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投资要点： 

 具备中型银行成长特征的大型银行。交行的规模位居四大国有商业银

行之后列第五，规模是招行的 1.8 倍，但是其 05－07 年的复合增长

率（CAGR）堪比中型银行，与招行接近。 

 资产配置稳健，但高风险行业贷款占比高，因此对经济下行的敏感度

也相对较高。从交行的生息资产结构看，贷款的占比与国有大银行接

近，资产配置相对稳健。公司类贷款中制造业、房地产、商贸、建筑

四个高风险行业贷款占比为 48％，其对经济的敏感度也相对较高。 

 业务转型尚需时日。从目前交行的业务构成看，以息差收入为主，且

公司业务处于全面的优势地位，财富管理业务相比同业并没有优势，

在整个资本市场热度降低的背景下，其战略转型工作任重而道远。 

 净利差表现平稳，风险加权资产收益率有优势。交行三季度的净利差

达到 3.04%，相比一季度有所上升，在行业利差处于缩窄的背景中，

其利差表现平稳；交行的风险加权资产收益率在行业中处于领先地位。 

 关注类与不良贷款占比低于其他大银行。经济下行风险中，面临损失

风险较大的是关注类与不良贷款，交行这两类贷款的占比低于其他三

家上市的大银行，但是其拨备覆盖率较低，预计 08 年 4 季度会加大

计提拨备的力度。 

 综合经营先行一步。交行的综合经营在行业内起步早，目前其拥有信

托、基金、金融租赁以及香港证券与保险牌照，综合平台构建较完善。 

 盈利预测与投资评级：我们预测其 08、09、10 年的 EPS 分别为 0.57
元、0.52 元、0.59 元，其目前的估值低于 A 股上市银行的平均值，

估值具备一定的安全边际，因此我们给予公司“推荐”评级。 
 

 风险提示：经济与房地产市场大幅下滑导致贷款质量下降超预期 
              内外资股东减持可能影响公司 A 股市场表现 

主要指标： 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 62,210 78,478 80,130 90,209
同比增长 43.56% 26.15% 2.11% 12.58%
净利润(百万元) 20,641 28,007 25,816 28,845
同比增长 60.76% 35.69% -7.82% 11.73%
净利差 2.96% 2.83% 2.51% 2.51%
ROAA 1.08% 1.19% 0.93% 0.91%
每股收益(元) 0.42 0.57 0.52  0.59 
市盈率（PE） 13.5 9.9 10.8  9.6 
市净率（PB） 2.2 1.9 1.7  1.5 
PEG 0.6 0.4 0.5  0.4 
资料来源：公司数据，中投证券研究所 

 

 

6－12 个月目标价：5.8－6.5 元 
当前股价：5.66 元 
评级调整：首次 

 

基本数据 
上证综指： 2221.08 

总股本(百万)：48,994.38 
流通股本(百万)：15954.9  
流通市值(亿) ：902.77 
EPS（TTM）：0.59 
BVPS(0809) ：2.8 
 
股价表现 

（％）     1M    3M    6M 

股票价格   3.10  15.78  -15.35 

上政综指   10.41 10.97  0.85 
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1、基本情况：成长型的大型银行 

1.1 规模网点仅次于四大行，增速接近中型银行 

                        在人民银行的分类当中，交通银行亦属于国有银行，但是其规模远小于其他四

大国有银行，大约是四大行的三分之一左右，从总资产、贷款、存款规模占整

个银行业的份额在 4％左右，但是相对其他银行来说，其规模亦属于大型银行。 

图 1：主要商业银行总资产、贷款、存款规模（百万元） 图 2：交行资产规模居商业银行第五（百万元）  
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图 3：交行贷款规模居四大行之后（200806） 图 4：交行存款规模居四大行之后（200806） 
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数据来源：中国人民银行 公司数据 中投证券研究所         数据来源：中国人民银行 公司数据 中投证券研究所 

