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特殊发展阶段带来重要投资机会 
 

 

特殊发展阶段带来投资机会 

我国银行业受到严格的监管，在业务模式、收入结构上呈现了较

强的趋同性，但各类银行的发展阶段却不尽相同，目前处于特殊

发展阶段，受本轮国际国内经济下行影响较小，资产扩张能力较

强的银行是我们目前要寻找的，而北京银行正是上市银行中与最

符合上述条件的公司。 

区位优势显著，异地扩张步伐快 

北京银行定位于“服务首都经济、服务中小企业、服务北京市民”，
经过十余年发展成为中国最大的城市商业银行，坐拥首都，具有

天时地利人和，区位优势显著。北京银行上市以来的短短一年多

时间内，其异地扩张的步伐一刻也未松懈，我们预计 2012 年之
前北京银行将基本建立覆盖全国主要经济发达地区以及中西部

重点城市的营业网络。北京银行在全国的快速布局，将推动其在

未来至少五年左右的时间内保持高于同业的资产和存贷款增长

速度，对于其业绩的提升具有决定性的意义。 

较低的贷存比水平赋予公司更大的贷款增长潜力 

北京银行 2008年中期的贷存比为 62.52%，在上市银行中仅略高
于南京银行，较低的贷存比反映了北京银行一贯谨慎的资产配置

原则，随着北京银行迈向全国性银行的步伐加快，北京银行的贷

款增长有望逐步超过存款增长的速度，对于提高公司的资产收益

能力将起到积极的作用。奥运会后北京市与地铁、新农村等建设

相关的基础设施贷款投放空间很大，北京银行的多家异地分行所

在城市在 2009 年都有大规模的基础设施建设和改造的主题，为
北京银行争取优质贷款项目，在异地占稳脚跟，扩大市场份额创

造了非常有利的条件。 

资产质量在高水平上持续优化，综合经营领先同类银行 

业绩增长可望明显高于银行平均，维持增持评级 

我们预计北京银行 08、09和 10年的净利润分别达到 58.62亿元、
66.27 亿元和 80.39 亿元，相应的年增长分别是 75.08%，13.06%
和 21.30%，09年和 10年业绩增长幅度将明显高于同业，我们维
持对北京银行银行增持的评级。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

3.5/10.3 13.2/26.6 -56.4/8.6 

12月最高/最低价（元） 22.85/0 

总股本（万股） 622,756 

流通 A股（万股） 395,518 

总市值（亿元） 571 

流通市值（亿元） 363 

近 3月日均成交量（万） 3,352 

主要股东 

ING BANK N.V. 16.07% 
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相关研究报告 
  

  

  

 



 

  

1

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

北京银行

上市公司动态报告

北京银行财务摘要 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E  2006A 2007 2008E 2009E 2010E 

估值水平      利润表(百万元)      

P/E  16.78  9.58 8.48 6.99 营业收入 5699  7631  11987  13892 17661 

P/B  2.11  1.80 1.55 1.33 利息净收入 5491  7200  11264  12960 16478 

P/PPoP  10.79  6.57 5.72 4.60 手续费佣金净收入 175  296  477  631 831 

每股指标(元)      投资收益 89  76  172  206 237 

每股盈利(摊薄) 0.43  0.54  0.94 1.06 1.29 汇兑收益 57  65  81  101 121 

每股拨备前利润 0.75  0.84  1.37 1.58 1.96 营业支出 2637  2969  4467  5390 7349 

每股股息 0.06  0.13  0.24 0.27 0.32 营业税金及附加 340  477  790  877 1026 

每股净资产 1.96  4.28  5.01 5.80 6.77 业务及管理费 1594  1913  2637  3195 4415 

盈利驱动因素      拨备前利润 3785  5208  8555  9815 12215 

贷款(净额) 16.44% 22.39% 20.72% 32.35% 17.83% 资产减值损失 703  579  1040  1318 1908 

生息资产 17.47% 28.66% 20.27% 23.77% 17.06% 所得税费用 942  1281  1653  1869 2267 

净边际利率(NIM) 2.21% 2.34% 2.96% 2.79% 2.95% 净利润 2140  3348  5862  6627 8039 

净利差(spread) 2.14% 2.22% 2.77% 2.57% 2.73% 资产负债表(百万元)     

手续费佣金收入 48.80% 61.48% 48.00% 28.00% 28.00% 生息资产 268651  345636  415712  514510 602289 

营业收入 35.63% 33.90% 57.08% 15.89% 27.13% 贷款(毛额) 129577  157208  189436  250055 295065 

