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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 74,263 

流通股本(百万股) 39,251 

市价(元) 6.93 

市值(百万元) 462,775 

流通市值(百万元) 272,008 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  240,219   237,942   236,649   237,323   241,704  

增长率 yoy% 0.1% -0.9% -0.5% 0.3% 1.8% 

净利润（百万元）  92,177   92,728   94,586   96,473   98,447  

增长率 yoy% 5.2% 0.6% 2.0% 2.0% 2.0% 

每股收益（元） 0.99  1.00  1.03  1.05  1.08  

净资产收益率 11.26% 10.53% 10.01% 9.52% 9.04% 

P/E 6.97  6.92  6.75  6.58  6.42  

PEG      

P/B 0.61  0.56  0.53  0.49  0.46  

备注：股价截止 2024/5/14 

 投资要点 

◼ 一季报综述：单季息差环比回升，净利润保持正增。2024 年 1 季度在负债端的贡

献下单季息差环比回升，带动营收降幅收窄 0.2 个百分点至-0.4%；公司成本管控

力度不断增强，PPOP 增速由负转正至增长 0.2%。公司资产质量保持稳定，净利

润同比增速提高 0.7%至 1.4%。 

 

◼ 净利息收入：Q1 净利息收入环比+3.9%，1 季度净息差回升，主要是负债端贡献。

1Q24 单季年化息差 1.26%，环比提高 3bp，主要是负债端贡献。资产端收益率环

比下行 7bp 至 3.46%，1 季度受重定价以及 LPR 下调等因素影响贷款收益率有所

下行；负债端存款利率下行开始起效，付息率环比下行 9bp 至 2.32%，有效对冲

了资产端下行的压力。 

 

◼ 资产负债增速及结构：信贷投放平滑下存贷增速放缓。1）信贷：总量上，交通银

行 2023 全年新增信贷投放 6621.2 亿，2022 年全年新增 7345.7 亿；2024 年一季

度单季投放规模为 2461.4 亿，较去年同期少投 36.3%，主要是由于去年信贷投放

整体更为前置，而今年在信贷平滑的监管指引下节奏有所放缓。结构上，一季度投

放以对公端为主，对公/个人/票据贷款分别投放 2534.4/286.6/-359.6 亿元，占生息

资产比重别变化+1.4%/0%/-0.3%至 38.9%/17.9%/1.9%。2）存款：交通银行 2023

全年新增存款 5664 亿，2022 年全年新增 8807.9 亿，2024 年一季度新增 2765.1

亿，在去年同期的高基数下同比少增，占计息负债比重提升 0.6 个百分点至 68.1%。 

 

◼ 资产质量：资产质量总体保持稳定。1、不良维度——不良率稳中有降。1Q24 交通

银行不良率 1.32%，环比下降 0.01%，累计年化不良净生成率上升 10bp 至 0.63%，

仍在低位，资产质量总体保持稳定。未来不良压力方面，关注类贷款占比 1.53%，

环比小幅提升 2bp。2、逾期维度——逾期率有所上升。1Q24 逾期率环比上升 1bp

至 1.39%。3、拨备维度——拨备保持稳定。一季度拨备覆盖率环比下降 0.64 个百

分点至 197.05%；拨贷比环比下行 3bp 至 2.60%。 

 

◼ 投 资 建 议 ： 公 司 2024E 、 2025E 、 2026E PB 0.53X/0.49X/0.46X ； PE 

6.75X/6.58X/6.42X，交通银行作为改革先行试验田，是唯一扎根长三角的国有大

行。公司以上海为大本营，营收利润稳步提升，资负规模加速扩张。贷款投向积极

支持实体，体现大行担当。资产质量指标不断改善。首次覆盖，给予“增持”评级。 

根据年报 

 

 
详解交通银行 2023 年报&2024 一季报：单季息差环比回升，净利润保持正增 
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单季息差环比回升，净利润保持正增 