                           截至 2007 年底，交行在全国的网点数量达到 2610 个，而工、中、建三大行都

超过 10000 个，而中小型银行中，网点最多的是招商银行（579）。我们认为在

零售业务的发展上看，网点上的优势有助于理财产品、基金代销、保险代理等

中间业务的开展，因此交行在这方面相对优于其他中小型银行。由于网点的原

因，交行的员工数量也大大高于其他中小型银行，其网均以及人均指标相对弱

于中小型银行。 
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图 5：交行的网点资源优于中小型银行  
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      资料来源：公司数据 

图 6：交行网均资产高于工、中、建三大行 图 7：交行的人均资产高于工、中、建三大行 
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虽然交通银行在规模上属于大型银行，但是从历史的成长性角度来讲，其 2005
－2007 年的增长速度达到 18.90%，高于四大国有银行，甚至接近于类似招行

这样的中型银行。 

 

图 8：2005－2007 CAGR 高于大银行，接近中型银行  
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     资料来源：公司数据 中国人民银行 

1.2 财政部为控股股东，汇丰银行为第二大股东  

交通银行在 1987 年成为第一家全国性股份制银行，并于 2005 年 6 月在香港

联合交易所主板上市，是第一家在香港上市的国内商业银行。2007 年 5 月在

上海交易所上市。 

2008 年 3 月，交通银行将中央汇金投资有限责任公司持有的 30 亿股 H 股无偿

划转给中国财政部持有。之前，财政部持有交行 99.75 亿股股份（占 20.36%），

而划转之后将达到 129.75 亿股，持股比例将增至 26.483%。 

图 9：交通银行的股本结构（亿股，200902）  
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资料来源：万德资讯 公司数据 
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表 1：交行的前十大股东情况（财政部为第一大股东）（2008 年 3 季度） 
股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

中华人民共和国财政部 12,974,982,648 26.48 限售流通 A股,H 股流通股 

香港中央结算(代理人)有限公司 10,772,327,236 21.99 H 股流通股 

香港上海汇丰银行有限公司 9,115,002,580 18.6 H 股流通股 

首都机场集团公司 985,447,500 2.01 A 股流通股 

国网资产管理有限公司 451,445,193 0.92 A 股流通股 

上海烟草(集团)公司 378,328,046 0.77 A 股流通股 

云南红塔集团有限公司 346,787,979 0.71 A 股流通股 

中国石化财务有限责任公司 304,320,800 0.62 A 股流通股 

华能资本服务有限公司 268,501,276 0.55 限售流通 A股,A 股流通股 

大庆石油管理局 233,151,118 0.48 A 股流通股 

合    计 35,830,294,376 73.13  

资料来源：万德资讯 公司数据 

注：根据公司三季度报告，汇丰银行及其子公司实际总共持有交行 H 股 93.81 亿股，持股比例为 19.15% 

 
表 2：交通银行 2008 年 137 亿 A 股解禁       
解禁股份数量(股)  占已流通数量比例(%)  占总股本比例(%)  上市股份类型  上市日期 

9,974,982,648 64.45 20.36 首发原股东限售股份 2010-5-17

478,552,573 3.09 0.98 首发战略配售股份  2008-11-15

13,243,135,005 85.57 27.03
首发原股东限售股份,首发战略

配售股份 
2008-5-16

638,071,341 28.57 1.3 首发机构配售股份 2007-8-16

1,595,171,000 100 3.26 首发一般股份 2007-5-15

资料来源：万德资讯 公司数据 

 

1.3 资本充足率较高，目前融资需求相对较低 

交通银行的核心资本率在 2008 年 6 月达到 10％，在行业中处于相对较高的位

置，而资本充足率为 14％，与中行、中信银行持平，处于行业的最高位置，因

此我们认为，如果没有重大的并购事项，交通银行的融资需求相对较低，因此

相对来说，盈利的稀释可能性亦较低，可通过内生的增长来维持规模的增长对

资本金的需求。 
         

图 10：资本充足，暂无融资需求 
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               资料来源：公司数据 