营业费用 22.05% 20.02% 37.85% 21.16% 38.18% 减值准备 4051  3884  4349  5102 6437 

拨备前利润 41.65% 37.59% 64.28% 14.72% 24.45% 贷款(净额) 125526  153324  185087  244953 288628 

净利润 26.93% 56.46% 75.08% 13.06% 21.30% 存放央行及同业 60965  97716  116379  131533 148796 

盈利能力      债券投资 79948  89201  108160  131156 157213 

ROAE 24.21% 18.34% 20.27% 19.69% 20.53% 其他资产 4319  8587  9250  9757 10528 

ROAA 0.85% 1.07% 1.50% 1.40% 1.41% 资产总额 272970  354223  424963  524267 612818 

拨备前 ROAE 42.81% 28.53% 29.58% 29.16% 31.20% 付息负债 256668  315115  383101  445378 524850 

拨备前 ROAA 1.50% 1.66% 2.20% 2.07% 2.15% 存款 233090  259687  311624  367716 433905 

费用收入比 27.97% 25.07% 22.00% 23.00% 25.00% 同业存入及拆入 11282  19244  21370  23895 26651 

杠杆比例      卖出回购款项 8796  32685  36607  40267 44294 

贷存比 55.59% 60.54% 60.79% 68.00% 68.00% 应付债券 3500  3500  13500  13500 20000 

贷款/总资产 47.47% 44.38% 44.58% 47.70% 48.15% 其他负债 6461  12440  10692  42748 45798 

平均贷款/平均生息资产 47.70% 45.73% 44.49% 46.30% 47.94% 负债总额 263129  327555  393793  488127 570648 

资本      股本 5028  6228  6228  6228 6228 

资本充足率 12.79% 20.11% 19.04% 17.28% 16.46% 资本公积 2058  14656  14656  14656 14656 

核心资本充足率 8.60% 17.47% 16.36% 15.05% 14.70% 盈余公积  1145  1601  2187  2850 3654 

权益贷款比 7.59% 16.96% 16.45% 14.45% 14.29% 一般风险准备 766  2078  1912  2412 2880 

风险加权资产比重 41.94% 44.00% 45.00% 46.00% 47.00% 未分配利润 827  2105  6187  9995 14752 

资产质量      股东权益合计 9840  26668  31170  36141 42170 

不良贷款率 3.58% 2.06% 1.51% 1.40% 1.55%       

拨备覆盖率 87.28% 119.88% 152.39% 145.65% 140.72%       

拨备/贷款余额 3.13% 2.47% 2.30% 2.04% 2.18%       
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特殊发展阶段带来投资机会 

我们在 09年银行业展望报告中指出，09年银行业的利差水平将较 08年显著收窄，根据我们初步测算，各
上市银行净利差的收窄范围在 30-40 个基点之间，信贷额度的放开令上市银行在资产配置上更加偏重于贷款以
实现以量补价，经济继续减速背景下不良贷款生成率的提高，短期内，政府刺激经济的决心决定了银行业必须

紧密配合政府的经济政策导向，净利差随着大幅度降息而收窄必然对于银行中短期的盈利能力产生一定影响，

银行业资产质量在一定时期内进入一个逐步温和下降的通道。 

行业的整体趋势下如何选择具体的银行业投资标的，我们认为我国银行业受到严格的监管，在业务模式、

收入结构上呈现了较强的趋同性，但各类银行的发展阶段却不尽相同，目前处于特殊发展阶段，受本轮国际国

内经济下行影响较小，资产扩张能力较强的银行是我们目前要寻找的，而北京银行正是上市银行中与最符合上

述条件的公司。 

2008 年一至三季度业绩回顾 

北京银行 2008年 9月末资产总额 4029.59亿元，较 07年末增长 13.76%，较 6月末环比增长 10.90%，贷款
净额 1793.26亿元，较 07年末增长 16.96%，较 6月末增长 4.38%，存款余额 3027.52亿元，较 07年末增长 16.58%，
较 6 月末增长 7.64%。存款的快速增长驱动三季度资产和贷款都保持了较快的增长态势，总资产结构中同业往
来资产和买入返售资产环比增幅分别达到 44.32%和 203.61%。 

前三季度北京银行实现拨备前利润 64.95亿元，较 07年同期增长 73.19%，实现净利润 43.89亿元，较 07
年同期增长 80.19%。其中第三季度实现拨备前利润 23.79亿元，较二季度环比增加 18.67%，实现净利润 14.87
亿元，环比增长 13.81%。 