◼ 2024 年 1 季度在负债端的贡献下单季息差环比回升，带动营收降幅收

窄 0.2 个百分点至-0.4%；公司成本管控力度不断增强，PPOP 增速由负

转正至增长 0.2%。公司资产质量保持稳定，净利润同比增速提高 0.7%

至 1.4%。1Q23/1H23/3Q23/2023/1Q24 公司累积营收、PPOP、归母净

利润分别同比增长 4.2%/4.1%/0.9%/-0.6%/-0.4%；3.3%/4.2%/-0.4%/-

1.7%/0.2%；5.6%/4.5%/1.9%/0.7%/1.4%。 

 

图表 1：交通银行业绩累积同比  图表 2：交通银行业绩单季同比 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 1Q24 业绩累积同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、成本、拨备。

负向贡献因子为净息差、净手续费、其他非息、税收。细看各因子贡献

变化情况，边际对业绩贡献改善的是：1、净息差回升导致负向贡献收窄

8.9 个百分点。2、成本管控能力有所提高，对业绩贡献提高 1.6 个百分

点。3、拨备对业绩的正向贡献增加 0.1 个百分点。边际贡献减弱的是：

1、规模对业绩的正向贡献边际降低 3.3 个百分点。2、净手续费收入正

向贡献下降 1.8 个百分点。3、净其他非息收入下降导致贡献由正转负，

下降 3.6 个百分点。4、税收对业绩贡献走弱 2.2 个百分点。 

 

 图表 3：交通银行业绩增长拆分（累积同比）  图表 4：交通银行业绩增长拆分（单季环比） 

 
1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 

规模增长 10.9% 10.4% 10.0% 9.7% 6.4% 

净息差 -15.3% -13.6% -13.0% -13.1% -4.2% 

手续费 -0.8% 0.5% 0.2% -0.2% -2.0% 

其他非息 9.4% 6.7% 3.8% 3.0% -0.6% 

成本 -1.0% 0.1% -1.3% -1.1% 0.5% 

拨备 1.8% 4.7% 4.1% 3.3% 3.4% 

税收 2.0% -3.4% -1.3% -0.2% -2.4% 

 
 

1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 

规模增长 4.0% 2.8% 0.5% 1.3% 1.7% 

净息差扩大 -7.0% -0.1% -0.5% -5.5% 2.2% 

手续费 5.8% -2.1% -4.4% -0.5% 5.4% 

其他非息 8.2% 4.5% -9.3% -1.7% 8.0% 

成本 1.3% 1.8% -5.8% 3.6% 2.4% 

拨备 -15.0% -18.7% 22.2% 12.0% -15.0% 

税收 7.0% -1.5% 4.2% -7.2% 2.4% 
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税后利润 7.0% 5.5% 2.4% 1.4% 1.2% 
 

税后利润 4.3% -13.4% 6.9% 2.0% 7.1% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

净利息收入：Q1 环比+3.9%，负债端贡献下单季息差环比回升 

◼ Q1 净利息收入环比+3.9%，1 季度净息差回升，主要是负债端贡献。

1Q24 单季年化息差 1.26%，环比提高 3bp，主要是负债端贡献。资产

端收益率环比下行 7bp 至 3.46%，1 季度受重定价以及 LPR 下调等因

素影响贷款收益率有所下行；负债端存款利率下行开始起效，付息率环

比下行 9bp 至 2.32%，有效对冲了资产端下行的压力。 

 

图表 5：交通银行累计年化净息差情况  图表 6：交通银行单季年化收益率/付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产负债增速及结构：基数影响下存贷增速放缓 

◼ 资产端：1 季度信贷投放以对公贷款为主。1、贷款：交通银行 2023

全年新增信贷投放 6621.2 亿，2022 年全年新增 7345.7 亿；2024 年

一季度单季投放规模为 2461.4 亿，较去年同期少投 36.3%，主要是由

于去年信贷投放整体更为前置，而今年在信贷平滑的监管指引下节奏有

所放缓。从投放结构来看，一季度投放以对公端为主，对公/个人/票据

贷款分别投放 2534.4/286.6/-359.6 亿元，占生息资产比重别变化

+1.4%/0%/-0.3%至 38.9%/17.9%/1.9%。2、债券投资：债券投资规模

环比降低 1.2%，占比环比下降 0.6 个百分点至 29.1%。3、存放央行

和同业资产规模收缩：环比分别变化-15.4%和+9.3%，合计占比下降

0.5 个百分点至 12.1%。 

 

