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投资要点 
＃summary＃ 

⚫ 营收和利润保持稳健增长。公司 2022年一季度营收/归母净利润同比增速

分别为 7.7%、6.3%，利润增长的驱动因素主要是规模稳步扩张、息差同比

改善和中收稳健增长。拆分结构来看：（1）净利息收入同比+10.3%，驱动

因素主要包括生息资产规模的稳健增长（同比+10.4%，环比+5.8%）和净

息差的改善（21Q1 净息差 1.56%，同比+2bp），其中净息差的改善主要来

自于同业存放等资产收益率上升带动整体资产端收益率同比提升。（2）手

续费净收入同比+8.8%，主要是代理类业务和托管业务收入增长。（3）其

他非息收入同比+1.0%，增速略有放缓。成本方面，一季度成本收入比

26.0%，同比持平；信用成本 0.91%，同比下降 0.09pcts。 

⚫ 资产端扩表速度提升，贷款实现较快增长，存款稳步增长。2022年一季度

公司总资产同比+10.3%，其中贷款同比+12.2%，环比+5.6%，贷款实现较

快增长。从信贷投向来看，一季度新增贷款中对公、零售和票据贴现分别

贡献 77.4%、6.2%和 16.4%，对公贡献主要增量，和去年同期相比，对公

新增保持增长，零售新增有所下降，票据贴现新增提升较多。存款方面，

存款同比+8.3%，环比+6.5%，占付息负债比重小幅提升至 74.5%。 

⚫ 不良率环比下降 1bp至 1.47%，关注率略有上升，拨备覆盖率基本持平，

整体资产质量保持稳定。2022年一季度末不良率 1.47%，环比下降 1bp，

持续了去年逐季改善的趋势，其中对公贷款不良率环比下降 7bp至 1.81%，

个人贷款不良率环比上升 10bp至 0.94%；关注率 1.37%，环比上升 2bp；

拨备覆盖率 167%，环比基本持平。整体来看，公司资产质量基本保持稳

定。 

⚫ 资本方面，2022 年一季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为

10.29%、12.54%和 15.24%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 1.23

元和 1.30元，预计 2022年底每股净资产为 11.79元。以 2022年 4月 29

日收盘价计算，对应 2022 年底的 PB 为 0.43 倍。我们维持对公司的“审

慎增持”评级。 

 

 