三季度北京银行资产减值损失准备净支出 4.27亿元，环比增加 21.14%。所得税费用 4.65亿元，环比增加
34.55%，1到 9月公司费用收入比（不含营业税）21.22%，较去年同期的水平（22.08%）略低，实际所得税率
22.22%，较去年同期下降了 14.31 个百分点，前三季度每股盈利 0.70 元，期末每股净资产 5.02 元，前三季度
年化的平均资产收益率和平均净资产收益率分别为 1.55%和 20.20% 

表 1：北京银行资产和利润增长幅度 

 2006 2007 2008H1 2008Q3 

资产增长 17.13% 29.77% 2.58% 13.76% 

生息资产增长 17.47% 28.66% 2.79% 14.75% 

付息负债增长 16.40% 22.77% 3.85% 16.08% 

贷款增长 15.92% 21.32% 12.02% 16.58% 

存款增长 17.40% 11.41% 8.31% 16.96% 

营业净收入 35.63% 33.90% 81.73% 70.17% 

拨备前利润增长 41.65% 37.59% 86.54% 73.19% 

净利润增长 26.93% 56.46% 121.48% 80.19% 

上半年的资产负债增长为相对上年末，收入利润增长为相对上年同期 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 
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图 1：上市银行净利润增长幅度 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

 

图 2：上市银行平均总资产收益率 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 
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图 3：上市银行平均净资产收益率 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

 

图 4：上市银行贷款余额增长幅度 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

与大部分商业银行展现出的趋势有所不同的是，由于存款（很可能大部分是低成本的活期存款）增长较快，

三季度北京银行的生息资产收益率环比下降 2 个基点，而付息负债成本环比下降了 13 个基点，带动净利差
（spread）和净边际利率(NIM)分别上升了 11个和 9个基点。这在上市银行中很特别，但如果考虑到北京银行的
90%左右的存款来自于北京这个资金充裕地区，且政府机关相关的定期化倾向低的存款占比较高，也就便于我
们理解这一例外了，并且由于上述两个特点在未来一段时间仍将继续存在，我们可以预期北京银行在此轮存款

定期化和降息周期中的利差收缩的幅度会相对较小。，三季度公司净利息收入环比增长 9.29%，利差仍在扩大是
三季度业绩环比增长的主要原因。 
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图 5：上市银行 NIM 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 

三季度北京银行的手续费佣金净收入较二季度下降了 8.9%，1 到 9 月手续费佣金收入占营业收入比重为
4.19%，收入结构与大部分其他上市银行相比仍较为传统。 

表 2：北京银行资产负债环比结构变化 

 2007 2008Q1 2008H1 2008Q3 

资产     

现金及存放央行 26.91% 2.94% 10.94% 14.34%

同业往来资产 99.61% -7.90% -23.48% 44.32%

买入返售资产 36.63% -7.85% -58.17% 203.61%

债券投资(含交易性资产) 3.11% 0.94% 9.09% -3.50%

贷款 8.95% 6.69% 5.02% 4.38%

股权投资  0.00% 61.27% 258.36%

其他非生息资产 31.70% 11.33% -15.83% -23.00%

资产总额 15.48% 2.60% -0.03% 10.90%

     

负债     

同业负债 86.65% 22.41% 6.23% 12.98%

卖出回购资产 341.87% -6.70% -42.69% 21.89%

存款 3.62% 3.23% 4.91% 7.64%

发行债券 0.00% 0.00% 0.00% 284.52%

其他非付息负债 41.60% -24.70% -21.26% -19.95%

负债总额 16.73% 2.27% -0.11% 11.07%

     

所有者权益 2.03% 6.68% 0.96% 8.87%

其中:股本 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 
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表 3：北京银行利润表环比变化  

