65 0.61 0.56 0.52 0.49 

净息差 
1.88% 1.58% 1.45% 1.50% 1.55%  

P/PPOP 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

成本收入比 
31.60% 31.85% 30.51% 29.73% 29.51%  

手续费净收入增速 
5.05% 10.21% 16.45% 9.62% 6.37% 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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