2、公司业务为主，转型尚需时日 

                    交通银行在 2007 年提出了“打造中国最佳财富管理银行”的战略构想，充分利用

自身网点主要集中于国内大中型公司和中高端个人客户聚集程度最高的经济发达

地区和富裕城市的优势，大力推动网点改造，使得资源能够更集中服务于财富管理。

需要指出的是，交通银行的最佳财富管理银行是包括对公的财富管理，这个与一般

的对私财富管理所包含的内容更加丰富。交通银行目前新的提法是：通过综合化、

国际化走财富管理银行的道路。 

                    从各个业务板块占比看，交行是仍旧是一家以对公业务为主、息差为主要收入来源

的商业银行。其中公司存款在 2008 年 6 月占比达到 56.86%，而贷款占比达到

83.44%，该比例远高于四大国有银行，该比例与中信、浦发、华夏等以公司业务

为特色的商业银行相差无几。因此交行向零售银行的转型仍旧需要时间。 

                    从中间业务收入占比的情况看，交行 2008 年半年报披露的中间业务占其总营业收

入的比重是 12.37%，该比例高于除招行之外的其他中小型银行，低于工、中、建

三大行，交行的中间业务收入高于中小型银行与其相对占据优势的网点资源有直接

的联系。 

                     
图 11：交行公司存款占比高于三大行（200806） 图 12：交行公司类贷款占比超过 80％（200806） 
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 资料来源：公司数据                                   资料来源：公司数据 

                 
                         
                        从手续费及佣金收入的细分项看，交行以支付结算与代理以及银行卡收入为

主，这两项分别占 20％以上，其他基金管理、托管、基金销售、咨询等各占 10％
左右，其中基金销售手续费与资本市场的热度密切相关，在 08 年前三季度为 7.73
亿元，而 07 年的同期为 17.76 亿元。而咨询业务从 07 年的 2.24 亿元上升到 08 年

前三季度的 7.55 亿元，我们认为与 08 年上半年严格的贷款规模管理 有一定的联

系，有部分利息收入转化为咨询收入。 

                   表 3：交通银行 2008/2007 前三季度手续费及佣金收入细分  
 200809 200709 

 金额 占比 YOY 金额 占比 

支付结算与代理 1590 20.83% 43.89% 1105 18.49%

银行卡 1951 25.56% 35.02% 1445 24.18%

担保与承诺 731 9.58% 135.05% 311 5.20%

基金管理费 468 6.13% 16.13% 403 6.74%

托管 500 6.55% 56.74% 319 5.34%

基金销售 773 10.13% -56.48% 1776 29.71%

咨询 755 9.89% 237.05% 224 3.75%

其他 865 11.33% 119.54% 394 6.59%

 7633 100.00% 27.71% 5977 100.00%

                    资料来源：公司数据 
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3、资产配置稳健，但风险高行业贷款占比高 

                        从资产配置的角度看，交通银行还是相当稳健的。截至 2008 年 6 月，交行的

资产结构中，贷款占生息资产的比例为 53.52%，稍高于三大行以及招行，但

是大幅低于类似浦发这样的中型银行。大银行的这种资产配置有一定的历史原

因，监管部门对这些大银行的贷款规模管理相对来说更加严格的控制，因此一

般来说，大银行的增速相对低于中小银行。 

图 13：交行的贷款占生息资产比重与建行、中行接近，较稳健（200806） 
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       资料来源：公司数据                
                         一般来说，制造业、房地产开发、建筑以及零售商贸类贷款的不良率较高，

因此在经济下行周期中，这些行业的贷款对宏观经济的敏感度也相对更高。

从公司贷款的行业占比看，交行在这些行业的贷款的比例相对还是比较高的，

制造业贷款的比例占比为 26％，仅低于民生以及华夏。因此从这个方面看，

交行公司贷款的敏感性还是比较高的。 

图 14：制造业、房地产开发、零售商贸等高风险行业贷款占比较高  
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      资料来源：公司数据 

