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市场数据 时间 2010.8.18
A 股收盘价(元) 13.88

A 股一年内最高价(元) 19.38

A 股一年内最低价(元) 12.31 

上证指数 2,666.30

市净率 3.23

总股本（万股） 2157661 

实际流通 A 股（万股） 1766613 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 2452.06 

 2010 年上半年，实现归属于母公司净利润 132 亿元，同比增长约 60%。

按期末股本计算的 EPS 为 0.61 元。其中 2010Q2 实现净利约 73 亿元，

折每股收益 0.34 元，环比 Q1 增长 23%，同比增长接近 80%。 
 上半年实现净利息收入约 263 亿元，同比增长近 41.5%。这主要是利

息收入增幅远快于利息支出的结果，前者同比增长了 24%，而后者同

比仅微增 0.03%。 
 受计息负债成本率下降的推动，净利差与净息差分别同比上升 33bp

和 32bp，分别为 2.47%和 2.56%。 
 中间业务重回快速增长的轨道，共实现手续费及佣金净收入 13.04 亿

元，同比增长 32%。 
 另一个亮点是成本收入比出现显著下降。上半年业务及管理费为人民

币 115.44 亿元，同比仅增长 10.76%，远低于 33.5%的收入增速，致

成本收入比同比下降 7 个百分点至 35.05%。 
 贷款质量进一步提升。2010 年中期不良贷款余额 88.5 亿元，比年初

减少近 8.8 亿元。同时，不良率也下降 0.15 个百分点至 0.67%。拨备

覆盖率则进一步提高至 297.6%的高水平，均居同行前列。 
 预计 10/11/12 年分别实现利息净收入 555.9/672.2/804.6 亿元，年均复

合增长 25%；实现净利润 282.4/335.6/398.6亿元，EPS为 1.31/1.56/1.85
元，年均复合增长 29.8%。 

 按 13.88 元的股价计算，10/11/12 年动态 PE 为 10.6x/8.9x/7.5x，PB
分别为 2.2x/1.8x/1.5x，维持谨慎推荐评级。 

主要财务指标 

项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 55308 51446  68556 82346 98174 

增长% 35.04% -6.98% 33.26% 20.11% 19.22%

拨备前利润 31672 25239  39260 46435 55260 

增长% 30.77% -20.31% 55.55% 18.27% 19.01%

净利润（百万元） 21077 18235  28235 33564 39845 

增长% 27.16% -16.35% 57.68% 18.87% 18.71%

摊薄 EPS(元) 1.43 0.95  1.31 1.56 1.85 

PE 9.7 14.6  10.6 8.9 7.5 

P/PPOP 6.4 10.5  7.6 6.4 5.4 

PB 2.6 2.9  2.2 1.8 1.5 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

相对上证指数 
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8 月 19 日，公司发布其中期业绩报告。2010 年上半年，实现归属于母公司净利润 132 亿

元，同比增长约 60%。按期末股本计算的 EPS 为 0.61 元。年化 ROAE 与 ROAA 分别为 24.27%
和 1.21%，同比均有显著提升。其中 2010Q2 实现净利约 73 亿元，折每股收益 0.34 元，环比

Q1 增长 23%，同比增长接近 80%。 

一、规模增长与 NIM 提升共推净利息收入增长 

2010 年上半年，公司实现净利息收入约 263 亿元，同比增长近 41.5%。这主要是利息收

入增幅远快于利息支出的结果，前者同比增长了 24%，而后者同比仅微增 0.03%： 

 利息收入的增长几乎完全受惠于生息资产日均余额的继续扩大。2010 年 1-6 月份，生

息资产日均余额约 2.08 万亿元，同比增加 23.7%。而生息资产收益率同比仅略微提升 3bp 至

3.81%。各项生息资产中，仅有同业资产的收益率有所提升，幅度近 43bp，而贷款收益率小幅

下降了 3bp，债券投资收益率大幅下降近 70bp。但是由于收益率更高的贷款在生息资产中的比

重有所提升，因此生息资产收益率仍获得小幅提升。 

 利息支出得以保持稳定，则是由于计息负债规模的增长几乎全部被成本率的下降所抵

消所致。期间生息资产日均余额增加 22.3%，但是计息负债成本率则下降 30bp。 

 计息负债的各部分的成本率同比均有不同程度的下降，其中最主要的存款成本率下降

了 29bp 至 1.23%。主要受益于存款重订价，同时活期占比的提升也有所贡献。 

受计息负债成本率下降的推动，净利差与净息差分别同比上升 33bp 和 32bp，分别为 2.47%
和 2.56%。 

图 1：生息资产收益率 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 2：计息负债成本率 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

二、手续费及佣金净收入恢复快速增长 

2010 年上半年公司的中间业务重回快速增长的轨道，共实现手续费及佣金净收入 13.04
亿元，同比增长 32%。其中的代理服务手续费、银行卡手续费和信贷承诺及贷款业务佣金增

