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投资要点： 
 依托首都经济环境，享受首都经济增长 
 依靠分行建设实现高成长 
 资产质量良好，融资平台风险可控 
 

报告摘要： 
 依托首都经济环境，享受首都经济增长。作为总部位于北京的城商

行，北京银行有条件享受更多的首都经济增长的机会。高质量的央

企客户、稳定的系统存款来源和广阔的村镇银行建设都为北京银行

发展创造了条件。 
 依靠分行建设实现高成长。城商行上市历史短，网点少，高成长性

值得期待。从北京银行成长历史看，2008 年是公司加速成长期，全

年新开西安、深圳和杭州 3 家分行，新增网点 22 家；2009 年新开

长沙分行 1 家，新增网点 14 家；2010 年 3 月南京分行获批开业，

成为北京银行第七家异地分行。公司计划每年新设分行 2-3 家。 
 资产质量良好，融资平台风险可控。2006 年以来，北京银行的不良

率和不良额持续下降，拨备覆盖率持续上升，资产质量持续改善。

最新调研信息显示，北京银行政府融资平台贷款余额 844 亿，预计

占 10 年贷款平均余额的 27%，其中 76%来自北京地区。北京银行

的融资平台贷款中 90%是中长期贷款，今年会压缩贷款规模。从融

资平台贷款的情况看，我们认为风险基本可控。 
 盈利预测和投资建议。基于三阶段红利贴现模型，北京银行的每股

内在价值在 13.58-18.77 元之间，中枢 15.79 元。对于成长阶段的小

银行，2-2.5 倍 PB 是合适的，目标价 14.02-17.53 元，建议买入。 

(百万元 ,元) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 11882 16057 20302 25056 

EBITDA(百万元) 7586 9468 12441 15566 

净利润 5633 7113 9561 11855 

摊薄 EPS(元) 0.90 1.14 1.54 1.90 

BVPS（元） 6.03 7.01 8.27 9.82 

PE(X) 13.41 10.62 7.90 6.37 

PB(X) 2.01 1.73 1.47 1.23 

P/PPOP(X) 9.66 7.15 5.65 4.58 

市值/总资产 14.16% 11.61% 9.67% 8.27% 
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公司数据  
总股本（百万股） 6227.56 

流通股（万股） 3955.53 

每股净资产 6.03 

主要股东 ING 银行 

主要股东持股比例 16.07% 

 
 
 
相关研究  

拨备反哺利润，NIM 同比微降-2009 年年报

和 10 年一季报点评，2010.4.28 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

成交金额 北京银行 上证综合指数

2010 年 7 月 1 日 北京银行（601169.SH）/公司深度研究报告 
 

买入  
 

目标价：15.79 存款优势明显，分行拉动增长 
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1．投资建议 

1.1 推荐思路和理由 
行业进入稳定成长阶段，凭借多年的积累，北京银行具有应对经济周期的能力； 

北京银行依靠首都的经济环境，自身定位为于城市银行，充分分享北京地区的发展优势； 

大力开展科技型中小企业贷款，进军文化创意新兴产业，即使未来经济二次探底，科技型中小企业船小好调

头，成为未来业绩增长点； 

医保定点银行展示其在北京地区的人气，也带来了稳定存款来源，跨区经营成为未来业绩的保证。 

1.2 业绩预测和投资建议 
我们预测北京银行 2010-2012 年净利润增长率在 26.3%、34.4%和 24%，每股收益为 1.14 元、1.54 元和 1.90

元。采用三阶段 DDM 折现模型，公司的价值中枢在 15.79 元/股；采用相对估值，每股价值 14.02-17.53 元。综

上，给予买入评级。 

2．公司简介和股权结构 

2.1 公司简介 
北京银行（601169）的前身成立于 1996 年 1 月 29 日，是由原北京市 90 家城市信用合作社股东以及北京

市财政资金管理分局、北京无线技术开发服务公司、北京市华远集团公司、北京市海淀区国有资产投资经营公司、

中国机械工业供销总公司、北京城市建设开发集团总公司等六家发起人以发起设立方式组建而成的股份有限公司。 

截至 2010 年 3 月 31 日，北京银行已有天津、上海、西安、深圳、杭州和长沙六家异地分行。截至 2009 年

12 月 31 日，网点数量达到 168 个，员工 5681 人，资产规模 5333.78 亿元，净利润 56.33 亿元。 

2.2 股权结构 
北京银行是一家外资作为第一大股东和全员持股的银行。北京银行于 2007 年 9 月 19 日在上海证券交易所上

市，公开发行 A 股 12 亿股，发行后，总股本 62.2756 亿股。截至 2010 年 3 月 31 日，荷兰 ING 银行持有有限售

条件的 A 股 10 亿股，占总股本的 16.07％，处于第一大股东位置。 

2010 年 2 月 24 日，公司首发原股东解禁 26.06 万股，占已流通股份的 0.01%。 

公司上市前持有 5%以上股份的股东 ING 银行、北京市国资公司、北京能源投资（集团）有限公司和国际金

融公司承诺自公司股票上市之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其持有的北京银行股份，也不由北京

银行回购其持有的股份。北京银行前十大股东持股情况见表 1，限售股解禁情况见表 2。 
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表 1：前十大股东持股情况 
股东名称  持股数量(百万股)  持股比例(%)  股本性质 