◼ 负债端：1 季度存款占比有所上升。1、存款：交通银行 2023 全年新增

存款 5664 亿，2022 年全年新增 8807.9 亿，2024 年一季度新增 2765.1

亿，在去年同期的高基数下同比少增 58.2%，占计息负债比重提升 0.6
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个百分点至 68.1%。2、主动负债：1 季度发债和同业负债规模分别环比

+8.8%和-5.2%，合计占比下降至 31.8%。 

 

图表 7：交通银行资产负债增速和结构占比 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 
 

图表 8：交通银行单季新增存贷款规模和结构情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 
 

存贷款细拆：23 年下半年个贷新增占比提升，居民贷款增长较快 

◼ 信贷投向分析：从 2023 全年来看，在非按揭零售类贷款的带动下个贷

占比有所提升。1、对公信贷新增占比较 2022 年下降 7.3 个百分点至

70.7%，基建类占比上升，房地产类占比下降。2023 年基建类贷款新

增占比上升 11 个点至 46.2%，而房地产及建筑贷款新增占比下降 19%

至-2.8%。2、个贷在非按揭贷款的带动下占比提升。从全年来看，个

人按揭贷款新增占比较年初下降 10.7pct 至-7.6%；信用卡和消费贷占

比合计提升 7.4%至 8.3%；经营贷全年新增占比较年初提升 8.6pct 至

15.5%。 

 

图表 9：交通银行比年初新增贷款占比 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

资产

贷款 5.3% 1.5% 1.4% 0.6% 3.1% 57.5% 57.9% 58.7% 57.6% 58.8%

--企业贷款 7.8% 1.1% 1.2% -0.3% 4.9% 38.0% 38.2% 38.6% 37.5% 38.9%

--个人贷款 1.0% 1.2% 0.6% 1.8% 1.2% 17.9% 17.9% 18.0% 17.9% 17.9%

--票据 -2.3% 14.8% 15.9% 7.3% -11.8% 1.6% 1.8% 2.1% 2.2% 1.9%

债券投资 1.8% 0.1% 1.0% 0.8% -1.2% 30.1% 29.9% 30.2% 29.7% 29.1%

存放央行 2.1% -0.6% -1.8% 12.2% -15.4% 6.1% 6.0% 5.9% 6.4% 5.4%

同业资产 22.1% -1.0% -14.6% 20.5% 9.3% 6.3% 6.2% 5.3% 6.2% 6.7%

生息资产合计 4.9% 0.8% 0.1% 2.4% 1.0%

负债

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

存款 8.4% -0.6% 2.3% -2.7% 3.3% 69.2% 69.2% 69.9% 67.5% 68.1%

发债 9.7% -7.9% 0.6% -1.8% 8.8% 14.5% 13.4% 13.3% 13.0% 13.8%

同业负债 -1.7% 5.8% -2.0% 16.9% -5.2% 16.3% 17.3% 16.8% 19.5% 18.0%

计息负债合计 6.8% -0.6% 1.3% 0.7% 2.4%

环比增速 占比

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
单季新增贷款（亿元） 3,675.7    1,597.6    1,272.0    800.4     3,864.4    1,143.0    1,125.7 488.1       2,461.4 
对公贷款 2,844.7    1,308.0    789.1      786.0     3,689.5    546.5       596.7    -150.9     2,534.4 
个人贷款 227.8       410.2       185.1      -20.8     225.3       281.9       139.0    431.6       286.6    
票据 603.2       -120.5     297.8      35.2       -50.5       314.6       390.0    207.4       -359.6  
对公占比 77.4% 81.9% 62.0% 98.2% 95.5% 47.8% 53.0% -30.9% 103.0%
个贷占比 6.2% 25.7% 14.5% -2.6% 5.8% 24.7% 12.3% 88.4% 11.6%
票据占比 16.4% -7.5% 23.4% 4.4% -1.3% 27.5% 34.6% 42.5% -14.6%
当季新增占比全年 50.0% 21.7% 17.3% 10.9% 58.4% 17.3% 17.0% 7.4%