加显著。 
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三、业务成本增长慢于收入，致成本收入比显著下降 

2010 年中期业绩的另一个亮点，则是成本收入比出现显著下降。上半年业务及管理费为

人民币 115.44 亿元，同比仅增长 10.76%，远低于 33.5%的收入增速，致成本收入比同比下降

7 个百分点至 35.05%。 

图 3：成本收入显著下降 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

四、资产质量明显好于同业 

贷款质量进一步提升。2010 年中期不良贷款余额 88.5 亿元，比年初减少近 8.8 亿元。同

时，不良率也下降 0.15 个百分点至 0.67%。拨备覆盖率则进一步提高至 297.6%的高水平。从

目前已公布中报的上市银行来看，属于最佳水平。 

五、盈利预测及投资建议 

考虑到公司的净息差反弹较快，我们上调了盈利预测。预计 10/11/12 年分别实现利息净收

入 555.9/672.2/804.6 亿元，年均复合增长 25%；实现净利润 282.4/335.6/398.6 亿元，EPS 为

1.31/1.56/1.85 元，年均复合增长 29.8%。 

按 13.88 元的股价计算，10/11/12 年动态 PE 为 10.6x/8.9x/7.5x，PB 分别为 2.2x/1.8x/1.5x，
维持谨慎推荐评级。 
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业绩增长归因分析 

项目 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1

规模增长 34.8% 29.4% 22.9% 20.9% 24.8% 22.6% 25.5% 21.4% 17.2%

净息差 19.1% 14.7% 8.8% -38.4% -43.9% -38.5% -37.3% 4.0% 14.1%

非息收入 10.5% 6.8% 3.3% 4.5% 5.0% 4.9% 4.8% 5.5% 2.2%

成本 10.9% 9.5% -4.3% -15.6% -16.5% -16.7% -13.3% 16.8% 18.8%

拨备 15.4% 10.6% -4.5% -6.8% -10.5% -5.8% 3.3% -6.3% 16.8%

营业外净收入 -0.6% -0.6% 0.9% 0.6% 0.6% 0.3% 0.7% -0.4% -1.7%

税收 26.3% 20.1% 11.1% 1.3% 2.9% 2.1% 2.9% -0.5% -7.5%

净利润 116.4% 90.6% 38.3% -33.4% -37.6% -31.2% -13.5% 40.4% 59.8%  
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

 

单季业绩数据 
单季度业绩 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

利息净收入 12252 11675 11085 9481 9142 10384 11357 12514 13829

手续费净收入 2166 1764 1886 1737 2305 2136 1815 2416 2930

业务及管理费 4518 4708 6945 4961 5462 5854 6801 5481 6063

资产减值损失 956 756 3006 790 1813 132 236 1557 837

税前利润 8809 7537 2100 5425 4753 6279 5927 7647 9383

净利润 6926 5754 2078 4208 4054 4816 5157 5909 7294

每股收益 0.47 0.39 0.14 0.29 0.28 0.25 0.27 0.28 0.34

季同比

利息净收入 55.66% 34.69% 5.19% -20.15% -25.38% -11.06% 2.45% 31.99% 51.27%

手续费净收入 26.37% 2.44% -8.13% -9.91% 6.42% 21.09% -3.76% 39.09% 27.11%

业务及管理费 40.31% 18.92% 55.06% 19.00% 20.89% 24.34% -2.07% 10.48% 11.00%

资产减值损失 62.03% 6.78% 195.28% 81.19% 89.64% -82.54% -92.15% 97.09% -53.83%

税前利润 65.18% 38.14% -68.09% -34.74% -46.04% -16.69% 182.24% 40.96% 97.41%

净利润 89.34% 49.45% -60.59% -33.41% -41.47% -16.30% 148.17% 40.42% 79.92%

季环比

利息净收入 3.19% -4.71% -5.05% -14.47% -3.58% 13.59% 9.37% 10.19% 10.51%

手续费净收入 12.34% -18.56% 6.92% -7.90% 32.70% -7.33% -15.03% 33.11% 21.27%

业务及管理费 119.27% -20.92% 297.62% -73.72% 129.49% -92.72% 78.79% 559.75% -46.24%

资产减值损失 119.27% -20.92% 297.62% -73.72% 129.49% -92.72% 78.79% 559.75% -46.24%

税前利润 5.97% -14.44% -72.14% 158.33% -12.39% 32.11% -5.61% 29.02% 22.70%

净利润 9.61% -16.92% -63.89% 102.50% -3.66% 18.80% 7.08% 14.58% 23.44%  
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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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 46885 40364 55594 67216 80460 EPS 1.43 0.95 1.31 1.56 1.85