 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 

营业收入 -0.78% 35.00% 12.46% 21.56% -2.30% 14.55%

   利息净收入 -4.28% 26.08% 30.34% 10.17% 1.32% 9.29%

   利息收入 7.78% 14.66% 22.23% 9.81% 9.37% 5.60%

   利息支出 25.05% 2.14% 11.26% 9.23% 22.24% 0.72%

   手续费及佣金净收入 78.91% 4.39% -7.88% 39.81% 22.94% -8.90%

   手续费及佣金收入 39.37% 3.42% -5.68% 26.92% 19.96% -4.16%

   手续费及佣金支出 -21.21% 0.04% 2.30% -15.21% 3.92% 26.02%

   投资收益 -57.50% -257.66% -225.88% 27.86% 43.90% -22.38%

   公允价值变动收益 216.09% -306.34% -152.92% -185.03% -205.86% -248.95%

   汇兑收益 -53.24% 187.24% -27.79% -81.87% 55.25% -309.17%

   其他业务净损益 -403.49% -69.27% -330.80% -115.70% 118.12% -8.37%

   其他业务收入 528.38% -46.87% -288.13% -124.87% 97.07% -10.11%

   其他业务支出 -200.00% -100.00%  -75.25% 24.88% -20.52%

营业支出 14.58% 30.39% 168.96% -45.76% 36.10% 13.06%

   营业税金及附加 9.91% 20.51% 6.03% 18.91% 12.38% 5.15%

   业务及管理费 24.96% 19.54% 62.66% -19.36% 0.77% 10.80%

   资产减值损失 145.44% -71.76% -4667.09% -89.08% 384.87% 21.14%

营业利润 -5.78% 36.83% -46.65% 149.77% -18.18% 15.57%

   加:营业外收入 2402.74% 1302.74% 21.37% -100.00%  5242.42%

   减:营业外支出 24927.13% -96.72% 5363.93% -93.80% 470.54% -101.94%

四.利润总额 -8.34% 42.90% -49.21% 157.76% -19.02% 18.15%

   减:所得税费用 -48.26% 30.90% -128.01% -466.62% -22.28% 34.55%

五.净利润 37.99% 48.13% -18.91% 74.85% -18.12% 13.81%

       

拨备前利润 -11.11% 48.61% -5.57% 44.94% -5.12% 18.67%

资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 

 

表 4：北京银行季度利差水平

 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 

生息资产收益率(平均) 4.83% 4.90% 5.28% 5.26% 

净边际利率(NIM)(平均) 2.96% 3.01% 3.01% 3.10% 

付息负债成本(平均) 2.06% 2.06% 2.47% 2.34% 

净利差（spread)(平均) 2.77% 2.84% 2.81% 2.92% 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 
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区位优势显著，异地扩张步伐大 

作为我国的政治、文化和国际交往中心，近年来北京一直保持着很高的经济增长速度，综合经济实力保持

在全国前列。2007年北京市实现地区生产总值 9006.2亿元，按可比价格计算，比上年增长 12.3%，连续第 9年
实现两位数增长。人均 GDP 达到 49505 元，比 05 年增长 8.8%，在全国 31 个省直辖市中排第二位。而过去 5
年，北京市平均经济增长率为 12.4%，比全国平均高出 1.6个百分点。北京 2008年前三季度 GDP增长率 9.1%， 
2007年全市城镇单位职工平均工资为 39867元，城镇居民人均可支配收入 21989元，比上年增长 13.9%，扣除
价格因素，实际增长 11.2%。5年来北京地区城镇居民人均可支配收入、农民人均纯收入年均实际增长 11.5%和
9.1%，北京市扎实推进新农村建设 2007年北京市政府对“三农”投入 130.6亿元，是 2002年的 5.2倍。 

北京银行定位于“服务首都经济、服务中小企业、服务北京市民”，经过十余年发展成为中国最大的城市商业
银行，各项业务全面领先同类银行。北京银行在北京市区的网点已经相对密集，近年来积极开拓北京郊区市场，

到 2008年末目前其网点已经覆盖北京所有的远郊区县地区。 

在我们 2007年 8月的北京银行投资价值分析报告《北京银行：走向全国的银行御林军》中，我们已经指出
过，北京银行坐拥首都，具有天时地利人和，区位优势显著，具体表现在以下几个方面：（1）北京经济发展速
度全国领先，产业基础雄厚；（2）重点企业和金融机构密集，金融中心地位日益重要，总部经济发展方兴未艾；
（3）奥运带来北京经济的提速和城市形象的提升；（4）北京人才优势无与伦比；（5）北京市政府心态开放，目
光长远。 

在立足首都的同时，异地战略成为北京银行近年来的战略重点，北京银行上市以来的短短一年多时间内，

其异地扩张的步伐一刻也未松懈， 2008年 6月末天津分行和上海分行的贷款余额分别达到 102.39亿元和 87.59
亿元，08 年三月开业的西安分行贷款余额也达到 22.52 亿元，异地分行的贷款余额占北京银行全部贷款的
12.07%，已经初具规模，北京银行深圳分行和杭州分行已经开业，香港代表处的设立也已获批，2009年计划在
湖南、江苏和河北建立三家分行，我们预计 2012年之前北京银行将基本建立覆盖全国主要经济发达地区以及中
西部重点城市的营业网络。北京银行在全国的快速布局，将推动其在未来至少五年左右的时间内保持高于同业