ING BANK N.V. 1,000 16.07 限售流通 A 股 

北京市国有资产经营有限责任公司 648 10.41 限售流通 A 股,A 股流通股 

北京能源投资(集团)有限公司 372 5.98 限售流通 A 股 

国际金融公司 251 4.04 限售流通 A 股 

中国对外经济贸易信托有限公司 141 2.26 A 股流通股 

世纪金源投资集团有限公司 110 1.77 A 股流通股 

北京市华远集团有限公司 83 1.34 A 股流通股 

中国纺织机械(集团)有限公司 81 1.3 A 股流通股 

北京信息基础设施建设股份有限公司 57 0.92 A 股流通股 

北京联东投资(集团)有限公司 57 0.92 A 股流通股 

合    计 2,801 45.01   

资料来源：wind，宏源证券研究所 

表 2：限售股解禁情况 
上市日期 上市股份数量(百万股) 占已流通数量比例(%) 占总股本比例(%) 限售股份数量(百万股) 上市股份类型 

2010-9-20 2,272 57.44 36.48 0 首发原股东限售 

2010-2-24 0 0.01 0 2,272 首发原股东限售 

2009-2-12 0 0 0 2,272 首发原股东限售 

2008-9-19 2,755 69.66 44.24 2,272 首发原股东限售 

2007-12-19 300 25 4.82 5,028 首发机构配售 

2007-9-19 900 100 14.45 5,328 首发一般股份 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

3．传统业务稳健增长，净息差反弹优势不明显 

3.1 利息收入仍是主导 
从国际银行业发展来看，银行业的盈利主要来自以下几方面：获取存贷利差、中间业务收入和其他业务收入。 

中国的银行具有很强的同质性，北京银行也不例外。2010 年 1 季度末，北京银行的收入结构中，利息净收

入占比 90.85%，手续费及佣金净收入占比 6.29%，其他非息收入占比 2.86%，而 14 家上市银行这三项的平均水

平是 78.16%、19.31%和 2.53%。可见，北京银行的传统业务收入占重要地位，仍需开拓手续费等中间业务收入

来源。 

从北京银行收入结构历史变化中我们发现，尽管非息收入占比还处于较低水平，但趋势在上升，说明收入结

构在持续改善。 

横向比较看，北京银行的利息净收入在降息周期中表现不及同类型的南京银行和宁波银行。2009 年中期，

北京银行的利息净收入同比增长-3.49%（上市银行平均为-9.91%），2009 年报时同比增长-1.21%，略高于 14 家上

市银行的平均水平（-3.68%），而在 2010 年息差反弹中，由于不是利息净收入降幅最大的银行，反弹力度也不够

明显。 
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图 1：收入结构走势图 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 3：上市银行近期利息净收入增长情况 
  2009H 2009 2010Q1 

深发展 A 0.97% 3.07% 9.43% 

建设银行 -7.75% -5.80% 12.40% 

工商银行 -11.95% -6.55% 18.45% 

中国银行 -8.34% -2.49% 20.82% 

合计 -9.91% -3.68% 22.79% 

北京银行 -3.49% -1.21% 27.49% 

交通银行 -9.86% 1.41% 31.10% 

招商银行 -22.81% -13.91% 31.99% 

浦发银行 -0.56% 6.36% 34.43% 

兴业银行 -8.11% 3.85% 41.94% 

华夏银行 -15.41% -4.11% 47.58% 

中信银行 -17.63% -0.30% 47.59% 

民生银行 -5.08% 6.12% 47.86% 

宁波银行 14.53% 22.94% 52.74% 

南京银行 10.63% 21.98% 53.80% 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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图 2：北京银行生息资产规模季度增长 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

图 3：上市银行生息资产规模季度增长 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 4：上市银行 2010 年贷款增速预测 

亿，% 2006 2007 2008 2009 2010E 
2010 贷款增

速预测 

北京 1296  1572  1931  2735  3335  22.0  

工行 36312  40732  45720  57286  66206  15.6  

华夏 2598  3061  3555  4302  5104  18.6  

建行 28735  32722  37939  48198  56442  17.1  

交行 8974  11045  13286  18393  22403  21.8  

民生 4474  5550  6584  8830  10745  21.7  

南京 255  306  402  670  832  24.1  

宁波 281  365  492  819  1043  27.4  

浦发  4609  5510  6976  9289  11463  23.4  

深发展 1822  2218  2837  3595  4370  21.5  

兴业 3245  4001  4994  7016  8544  21.8  

招行 5657  6732  8744  11858  14504  22.3  

中信 4632  5752  6649  10656  13088  22.8  

中行 24318  28506  32961  49104  61270  24.8  

合计 127207  148071  173069  232751  279349  20.0  
 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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3.2 降幅小导致 NIM 反弹有限 
分解利息净收入的影响因素生息资产规模和净息差发现，即使在信贷天量增长的 2009 年，北京银行季度生

息资产规模增长依然控制在 33%水平下，远低于同属城商行的南京银行和宁波银行，体现了公司稳健经营的特点。 

北京银行的净息差水平是比较低的。这主要是因为公司近 77%的贷款集中在北京地区，公司客户中 60%以

上的是总部在北京的大型企业集团，北京地区为全国资金聚集之地，大型银行总部云集，银行的议价能力受到限

制。从净息差反弹看，从 2008 年三季度北京银行 NIM 与城商行均值差 1 个 BP 后，在降息周期中，持续跑输城

商行均值，在今年一季度尽管差值缩小至 2 个 BP，但还是逊色于宁波银行和南京银行。 

我们利用 2009 年年报的期限结构测算了北京银行 2010 年的 NIM 反弹区间。加息假设参考 2004 年加息周期

中第一次加息假设：活期和三个月内存款不加息，5 年以上存款加息 36 个 BP，3-12 个月以及 1-5 年存款加息 27
个 BP；3 个月以内贷款加息 18 个 BP，5 年以上贷款加息 36 个 BP，其他档次加息 27 个 BP。我们得到的结果是