风险提示：信贷供需弱化，不良超预期恶化。 
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报告正文 

事件 

交通银行 4 月 29 日晚公布 2022 年一季报。公司 2022 年一季度实现营业收

入 736 亿元，同比增长 7.7%，实现归母净利润 233 亿元，同比增长 6.3%。 

点评 

⚫ 营收和利润保持稳健增长。公司 2022 年一季度营收/归母净利润同比增速分

别为 7.7%、6.3%，利润增长的驱动因素主要是规模稳步扩张、息差同比改善

和中收稳健增长。拆分结构来看：（1）净利息收入同比+10.3%，驱动因素主

要包括生息资产规模的稳健增长（同比+10.4%，环比+5.8%）和净息差的改善

（22Q1 净息差 1.56%，同比+2bp），其中净息差的改善主要来自于同业存放

等资产收益率上升带动整体资产端收益率同比提升。（2）手续费净收入同比

+8.8%，主要是代理类业务和托管业务收入增长。（3）其他非息收入同比

+1.0%，增速略有放缓。成本方面，一季度成本收入比 26.0%，同比持平；信

用成本 0.91%，同比下降 0.09pcts。 

⚫ 资产端扩表速度提升，贷款实现较快增长，存款稳步增长。2022 年一季度公

司总资产同比+10.3%，其中贷款同比+12.2%，环比+5.6%，贷款实现较快增

长。从信贷投向来看，一季度新增贷款中对公、零售和票据贴现分别贡献

77.4%、6.2%和 16.4%，对公贡献主要增量，和去年同期相比，对公新增保持

增长，零售新增有所下降，票据贴现新增提升较多。存款方面，存款同比+8.3%，

环比+6.5%，占付息负债比重小幅提升至 74.5%。 

⚫ 不良率环比下降 1bp 至 1.47%，关注率略有上升，拨备覆盖率基本持平，整

体资产质量保持稳定。2022 年一季度末不良率 1.47%，环比下降 1bp，持续

了去年逐季改善的趋势，其中对公贷款不良率环比下降 7bp 至 1.81%，个人

贷款不良率环比上升 10bp 至 0.94%；关注率 1.37%，环比上升 2bp；拨备覆

盖率 167%，环比基本持平。整体来看，公司资产质量基本保持稳定。 

⚫ 资本方面，2022 年一季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为

10.29%、12.54%和 15.24%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 1.23 元

和 1.30 元，预计 2022 年底每股净资产为 11.79 元。以 2022 年 4 月 29 日收盘

价计算，对应 2022 年底的 PB 为 0.43 倍。我们维持对公司的“审慎增持”评

级。 

⚫ 风险提示：信贷供需弱化，不良超预期恶化。 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 10,697,616  11,665,757  12,615,038  13,989,132  15,520,894  

生息资产 10,400,808  11,342,106  12,559,476  13,677,298  14,899,402  

贷款 5,720,568  6,412,201  7,082,287  7,775,896  8,537,433  

占比 55.0% 56.5% 56.4% 56.9% 57.3% 

现金和准备金 817,561  734,728  831,200  921,551  1,021,723  

占比 7.9% 6.5% 6.6% 6.7% 6.9% 

存放同业 571,130  632,708  788,618  804,509  820,720  

占比 5.5% 5.6% 6.3% 5.9% 5.5% 

债券投资 3,291,549  3,562,469  3,857,371  4,175,343  4,519,525  

占比 31.6% 31.4% 30.7% 30.5% 30.3% 

总负债 9,818,988  10,688,521  11,552,149  12,831,177  14,262,083  

付息负债 8,977,797  9,577,192  10,702,080  11,886,990  13,212,603  

同业存放 1,787,491  1,947,768  2,073,692  2,244,631  2,429,660  

占比 19.9% 20.3% 19.4% 18.9% 18.4% 

存款 6,607,330  7,039,777  7,916,189  8,776,676  9,730,699  

占比 73.6% 73.5% 74.0% 73.8% 73.6% 

应付债券 582,976  589,647  712,200  865,683  1,052,244  

占比 6.5% 6.2% 6.7% 7.3% 8.0% 

总权益 878,628  977,236  1,062,888  1,157,955  1,258,811  

总母公司权益 866,607  964,647  1,050,338  1,145,405  1,246,261  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 

 
图表 2、利润表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 246,200  269,390  286,268  304,110  322,669  

净利息收入 153,336  161,693  173,158  184,976  197,357  

手续费净收入 45,086  47,573  51,605  55,188  58,584  

其他收入 47,778  60,124  61,505  63,946  66,729  

营业总支出 159,987  175,637  185,333  196,928  209,194  

营业税金 2,823  3,001  2,820  2,995  3,178  

业务及管理费 66,004  74,545  79,896  85,488  91,472  

资产减值损失 62,543  68,691  68,279  71,015  73,745  

营业利润 86,213  93,753  100,935  107,182  113,475  

营业外收支合计 212  206  -33  -33  -33  

利润总额 86,425  93,959  100,902  107,149  113,442  

所得税 6,855  5,020  7,888  8,572  9,075  

净利润 79,570  88,939  93,014  98,577  104,366  

归属母公司净利润 78,274  87,581  93,006  98,568  104,357  

EPS（元） 0.99  1.10  1.23  1.30  1.38  

BVPS（元） 9.87  10.64  11.79  13.07  14.43  

ROAE 10.35% 10.76% 10.96% 10.49% 10.05% 

ROAA 0.77% 0.80% 0.77% 0.74% 0.71% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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