的资产和存贷款增长速度，对于其业绩的提升具有决定性的意义。 

表 5：北京银行贷款地区分布（单位：百万元） 

 2006 2007 2008H1 

 贷款余额 比重 贷款余额 比重 贷款余额 比重 

北京 127248 98.20% 145083 92.29% 154858  87.93%

天津 2329 1.80% 7714 4.91% 10239  5.81%

上海 0 0.00% 4411 2.81% 8759  4.97%

西安 0 0.00% 0 0.00% 2252  1.28%

合计 129577 100.00% 157208 100.00% 176108  100.00%

资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 
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图 6：北京银行业务覆盖地区 

注：红色区域为北京银行目前业务已经覆盖到的地区，粉红色区域为 09年将进入的地区 

 

较低的贷存比水平赋予公司更大的贷款增长潜力 

我国银行业长期以来实行信贷总量管理，上市银行从类型和发展阶段来看不尽相同，信贷总量控制或者政府

投资的刺激对各类银行的影响也是不一致的，从过去几年的情况来看，大银行由于营业网点整体而言已趋饱和，

扩张力度较弱，贷存比较低，贷款需求受制于实体经济的发展速度。中等规模的股份制商业银行虽然仍然处于高

速扩张时期，但普遍受到资本充足率已经贷存比的制约，未来两三年内贷款增长势头将弱于前几年；核心城市的

城商行由于所处城市资金充裕，在较易获取低成本而业务有主要局限于本地区的情况下，贷款增长速度也相对有

限，大量资金被配置在债券和同业资产上，受信贷总量制约的程度不高。08 年以来城商行普遍保持了较高的资
产和贷款规模，在贷款增长上包括北京银行在内的三家上市城商行都的增速也都较其他上市银行高，显示在大中

型银行开始调整资产和贷款增长速度和结构的同时，发达城市的城商行似乎有意抓紧经济全面步入下行前的有限

时间尽快扩大在所在城市市场份额及在异地分行所在城市尽快站稳脚跟。 

河北 

湖南 

广东 

上海 

陕西 

宁夏 

江苏 

浙江 

北京,天津 
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 北京银行 2008年中期的贷存比为 62.52%，在上市银行中仅略高于南京银行，较低的贷存比即与北京地区
资金存量充裕有关，也反映了北京银行一贯谨慎的资产配置原则，但随着北京银行迈向全国性银行的步伐加快，

北京银行的贷款增长有望逐步超过存款增长的速度，对于提高公司的资产收益能力将起到积极的作用。 

图 7：上市银行贷存比 
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74.61% 74.58%
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资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

2009 年的新增贷款投放计划为 550 亿元，约占其 2008 年三季度末贷款余额的近 30%，这个增幅也将大大
超过自 2005年以来历年的贷款增幅，公司表示，制定这么大规模的新增贷款计划是公司为适应国家的宏观经济
政策变化，抓住好时机积极扩大市场份额的一个重要举措，在具体的贷款投放上，北京银行将采取有保有压的

政策，重点加大基础设施、中小企业以及新农村建设等与政府导向契合的行业的贷款投放，规避高污染高耗能

等行业。 

2009年中国经济的一大看点就是政府对于基础设施，基础产业，公用工程等领域的投资对于带动中国经济
走出世界性经济危机的阴影，确保 8%以上的增长速度将起到关键作用，北京银行在这些领域的贷款方面具有丰
富的经验，近年来北京银行通过大力支持北京市重点工程，奥运项目等，与北京这个国际化大都市共同成长，

奥运会后北京市的基础设施步伐并未放缓，与地铁、新农村等建设相关的基础设施贷款投放空间很大，北京银

行的多家异地分行所在城市在 2009 年都有大规模的基础设施建设和改造的主题，包括上海 2010 年世博会、天
津滨海新区建设，西安城市改造，这些建设规划的实施都为北京银行争取优质贷款项目，在异地占稳脚跟，扩

大市场份额创造了非常有利的条件。 

综合经营进程走在中小银行前列 

北京银行作为首批四家银行参股保险公司的试点银行之一，在参股保险公司方面已经筹备了很长时间，准

备工作已经就绪，待国务院批复后，保险业务有望很快做起来，北京银行在北京地区的 600 多万医保客户是其
发展保险业务的最大优势，ING 在保险领域的丰富经验和卓越声誉也将推动北京银行保险业务的发展。北京银
行与加拿大丰业银行设立合资基金公司的进程也在加速推进，公司表示随着银行设立基金公司的试点阶段接近

尾声，目前银监会正在制定相关的正式细则，北京银行正在紧密筹备基金公司的设立工作，合资基金管理公司
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有望与 09年底前开业。 