北京银行 2010 年 NIM 反弹大概在 8 个 BP 水平，这个水平低于行业平均水平，可能与北京银行 3 个月内短期贷

款占比较多有关，也与我们 3 个月内贷款利率加息较低的假设有关。 

图 4：北京银行 NIM 单季度增长 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 5：上市银行 NIM 年化数据 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q1 环比 10Q1 同比 

深发展 A 3.40% 3.06% 2.98% 2.81% 2.73% 2.37% 2.41% 2.48% 2.47% 0.00% -0.25% 

宁波银行 3.56% 3.56% 3.58% 3.13% 2.96% 2.89% 2.87% 2.92% 2.76% -0.16% -0.21% 

浦发银行 3.35% 3.25% 3.25% 2.75% 2.10% 2.07% 2.26% 2.44% 2.42% -0.03% 0.32% 

华夏银行 2.84% 2.89% 2.71% 2.26% 1.88% 1.93% 2.11% 2.19% 2.38% 0.20% 0.50% 

民生银行 2.83% 3.23% 3.15% 2.96% 2.54% 2.28% 2.57% 2.81% 2.95% 0.14% 0.41% 

招商银行 3.64% 3.65% 3.29% 2.96% 2.33% 2.00% 2.15% 2.29% 2.42% 0.13% 0.09% 

南京银行 3.27% 3.11% 2.92% 3.18% 2.68% 2.63% 2.51% 2.63% 2.57% -0.05% -0.11% 

兴业银行 3.05% 3.13% 2.99% 2.70% 2.30% 2.18% 2.38% 2.50% 2.44% -0.05% 0.14% 

北京银行 3.05% 3.04% 3.14% 2.87% 2.42% 2.29% 2.37% 2.37% 2.40% 0.03% -0.01% 

交通银行 3.22% 3.03% 3.00% 2.53% 2.10% 1.98% 2.18% 2.44% 2.30% -0.14% 0.20% 

工商银行 3.10% 2.95% 2.87% 2.88% 2.30% 2.14% 2.22% 2.38% 2.32% -0.06% 0.02% 

建设银行 3.35% 3.38% 3.29% 3.16% 2.59% 2.39% 2.37% 2.44% 2.38% -0.06% -0.21% 

中国银行 2.83% 2.71% 2.66% 2.56% 2.10% 1.98% 2.08% 2.13% 2.03% -0.11% -0.07% 

中信银行 3.49% 3.54% 3.52% 3.07% 2.43% 2.40% 2.66% 3.02% 2.48% -0.54% 0.05% 

上市银行合计 3.14% 3.08% 3.00% 2.84% 2.31% 2.16% 2.26% 2.39% 2.32% -0.07% 0.00% 

国有银行合计 3.11% 3.02% 2.95% 2.85% 2.31% 2.15% 2.22% 2.34% 2.26% -0.08% -0.05% 

股份制银行合计 3.27% 3.32% 3.18% 2.83% 2.31% 2.16% 2.36% 2.55% 2.51% -0.04% 0.20% 

城商行合计 3.16% 3.13% 3.18% 2.96% 2.55% 2.45% 2.48% 2.52% 2.50% -0.02% -0.04% 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 6：上市银行 NIM 测算情景一 
情景一 主要假设   NIM 上升（BP） 

 
存款利率上行 利率上升幅度 BP 工行 6.95  

 
活期 0 宁波 7.47  

 
3 个月以内 0 南京 7.60  

 
3-12 个月 27 建行 7.84  

 
1-5 年 27 北京 8.04  

 
5 年以上 36 中行 8.54  

   
浦发 8.79  

 
贷款利率上行 

 
交行 9.19  

 
3 个月以内 18 深发展 9.59  

 
3-12 个月 27 招行 9.71  

 
1-5 年 27 兴业 10.40  

 
5 年以上 36 华夏 10.44  

   
中信 10.62  

      民生 10.85  

资料来源：宏源证券研究所 

 
 
 
 
 



 北京银行深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 24 页 

表 7：上市银行 NIM 测算情景二 
情景二 主要假设   NIM 上升（BP） 

 
存款利率上行 利率上升幅度 BP 北京 12.79  

 
活期 0 南京 13.19  

 
3 个月以内 0 宁波 13.72  

 
3-12 个月 0 兴业 13.89  

 
1-5 年 0 建行 13.99  

 
5 年以上 27 招行 14.12  

   
工行 14.29  

 
贷款利率上行 

 
华夏 14.50  

 
3 个月以内 18 浦发 14.64  

 
3-12 个月 27 民生 14.99  

 
1-5 年 27 交行 15.00  

 
5 年以上 36 中信 15.25  

   
中行 15.38  

      深发展 15.58  

资料来源：宏源证券研究所 

表 8：上市银行 NIM 测算情景三 
情景三 主要假设   NIM 上升（BP） 

 
存款利率上行 利率上升幅度 BP 工行 6.95  

 
活期 0 南京 7.35  

 
3 个月以内 0 宁波 7.46  

 
3-12 个月 27 建行 7.80  

 
1-5 年 27 北京 7.95  

 
5 年以上 36 中行 8.53  

   
浦发 8.74  

 
贷款利率上行 

 
交行 9.13  

 
3 个月以内 18 深发展 9.54  

 
3-12 个月 27 招行 9.67  

 
1-5 年 27 兴业 10.38  

 
5 年以上 27 华夏 10.44  

   
中信 10.61  

      民生 10.84  

资料来源：宏源证券研究所 
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表 9：上市银行 NIM 测算情景四 
情景四 主要假设   NIM 上升（BP） 