单季新增存款（亿元） 5,408.8    2,175.8    1,731.6    -508.3   6,617.6    -511.2     1,910.5 -2,352.8  2,765.1 
当季新增占比全年 61.4% 24.7% 19.7% -5.8% 116.8% -9.0% 33.7% -41.5%
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

  

◼ 存款情况分析：1、从期限上看，存款定期化趋势延续。1Q24 定期存

款同比增 1.7%，占比总存款比例为 63.9%。2、从客户结构看，储蓄

存款增长较快，2023 年居民存款增速为 13.6%，占比存款提升至

40%。 

 

图表 10：交通银行存款结构 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净非息收入：中收和其他非息均同比下降 

◼ 1Q24 净非息收入同比-5.2%，中收和其他非息均有拖累。1、24 年 1

季度手续费收入同比-6.4%，降幅有所扩大，主要原因是银保手续费

“报行合一”及权益类基金产品尾佣率下调等，代理保险及代销基金业

务收入同比下降。2、净其他非息收入 1Q24 累积同比下降-3.5%，预

计与去年同期相对较高的基数有关。 

1H22 2022 1H23 2023

农、林、牧、渔业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

制造业 9.6% 14.2% 23.4% 17.8%

建筑业 6.2% 2.6% 5.6% 1.8%

采掘业 1.0% -0.3% 1.2% -0.3%

房地产业 14.1% 13.6% -2.6% -4.6%

交通运输、仓储和邮政业 4.9% 8.1% 10.7% 12.5%

电力、燃气及水的生产和供应企业 5.4% 10.1% 6.6% 7.4%

金融业 -1.7% 2.2% 6.8% 1.6%

批发和零售业 9.0% 5.3% 10.3% 5.7%

租赁和商务服务业 9.1% 10.8% 12.7% 20.7%

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 0.9% 0.8% -0.9% -0.3%

信息传输、计算机服务和软件 1.0% 1.0% 0.8% 2.0%

科研、技术服务和地质勘查业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

水利、环境和公共设施管理业 7.2% 6.4% 5.9% 5.6%

居民服务和其他服务业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

卫生、社会保障和社会服务业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

文化教育、体育和娱乐业 0.7% 0.9% 2.5% 1.9%

投资管理 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

综合性企业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其它 11.5% 2.3% 1.8% -0.9%

对公贷款 78.7% 78.0% 84.6% 70.7%

个人按揭贷款 7.4% 3.1% -3.2% -7.6%

信用卡 -2.2% -2.0% 0.6% 1.8%

消费贷 1.9% 2.9% 0.8% 6.5%

经营性贷款 5.0% 6.9% 11.9% 15.5%

其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

个人贷款 12.1% 10.9% 10.1% 16.3%

贴现票据 9.2% 11.1% 5.3% 13.0%

其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

活期存款 2.7% 2.7% 4.9% 2.1% 2.0% 34.4% 35.7% 33.4% 34.9% 34.4%

定期存款 19.6% 13.7% 11.5% 10.2% 1.7% 64.2% 64.3% 64.9% 65.0% 63.9%

居民存款 20.1% 13.6% 38.8% 40.0%

企业存款 3.7% 3.4% 61.2% 60.0%

总存款 13.4% 9.5% 9.5% 7.2% 2.1%

同比 占比
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图表 11：交通银行净手续费收入同比增速与结构 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量：资产质量总体保持稳定 