资产质量在高水平上持续优化 

2008年北京银行的资产质量继续优化，不良贷款余额由年初的 32.40亿元下降到 6月末的 30.56亿元，下
降了 1.84亿元，不良贷款率由年初的 2.06%下降到 1.74%，08年上半年北京银行未进行不良贷款核销，不良贷
款余额的下降体现了存量不良贷款质量的上行， 北京银行拨备覆盖率由年初的 119.88%提高到 140.95%。在贷
款的担保方式上，由于贴现余额的下降，质押贷款比重有所降低，保证贷款比重上升。 

表 6：北京银行资产质量情况 

 2006 2007 2008H1 

正常 93.36% 95.00% 95.77%

关注 3.06% 2.94% 2.50%

次级 0.95% 0.22% 0.17%

可疑 0.72% 0.57% 0.45%

损失 1.91% 1.27% 1.11%

合计 100.00% 100.00% 100.00%

不良贷款率 3.58% 2.06% 1.74%

拨备覆盖率 87.28% 119.88% 140.95% 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

 

表 7：北京银行贷款担保方式 

 2006 2007 2008H1

信用贷款 34.84% 44.20% 44.15%

保证贷款 28.71% 33.89% 35.38%

抵押贷款 18.24% 19.09% 18.43%

质押贷款 18.20% 2.83% 2.04%

合计 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 
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图 8：上市银行新增不良贷款比率 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

 

图 9：上市银行不良贷款率 

2.41% 2.21%
2.58%

1.83%
1.25% 1.45% 1.22% 1.04% 1.21%

2.06%

4.64%

1.74%

0.40%

1.39%

0.2%

1.2%

2.2%

3.2%

4.2%

5.2%

6.2%

7.2%

8.2%

9.2%

工行 建行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 深发展 北京 宁波 南京

2006 2007 2008H1

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 
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图 10：上市银行拨备覆盖率 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

业绩增长可望明显高于银行平均，维持增持评级 

我们维持对于北京银行的基本观点，北京银行地处首都的区位优势以及其与当地政府的密切联系令其得以

依托北京独特的经济和人文环境带来的诸多优势，资金成本低；北京地区产业结构较优化受经济周期影响小等

因素。处于向全国快速扩张的特殊阶段加上目前较低的贷存比和较高的资本充足率将令北京银行在相当长的时

期内保持高于全国平均水平的资产规模和业绩增长速度，我们预计北京银行 08、09 和 10 年的净利润分别达到
58.62亿元、66.27亿元和 80.39亿元，相应的年增长分别是 75.08%，13.06%和 21.30%，09年和 10年业绩增长
幅度将明显高于同业，我们维持对北京银行银行增持的评级。 

表 8：上市银行净利润增长及预测  

 工行 建行 中行 交行 招商 中信 浦发 

2006 30.25% -1.66% 52.38% 33.23% 37.94% 18.32% 31.08% 

2007 66.79% 49.07% 34.22% 62.93% 114.46% 122.49% 63.99% 

2008H1 57.99% 71.44% 40.70% 54.13% 91.26% 137.30% 150.92% 

2008E 42.33% 57.23% 41.19% 48.53% 63.26% 97.75% 127.53% 

2009E 4.19% 0.87% 1.60% 3.38% 10.12% 3.69% 3.32% 

2010E 5.56% 6.34% 5.05% 8.33% 12.00% 14.95% 5.54% 

 兴业 民生 华夏 深发展 北京 宁波 南京 

2006 54.09% 43.33% 13.87% 353.99% 26.93% 33.93% 61.95% 

2007 126.04% 65.33% 44.21% 87.68% 56.46% 50.47% 52.95% 

2008H1 56.49% 114.11% 90.88% 90.74% 121.48% 76.60% 125.63% 

2008E 38.33% 76.25% 88.66% 70.52% 75.08% 46.58% 57.50% 

2009E 4.15% 4.21% 2.25% 6.93% 13.06% -0.33% 6.55% 

2010E 11.09% 11.76% 12.00% 10.80% 21.3% 5.97% 13.67% 
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表 9：北京银行资产负债表预测（单位：百万元）  

 2004 2005 2006 2007 2008Q3 2008E 2009E 2010E 

资产         

现金及存放央行 32015 25855 35460 45608 59554  59291  65220 71742 

同业往来资产 12454 21795 16025 25686 26124  26703  31370 36870 

买入返售资产 7321 10025 10499 27895 32650  32080  36892 42425 

债券投资(含交易性资产) 41810 63438 81389 93122 98953  112552  136075 162624 

贷款 104790 107593 125278 153324 179326  185087  244953 288628 

股权投资 0 0 0 31 177  35  35 35 

其他非生息资产 4550 4338 4319 8557 6174  9215  9722 10493 

资产总额 202940 233044 272970 354223 402959  424963  524267 612818 

         

