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 09 年公司利息净收入约 1588 亿元，微降 2.5%。非息净收入获得约

12%的增长，全部被新增的业务及管理费用所抵消，致使拨备前利润

略降 4.3%。但是 09 年拨备的大幅下降，推动净利润显著增长 27%，

达到 808 亿元。 
 受国际金融危机的不利影响，主要经济体大幅削减利率，导致国内外

基准利率和市场利率大幅下降，净息差比 08 年下降 59bp。公司采取

扩规模、调结构的措施，使利息净收入增长 458 亿元，对净息差下降

造成的利息净收入减少形成有效对冲，“以量补价”的目标基本达成。

 09 年公司手续费及佣金净收入增长 15%至 460 亿元，其中传统的结

算业务、外汇买卖业务等保持稳定，但是比重有所下降，而银行卡、

财务顾问和代理业务则快速增长，比重持续上升，成为贡献中间业务

收入增长的主要因素。 
 公司 09 年信贷资产的大幅扩张导致资本消耗加快，资本充足率与核

心资本充足率均显著下降。同时，贷存比大幅提高至 70%，过高的贷

存比对未来进一步放贷及吸储均提出更高的挑战。 
 受益于资产减值损失大幅下降，09 年公司境外地区的净利润大幅回

升。港澳地区净利润大幅增长 286%，达到 179 亿元，境外其他地区

净利润增长 380%至 30.7 亿元。 
 预计公司 10/11/12 年利息净收入年均复合增长 21%；实现净利润

993/1156/1285 亿元，EPS 为 0.39/0.46/0.51 元。 
 10/11/12 年动态 PE 为 10.8x/9.3x/8.3x，PB 分别为 1.9x/1.7x/1.5x，给

予谨慎推荐评级。 
 

主要财务指标 

项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 214508 218266  283181 334794 378393 

增长 18.30% 1.75% 29.74% 18.23% 13.02%

净利润（百万元） 63539 80819  99348 115625 128451 

增长 7.62% 28.81% 25.95% 16.38% 11.09%

摊薄 EPS(元) 0.25 0.32  0.39 0.46 0.51 

PE 16.9 13.3  10.8 9.3 8.3 

PB 2.3 2.1  1.9 1.6 1.5 

资料来源：中国银河证券研究所 
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1．《盈利确定性增长，等待估值修复——2010
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一、净利增长 27%，受惠于证券投资减值损失下降及转回 