非息净收入 8423 11082 12963 15130 17714 每股拨备前利润 2.15 1.32 1.82 2.15 2.56

营业收入 55308 51446 68556 82346 98174 DVPS 0.10 0.24 0.33 0.39 0.46

营业支出 23636 26207 29296 35911 42913 BVPS 5.41 4.85 6.41 7.64 9.09

拨备前利润 31672 25239 39260 46435 55260 P/E 9.7 14.6 10.6 8.9 7.5

拨备 5154 2971 3566 4029 4955 P/PPOP 6.4 10.5 7.6 6.4 5.4

税前利润 26759 22384 35294 41955 49806 P/B 2.6 2.9 2.2 1.8 1.5

净利润 21077 18235 28235 33564 39845 股息收益率 0.7% 1.7% 2.4% 2.8% 3.3%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 1571797 2067941 2465837 2921144 3416272 净利息收入 2.98% 1.95% 2.25% 2.30% 2.36%

贷款 852754 1161817 1395866 1648426 1895791 非净利息收入 0.54% 0.54% 0.53% 0.52% 0.52%

其他生息资产 675599 861678 1019212 1213753 1452574 营业收入 3.52% 2.49% 2.78% 2.82% 2.87%

其他资产 43444 44446 50758 58965 67907 营业支出 1.50% 1.27% 1.19% 1.23% 1.26%

负债总额 1492016 1975158 2327596 2756398 3220073 拨备前利润 2.02% 1.22% 1.59% 1.59% 1.62%

存款 1250648 1608146 1961938 2354326 2778104 拨备 0.33% 0.14% 0.14% 0.14% 0.15%

其他计息负债 206194 305850 319106 346944 377567 税前利润 1.70% 1.08% 1.43% 1.44% 1.46%

其他负债 35174 61162 46552 55128 64401 税收 0.37% 0.20% 0.29% 0.29% 0.29%

股东权益 79515 92783 138241 164746 196199 ROA 1.34% 0.88% 1.15% 1.15% 1.17%

盈利能力 权益倍数 19.8 22.3 17.8 17.7 17.4

生息资产收益率 5.08% 3.66% 3.69% 3.76% 3.90% ROE 26.51% 19.65% 20.42% 20.37% 20.31%

计息负债成本率 1.92% 1.51% 1.30% 1.33% 1.43% 资产负债比例

净利差 3.16% 2.15% 2.39% 2.43% 2.47% 生息资产/总资产 98.6% 99.0% 99.0% 99.0% 99.0%

净息差 3.28% 2.24% 2.48% 2.52% 2.56% 贷款/生息资产 55.0% 56.7% 57.2% 57.0% 56.0%

贷款收益率 6.48% 5.16% 5.18% 5.28% 5.48% 债券/生息资产 19.8% 18.3% 17.1% 15.0% 15.9%

存款成本率 1.59% 1.22% 1.10% 1.14% 1.26% 同业资产/生息资产 12.0% 13.2% 13.1% 15.1% 15.1%

存贷利差 4.89% 3.94% 4.08% 4.14% 4.22% 计息负债/总负债 97.6% 96.9% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 42.74% 50.94% 42.73% 43.61% 43.71% 存款/计息负债 85.8% 84.0% 86.0% 87.2% 88.0%

增长率 同业融资/带息负债 11.4% 13.9% 12.2% 11.3% 10.7%

生息资产 18.4% 32.1% 19.3% 18.5% 17.0% 应付债券/带息负债 2.8% 2.1% 1.8% 1.5% 1.3%

贷款 30.3% 36.2% 20.1% 18.1% 15.0% 贷存比 68.2% 72.2% 71.1% 70.0% 68.2%

债券 26.0% 22.1% 11.4% 3.9% 23.7% 资本充足率

总资产 19.9% 31.6% 19.2% 18.5% 16.9% 核心资本充足率 11.34% 10.45% 11.18% 10.93% 10.85%

计息负债 19.1% 31.4% 19.2% 18.4% 16.8% 资本充足率 6.56% 6.63% 8.12% 8.34% 8.64%

存款 32.5% 28.6% 22.0% 20.0% 18.0% 加权风险资产系数 0.58 0.58 0.61 0.61 0.61

利息净收入 38.3% -13.9% 37.7% 20.9% 19.7% 资产质量

非息净收入 19.4% 31.6% 17.0% 16.7% 17.1% 不良贷款余额 9677 9732 12736 16118 19815

营业收入 35.0% -7.0% 33.3% 20.1% 19.2% 不良贷款/贷款 1.11% 0.82% 0.90% 0.96% 1.03%

营业支出 41.2% 10.9% 11.8% 22.6% 19.5% 拨备余额/不良贷款 223.3% 246.7% 212.9% 190.5% 177.6%

拨备前利润 30.8% -20.3% 55.6% 18.3% 19.0% 当年拨备/不良贷款 38.27% 31.58% 28.00% 25.00% 25.00%

净利润 38.3% -13.5% 54.8% 18.9% 18.7% 信用风险成本 0.49% 0.30% 0.27% 0.26% 0.27%
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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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）。 
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