负债         

同业负债 11429 13759 11282 19244 28270  21370  23895 26651 

卖出回购资产 10844 4700 8796 32685 21303  36607  40267 44294 

存款 173527 198547 233090 259687 302752  311624  367716 433905 

发行债券 0 3500 3500 3500 13458  13500  16000 20000 

其他非付息负债 3665 4696 6461 12440 5904  10692  42748 45798 

负债总额 199465 225202 263129 327555 371687  393793  490627 570648 

         

所有者权益 3475 7842 9840 26668 31271  31170  36141 42170 

其中:股本 3539 5028 5028 6228 6228  6228  6228 6228 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

 

表 10：北京银行利润表预测（单位：百万元）  

 2004 2005 2006 2007Q3 2007 2008Q3 2008E 2009E 2010E 

营业收入 4018  4202 5699 5255 7631 8942  11987  13892 17661 

   利息净收入 4050  4118 5491 4809 7200 8219  11264  12960 16478 

   利息收入 6433  7151 9277 8554 12453 13909  19154  21161 24679 

   利息支出 (2383) (3033) (3786) (3744) (5253) (5690) (7890) (8201) (8201)

   手续费及佣金净收入 48  60 175 216 296 374  477  631 831 

   手续费及佣金收入 92  166 247 294 399 444  590  756 967 

   手续费及佣金支出 (44) (106) (72) (78) (103) (69) (113) (124) (137)

   投资收益 8  50 89 36 76 183  172  206 237 

   公允价值变动收益 (99) (10) (3) 63 (29) 120  (32) (34) (35)

   汇兑收益 1  18 57 48 65 (2) 81  101 121 

   其他业务净损益 10  (34) (110) 81 22 48  24  27 29 

   其他业务收入 10  15 18 81 33 57  36  39 42 

   其他业务支出 0  (49) (128)  (11) (9) (11) (12) (13)

营业支出 (2153) (1907) (2637) (1411) (2969) (3295) (4467) (5390) (7349)



 

  

14

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

北京银行

上市公司动态报告

   营业税金及附加 (234) (260) (340) (338) (477) (546) (790) (877) (1026)

   业务及管理费 (1358) (1306) (1594) (1160) (1913) (1897) (2637) (3195) (4415)

   资产减值损失 (561) (341) (703) 87 (579) (852) (1040) (1318) (1908)

营业利润 1865  2295 3062 3844 4662 5647  7520  8502 10312 

   加:营业外收入 115  42 76 28 59 19  41  43 45 

   减:营业外支出 (12) (6) (56) (33) (91) (24) (46) (48) (50)

四.利润总额 1968  2331 3082 3838 4629 5643  7516  8497 10307 

   减:所得税费用 (584) (645) (942) (1402) (1281) (1254) (1653) (1869) (2267)

五.净利润 1384  1686 2140 2436 3348 4389  5862  6627 8039 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 

 