公司 09 年利息净收入略超 1588 亿元，微降 2.5%。非息净收入获得约 80 亿元（增幅 12%）

的增长，全部被新增的 90 亿元业务及管理费用所抵消，致使拨备前利润略降 4.3%至 1255 亿

元。但是 09 年拨备的大幅下降，使净利润显著增长 27%，达到 808 亿元。当年资产减值损失

仅 150 亿元，同比减少 300 亿元，降幅约 67%。业绩归因分析显示，资产减值损失下降对净

利润增长贡献最大，达到 32%，其次是规模的增长，达到 19%。而净息差则为-21%（参见表

1）。 

资产减值损失同比下降主要是由于： 

（1）08 年受金融危机影响，公司证券投资中所持有外币债券（主要是美国的次级债、“两

房”债券）计提了大量减值损失（08 年共计提约 220 亿，转回 63 亿），而 09 年市场企稳，计

提大幅下降的同时转回显著增加（09 年计提 72 亿，转回 80.8 亿）。计提的下降与转回的增加

合计使 09 年证券投资减值损失比 08 年减少 262 亿元。 

（2）09 年贷款减值损失转回 263 亿，显著高于 08 年的 176.7 亿，使贷款减值损失相比

08 年下降 13.5 亿元（具体参见表 2）。 

图 1：公司利润表各项同比增减情况 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

利
息
净
收
入

非
利
息
净
收
入

营
业
收
入

营
业
支
出

拨
备
前
利
润

拨
备

营
业
利
润

税
前
利
润

所
得
税

净
利
润

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

表 1：拨备下降对公司净利增长贡献最大 

业绩归因 2007 08Q1 08H1 08Q3 2008 09Q1 09H1 09Q3 2009 

规模增长 9.29% 9.79% 10.03% 9.67% 11.01% 16.09% 17.03% 18.00% 19.05% 

净息差 13.37% 4.98% 1.63% -1.27% -5.39% -23.42% -23.05% -21.97% -20.94% 

非息收入 5.58% 9.76% 13.91% 12.11% 12.68% -0.80% -0.69% -1.20% 3.64% 

成本 -8.82% -7.84% 5.22% 6.79% 16.78% 6.98% -4.57% -4.54% -6.05% 

资产减值损失 8.01% -0.91% -19.95% -22.44% -38.13% -11.76% 8.97% 14.98% 32.63% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.02% 0.02% 0.11% 0.26% 0.35% 0.27% 0.48% 

税收 -3.86% 45.76% 25.65% 21.52% 18.17% 2.64% -0.50% -0.71% -1.61% 

净利润 23.56% 61.54% 36.51% 26.40% 15.23% -10.01% -2.45% 4.82% 27.20% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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表 2：资产减值损失增减情况 

2008 2009 
项目（亿元） 

提取 转回 净提取 提取 转回 净提取 

净提取 

+/- 

证券投资 334 -62.95 271 72 -81 -9 -280 

贷款 345 -177 168 418 -263 154 -13 

其他 16 -5 11 9 -5 4 -7 

合计 695 -245 450 499 -349 150 -300 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

二、净息差同比大降，外币业务尤甚 

2009 年，为了应对国际金融危机的不利影响，主要经济体大幅削减利率，导致国内外基

准利率和市场利率大幅下降。受此影响，公司净息差比 08 年下降 59bp 至 2.04%。 

从结构上看，与 08 年相比内地人民币业务生息资产收益率下降 116bp 至 3.88%，净息差

下降 49bp 至 2.1%。而外币业务降幅更巨，生息资产收益率下降了 210bp，仅有 1.99%，净息

差下降 145bp 值 1.44%（具体参见图 2）。 

图 2：利率及净息差降幅 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

三、人民币信贷资产大幅增长，对冲净息差下降影响 

面对净息差大幅下降的不利影响，公司采取了以下应对措施并取得显著成效： 

（1）扩大生息资产规模以增加利息净收入。09 年公司生息资产平均余额增长接近 26%，

促进了利息净收入的增长（图 3）。 

（2）改善生息资产构成，提高信贷资产比重。09 年公司抓住国家宽松货币政策的有力机

遇，加大贷款投放力度，年末贷款余额达到 4.91 万亿元，增幅接近 49%。其占生息资产和总

资产比重分别达到 56.5%和 54.8%，均较 08 年提高约 9 个百分点（图 4、5）。 

（3）提高人民币资产的占比。由于人民币资产收益率和净息差显著高于外币资产，公司

适当控制外币资产规模，大幅增加人民币资产的规模。09 年末公司人民币资产规模达到 6.34
万亿，大幅增长近 40%，在总资产中的比重提高 7 个百分点至 72.5%。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2



  
 

公司研究报告/银行业 

公司上述扩规模、调结构的措施，推动利息净收入增长 458 亿元，对净息差下降造成的利

息净收入减少（约 498 亿元）形成有效对冲。全年利息净收入仅微幅减少 2.5%。公司“以量

补价”的目标基本达成。 

图 3：生息资产余额及增速 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 4：信贷规模及增速 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 5：信贷/总资产比重显著提高 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

四、中间业务稳定增长 

09 年公司非息净收入约 594 亿元，同比增 15%。其中手续费及佣金净收入增长 15%至 460
亿元，其他非息净收入 133.7 亿元。 

在手续费及佣金收入构成中，传统的结算业务、外汇买卖业务等保持稳定，但是比重有所

下降，而银行卡、财务顾问和代理业务则快速增长（图 6、7），比重持续上升，成为贡献中

间业务收入增长的主要因素。 

在其他非息收入中，受益于人民币汇率稳定，汇兑损失大幅减少。有效抵消了公司为资产

负债管理和融资需要叙做的外汇衍生金融工具产生的已实现收益的减少和未实现损失的增加。 

 
 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3
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图 6：非息净收入稳定增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 7：手续费及佣金收入构成 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