4、利差表现尚可，且相对平稳 

                         从利差情况看，利差的表现与生息资产配置以及付息负债的组成有直接联系。

一般来说，贷款的收益率高于债券、同业资产以及央行存款，从细化看，就得

看各项资产的各自的收益率高低；负债方面，活期存款利率低于定期存款。因

此，贷款配置比例较高的银行，其资产收益率也相对高。而活期存款比例高的

银行，其负债的成本亦相对更低。我们主要从上述几方面来分析交行的利差。 

                         交行的净利差水平在上市银行中处于相对较高的位置，08 年半年报披露的日均

利差是 3.07%，大型银行中仅次于建行，在中型银行中也仅小于招行、中信。

而交行的生息资产配置结构中，交行的贷款占比并不占优。 

图 15：交行的净利差处于行业的中游位置  
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资料来源：公司数据 

                    
                         交行的贷款收益率达到 7.2%，在所有上市银行中与中信、民生、浦发、兴业

等风险偏好相对较高的银行相一致。我们认为交行贷款收益率高与其风险相对

较高行业的贷款占比高有一定关系。 

图 16：交行的贷款平均收益率高于工行、建行与中行  
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资料来源：公司数据 

                         交行的存款成本高于建行、招行、浦发，但是低于其他银行。一般来说，存款

成本与活期存款所占比例成反比。截至 08 年 6 月，交行的活期存款占比为

48.6%，而招行与建行均在 50％，因此交行的存款高于这两家银行。 

图 17：交行的存款成本高于建行与招行及浦发  
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 资料来源：公司数据 

 
图 18：交行的存款成本高于建行与招行的原因是活期存款占比较低  
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  资料来源：公司数据 

                     交行的前三季度的利差表现平稳，由于 07 年加息效应在 08 年逐季开始显现，

因此其存款成本在 08 年前三个季度逐季上升，虽然贷款的收益也是上升，但是

贷款的重定价主要集中在 1－2 季度，因此三季度贷款收益率上升的幅度没有存

款上升的幅度大，因此其净利差有所下降。 
                         

表 4：2008 年前三季度利差表现平稳 
 200803 200806 200809 

生息资产平均收益率 5.21% 5.34% 5.46% 

付息负债平均成本率 2.18% 2.27% 2.42% 

净利差（spread） 3.03% 3.07% 3.04% 

资料来源：公司数据 

 

5、关注类与不良贷款占比低于其他大银行 

                      08 年 6 月交行的不良贷款率为 1.8%，关注类贷款占比为 4.5%，两者之和为

6.3%，该比例小于三大行，但是高于除华夏之外的中型银行，而关注类贷款

在经济下行周期中贷款分类向下迁徙的可能性更大。 

图 19：关注类与不良贷款占总贷款比重低于三大行，但是高于中型银行（除华夏）  
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资料来源：公司数据 

                      交行 08 年 6 月拨备覆盖率为 108％，仅高于拨备覆盖率长期不足的深发展，我

们认为交行在 08 年四季度会提高拨备以平滑 08－09 年的业绩增长水平。 

图 20：拨备覆盖率处于行业较低的水平  
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 资料来源：公司数据 

 
 

6、风险加权资产收益率具备优势 

                      交行 08 年半年报披露平均净资产收益率为 22.26%，在行业处于中游的位置。

由于 ROE 与银行的杠杆比例即核心资本充足率有直接联系，因此考察银行的

盈利经常综合考察总资产收益率以及经风险折算的总资产收益率情况。               

图 21：交行的 ROE 处于行业中游水平 
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   资料来源：公司数据 

                         交行 2008 年 6 月的 ROAA(平均总资产收益率)为 1.37%，高于中型银行中的

民生、浦发、华夏、深发，但是低于工、中、建三大行，盈利能力尚差强人意。        

图 22：交行的 ROAA 处于行业中游水平 
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资料来源：公司数据 

                      交行 2008 年半年报披露的风险加权资产收益率为 1.21％，在大中型银行中仅

低于工行、建行与兴业银行，这与其稳健的资产配置结构有关系。 

                     
            

图 23：交行的风险加权资产收益率处于行业较高的位置 
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 7、综合经营先行一步 

                        作为最早上市的国有大型银行，交行的综合经营步伐在银行业亦处于领先地

位。目前在国内已经拥有信托、基金、金融租赁牌照，在香港拥有证券与保险

的牌照： 

                         
图 24：交行的综合经营结构图 

 