 
存款利率上行 利率上升幅度 BP 南京 12.93  

 
活期 0 北京 13.05  

 
3 个月以内 0 宁波 13.71  

 
3-12 个月 0 兴业 13.87  

 
1-5 年 0 建行 13.99  

 
5 年以上 0 招行 14.18  

   
工行 14.33  

 
贷款利率上行 

 
华夏 14.51  

 
3 个月以内 18 浦发 14.61  

 
3-12 个月 27 交行 14.94  

 
1-5 年 27 民生 14.99  

 
5 年以上 27 中信 15.31  

   
中行 15.42  

      深发展 15.56  

资料来源：宏源证券研究所 

3.3 手续费收入增长平稳 
北京银行的手续费及佣金净收入增速处于行业中上游水平。2008 年和 2009 年，北京银行的手续费及佣金净

收入增速 65%和 33%，高于行业的 33%和 21%的水平。2010 年一季度，北京银行的手续费净收入增长率 61.66%，

高于行业的 42.34%水平。 

从结构上分析，2009 年，北京银行的银行卡、融资顾问和债券手续费无论从总量上还是结构上都出现提升，

而理财收入金额和比例出现下降。 

比较三家城商行，北京银行顾问和咨询业务、银行卡业务和结算与清算业务增速取得较快发展；宁波银行在

代理业务、顾问和咨询业务以及银行卡业务上增速加快；南京银行银行卡业务负增长，结算业务增长突出。结构

上看，南京银行代理业务和顾问咨询业务占比大，宁波银行的银行卡业务占比大，北京银行各项中间业务发展均

衡。 

图 5：城商行手续费净收入  图 6：城商行手续费净收入增速 

 

 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所  资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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图 7：北京银行手续费结构 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 10：2009 年城商行手续费增速 
% 北京 宁波 南京 

银行卡业务  51.0  84.8  -11.7  

结算与清算 28.7  18.8  153.3  

代理业务  14.8  221.9  38.3  

顾问及咨询 73.2  285.2  49.5  

其他 21.5  -53.4  44.2  

合计 28.8  21.4  51.5  

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 11：城商行手续费收入构成 

百万元 
北京 宁波 南京 北京 宁波 南京 

2009 2008 

银行卡业务  129 226 6 85 123 7 

结算与清算 89 73 51 69 62 20 

代理业务  107 70 131 93 22 94 

顾问及咨询 63 53 131 37 14 88 

其他 372 98 36 306 209 25 

合计 760 521 355 590 429 234 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 12：城商行手续费收入构成占比 

% 
北京 宁波 南京 北京 宁波 南京 

2009 2008 

银行卡业务  16.9  43.4  1.7  14.5  28.5  3.0  

结算与清算 11.7  14.1  14.4  11.7  14.4  8.6  

代理业务  14.1  13.5  36.8  15.8  5.1  40.3  

顾问及咨询 8.3  10.3  37.0  6.2  3.2  37.5  

其他 49.0  18.7  10.1  51.9  48.8  10.6  

合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

3.4 费用控制良好 
北京银行的费用控制一直处于领先水平，06 年以来，四年又一期的费用比一直是上市银行最低值，北京银

行目标是继续将费用比控制在 30%以内。 

北京银行减值损失占比营业收入年度之间波幅较大，年景好时，多提减值损失，这样的规律在银行业中也属

常态。我们预计公司今年的减值损失占比营业收入将在 9.5%，2011 年占比会继续下降。 

表 13：上市银行费用比数据 
  2006 2007 2008 2009 2010Q1 

深发展 A 45.6  38.9  36.0  41.8  41.3  

宁波银行 37.6  36.5  40.2  41.4  41.0  

浦发银行 40.4  36.9  36.7  36.0  35.0  

华夏银行 42.7  40.4  41.4  44.9  47.0  

民生银行 47.7  46.3  42.6  42.2  38.2  

招商银行 37.9  35.0  36.8  44.9  35.1  

南京银行 35.2  30.2  25.4  31.4  25.2  

兴业银行 38.6  36.3  34.8  36.2  30.7  

北京银行 27.4  25.0  23.4  26.4  22.5  

交通银行 36.0  32.4  31.3  32.2  24.7  

工商银行 36.0  34.5  29.5  32.9  27.8  

建设银行 38.0  35.9  30.7  32.9  27.1  

中国银行 36.9  46.6  31.5  34.9  28.2  

中信银行 44.2  34.9  33.0  39.9  36.2  

行业平均 37.6  37.7  31.8  34.8  29.3  

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 14：上市银行减值损失占比营业收入情况 
% 2006 2007 2008 2009 2010Q1 

