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投资要点 

金融服务 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 16  

市场数据 

市价(元) 13.66

上市的流通 A 股(亿股) 39.56

总股本(亿股) 62.28

52 周股价最高最低(元) 11.48-19.6

上证指数/深证成指 2562.41/10471.77

2009 年股息率 0.80% 

● 1、北京银行的地方政府融资平台贷款按照最窄口径统计，自身没有现

金流依靠财政收入还款的贷款约 230 亿元，约占贷款余额的 8％。北京银

行的政府融资平台贷款中，80%以上集中在北京，其余主要集中在上海、天

津和杭州。90％以上在市级以上，县级以下的不到 10%，目前没有不良贷

款。北京市的财政收入中仅 20%来自于土地收入，对于土地的依赖程度较

低。    

● 2、上半年银行息差水平反弹低于预期，主要是由于宏观调控使贷款需

求和贷款供给同时减少，并且今年上半年的贷款项目部分为去年年底储备

的项目，因此并没有出现预计的货币政策从紧后息差明显上升。北京银行

二季度息差与一季度息差基本持平，下半年息差走势主要取决于贷款需求

和负债成本。如果随着下半年贷款需求的上升，并且 6月份各家银行的存

贷比达标后吸收存款压力的减小，息差可能会小幅上升，但总体今年银行

的息差水平会比较平稳。  

● 3、北京银行由于地处北京的地域优势，自身稳健的经营风格和较强的

风险控制能力，资产质量大幅波动的可能性不大，股价已基本反映了悲观

预期。预计北京银行 2010 年、2011 年每股收益为 1.20 元、1.41 元，市

盈率仅为 11.4 倍，在城商行中估值最低，在目前政策稳定期和银行中报

披露期北京银行存在估值修复的需求，维持公司“推荐”的投资评级。 
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公司财务数据及预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 11894.11 15417 18792 22475

增长率(%) -3.34 29.62 21.89 19.60

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
5633.86 7458 8781 10482

增长率(%) 4.00 32.43 17.74 19.38

净资产收益率(%) 15.00 18.39 18.67 19.15

EPS(元) 0.90 1.20 1.41 1.68

P/E(倍) 15.10 11.41 9.69 8.12

P/B(倍) 2.26 1.95 1.68 1.44

来源：公司年报、民族证券  
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一、资产质量稳定，信贷风险可控 

北京银行的地方政府融资平台贷款按照最窄口径统计，自身没有现金流依靠财政收入还

款的贷款约 230 亿元，占贷款余额的 8％。北京银行的政府融资平台贷款中， 90％以上在市

级以上，县级以下的不到 10%，地域分布上 80%以上集中在北京，其余主要集中在上海、天

津和杭州。目前地方政府融资平台贷款中，无不良贷款。北京市的财政收入中仅 20%来自于

土地收入，对于土地的依赖程度较低。北京银行的压力测试显示，在重度情景下，即房价下

跌 30%，利率上升 108 个基点，公司类不良贷款率将上升 0.69%，个人不良贷款率上升 0.75%,

所有与房地产相关行业不良贷款率上 0.2%。去年底，北京银行房地产开发贷款在总贷款中的

占比为 13.6%，北京银行房地产贷款占比高与北京地区经济结构特征有关，在北京银行 300

多亿房地产贷款中，169 亿为土地储备贷款，这部分贷款收益稳定，风险较小，北京银行不

允许对融资平台贷款和房地产贷款进行展期。我们认为北京地区房价大幅下跌的可能较小，

北京银行的信贷风险可控。 

表 1:2009 年末上市银行房地产相关贷款占比（％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 房地产业 住房按揭贷款 
房地产相关 

贷款合计 

建设银行 7.68 17.69 25.37 

中国银行 7.47 18.49 25.96 

工商银行 8.29 15.5 23.79 

中信银行 4.3 10.7 15 

浦发银行 8.7 15 23.7 

兴业银行 9.39 21.2 30.59 

深发展 6.47 16.52 22.99 

交通银行 7 12.2 19.2 

招商银行 6 23 29 

民生银行 11.7 11.3 23 

华夏银行 7.8 6.62 14.42 

北京银行 13.6 7.8 21.4 

南京银行 9.54 8.24 17.78 

宁波银行 8.94 17.09 26.03 

数据来源：民族证券 

 

除 2008 年特殊情况外，由于资产质量不断改善北京银行的信贷成本一直保持在较低水

平。今年一季度末公司不良贷款额和不良贷款率继续双降，不良贷款率降至 0.82%，拨备

覆盖率达到了 247%，一季度北京银行清收回 3亿的不良贷款，回拨了 1个多亿的拨备。公

司具有较强的风险控制能力，资产质量优异，预计二季度末不良贷款率和不良贷款额仍能

够继续保持双降，并且信贷成本与同业相比仍保持在较低的水平。 
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图 1：北京银行资产质量变化（％） 
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数据来源：民族证券 