 
       资料来源：公司数据 
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8、盈利预测假设与结果 

8.1 主要盈利预测假设 

 表 5：盈利预测假设 
 2007 2008E 2009E 2010E 

规模增长假设         

贷款增长率 19.34% 17.49% 18.26% 14.28%

存款增长率 22.00% 18.00% 18.00% 16.00%

生息资产增长率 21.99% 18.56% 15.06% 11.82%

固定资产与无形资产增长率 17.83% 10.00% 10.00% 10.00%

资产负债配置假设         

贷款占生息资产比重 54.85% 53.55% 55.07% 56.28%

债券投资占生息资产比重 24.65% 20.58% 22.70% 24.57%

同业往来占生息资产比重 7.97% 9.86% 10.23% 9.15%

存放央行款项占客户存款比重 15.90%       

法定存款准备金率 14.50% 16.00% 12.00% 10.00%

超额储备率（仅包括存放央行款项） 1.40% 1.00% 1.00% 1.00%

应付同业往来占存款比重 21.23% 21.47% 20.20% 17.94%

其他资产与生息资产比例 4.65% 6.00% 6.00% 6.00%

其他负债与付息负债比例 2.33% 2.33% 2.00% 2.00%

收益率假设         
生息资产收益率 5.02% 5.26% 4.74% 4.73%
生息资产收益率（按日平均余额） 4.73%       
贷款收益率 6.44% 6.79% 5.82% 5.63%

公司类贷款收益率 6.54% 6.95% 5.90% 5.70%
票据贴现收益率 2.61% 4.00% 3.00% 3.00%

个人贷款收益率 6.05% 6.41% 5.80% 5.60%
付息负债成本率 2.06% 2.42% 2.20% 2.15%
付息负债成本率（按日平均余额） 1.77%       
存款成本率 1.81% 2.09% 1.81% 1.81%
存贷利差 4.64% 4.69% 4.01% 3.82%
债券投资收益率 3.66% 4.52% 4.68% 4.78%

同业收益率 3.18% 4.00% 3.40% 3.40%

存放央行收益率 1.40% 1.83% 1.65% 1.64%

净利差（按日平均余额） 2.96%       

净利差（spread） 2.96% 2.83% 2.51% 2.51%

净息差（nim） 2.88% 2.93% 2.55% 2.56%
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损益表假设         

手续费及佣金净收入增长率 138% 65% 2% 2%

业务及管理费/营业收入 32.49% 31.27% 31.00% 31.00%

营业税金及附加/营业收入 5.93% 5.93% 5.93% 5.93%

所得税率 33.50% 23.00% 23.00% 23.00%

资产质量假设         

不良贷款率 2.05% 2.07% 2.36% 2.65%

拨备覆盖率 95.63% 120.93% 132.58% 140.30%

贷款核销率 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

资料来源：公司数据  中投证券研究所 

8.2 盈利预测结果 

表 6：资产负债表 
单位：Million RMB 2006 200706 2007 200806 2008E 2009E 2010E 

现金 9,696  9,649 12,368 9,882  12,647   13,557  14,212 

存放中央银行款项 243,525  219,452 247,330 306,866 312,095  281,620 276,421 

同业往来款项 118,323  274,112 157,274 228,379  257,174   353,742  395,135 

客户贷款及垫款净额 907,285  1,110,901 1,082,758 1,217,878 1,265,182  1,487,359 1,688,974 

证券投资 349,091  415,619 486,646 522,272  574,242   666,121  779,362 

生息资产总额 1,618,224  2,020,084 1,974,008 2,275,395 2,408,693  2,758,710 3,106,102 

固定资产 21,529  21,405 25,368 25,595 27,905  30,695 33,765 

其它资产 66,252  81,910 91,882 115,494 143,117  161,530 179,692 

总资产 1,715,701  2,133,048 2,103,626 2,426,366 2,593,766  2,968,485 3,340,445 

        