五、贷款扩张导致资本消耗加快 

为了对冲净息差下降的影响，公司 09 年大幅扩张信贷资产，导致资本消耗加快。2009 年

末，公司的资本充足率比上一年末降低 2.3 个百分点至 11.14%，核心资本充足率下降 1.8 个百

分点至 9.07%。2010-2012 年公司有意将资本充足率与核心资本保持在 11.5%和 8%以上。为此

公司将通过在 A 股发行 400 亿元可转债和在 H 股市场增发来补充资本。后者方案有待进一步

确定。 

同时，公司的贷款扩张也导致贷存比大幅提高，由 08 年的 61.3%增加至 70%，达到历史

高位。过高的贷存比对未来进一步放贷及吸储都提出更高的挑战。 

图 8：公司资本与核心资本充足率显著下降 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

图 9：贷存比大幅增加 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

六、不良贷款与不良率“双降” 

年末公司不良贷款余额 747 亿元，同比减少 127.7 亿元，不良贷款率 1.52%，同比下降 1.13
个百分点。不良贷款余额与不良率“双降”，我们认为这显示公司在贷款的分类和不良的确认

方面执行了较为宽松政策。09 年不良拨备余额 1129.5 亿元，拨备覆盖率 151%，同比增加 29.45
个百分点，比三季末提升约 7 个百分点。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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七、境外地区利润大幅回升 

分地区来看，09 年公司境外地区的利润大幅回升。其中，港澳地区净利润大幅增长 286%，

达到 179 亿元，其他境外地区净利润增长 380%至 30.7 亿元。境外地区盈利的同比回升主要源

自资产减值损失大幅地下降（表 3）。 

表 3：地区分部利润表 

中国内地 港澳地区 其他境外地区 
项目（百万元） 

2009 年 2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 2008 年 

利息净收入 137,107 139,412 17,636 19,429 4,138 4,095 

同比% -1.65%  -9.23% 1.05%  

非利息收入 45,372 46,217 26,071 18,773 2,305 752 

同比% -1.8%  38.9% 206.5%  

营业支出 -96,279 -105,904 -23,270 -32,595 -2,522 -3,865 

其中：资产减值损失 -15,545 -30,357 1,014 -12,645 -456 -2,029 

同比% -48.8%  -108.0% -77.5%  

利润总额 86,095 79,353 20,936 6,007 4,066 1,052 

所得税费用 -21,713 -19,395 -3,041 -1,372 -994 -411 

净利润 64,382 59,958 17,895 4,635 3,072 641 

同比% 7.4%  286.1% 379.3%  

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 

八、盈利预测及投资建议 

预计公司 10/11/12 年分别实现利息净收入 2111/2539/2843 亿元，年均复合增长 21%；实

现净利润 993/1156/1285 亿元，按当前股本计算的 EPS 为 0.39/0.46/0.51 元。 

按当前 4.22元的股价计算，10/11/12年动态PE为 10.8x/9.3x/8.3x，PB分别为 1.9x/1.7x/1.5x，
给予谨慎推荐评级。 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5
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公司财务报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 每股指标及估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
利息净收入 162936 158881 211141 253860 284285 EPS 0.25 0.32 0.39 0.46 0.51

非息净收入 51572 59385 72040 80933 94108 每股拨备前利润 0.52 0.49 0.66 0.78 0.88

营业收入 214508 218266 283181 334794 378393 DVPS 0.13 0.14 0.18 0.20 0.23

营业支出 83324 92721 114668 136418 154321 BVPS 1.84 2.03 2.27 2.56 2.88

拨备前利润 131184 125545 168513 198375 224072 P/E 16.86 13.25 10.78 9.26 8.34

拨备 45031 14987 28586 35523 43155 P/PPOP 8.17 8.53 6.36 5.40 4.78

税前利润 86251 111097 139927 162852 180916 P/B 2.29 2.08 1.86 1.65 1.47

净利润 63539 80819 99348 115625 128451 股息收益率 3.1% 3.3% 4.2% 4.9% 5.4%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 6955694 8751943 10374019 11843403 13304772 净利息收入 2.34% 1.82% 2.04% 2.14% 2.14%