深发展 A 20.0  19.0  50.5  10.4  2.9  

宁波银行 3.7  4.4  7.5  10.1  4.7  

浦发银行 20.9  13.4  10.8  8.6  7.6  

华夏银行 24.1  24.8  27.8  19.7  15.3  

民生银行 12.2  9.0  18.6  12.6  9.4  

招商银行 14.7  8.1  9.3  5.8  10.0  

南京银行 7.0  9.8  15.1  9.8  9.9  

兴业银行 17.6  7.6  11.5  1.6  7.2  

北京银行 12.1  7.6  15.0  5.6  -4.2  

交通银行 17.5  12.0  15.4  13.5  10.9  

工商银行 18.0  14.7  17.9  7.5  4.5  

建设银行 12.8  12.6  19.0  9.5  6.6  

中国银行 8.0  4.6  19.7  6.5  8.7  

中信银行 9.9  10.7  16.0  6.4  9.6  

行业平均 14.0  11.3  18.0  8.3  7.2  

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

3.5 盈利能力处于中上游水平 
北京银行的盈利能力在上市银行中属于中等偏上水平。2009 年，公司总资产收益率为 1.19%，仅低于工行、

建行和南京银行，2008 年 ROAA 为 1.40%，仅低于招行、宁波银行和南京银行。 

从盈利增速上看，受净息差影响，09 年和 10 年一季度北京银行归属于母公司股东的净利润增长缓慢。我们

预计全年北京银行净利润增长 26.3%，2013-2010 年净利润复合增长率 26%，属于利润稳定增长品种。 

图 8：城商行 ROAE  图 9：城商行 ROAA 

 

 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所  资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 15：上市银行净利润增速情况 
% 2007 2008 2009 10Q1 

深发展 A 103.4  -76.8  719.3  40.6  

宁波银行 50.5  40.0  9.4  40.7  

浦发银行 64.0  127.6  5.6  38.7  

华夏银行 44.2  46.1  22.4  86.1  

民生银行 65.3  24.5  53.5  70.8  

招商银行 114.5  38.3  -13.5  40.4  

南京银行 53.0  60.1  6.0  42.2  

兴业银行 126.0  32.6  16.7  38.7  

北京银行 56.4  61.8  4.0  39.2  

交通银行 61.9  38.6  5.8  31.5  

工商银行 66.8  36.3  16.1  18.2  

建设银行 49.1  34.1  15.3  33.9  

中国银行 34.2  13.0  27.2  41.4  

中信银行 122.5  60.7  7.5  33.5  

行业平均 58.2  32.9  16.5  31.8  

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

4．存款优势显现，不良低位 

4.1 揽储竞争中有优势 
随着央行持续货币回笼，银行资金面呈现出紧张状态，这对存款有保障的银行来说是一种相对优势。从央行

数据看，５月末，金融机构本外币各项存款余额为 67.46 万亿，同比增长 20.40%。人民币各项存款余额为 66.07
万亿，同比增长 21%，比上月末低 1 个百分点。当月人民币各项存款增加 1.08 万亿元，同比少增 2528 亿，环比

少增 1000 亿。 

从上市银行 2010 年一季报看，存款增速比 2009 年显著下滑，由 2009 年的平均增速 26.54%下降到 2010 年

一季度 18.89%，下滑 7.65 个百分点，南京银行下降幅度最大，高达 31.23%，其次是民生银行，达到 21.99%。

北京银行由于存款来源稳定（北京地区教育、医疗、卫生和财政存款稳定），下滑幅度最小。同时，上市银行净

融出资金规模也略有放大。 
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表 16：2010 年一季度上市银行存款增速放缓 
  2008 09Q1 2009 10Q1 10Q1 增速 

深发展 A 28.17% 27.80% 26.11% 16.71% -9.40% 

宁波银行 37.30% 45.03% 45.30% 36.45% -8.86% 

浦发银行 24.08% 35.08% 36.74% 20.42% -16.33% 

华夏银行 10.61% 22.78% 19.85% 17.67% -2.17% 

民生银行 17.07% 30.84% 43.54% 21.56% -21.99% 

招商银行 32.55% 45.06% 28.59% 13.44% -15.14% 

南京银行 23.17% 62.90% 62.80% 31.57% -31.23% 

兴业银行 25.14% 45.09% 42.45% 28.51% -13.94% 

北京银行 21.62% 25.62% 41.51% 41.27% -0.23% 

交通银行 19.93% 26.49% 27.13% 19.76% -7.37% 

工商银行 19.21% 26.08% 18.82% 13.37% -5.45% 

建设银行 19.39% 27.95% 25.49% 17.09% -8.40% 

中国银行 17.57% 27.18% 29.22% 23.99% -5.23% 

中信银行 20.15% 30.51% 41.88% 37.14% -4.74% 

合计 19.82% 28.60% 26.54% 18.89% -7.65% 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

4.2 资产质量良好，融资平台风险可控 
北京银行的资产质量在业内一直很好。2006 年以来，北京银行的不良率和不良额持续下降，拨备覆盖率持

续上升，资产质量持续改善。 

我们最新调研信息显示，北京银行政府融资平台贷款余额 844 亿，预计占 10 年贷款平均余额的 27%，其中

76%来自北京地区，剩下的主要集中在分行所在地的上海、西安等地。北京银行的融资平台贷款中 90%是中长期

贷款，今年会压缩贷款规模。在贷款分类中，公司将融资平台贷款划分为商贸和租赁类，2009 年底，该类贷款

占比 22.09%。从北京银行融资平台贷款的情况看，我们认为风险基本可控。 

图 10：北京银行拨备覆盖率上升，不良率下降 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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5．成长路径：短期内仍将依靠分行开设 

