
                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 5 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公
司
调
研
报
告 

 

金融服务业（银行业） 

 

勤.观天下 

 [Table_Grade] 评级： 买入 
上次评级： 买入 

目标价格：      ￥13.36 

上次预测： ￥11.00  

当前价格： ￥10.68 

2009.02.10 
 

 

 

近两个月股价走势 

 

 

 

[Table_RefDocList] 相关报告 

北京银行：定位明确，顺势而为

（2009.1.12） 

北京银行：顺势而为，稳健扩张-

深度报告（2008.11.14） 

  

  

  

  

  

 

[Table_Title] 北京银行(601169.SH) 

业务发展良好，提足拨备以对“严冬” 

――北京银行调研报告 

 张继袖      
 86-22-28451849       

 zhjxnk@hotmail.com       

核心观点： 

 09年信贷投向紧跟国家产业政策 

 资产质量不确定性加大 

 扩张情况良好 

 维持买入评级 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 信贷投向方向明确。 

1.紧密和国家财政政策结合，防止形象过程，结合国家产业政策调整（如出口退税政

策调整等）、货币政策和监管政策。 

2.09 年贷款主要投向四个方面：“中”字头的具有垄断性的行业企业、原则做流动性

贷款，不排除贷款企业短借长用的现象；地方政府重点工程项目的项目贷款；中小企

业贷款和个人贷款。09 年信贷投向基本上做原有的项目和以前审批过的项目，严禁

盲目投放和面子工程。 

2.继续发挥项目贷款的优势。对还款能力较差的项目，银行的总原则是“变被动的现

金流为主动的现金流”，如要求成立偿债基金等。 

 资产质量不确定性加大。 

1.银行上市前重组中的不良贷款在上市时和 08 年基本已化解，09 年 1 月份的不良也

在按照预期化解；08 年公司实现双降，资产质量持续改善的总体趋势不会改变，公

司对资产质量有信心。 

2. 07 和 08 两年对北京银行来讲是关键的两年，主要是由于税收、公允价值政策和规

模扩张因素给了公司扩大净息差的空间。公司抓住机遇提升资产质量，控制成本。经

过 07 年和 08 年的双降，管理风险和保证资产质量的能力显著增强。 

3.08 年关注类贷款增加较多，不一定是业务出了问题，而是为了渡过 09 年的行业“严

冬”。08 年大幅提高了拨备覆盖率，提高了组合拨备和单项拨备；逾期贷款 08 年比

07 年有很大幅度的下降。 

 扩张情况良好。 

1.07 年和 08 年异地扩张的增长速度和质量非常好，08 年西安、杭州和深圳分行的情

况都不错。总行对分行实行内部资金转移价格的考核办法，设置的分行盈利目标是一

年 1 个亿，两年 2 个亿，三年 3 个亿。 

2.09 年北京地区网点计划达到 150 个，08 年 12 月强化了机构管理，专门成立郊区管

理部（针对三农）、高新技术管理部（中关村）、CBD 管理部（朝阳区商务企业）和

北京管理部。 

    投资策略：公司 08 年实现净利润同比增长 60%，达到 54 亿元，EPS 为 0.87

元/股；预计 09 年业绩增长 11%，净利润约为 59 亿元，EPS 为 0.95 元/股，PB 为

1.84 倍，PE 为 11.25 倍。北京银行 09 年以来涨幅 19.87%，仅高于三大上市国有银

行和中信银行，主要是 1664 点以来涨幅较大，估值优势不再。基于北京银行目前

的估值水平和业绩增长，维持买入评级。 
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三大表 

资产负债表 2007 2008E 2009E 2010E 利润表 2007 2008E 2009E 2010E 

现金及存放中央银行款项 45608.1  50445.9  62131.9  73595.6  净利息收入 7200.4  10868.9  11578.1  13895.1  

存放同业和其它金融机构

款项 
14177.5  15681.3  19313.9  22877.5  

手续费及佣金净

收入 
296.3  525.3  721.7  1172.9  

拆出资金 11508.4  12729.1  15677.8  18570.5  其他净收入 178.9  268.5  358.2  467.0  

证券投资 93153.0  106672.3  126492.0  151233.8  营业收入合计 7675.5  11662.8  12658.0  15535.0  

