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报告要点： 

 10年净利润176.88亿，同比增长46.1%   基本每股收益0.66元。ROAA1.09%（总资产按期初期末数平均），

较09年提高0.11个百分点，ROAE18.29%（净资产加权平均），扣除非经常性损益后18.27%，较09年提高

4.28个百分点。公司10年的业绩基本符合我们的预期。公司09年有一笔处理海通证券股权的非经常性收益

49亿元，扣除该部分税后影响后，公司10年净利润同比增速高达109%，是上市银行中增长最快的一家。 

表1  利润表各项目同比及环比增速 
  累计同比 单季环比 

  2007 2008 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

营业收入 45.0% 38.4% 20.1% 30.2% 15.6% 10.7% 1.8% 5.5% 

   利息净收入 39.6% 34.5% 6.1% 42.3% 5.7% 9.7% 7.1% 8.4% 

   手续费及佣金净收入 133.0% 86.5% 4.6% 77.7% 85.2% 19.0% -20.5% -5.9% 

营业支出 32.8% 52.8% 7.5% 20.0% -20.6% 13.3% 9.6% 6.6% 

   管理费用 40.5% 27.3% 19.0% 21.9% -17.2% 6.7% 5.6% 22.5% 

   资产减值损失 6.7% 187.8% -18.6% 3.7% -39.4% -5.8% 79.7% -35.7%

拨备前营业利润 53.8% 47.7% 23.5% 36.4% 64.5% 5.3% 5.4% -6.5% 

营业利润 72.5% 13.2% 49.9% 47.5% 155.5% 7.6% -8.0% 3.9% 

利润总额 73.0% 13.8% 49.3% 46.8% 157.1% 7.0% -7.2% 3.9% 

净利润 65.3% 24.6% 53.4% 46.1% 126.0% 8.4% -10.0% 9.8% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 收入已甚佳，费用尤可喜 

 各项关键驱动因子皆表现亮眼  10年公司在驱动业绩的各核心因素上亮点层出不穷。行业性的三大驱

动因素——平均生息资产规模、息差以及拨备计提，同样也是驱动公司利润增长的主因，分别贡献了净

利润增速的23.1、19.1以及11.1个百分点。此外，成本收入比的降低约贡献了6.1个百分点，而中间业

务收入增长贡献了4.5个百分点。利润增长的最大拖累因素是其他营业收入的减少，主要是由于09年公

司处置海通证券股权获得了49亿的收入，从而导致09年的基数过高。 
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图 1  2010 年净利润变动影响因素分解（同比）              
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 4季度贷款增长较快，全年增速赶上行业水平  公司上半年贷款增速低于行业水平较多，4季度则开始

发力，全年贷款增速达19.8%，略微高于行业增速。存款增长方面公司今年全年的表现依然不错，增速

达25.6%，明显高于行业水平，也在一定程度上缓解了投资者对于公司吸存能力的担忧。10年公司加大

了在同业资产上的配置力度，以吸收存款的较快增长，同时也增加了一部分同业负债作为支持。10年
公司同业资产与同业负债的利差水平有大幅提高，公司在同业业务上取得了不得的收益。 

表2  资产负债余额同比增速 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产 15.3% 32.2% 31.3% 34.1% 21.9% 15.3% 25.9% 27.1% 

贷款 26.8% 47.6% 41.5% 34.1% 26.3% 7.2% 12.8% 19.8% 

全行业贷款 24.4% 30.3% 31.5% 33.0% 24.1% 19.2% 18.7% 19.6% 

付息负债 15.5% 34.0% 33.1% 33.0% 24.8% 12.2% 22.6% 27.6% 

存款 30.8% 41.4% 39.3% 43.5% 21.6% 22.7% 24.9% 25.6% 

全行业存款 24.4% 30.3% 31.5% 33.0% 24.1% 19.2% 18.7% 19.6% 

资料来源：公司公告，中国人民银行，第一创业研究所 

表3  资产负债余额环比增速 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产 8.8% 21.6% -1.1% 2.5% -1.1% 15.1% 8.0% 3.5% 