◼ 总体指标多维度看：1、不良维度——不良率稳中有降。1Q24 交通银行

不良率 1.32%，环比下降 0.01%，累计年化不良净生成率上升 10bp 至

0.63%，仍在低位，资产质量总体保持稳定。未来不良压力方面，关注类

贷款占比 1.53%，环比小幅提升 2bp。2、逾期维度——逾期率有所上

升。1Q24 逾期率环比上升 1bp 至 1.39%。3、拨备维度——拨备保持稳

定。一季度拨备覆盖率环比下降 0.64 个百分点至 197.05%；拨贷比环

比下行 3bp 至 2.60%。 

 

图表 12：交通银行资产质量 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他： 

◼ 成本收入比同比下降。Q1单季年化成本收入比31.49%，同比下降0.53%，

其中累积管理费同比降低 2%，从 2023 年以来增速持续降低。成本管控

能力进一步提升。 

2022 1H23 2023 2022 1H23 2023

净手续费收入 -5.7% -0.8% -4.1%

手续费及佣金收入 -5.6% -1.4% -4.4%

汇款及结算 5.2% 4.2% 0.8% 2.8% 2.8% 2.9%

代理服务(基金与资产管理代销) -12.1% 3.7% 5.9% 10.1% 13.2% 11.2%

银行卡手续费 -4.9% 0.8% -2.0% 38.8% 37.5% 39.8%

理财服务 -13.8% -21.9% -23.1% 20.6% 15.3% 16.6%

托管及其他受托业务佣金  0.2% 15.0% 6.8% 15.2% 18.3% 17.0%

其他 -19.8% 9.3% -10.6% 0.5% 0.4% 0.4%

手续费及佣金支出 -4.8% -8.1% -7.6%

占比同比增速

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比变动 环比变动

不良维度

不良率 1.34% 1.35% 1.32% 1.33% 1.32% -0.02% -0.01%

不良净生成率（单季年化） 0.52% 0.31% 0.56% 0.33% 0.63% 0.11% 0.30%

不良净生成率（累计年化） 0.52% 0.50% 0.54% 0.53% 0.63% 0.11% 0.10%

不良核销转出率 20.79% 24.16% 31.65% 31.65% 37.26% 16.47% 5.61%

关注类占比 1.45% 1.52% 1.51% 1.51% 1.53% 0.08% 0.02%

(关注+不良)/贷款总额 2.79% 2.86% 2.83% 2.84% 2.85% 0.06% 0.01%

逾期维度 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比变动 环比变动

逾期率 1.22% 1.28% 1.33% 1.38% 1.39% 0.17% 0.01%

逾期/不良 91.23% 95.11% 100.94% 104.19% 105.55% 14.32% 1.36%

逾期90天以上/贷款总额 0.84% 0.86%

逾期90天以上/不良贷款余额 62.52% 64.71%

拨备维度 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比变动 环比变动

信用成本（累积） 0.74% 0.90% 0.85% 0.72% 0.72% -0.02% 0.00%

拨备覆盖率 183.25% 195.16% 198.91% 197.69% 197.05% 13.80% -0.64%

拨备/贷款总额 2.46% 2.63% 2.63% 2.63% 2.60% 0.14% -0.03%
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◼ 核心一级资本充足率环比提升。1Q24 核心一级资本充足率、一级资本

充足率、资本充足率分别为 10.44%、12.40%、16.09%，环比提升

21bp、18bp、82bp，预计有资本新规影响。 

 

◼ 前十大股东变动：1、增加：香港中央结算(代理人)有限公司增持 20.7

万股，占比为 10.38%。香港中央结算有限公司增持 0.5%至 1.91%。

2、减少：香港上海汇丰银行有限公司减持 1.93 万股，占比为

19.03%。 

 

◼ 盈利预测假设拆分：公司为六家国有行之一，信贷投放增速能够保证，

2024E/2025E/2026E 贷款规模增速预计为 8%；公司开展零售化转型

较早，净息差预计逐步企稳回升，预计 2024E/2025E/2026E 净利息收

入增速为-3.0%、-2.0%、0.2%；公司财富管理业务优势较为突出，预

计营收增速能逐步提升，预计 2024E/2025E/2026E 营收增速为-

0.5%、0.3%、1.8%。资产质量方面，不良生成率假设预计稳定在

0.8%-0.9%，拨备支出逐渐降低。综上，随着资产质量不断夯实，拨备

反哺利润，预计净利润亦能维持稳定增长，预计 2024E/2025E/2026E

净利润增速为 2%； 

 