买入返售金融资产 27895.3  30854.2  38001.7  45013.3  营业税金及附加 477.2  696.6  756.0  927.9  

应收利息 1480.0  2545.5  3806.6  5320.1  业务及管理费 1913.1  2719.0  3083.9  3482.0  

发放贷款及垫款 153324.1  187528.3  232002.4  284903.4  资产减值损失 578.9  1253.2  1175.5  2797.6  

固定资产 1433.9  1282.5  1161.1  1087.7  营业支出合计 2969.1  4668.8  5015.4  7207.4  

递延所得税资产 861.8  1111.5  618.1  596.2  营业利润 4706.4  6993.9  7642.7  8327.6  

投资性房地产 247.6  286.6  279.2  264.8  营业外收支净额 -32.7  36.0  35.0  34.0  

其他资产 4533.2  4772.2  1345.7  7550.4  拨备前利润 5240.7  8247.2  8818.2  11125.1  

资产合计 354222.9  413909.5  500830.5  611013.2  利润总额 4629.1  7029.9  7677.7  8361.6  

同业和其它金融机构存放

款项 
16717.8  47124.2  52402.2  67033.5  减：所得税 1280.9  1652.0  1765.9  1923.2  

拆入资金 2526.0  1885.0  2994.4  4720.7  净利润 3348.2  5377.9  5911.8  6438.4  

交易性金融负债 
    

归属于母公司的

净利润 
3348.2  5377.9  5911.8  6438.4  

卖出回购金融资产款 32684.5  323.1  5963.7  9159.2  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

吸收存款 259686.8  305131.9  372261.0  454158.4  基本每股收益 0.5  0.9  0.9  1.0  

应付债券 3500.0  13500.0  13500.0  13500.0  稀释每股收益 0.5  0.9  0.9  1.0  

负债合计 327555.0  382490.6  464772.6  570228.1  财务指标 2007 2008E 2009E 2010E 

股本 6227.6  6227.6  6227.6  6227.6  成长性 
    

资本公积金 14656.1  14776.4  15129.4  15349.7  营收增长率 33.89% 52.84% 8.53% 22.73% 

盈余公积金 1601.0  2138.8  2730.0  3373.8  EBIT 增长率 48.00% 53.44% 13.47% 7.99% 

未分配利润 2105.3  3198.1  3893.0  4756.0  净利润增长率 56.43% 60.62% 9.93% 8.91% 

一般风险准备 2078.0  5078.0  8078.0  11078.0  盈利性 
    

少数股东权益 
    

ROA 0.95% 1.30% 1.18% 1.05% 

股东权益合计 26667.9  31418.9  36057.9  40785.1  ROE 12.56% 17.12% 16.40% 15.79% 

现金流量表 2007 2008E 2009E 2010E EBIT 率 62.49% 62.74% 65.59% 57.71% 

净利润 3348.2  5377.9  5911.8  6438.4  净利差 2.35% 2.90% 2.58% 2.55% 

EBIT 4768.4  7316.7  8302.2  8965.9  成本收入比 25.07% 23.31% 24.36% 22.41% 

NOPLAT 3449.0  5597.2  6392.7  6903.7  估值倍数 
    

资产准备 578.9  1253.2  1175.5  2797.6  PE 19.86  12.37  11.25  10.33  

折旧与摊销 209.6  255.2  167.6  114.5  P/S 8.72  5.70  5.25  4.28  

来源 64426.4  54935.6  82282.0  105455.5  P/B 2.49  2.12  1.84  1.63  

运用 81254.1  59686.6  86921.0  110182.7  股息收益率 0.00% 1.12% 2.44% 2.90% 

自由现金流 -13169.1  1101.5  1921.3  2291.1  EV/EBITDA 14.06  10.56  9.44  8.81  
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的

出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人

可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公

司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也

不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 

电话：（010）58362786 

传真：（010）58362157 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

http://www.ewww.com/