贷款 10.7% 22.2% -1.2% 0.3% 4.2% 3.8% 3.9% 6.6% 

全行业贷款 14.2% 8.8% 4.1% 2.8% 6.6% 4.5% 3.6% 3.7% 

付息负债 10.2% 22.7% -1.0% -0.6% 3.4% 10.4% 8.1% 3.4% 

存款 17.6% 16.3% 2.2% 2.6% -0.4% 17.4% 4.1% 3.2% 

全行业存款 12.1% 8.2% 3.0% 2.4% 6.6% 5.5% 4.0% 2.4% 

资料来源：公司公告，中国人民银行，第一创业研究所 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 2



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

表4  生息资产/付息负债结构 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

现金及存放央行 9.6% 9.9% 12.3% 16.1% 16.3% 14.9% 13.8% 15.0% 

同业资产 13.8% 14.2% 12.0% 9.6% 9.2% 12.6% 17.1% 15.4% 

债券投资 12.5% 11.4% 11.3% 11.2% 8.0% 12.5% 11.4% 10.2% 

贷款 64.1% 64.5% 64.4% 63.1% 66.5% 59.9% 57.7% 59.4% 

同业负债 10.8% 16.7% 13.9% 11.7% 14.9% 9.8% 13.2% 13.5% 

存款 85.6% 81.1% 83.8% 86.5% 83.4% 88.7% 85.4% 85.2% 

发行债券 3.6% 2.2% 2.2% 1.8% 1.7% 1.5% 1.4% 1.3% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 息差水平行业领先  10年息差是行业性的利润正向驱动因素，然而公司在息差上的表现仍然较行业水

平强劲得多。就全行业情况来看，付息负债成本率的下降是今年息差扩大的最重要因素，但公司息差的

提升更多是受益于生息资产收益率的提升，同时付息负债成本率的下降也有着重要贡献。公司资产收益

率的提升除了行业环境变化的外部因素外，主动调整贷款结构的公司内部因素功不可没。10年公司贷

款平均收益率5.79%，较09年上升47BP；存款收益率1.53%，较09年下降13BP。10年公司增加了在高

收益的同业资产上的配置，09年公司同业资产与同业负债的利差是-59BP，10年这一利差提升至15BP。 

表5  累计息差（资产负债平均余额在季度平均数的基础上再平均计算得出） 
  1Q09 1H09 1-3Q09 2009 1Q10 1H10 1-3Q10 2010 

生息资产收益率 4.48% 4.23% 4.17% 4.19% 4.38% 4.44% 4.42% 4.50% 

付息负债成本率 2.06% 1.93% 1.81% 1.75% 1.52% 1.55% 1.59% 1.68% 

净利差 2.43% 2.30% 2.36% 2.44% 2.87% 2.89% 2.83% 2.82% 

净利息收益率 2.54% 2.40% 2.44% 2.53% 2.94% 2.96% 2.92% 2.92% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

        表6  单季息差（资产负债平均余额以期初期末平均数计算） 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产收益率 4.48% 4.01% 4.07% 4.22% 4.38% 4.48% 4.39% 4.71% 

付息负债成本率 2.06% 1.82% 1.62% 1.56% 1.52% 1.57% 1.66% 1.92% 

净利差 2.43% 2.19% 2.46% 2.65% 2.87% 2.91% 2.73% 2.79% 

净利息收益率 2.54% 2.27% 2.52% 2.74% 2.94% 2.98% 2.84% 2.91% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 中间业务收入增速高达78%  公司10年在中间业务方面取得了不俗业绩，78%的增速在上市银行中预

计是排在前列的。收入绝对额增长是多的是财务顾问服务费以及托管及其他受托业务佣金，增长最快的

是结算与清算手续费、托管及其他受托以及证券承销服务手续费，这三项的增速约在150%以上。 
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图 1  2010 年净利润变动影响因素分解（同比）              
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 成本收入比不升反降   公司的费用控制良好，在10年营业收入高增长的同时，费用仅增长22%，在一