城商行上市历史短，网点少，高成长性值得期待。从北京银行成长历史看，2008 年是公司加速成长期，全

年新开西安、深圳和杭州 3 家分行，新增网点 22 家；2009 年新开长沙分行 1 家，新增网点 14 家；2010 年 3 月

南京分行获批开业，成为北京银行第七家异地分行。截至 09 年底，北京银行网点数 169 家，高于宁波银行和南

京银行。到 2009 年，北京银行各分行的人员和资产规模得到快速增长，但是利润总额和营业收入占比却低于资

产占比，我们预计可能是由于北京银行较高的转移定价。 

从人均效率上看，成立较早的天津、上海、西安和深圳分行的人均收入和利润 2009 年比 2008 年出现上升，

杭州分行 09 年的利润数据不是很好。总行的人均利润两年内表现稳定。 

在成长阶段的北京银行，计划每年新开 2-3 家异地分行，今年南京分行已开业，济南分行也在计划中。我们

认为，目前中国银行业的成长主要是依靠外延式扩张进行的，这样的成长路径依然是资本消耗型的，同时新设分

行开业必然加剧行业竞争和资源浪费，如何提高资源利用效率才是成长过程中需要考虑的。 

表 17：北京银行各分行资产和人员扩张 

  开业时间 

员工数（人） 资产规模 （百万元） 

2009 2008 yoy(%) 2009 2008 yoy(%) 

总行 

 

1092 1096 -0.36  132,332 133,164 -0.62  

天津分行  2006.10 188 179 5.03  17,598 10,825 62.57  

上海分行  2007.10 176 168 4.76  22,354 11,238 98.91  

西安分行  2008.3 126 108 16.67  12,324 7,351 67.65  

深圳分行  2008.9 91 74 22.97  5,473 2,147 154.91  

杭州分行  2008.12 102 74 37.84  8,177 931 778.30  

长沙分行  2009.9 71 na na 2,639 na na 

南京分行 2010.3 na na na na na na 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

表 18：北京银行各分行收入、利润和资产结构 

 

2009 2008 

营业收入 利润总额 资产总额 营业收入 利润总额 资产总额 

北京地区  88.33% 94.70% 87.15% 94.33% 98.18% 92.21% 

天津地区  3.60% 2.91% 3.30% 2.66% 2.01% 2.60% 

上海地区  3.67% 1.99% 4.19% 2.33% 0.81% 2.69% 

西安地区  2.30% 1.28% 2.31% 0.64% -0.26% 1.76% 

深圳地区  1.00% 0.13% 1.03% 0.04% -0.47% 0.51% 

杭州地区  1.04% -0.45% 1.53% 0.00% -0.27% 0.22% 

长沙地区  0.06% -0.56% 0.49% 
   

合计  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 19：北京银行各分行人均效率对比 

百万元 
2009 2008 

人均营业收入 人均利润总额 人均资产规模 人均营业收入 人均利润总额 人均资产规模 

北京地区  9.62 6.21 425.74 10.59 6.22 350.85 

天津地区  2.28 1.11 93.61 1.83 0.78 60.47 

上海地区  2.48 0.81 127.01 1.71 0.34 66.89 

西安地区  2.17 0.73 97.81 0.73 -0.17 68.07 

深圳地区  1.31 0.10 60.14 0.07 -0.44 29.02 

杭州地区  1.21 -0.32 80.16 0.00 -0.25 12.58 

长沙地区  0.10 -0.57 37.16 
   

合计  6.44 3.88 288.99 7.24 4.09 245.45 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

6．行业分析：转型背景下的挑战 

6.1 银行业的生命周期 
一个行业的成熟过程包括公司竞争环境的变化。根据生命周期理论，典型的行业生命周期应有四个阶段：创

业阶段，这时具有较高的发展速度；成长阶段，其发展速度已经降低，但仍高于经济的整体发展速度；成熟阶段，

其发展速度与整体经济一致；衰退阶段，其发展速度以及慢于经济中的其他行业，或者以及慢慢萎缩。 

银行业的长期发展与整个金融制度密切相关，在金融深化过程中经历相对漫长的生命周期和盈利模式转变期，

作为依附于经济和经济必不可少的服务部门，其稳定的盈利模式需要稳定的经济增长模式。 

我国银行业目前的增长速度较快，金融创新刚刚起步，正处于成长期，具有良好的发展潜力。从 1992 年－

2009 年的数据分析，我们发现金融机构的贷款增长率只在 2000 年和 2005 年是低于 GDP 增速的，贷款平均增长

率是 GDP 增速的 1.8 倍，存款增长率只有 2000 年低于 GDP 增速，平均增长率是 GDP 的 2.2 倍，说明银行业处

于成长阶段，高于经济整体发展速度。 

在 2003 年之前，贷款增速和 GDP 增速有很强的相关性，2004-2007 年的四年间，GDP 保持在百分之十以上

的高增长，贷款增速维持在 16%以下，此阶段的 GDP 增长不是通过粗犷型的贷款增长拉动。2008 年，金融危机

爆发，出口形势严重恶化，内需不足，为了保证 GDP 增速达到甚至超过 8%，政府提出 4 万亿经济刺激方案，贷

款增速逆周期而动，金融体系在刺激方案中担当着重要的资金供给任务，拉动经济增长。但是，在信贷高增长的

背后隐藏着巨大的风险：地方融资平台贷款存在隐忧、CPI 压力增大、房价高企，降低贷款增速势在必行。所以，

我们认为，在未来传统行业对经济的带动作用逐渐减弱之后，随着金融“脱媒”作用显现，贷款增速与 GDP 的

习相关性会逐步减弱。 
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图 11：金融机构成长阶段图示 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