表 11：北京银行盈利能力杜邦分析（单位：百万元） 

 2004 2005 2006 2007 2008q1 2008H1 2008Q3 2008E 2009E 2010E 

总资产 202940  233044  272970 354223 363448 363353 402959  424963  524267 612818 

所有者权益 3475  7842  9840 26668 28448 28723 31271  31170  36141 42170 

拨备前利润 1407  1990  2379 5208 2113 4117 6495  8555  9815 12215 

税前利润 1968  2331  3082 4629 2040 3692 5643  7516  8497 10307 

净利润 1384  1686  2140 3348 1596 2902 4389  5862  6627 8039 

总收入 6560  7432  9761 13056 4559 9420 14730  20042  22272 26056 

利息收入 6433  7151  9277 12453 4282 8964 13909  19154  21161 24679 

非利息收入 127  281  484 603 278 456 821  888  1111 1377 

利息支出 2383  3033  3786 5253 1648 3662 5690  7890  8201 8201 

非利息支出 1648  1727  2190 2595 799 1642 2545  3597  4256 5641 

拨备支出 561  341  703 579 73 425 852  1040  1318 1908 

所得税支出 584  645  942 1281 444 790 1254  1653  1869 2267 

利息收入比重 98.06% 96.22% 95.04% 95.38% 93.91% 95.16% 94.43% 95.57% 95.01% 94.71%

非利息收入比重 1.94% 3.78% 4.96% 4.62% 6.09% 4.84% 5.57% 4.43% 4.99% 5.29%

利息支出系数 36.33% 40.81% 38.79% 40.23% 36.14% 38.87% 38.63% 39.37% 36.82% 31.47%

非利息支出系数 25.12% 23.24% 22.44% 19.88% 17.53% 17.43% 17.27% 17.95% 19.11% 21.65%

所得税系数 8.90% 8.68% 9.65% 9.81% 9.74% 8.38% 8.51% 8.25% 8.39% 8.70%

拨备系数 8.55% 4.59% 7.20% 4.43% 1.59% 4.51% 5.79% 5.19% 5.92% 7.32%

利息收入/总资产 3.17% 3.07% 3.40% 3.52% 1.18% 2.47% 3.45% 4.51% 4.04% 4.03%

非利息收入/总资产 0.06% 0.12% 0.18% 0.17% 0.08% 0.13% 0.20% 0.21% 0.21% 0.22%

利润边际 PM 21.10% 22.69% 21.92% 25.65% 34.99% 30.81% 29.80% 29.25% 29.76% 30.85%

资产利用率 AU 3.23% 3.19% 3.58% 3.69% 1.25% 2.59% 3.66% 4.72% 4.25% 4.25%

资产收益率 ROA(年末) 0.68% 0.72% 0.78% 0.95% 0.44% 0.80% 1.09% 1.38% 1.26% 1.31%

权益系数 PM 58.40  29.72  27.74 13.28 12.78 12.65 12.89  13.63  14.51 14.53 

净资产收益率 ROE(年末) 39.83% 21.50% 21.75% 12.56% 5.61% 10.10% 14.03% 18.81% 18.34% 19.06%

中期和季度末的 ROA，ROE 未年化 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 



 

  

15

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

北京银行

上市公司动态报告

表 12：北京银行 CAMEL分析 

 2004 2005 2006 2007 2008H1 2008E 2009E 2010E 

资本充足         

资本充足率 5.01% 12.07% 12.79% 20.11% 19.14% 19.04% 17.28% 16.46%

核心资本充足率 3.81% 7.59% 8.60% 17.47% 16.18% 16.36% 15.05% 14.70%

权益资产比 1.71% 3.37% 3.60% 7.34% 5.48% 7.33% 6.89% 6.88%

权益贷款比 3.19% 7.02% 7.59% 16.96% 16.31% 16.45% 14.45% 14.29%

资产质量         

不良贷款率 4.53% 4.38% 3.58% 2.06% 1.74% 1.51% 1.40% 1.55%

拨备覆盖率 85.68% 85.63% 87.28% 119.88% 140.95% 152.39% 145.65% 140.72%

拨备/贷款余额 3.89% 3.75% 3.13% 2.47% 2.45% 2.30% 2.04% 2.18%

信贷成本 0.00% 0.31% 0.58% 0.21% 0.53% 0.60% 0.60% 0.70%

盈利能力         

净资产收益率（ROE） 39.83% 21.50% 21.75% 12.56% 20.21% 18.81% 18.34% 19.06%

总资产收益率（ROA） 0.68% 0.72% 0.78% 0.95% 1.60% 1.38% 1.26% 1.31%

平均净资产收益率（ROAE）  29.80% 24.21% 18.34% 20.96% 20.27% 19.69% 20.53%

平均总资产收益率（ROAA）  0.77% 0.85% 1.07% 1.62% 1.50% 1.40% 1.41%

拨备前 ROE 72.78% 34.07% 38.47% 15.19% 22.74% 20.78% 19.86% 19.92%

拨备前 ROA 1.25% 1.15% 1.39% 1.14% 1.80% 1.52% 1.37% 1.37%

拨备前 ROAE  47.22% 42.81% 28.53% 29.73% 29.58% 29.16% 31.20%

拨备前 ROAA  1.23% 1.50% 1.66% 2.29% 2.20% 2.07% 2.15%

费用收入比 33.80% 31.08% 27.97% 25.07% 21.35% 22.00% 23.00% 25.00%

流动性         

资产负债率 98.29% 96.63% 96.39% 92.47% 92.10% 92.67% 93.11% 93.12%

贷存比 62.83% 56.30% 55.59% 60.54% 62.62% 60.79% 68.00% 68.00%

贷款/总资产 53.72% 47.97% 47.47% 44.38% 48.47% 44.58% 47.70% 48.15%

平均贷款/平均生息资产  50.65% 47.70% 45.73% 48.47% 44.49% 46.30% 47.94%

平均生息资产/平均资产  97.96% 98.29% 97.94% 97.78% 97.71% 98.00% 98.22%

资料来源：公司资料，中信建投证券研究所 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

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，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。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，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

佘闵华，复旦大学世界经济硕士，注册会计师，2004年 5月起在本公司从事金融行业研究 
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