定程度上降低了投资者关于“商贷通”模式将增加成本支出的担忧。公司10年成本收入比39.48%，较

09年下降2.69个百分点。 

 资产质量平稳，拨贷比偏低  公司10年末不良贷款余额73.39亿，不良贷款率0.69%，皆较年初下降。

公司全年信贷成本0.57%，较09年的0.65%下降8BP。拨备覆盖率达270%，但拨贷比1.88%仍然偏低，

预计公司11、12年信贷成本继续下降的空间有限。 

表7  不良贷款与拨备 
  2007 2008 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

不良贷款（百万） 6,773  7,921 7,397 7,339 7,455 7,512  7,397 7,339 

不良贷款率 1.22% 1.20% 0.84% 0.69% 0.80% 0.79% 0.75% 0.69% 

拨备覆盖率 113% 150% 206% 270% 219% 229% 259% 270% 

拨贷比 1.38% 1.81% 1.73% 1.88% 1.74% 1.80% 1.93% 1.88% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 维持对公司的“强烈推荐”评级   公司富有创新精神，定位明确，发展思路清淅。以近两年的经营成果衡

量，公司以“民营企业银行、小微企业银行、高端客户银行“为重点的战略转型已初显成效。我们预计公司

2011年、2012年EPS分别为0.83元、0.91元，对应PE6.46倍、5.90倍，维持“强烈推荐”评级。 
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财务预测                    

每股指标与估值 2009 2010 2011E 2012E  资产负债表（百万） 2009 2010 2011E 2012E 

EPS (摊薄) 0.54  0.66  0.83  0.91   现金及存放央行 226,054  266,835  333,499  413,129  
BVPS 3.95  3.90  4.63  5.44   同业资产 134,863  274,847  340,472  421,766  
P/E 9.88  8.16  6.46  5.90   证券投资 156,366  180,818  259,097  391,441  
P/B 1.36  1.38  1.16  0.99   贷款总额 882,979  1,057,571  1,285,251  1,546,928  

           贷款损失准备 15,241  19,848  26,293  34,450  

盈利能力 2009 2010 2011E 2012E  贷款净额 867,738  1,037,723  1,258,958  1,512,478  

ROAA 0.98% 1.09% 1.16% 1.13%  生息资产总额 1,400,262  1,780,071  2,218,319  2,773,264  
ROAE 17.06% 18.30% 20.05% 19.02%  总资产 1,426,392  1,823,737  2,295,970  2,902,164  
净利差（SPREAD） 2.44% 2.81% 2.73% 2.66%  同业负债 152,317  225,144  300,702  451,331  
净息差（NIM） 2.53% 2.91% 2.81% 2.71%  存款 1,127,938  1,416,939  1,755,260  2,174,362  
信贷成本 0.65% 0.57% 0.55% 0.57%  应付债券 23,060  21,496  41,496  21,496  
成本收入比 42.17% 39.48% 39.46% 39.64%  付息负债 1,303,315  1,663,579  2,097,458  2,647,189  
所得税有效税率 22.66% 23.02% 20.78% 20.78%  总负债 1,337,498  1,718,480  2,163,339  2,726,246  

           少数股东权益 860  1,149  1,434  1,804  

利润表（百万） 2009 2010 2011E 2012E  母公司所有者权益 88,034  104,108  131,197  174,113  

利息净收入 32,240  45,873  56,046  67,731             

手续费净收入 4,664  8,289  12,526  17,597   资产质量 2009 2010 2011E 2012E 

其他非息收入 4,547  -195  -69  -79   不良贷款率 0.84% 0.69% 0.72% 0.78% 

营业收入 42,060  54,768  68,503  85,249   不良贷款净生成率 -0.06% -0.01% 0.16% 0.20% 
营业费用与税金 20,539  25,452  31,832  39,763   拨备覆盖率 206.04% 270.45% 285.00% 285.00% 
资产减值损失 5,307  5,504  6,445  8,157   拨备/贷款总额 1.73% 1.88% 2.05% 2.23% 

营业利润 15,605  23,011  30,226  37,329             

营业外收支净额 51  -35  0  0   资本 2009 2010 2011E 2012E 

利润总额 15,656  22,976  30,226  37,329   资本充足率 10.83% 10.44% 11.38% 10.27% 
所得税 3,548  5,288  6,281  7,757   核心资本充足率 8.92% 8.07% 8.11% 8.54% 
少数股东利润 4  202  356  463   杠杆倍数 16.05  17.33  17.28  16.47  

母公司所有者利润  12,104  17,581  23,589  29,108        
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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