图表 13：交通银行盈利预测拆分 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.53X/0.49X/0.46X；PE 

6.75X/6.58X/6.42X，交通银行作为改革先行试验田，是唯一扎根长三角

的国有大行。公司以上海为大本营，营收利润稳步提升，资负规模加速

扩张。贷款投向积极支持实体，体现大行担当。资产质量指标不断改善。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表 14：可比公司估值情况（股价截取日期为 2024 年 5 月 14 日） 

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
利息收入测算
贷款同比增速 12.17% 11.20% 9.08% 8.00% 8.00% 8.00%
存款同比增速 5.28% 12.66% 7.23% 10.00% 10.00% 10.00%
资产端收益率 3.45% 3.46% 3.47% 3.29% 3.23% 3.20%
负债端付息率 2.18% 2.28% 2.47% 2.39% 2.39% 2.39%
营收增速
净利息收入同比增速 5.5% 5.1% -3.4% -3.0% -2.0% 0.2%
中收同比增速 5.5% -6.2% -3.7% 5.0% 5.0% 5.0%
净其他非息同比增速 60.4% -16.5% 20.2% 5.0% 5.0% 5.0%
营收同比增速 10.3% 0.1% -0.9% -0.5% 0.3% 1.8%
营收结构
净利息收入占比营收 67.4% 70.7% 69.0% 67.2% 65.7% 64.6%
中收占比营收 19.8% 18.6% 18.1% 19.1% 20.0% 20.6%
净其他非息占比营收 12.8% 10.7% 13.0% 13.7% 14.3% 14.8%
营收规模
净利息收入 161,693 169,937 164,123 159,139 155,937 156,250
中收 47,573 44,639 43,004 45,154 47,412 49,783
净其他非息 30,724 25,643 30,815 32,356 33,974 35,673
营收 239,990 240,219 237,942 236,649 237,323 241,706

净利润 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
拨备支出/平均贷款 1.11% 0.90% 0.76% 0.68% 0.61% 0.58%
不良贷款净生成率 0.81% 0.73% 0.53% 0.90% 0.80% 0.80%
拨备前利润增长 9.20% -1.30% -1.80% -0.10% 0.20% 2.20%
归属母公司净利增长 11.90% 5.20% 0.60% 2.00% 2.00% 2.00%
利润规模（百万元） 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
拨备前利润 162,650 160,523 157,668 157,509 157,824 161,235
资产减值损失 -68,691 -62,308 -57,970 -56,273 -54,518 -55,984
税前利润 93,959 98,215 99,698 101,236 103,306 105,251
所得税 -5,020 -6,185 -6,446 -6,074 -6,198 -6,105
税后利润 88,939 92,030 93,252 95,162 97,108 99,146
少数股东净利润 1,358 -147 524 576 634 697
归属于母公司净利润 87,581 92,177 92,728 94,586 96,473 98,447
ROE 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
ROE 11.50% 11.26% 10.53% 10.01% 9.52% 9.05%
不良情况 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
不良贷款率 1.48% 1.35% 1.33% 1.35% 1.35% 1.35%
不良贷款覆盖率 167.00% 181.00% 198.00% 176.00% 159.00% 141.00%
不良贷款净生成率 0.81% 0.73% 0.53% 0.90% 0.80% 0.80%
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：可比公司净利润及 PE 预测值来源于各公司年报及财务模型 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期、研报信息更新不及

时。 

  

股票代码 公司 市值（百万） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601398.SH 工商银行 1,800,722        363,993  357,372 357,345 357,397 5.33        5.43        5.43        5.43        

601939.SH 建设银行 1,283,447        332,653  334,585 335,961 338,644 5.35        5.32        5.30        5.25        

601288.SH 农业银行 1,488,415        241,183  259,232 269,356 268,630 5.79        5.87        5.95        5.87        