贷款 3189652 4797408 5604583 6431827 7050362 非净利息收入 0.74% 0.68% 0.69% 0.68% 0.71%

其他生息资产 3414819 3585826 4342763 4935049 5727982 营业收入 3.08% 2.49% 2.73% 2.83% 2.84%

其他资产 351223 368709 426672 476526 526429 营业支出 1.20% 1.06% 1.11% 1.15% 1.16%

负债总额 6461793 8206549 9766398 11162575 12543735 拨备前利润 2.03% 1.53% 1.73% 1.78% 1.79%

存款 5173352 6685049 7888358 9071611 10250921 拨备 0.65% 0.17% 0.28% 0.30% 0.32%

其他计息负债 923438 1229222 1487384 1644460 1791065 税前利润 1.24% 1.27% 1.35% 1.38% 1.36%

其他负债 365003 292278 390656 446503 501749 税收 0.30% 0.29% 0.34% 0.34% 0.34%

股东权益 468272 514992 577219 650426 730635 ROA 0.91% 0.92% 0.96% 0.98% 0.97%

盈利能力 权益倍数 14.9 17.0 18.0 18.2 18.2

生息资产收益率 4.60% 3.44% 3.88% 4.19% 4.19% ROE 13.57% 15.69% 17.21% 17.78% 17.58%

计息负债成本率 2.26% 1.46% 1.72% 1.99% 2.02% 资产负债比例

净利差 2.34% 1.98% 2.15% 2.21% 2.17% 生息资产 /总资产 96.5% 97.0% 97.2% 97.5% 97.7%

净息差 2.61% 2.09% 2.27% 2.35% 2.32% 贷款 /生息资产 47.5% 56.5% 55.6% 55.7% 54.3%

贷款收益率 6.56% 4.68% 5.06% 5.41% 5.43% 债券 /生息资产 24.5% 21.4% 22.7% 22.4% 23.7%

存款成本率 2.04% 1.32% 1.63% 1.89% 1.93% 同业资产 /生息资产 10.0% 8.0% 8.2% 8.2% 8.2%

存贷利差 4.52% 3.37% 3.43% 3.51% 3.50% 计息负债 /总负债 94.4% 96.4% 96.0% 96.0% 96.0%

成本收入比 38.84% 42.48% 40.49% 40.75% 40.78% 存款 /计息负债 84.9% 84.5% 84.1% 84.7% 85.1%

增长率 同业融资 /带息负债 13.2% 13.8% 14.0% 13.7% 13.4%

生息资产 16.3% 26.5% 18.8% 14.4% 12.6% 应付债券 /带息负债 1.1% 1.0% 1.2% 1.1% 1.0%

贷款 15.8% 50.4% 16.8% 14.8% 9.6% 贷存比 61.7% 71.8% 71.0% 70.9% 68.8%

债券 -3.9% 10.4% 26.1% 12.7% 19.1% 资本充足率

总资产 16.0% 25.8% 18.5% 14.2% 12.3% 核心资本充足率 13.43% 11.14% 11.53% 11.06% 10.79%

计息负债 24.9% 29.8% 18.5% 14.3% 12.4% 资本充足率 10.81% 9.07% 9.60% 9.37% 9.29%

存款 17.6% 29.2% 18.0% 15.0% 13.0% 加权风险资产系数 0.57 0.58 0.56 0.56 0.56

利息净收入 6.7% -2.5% 32.9% 20.2% 12.0% 资产质量

非息净收入 80.4% 15.1% 21.3% 12.3% 16.3% 不良贷款余额 87490 74718 91953 115077 140514

营业收入 18.3% 1.8% 29.7% 18.2% 13.0% 不良贷款 /贷款 2.65% 1.52% 1.60% 1.74% 1.93%

营业支出 -10.3% 11.3% 23.7% 19.0% 13.1% 拨备余额 /不良贷款 121.7% 151.2% 152.8% 152.1% 154.6%

拨备前利润 48.4% -4.3% 34.2% 17.7% 13.0% 当年拨备 /不良贷款 19.2% 20.7% 30.0% 30.0% 30.0%

净利润 36.9% 27.2% 22.9% 16.4% 11.1% 信用风险成本 0.53% 0.38% 0.52% 0.56% 0.61%
 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

银行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、
招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、
南京银行（601009）。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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