 

 

 

 

 

 
图 2：北京银行信贷成本（％） 
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二、息差反弹低于预期 

上半年银行息差水平反弹低于预期，主要是由于宏观调控使贷款需求和贷款供给同时

减少，并且今年上半年的贷款项目部分为去年年底储备的项目，因此并没有出现预计的货币

政策从紧后息差明显上升。预计北京银行二季度息差与一季度息差基本持平，下半年息差走

势主要取决于贷款需求和负债成本，如果随着下半年贷款需求的上升，并且 6月份各家银行

的存贷比达标后吸收存款压力的减小，息差可能会小幅上升，但总体今年银行的息差水平会

比较平稳。北京地区资金充裕，北京银行存贷比一直保持在 60%左右，因此北京银行吸存压

力较小，但由于存贷比较低也使得北京银行的息差水平与同业相比较低。 
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图 3：上市银行单季度息差（%） 
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资料来源：公司公告，民族证券（以期初期末余额计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、加大中小企业贷款投放力度 

北京银行从信用社时期就对中小企业贷款积累了经验，在中小企业贷款的风险控制方

面、风险点的把握上具有优势。目前北京银行中小企业贷款占全部贷款的三分之一，去年中

小企业贷款增长了 65%，高于贷款的整体增速。北京银行的中小企业贷款主要集中在北京，

以高新技术产业为主，受出口影响小，在今年房地产相关贷款受控的情况下将继续加大对于

中小企业的贷款投放力度。由于银行对中小企业的议价能力高，利率普遍上浮 20%-30%，中

小企业业务的成本收入比低于大企业。北京银行每年计划开设异地分行 2-3 家，北京银行存

贷比低、资金充裕，异地分行业务的开展往往以资产业务先行带动负债业务，因此在异地扩

张上具有优势。 

四、关注估值修复机会 

上半年由于对地方政府融资平台的整顿和房地产调控使银行股价大幅下挫，并且城商行

下调程度更深，北京银行股价跌幅达 37%。北京银行由于地处北京的地域优势，自身稳健的

经营风格和较强的风险控制能力，资产质量大幅波动的可能性不大，股价已基本反映了悲观

预期。预计北京银行 2010 年、2011 年每股收益为 1.20 元、1.41 元，市盈率仅为 11.4 倍，

在城商行中估值最低，在目前政策稳定期和银行中报披露期北京银行存在估值修复的需求，

维持公司“推荐”的投资评级。 
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附录：财务预测表 

资产负债表 （百万） 主要财务比率   

 2008 2009A 2010E 2011E  2008 2009A 2010E 2011E

贷款净额 187690  267450  334990 408700 结构比率   

证券投资 102045  124151  148213 159073 贷款占比 47.02% 51.89% 52.59% 53.89%

同业资产 71611  67279  87463 113702 投资占比 24.85% 23.56% 22.80% 20.55%

生息资产 410632  527013  650041 773946 存款占比 82.42% 90.13% 90.14% 90.69%

非生息资产 6388  6456  13266 15795 贷款/存款 61.13% 61.19% 61.19% 62.21%

资产总额 417021  533469  663307 789740 增长比率   

同业负债 49611  30646  35243 40529 贷款增速 22.81% 41.65% 25.00% 22.00%

吸收存款 315840  446939  558673 670408 存款增速 21.62% 41.51% 25.00% 20.00%

应付债券 13460  13469  13469 13469 资产增速 17.73% 27.92% 24.34% 19.06%

计息负债 378912  491053  607385 724406 负债增速 16.99% 29.41% 24.98% 19.27%

其他负债 4296  4838  12396 14784 营业收入增速 61.09% -3.34% 29.75% 21.89%

负债合计 383207  495892  619780 739190 净利润增速 61.78% 3.97% 32.43% 17.74%

所有者权益 33814  37578  43526 50551 资产质量   

利润表 （百万）  不良贷款率 1.55% 1.02% 0.84% 0.77%

 2008 2009A 2010E 2011E 拨备覆盖率 180.21% 215.70% 240.13% 259.88%

净利息收入 11089  10954  14358 17598 盈利能力指标  

手续费 489  650  739 826 净息差 2.93% 2.34% 2.44% 2.47%

营业收入 12292  11882  15417 18792 ROAA 1.40% 1.19% 1.25% 1.21%

管理费用 2879  3136  3700 4510 ROAE 17.91% 15.78% 18.39% 18.67%

拨备 1847  666  1231 1897 每股指标及估值    
营业支出 5455  4729  5856 7535 每股收益 0.87  0.90  1.20 1.41 

营业利润 6837  7154  9561 11257 每股净资产 5.43  6.03  6.99 8.12 

利润总额 6945  7161  9561 11257 ＰＥ 15.71  15.11  11.41 9.69 

净利润 5417  5632  7458 8781 ＰＢ 2.52  2.26  1.95 1.68 

资料来源：公司报表、民族证券 
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