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A 股总股本(百万股) 74,262.73 

流通 A 股股本(百万股) 39,250.86 

A 股总市值(百万元) 334,924.90 

流通 A 股市值(百万元) 177,021.40 

每股净资产(元) 10.08 

资产负债率(%) 91.80 

一年内最高/最低(元) 4.98/4.25  
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股价走势 

业绩增速大幅回升，财富管理成效渐显  
  
业绩大幅回升，财富管理业务表现亮眼  

上半年营收和归母净利润同比增长 5.61%和 15.1%，增速较一季度提升
0.47pct 和 12.8pct。公司业绩加速释放来自营收和支出端的双重贡献，营收
端主要系利息净收入同比增速提升，及手续费及佣金净收入同比增速在二
季度转正，支出端系业务及管理费改善明显。此外上半年减值损失计提同
比增速较一季度下滑 26.83pct，对业绩增长形成明显正向贡献。 

上半年手续费及佣金净收入同比增长 2.84%，增速较一季度提升 3.33pct。
理财业务和代理类业务表现亮眼，收入分别同比增长 20.75%和 37.82%。 

净息差环比改善，信贷结构持续优化 

今年上半年净息差为 1.55%，较一季度提升 1bp，较去年全年下滑 2BP。生
息资产收益率较去年全年下滑 14bp，其中贷款收益率下滑 22bp。上半年收
益率相对较高的贷款占生息资产的比例较去年全年提升 2.59pct 至 58.97%，
其中中长期贷款占比提升 1.61pct 至 66.51%。 

公司持续加大制造业、绿色金融、乡村振兴等领域信贷投放，新增贷款优
先投向租赁和商务服务业、制造业、交通运输等行业。上半年末新增对公
贷款余额中，分别有 20.34%、14.19%和 13.88%投向上述行业。上半年末战
略性新兴产业贷款余额较上年末增幅 27.07%。 

上半年零售贷款平均余额占比较去年全年提升 0.70pct 至 33.24%。公司以
“消费金融+财富管理”驱动零售客户增长，期末零售客户数达 1.82 亿户，
较上年末增长 1.71%；管理零售 AUM4.14 万亿元，较上年末提升 6.26%。 

资产质量稳中向好，信贷投放增速较快 

二季末不良率环比下降 4bp 至 1.6%，关注率和逾期率较上年末下滑 3bp、
6bp 至 1.38%、1.48%。公司严控产能过剩行业贷款投放，制造业不良率较
上年末下降 23bp。零售贷款方面，得益于疫情后经济持续恢复，个人经营
贷不良率较上年末大幅下滑 53bp，处于 0.74%的较低水平。二季末公司拨
备覆盖率环比提升 5.87pct 至 149.29%，风险抵补能力进一步强化。 

二季度末总资产同比增长 6.97%，增速较一季度提升 0.1pct；其中发放贷款
及垫款同比增长 10.82%，增速提升 0.04pct。信贷投放速度持续高于资产增
速，对资本形成一定损耗。二季末核心一级资本充足率环比下滑 28bp 至
10.59%，在国有大行里相对靠后。 

投资建议：财富管理成效渐显，维持“增持”评级 

公司以打造财富管理特色、推进零售数字化转型作为重要战略目标。积极
发挥集团综合化、国际化经营优势。上半年旗下子公司交银施罗德基金和
交银理财实现净利润同比增长 114%和 647%，财富管理布局成效渐显。我
们预测 2021-2023 年业绩增速为 10.88%、9.02%和 8.37%，给予其 2021 年
0.55 倍 PB 目标估值，对应目标价 5.85 元，维持“增持”评级。 

风险提示：经济恢复疲弱，信贷需求不足，信用风险波动   
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 2324.72 2462.00 2652.11 2853.33 3066.19 

增长率（%） 9.32 5.91 7.72 7.59 7.46 

归属母公司股东净利润（亿元） 772.81 782.74 867.87 946.16 1025.33 

增长率（%） 4.96 1.28 10.88 9.02 8.37 

每股收益（元） 1.04 1.05 1.17 1.27 1.38 

市盈率(P/E) 4.33 4.28 3.86 3.54 3.27 

市净率(P/B) 0.48 0.46 0.42 0.39 0.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：交通银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：交通银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：交通银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：交通银行利息净收入&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：交通银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：交通银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：交通银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：交通银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：交通银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：交通银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 11：交通银行存、贷款及资产同比增速  图 12：交通银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1441 1533 1654 1784 1921  净利润增速 5.0% 1.28% 10.9% 9.0% 8.4% 