601988.SH 中国银行 1,212,262        231,904  231,918 234,560 236,494 5.87        5.87        5.79        5.72        

601658.SH 邮储银行 472,643           86,270    86,798   87,510   89,259   5.45        5.39        5.39        5.27        

行业平均 5.56        5.58        5.57        5.51        

601328.SH 交通银行 462,775           92,728    94,586   96,473   98,447   6.92        6.75        6.58        6.42        

净利润（百万） PE
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图表 15：交通银行盈利预测表 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 6.92 6.75 6.58 6.42  净利息收入  164,123   159,139   155,937   156,249  

PB 0.56 0.53 0.49 0.46  手续费净收入  43,004   45,154   47,412   49,783  

EPS  1.00   1.03   1.05   1.08   营业收入  237,942   236,649   237,323   241,704  

BVPS  12.30   13.15   14.15   15.17   业务及管理费  (77,369)  (75,728)  (75,896)  (76,620) 

每股股利  0.38   0.38   0.39   0.40   拨备前利润  157,668   157,509   157,824   161,233  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备  (57,970)  (56,273)  (54,518)  (55,984) 

净息差 1.41% 1.24% 1.11% 1.01%  税前利润  99,698   101,237   103,306   105,249  

贷款收益率 4.21% 4.01% 3.90% 3.80%  税后利润  93,252   95,163   97,107   99,145  

生息资产收益率 3.46% 3.47% 3.29% 3.23%  归属母公司净利润  92,728   94,586   96,473   98,447  

存款付息率 2.21% 2.38% 2.40% 2.40%  

资产负债表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 2.28% 2.47% 2.39% 2.39%  贷款总额  7,957,085   8,593,652   9,281,144   10,023,635  

ROAA 0.69% 0.64% 0.59% 0.55%  债券投资  4,104,142   4,432,473   4,787,071   5,170,037  

ROAE 10.53% 10.01% 9.52% 9.04%  同业资产  859,642   945,606   1,040,167   1,144,184  

成本收入比 31.98% 32.52% 32.00% 31.98%  生息资产  13,806,414   14,896,104   16,125,192   17,456,347  

业绩与规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E  资产总额  14,060,472   15,477,420   17,040,702   18,761,158  

净利息收入 -3.42% -3.04% -2.01% 0.20%  存款  8,403,387   9,243,726   10,168,098   11,184,908  

营业收入 -0.95% -0.54% 0.28% 1.85%  同业负债  2,424,537   2,715,481   3,041,339   3,406,300  

拨备前利润 -1.78% -0.10% 0.20% 2.16%  发行债券  1,619,636   1,781,600   1,959,760   2,155,736  

归属母公司净利

润 0.60% 2.00% 1.99% 2.05%  计息负债 

 12,447,560   13,740,807   15,169,197   16,746,944  

净手续费收入 -3.66% 5.00% 5.00% 5.00%  负债总额  12,961,022   14,313,340   15,801,247   17,444,733  

贷款余额 11.20% 9.08% 8.00% 8.00%  股本  74,263   74,263   74,263   74,263  

生息资产 11.32% 8.43% 7.89% 8.25%  

归属母公司股东权

益 

 1,088,030   1,151,518   1,225,637   1,301,225  

存款余额 12.66% 7.23% 10.00% 10.00%  所有者权益总额  1,099,450   1,164,080   1,239,455   1,316,425  

计息负债 11.61% 8.29% 10.39% 10.40%  资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E  资本充足率 15.27% 14.98% 14.77% 14.53% 

不良率 1.33% 1.35% 1.35% 1.35%  核心资本充足率 10.23% 10.27% 10.36% 10.42% 

拨备覆盖率 197.41% 175.61% 158.53% 140.69%  杠杆率 12.79 13.30 13.75 14.25 

拨贷比 2.63% 2.37% 2.15% 1.91%  RORWA 1.12% 1.07% 1.02% 0.98% 

不良净生成率 0.53% 0.90% 0.80% 0.80%  风险加权系数 60.88% 59.17% 57.51% 55.89% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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