6.2 银行业前景：补充资本后迎接新发展周期 
我国银行业已经进入稳定发展的新时期，各方面的因素都表明我国银行业发展正面临较大的机遇和挑战。始

于 2009 年下半年的银行业再融资，到目前为止，14 家上市银行均已实施或公告计划实施股权或债权融资方案，

农行上市已经启动。补充完资本后的银行业在未来 3-5 年内不会再有大规模资本补充计划，未来 3 年银行业的贷

款增速将维持在 17％左右，中间业务发展迅速，净利差见底后稳步回升，因此未来 3 年银行业的净利润复合增

长率将达到 20％的水平。 

6.3 经济转型和结构调整考验银行信贷转向能力 
2008 年以来，在全球经济增长趋缓的背景下，我国经济将进入增速减缓期。 

中国现在的经济形式关键在于产业升级和结构调整，传统产业面临重整和洗牌，新兴产业备受政府扶持和投

资者青睐。对于银行这样提供资金服务的行业，紧跟国家政策导向，把资金逐步从传统行业撤出进而投向新兴产

业是保证银行长期成长的关键。尽管我们还无法细分贷款投向新能源等行业的数据，但这无疑是银行业贷款未来

发展的重点。 

从 2009 年年报数据看，目前中国银行业最大的贷款投向是制造业，14 家上市银行中只有北京银行、南京银

行和工商银行不是制造业贷款占比第一，其他 11 家银行均是制造业贷款最多。房地产贷款占比数据显示，中行、

兴业和建行 2008、2009 年中期和 2009 年三期的财报数据呈下降趋势，而深发展、交行和华夏房地产贷款占比不

到 8%，风险相对较低。同时，我们认为按揭贷款利息有保证，不良低，是银行稳定的收入来源，对按揭贷款占

比高的银行给予肯定。 

6.4 人民币升值提升银行战略价值 
2005 年汇改至 2007 年，人民币就一直保持小幅渐进式升值的步伐。但 2007 年以来升值的速度有加速的迹

象。2010 年 6 月 19 日，央行网站上提出“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性”的观点，

二次汇改在悄无声息中进行着。虽然这次汇改不会像 05 年那样带来人民币后来的大幅升值，但是市场已经有人

民币逐步升值的预期，人民币的持续稳步升值将增强银行的实际盈利能力、致使资产在重估中升值，减少资本外

流，进而推高银行股的估值水平。 
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图 12：05 年以来人民币升值趋势 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

7．盈利预测和投资建议 

7.1 盈利预测 
盈利假设：在全年新增贷款 7.5 万亿的假设下，根据北京银行的市场份额，我们预计公司 2010 年贷款增速

22%，不良保持双降，全年不良率 1%，拨备覆盖率 215.7%，净息差小幅上升至 2.52%，由于存款来源稳定，全

年存款增速 23%，总资产增速 22%，公司成本收入比和有效税率与 09 年持平。 

一般情形下，我们预计 2010-2012 年，北京银行将分别实现归属于母公司净利润 71.14 亿、95.63 亿和 118.58
亿元，净利润复合增长率 29%，对应每股收益分别为 1.14、1.54、1.90 元。 

在悲观情形下，假设 2010-2012 年公司营业收入增长率低于我们预期的 10%，对应的 EPS 将分别实现每股

收益 1.09 元、1.42 和 1.70 元，3 年净利润复合增长率降低至 25%。 
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表 20：北京银行盈利预测 
 万元 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 1095392.20 1456982.12 1821096.66 2238131.85 

（YOY） -1.21% 31.23% 25.76% 19.23% 

净手续费及佣金收入 65010.40 98920.68 142701.36 182573.72 

（YOY） 32.96% 52.16% 44.26% 27.94% 

其他净收入 27837.60 49833.17 66436.50 84904.00 

（YOY） -61.06% 79.01% 33.32% 27.80% 

营业收入合计 1188240.20 1605735.97 2030234.53 2505609.57 

（YOY） -3.34% 35.14% 26.44% 23.41% 

营业支出 472789.10 702007.77 815108.86 977897.73 

（YOY） -13.34% 48.48% 16.11% 19.97% 

营业利润 715451.10 903728.20 1215125.67 1527711.85 

（YOY） 4.64% 26.32% 34.46% 25.72% 

拨备前利润 782081.30 1056870.55 1336268.93 1649153.42 

（YOY） -9.94% 35.14% 26.44% 23.41% 

营业外收支净额 772.90 672.90 572.90 472.90 

（YOY） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 716224.00 904401.10 1215698.57 1528184.75 

（YOY） 3.13% 26.27% 34.42% 25.70% 

所得税费用 152944.40 193128.24 259603.54 342649.32 

（YOY） 0.06% 26.27% 34.42% 31.99% 

净利润 563279.60 711272.86 956095.03 1185535.43 

（YOY） 3.99% 26.27% 34.42% 24.00% 

归属于母公司股东的净利润 563385.90 711407.09 956275.46 1185762.24 

YOY 4.00% 26.27% 34.42% 24.00% 

资料来源：宏源证券研究所 

7.2 基于三阶段红利贴现模型的内在价值 
我们采用三阶段红利贴现模型计算北京银行的内在价值，前三年为快速增长阶段，此后 10 年为稳定增长阶

段，然后伴随着利润增速放缓进入永续增长阶段。 

关键假设：永续增长阶段的总资产收益率为 1.03%，此时净息差维持在 2.22%，比 2010 年的 NIM 下降了 30
个 BP；非息收入占比在永续阶段为 30%，信贷成本维持 80 个基点。财务杠杆目标值为 15，基于 3%的无风险