手续费及佣金 436 451 496 546 600  拨备前利润增速 11.0% 8.35% 0.1% 10.3% 9.9% 

其他收入 448 478 502 524 545  税前利润增速 -2.4% -2.01% 9.1% 9.0% 8.4% 

营业收入 2325 2462 2652 2853 3066  营业收入增速 9.3% 5.91% 7.7% 7.6% 7.5% 

营业税及附加 26.97 28.23 30.41 32.72 35.16  净利息收入增速 10.1% 6.42% 7.9% 7.8% 7.7% 

业务管理费 666 660 675 705 735  手续费及佣金增速 5.8% 3.35% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 1518 1645 1646 1816 1996  营业费用增速 3.9% -0.84% 2.3% 4.4% 4.2% 

计提拨备 522 625 704 788 883        

税前利润 882 864 943 1028 1114  规模增长      

所得税 101 69 75 82 88  生息资产增速 4.7% 7.6% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润 773 783 868 946 1025  贷款增速 9.3% 10.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

       同业资产增速 -23.5% -11.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 6.5% 7.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

贷款总额 53043 58484 65502 73363 82166  其他资产增速 30.2% 12.4% 16.8% 14.3% 0.1% 

同业资产 6485 5711 6282 6911 7602  计息负债增速 4.8% 6.1% 10.7% 10.7% 10.7% 

证券投资 30058 32373 34963 37760 40781  存款增速 4.9% 8.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

生息资产 90912 97821 108582 120526 133783  同业负债增速 -12.2% -54.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

非生息资产 8144 9155 10697 12231 12249  股东权益增速 13.6% 9.7% 11.5% 14.7% 10.0% 

总资产 99056 106976 119278 132757 146033        

客户存款 60729 66073 73341 81409 90364  存款结构      

其他计息负债 23080 22852 25138 27651 30417  活期 43.3% 43.1% 43.0% 43.0% 43.0% 

非计息负债 7238 9264 11003 12464 12897  定期 56.7% 56.8% 56.9% 56.9% 56.9% 

总负债 91047 98190 109482 121525 133677  其他 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

股东权益 8009 8786 9797 11232 12355        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 63.1% 63.4% 64.0% 64.5% 65.0% 

每股净利润(元) 1.04 1.05 1.17 1.27 1.38  个人贷款 33.1% 33.9% 36.0% 35.5% 35.0% 

每股拨备前利润(元) 2.04 2.21 2.22 2.44 2.69        

每股净资产(元) 9.34 9.87 10.64 11.70 13.12  资产质量      

每股总资产(元) 133.39 144.05 160.62 178.77 196.64  不良贷款率 1.47% 1.67% 1.60% 1.59% 1.58% 

P/E 4.3 4.3 3.9 3.5 3.3  正常 96.37% 96.92% 96.25% 96.28% 96.32% 

P/PPOP 2.2 2.0 2.0 1.8 1.7  关注 2.16% 1.41% 2.15% 2.13% 2.10% 

P/B 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3  次级 0.32% 0.90% 0.80% 0.79% 0.78% 

P/A 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  可疑 0.80% 0.46% 0.50% 0.50% 0.50% 

       损失 0.35% 0.31% 0.30% 0.30% 0.30% 

利率指标       拨备覆盖率 171.77% 143.87% 150.00% 170.00% 185.00% 

净息差(NIM) 1.58% 1.57% 1.57% 1.56% 1.56%        

净利差(Spread) 1.48% 1.48% 1.48% 1.47% 1.47%  资本状况      

贷款利率 4.89% 4.55% 4.40% 4.40% 4.40%  资本充足率 14.83% 15.25% 15.00% 14.50% 14.30% 

存款利率 2.35% 2.20% 2.10% 2.10% 2.10%  核心资本充足率 11.22% 10.87% 10.35% 9.95% 9.60% 

生息资产收益率 4.04% 3.77% 3.75% 3.76% 3.76%  资产负债率 91.91% 91.51% 91.79% 91.54% 91.54% 

计息负债成本率 2.56% 2.29% 2.27% 2.29% 2.29%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 742.63 742.63 742.63 742.63 742.63 

ROAA 0.80% 0.77% 0.76% 0.76% 0.76%        

ROAE 11.20% 10.35% 10.30% 10.25% 10.20%        

拨备前利润率 1.53% 1.54% 1.38% 1.37% 1.37%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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