收益率和 7%的市场风险溢价假设，根据 wind 计算的 Beta 值为 1.12，北京银行的股权成本 10.84%，永续增长率

为 4.03%。 

在上述假设下，我们得到北京银行的每股内在价值在 13.58-18.77 元之间，中枢 15.79 元。若股权成本假设扩

大至 9.84%-11.84%，，内在价值在 11.07-27.89 元之间。 
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表 21：北京银行 DDM 估值结果 

 

COE 

9.84% 10.34% 10.84% 11.34% 11.84% 

永续增长率 

2.03% 15.85 14.40 13.14 12.04 11.07 

2.53% 16.63 15.05 13.68 12.49 11.46 

3.03% 17.53 15.79 14.29 13.01 11.89 

3.53% 18.57 16.63 14.99 13.58 12.37 

4.03% 19.79 17.62 15.79 14.24 12.92 

4.53% 21.25 18.77 16.72 15.00 13.54 

5.03% 23.00 20.14 17.80 15.87 14.25 

5.53% 25.16 21.79 19.09 16.89 15.07 

6.03% 27.89 23.82 20.65 18.11 16.04 

资料来源：宏源证券研究所 

7.3 相对估值 
受宏观影响，银行业今年经历了惨烈的下跌过程，上市银行的 PE 和 PB 估值已经达到 2008 年金融危机的水

平，也是历史的最低水平。与国外市场相比，银行业估值也未高估。截至 2010 年 6 月 28 日，北京银行 2010 年

PE 为 11.05 倍，PB 为 1.80 倍。 

表 22：上市银行盈利预测 

 
每股收益（元） BVPS PPOP 

 
08 09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E 

深发展 A  0.20 1.62 1.71 2.13 6.59 9.78 11.39 2.49 2.83 3.48 

宁波银行  0.53 0.58 0.69 0.90 3.90 5.44 6.03 0.87 1.06 1.37 

浦发银行  1.09 1.15 1.16 1.35 5.92 9.07 10.51 2.31 1.78 2.11 

华夏银行  0.62 0.75 0.73 0.87 6.06 8.05 8.78 1.64 1.56 1.89 

民生银行  0.35 0.54 0.57 0.68 3.95 3.87 3.91 0.94 0.89 0.89 

招商银行  0.98 0.85 1.01 1.29 4.30 6.14 7.15 1.30 1.38 1.80 

南京银行  0.61 0.65 0.72 0.87 5.04 6.85 7.62 1.21 1.11 1.38 

兴业银行  1.90 2.22 2.66 3.76 9.95 15.51 19.14 3.55 3.84 5.20 

北京银行  0.87 0.90 1.14 1.54 6.03 7.01 8.27 6.03 7.01 8.27 

交通银行  0.54 0.57 0.63 0.77 3.10 4.19 4.84 1.00 1.05 1.30 

工商银行  0.33 0.39 0.45 0.55 2.02 2.31 2.62 0.57 0.68 0.83 

建设银行  0.40 0.46 0.53 0.66 2.38 2.75 3.09 0.49 0.53 0.66 

中国银行  0.25 0.32 0.37 0.42 2.03 2.38 2.61 0.49 0.64 0.74 

中信银行  0.34 0.37 0.46 0.57 2.63 3.01 3.44 0.56 0.74 0.91 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 23：上市银行估值 
  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） P/PPOP 

  2010-6-30 09 10E 11E 09 10E 11E 09E 10E 11E 

深发展 A  17.51  10.81  10.26  8.20  2.66  1.79  1.54  7.03  6.20  5.03  

宁波银行  11.02  18.90  15.89  12.31  2.83  2.03  1.83  12.67  10.35  8.07  

浦发银行  13.60  11.81  11.73  10.06  2.30  1.50  1.29  5.90  7.65  6.45  

华夏银行  11.12  14.76  15.24  12.76  1.84  1.38  1.27  6.78  7.13  5.89  

民生银行  6.05  11.13  10.57  8.87  1.53  1.56  1.55  6.44  6.82  6.79  

招商银行  13.01  15.39  12.91  10.07  3.03  2.12  1.82  10.00  9.43  7.24  

南京银行  10.04  15.53  13.98  11.60  1.99  1.47  1.32  8.27  9.05  7.25  

兴业银行  23.03  10.39  8.64  6.12  2.32  1.48  1.20  6.49  6.00  4.43  

北京银行  12.13  13.41  10.62  7.90  2.01  1.73  1.47  2.01  1.73  1.47  

交通银行  6.01  10.55  9.62  7.77  1.94  1.44  1.24  6.00  5.70  4.63  

工商银行  4.06  10.55  8.95  7.42  2.01  1.76  1.55  7.17  6.00  4.90  

建设银行  4.70  10.29  8.79  7.17  1.98  1.71  1.52  9.56  8.79  7.17  

中国银行  3.39  10.65  9.12  7.98  1.67  1.43  1.30  6.85  5.33  4.55  

中信银行  5.40  14.72  11.76  9.54  2.05  1.80  1.57  9.69  7.30  5.95  

行业平均   12.78  11.29  9.13  2.15  1.66  1.46  7.49  6.96  5.70  

国有大行

平均 
  10.51  9.12  7.59  1.90  1.58  1.40  7.39  6.45  5.31  

股份制银

行平均 
  12.72  11.59  9.38  2.24  1.66  1.46  7.48  7.22  5.97  

城商行平

均 
  15.95  13.49  10.60  2.28  1.74  1.54  7.65  7.05  5.60  

资料来源：宏源证券研究所 

7.4 投资建议 
对于成长阶段的小银行，2-2.5 倍 PB 是合适的，目标价 14.02-17.53 元，建议买入。 
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