应付央行与同业往来 233,693  281,699 330,352 387,155 512,899  555,316 555,316 

客户存款 1,344,548  1,643,151 1,555,809 1,811,113 1,807,673  2,087,304 2,379,527 

已发行次级债券 12,000  37,000 37,000 37,000 40,000  28,000 28,000 

其他付息负债 8,152  4,533 6,709 5,220    

付息负债总额 1,598,393  1,966,383 1,929,870 2,240,488 2,388,754  2,749,624 3,096,234 

其它负债 29,869  45,488 44,959 50,480  55,658   54,992  61,925 

总负债 1,628,262  2,011,871 1,974,829 2,290,968 2,444,412  2,804,617 3,158,158 

股本 45,804  48,994 48,994 48,894 48,994  48,994 48,994 

其他权益 41,576  72,027 79,385 86,061 102,125  121,593 148,399 

本行股东占权益总额 87,380  121,021 128,379 134,955  148,937   163,450  181,869 

少数股东权益 59  156 418 443  418   418  418 

总权益 87,439  121,177 128,797 135,398  149,355   163,868  182,287 

总权益和负债 1,715,701  2,133,048 2,103,626 2,426,366 2,593,766  2,968,485 3,340,445 

资料来源：公司数据  中投证券研究所 

表 7：损益表 

单位：Million RMB 2006 200706 2007 200806 2008E 2009E 2010E 

利息收入 64,559  33,103 90,118 56,022  117,723   123,427   139,491 
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利息支出 24,756  16,218 36,376 23,096  52,127   56,488  62,963 

净利息收入 39,803  16,885 53,742 32,926  65,596   66,940  76,529 

净手续费及佣金收入 3,021  3,098 7,188 4,653  11,832   12,040  12,331 

手续费及佣金收入 3,718  3,629 8,156 5,200  13,445   13,682  14,012 

手续费及佣金支出 697  531 968 547  1,613   1,642  1,681 

其他非息收入 511  7,199 1,280 29 1,050  1,150 1,350 

营业收入 43,335  27,182 62,210 37,608  78,478   80,130  90,209 

营业税金及附加 2,564  1,669 3,688 2,384  4,654   4,752  5,349 

经营费用 15,548  8,453 20,214 10,747  24,541   24,840  27,965 

拨备前利润 25,223  17,060 38,308 24,477  49,283   50,538  56,895 

拨备 7,570  2,929 7,458 4,128  13,010   17,111  19,534 

营业利润 17,653  14,131 30,850 20,349  36,272   33,427  37,361 

营业外收支 205  137 188 -20 100  100 100 

所得税 5,018  5,287 10,397 4,736  8,366   7,711  8,616 

净利润 12,840  8,981 20,641 15,593  28,007   25,816  28,845 

EPS 0.28 0.18 0.42 0.32 0.57  0.52 0.59 

资料来源：公司数据  中投证券研究所 

 

 9、估值与投资评级 

9.1 相对估值 

一般来说，市净率指标与 ROE 正相关，我们首先考察国内、香港、美国、韩

国、印度主要上市银行的 ROE 与 PB 之间的关系，并作回归分析。 

我们的上市银行样本包括 A 股 14 家、H 股 9 家、美国 6 家、韩国 4 家、印度

4 家，共 37 家上市银行，以 07 年的 PB 以及 ROE 为变量，经过回归分析，

我们得到 ROE－PB 的公式为： 

       2007PB = 7.8741×ROE(2007)+ 2.1383 

       2008PB = 6.0368×ROE(2007)+ 1.8843 

图 25：ROE-PB(2007)回归分析 图 26：ROE-PB(2008)回归分析 
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资料来源：彭博资讯 中投证券研究所                          资料来源：彭博资讯 中投证券研究所 

由于，我们计算交行的 07 年 PB 为 3.6 倍、08 年动态 PB 为 3.0 倍。相应的

股票价格分别为 9.36 元、9.05 元，其对应的 08 年动态 PE 分别为 16.4 倍、

16.2 倍。但是需要提醒投资者注意的是，回归模型的样本选取的时间段是国际

经济高速增长的阶段，因此该市净率估值水平偏高。 

我们再来考察美国银行业 2001－2007 年估值水平与净利润增长水平 

07 年美国银行业发生次债危机，由于提取大量减值准备，各大银行业绩出现大

幅下滑，因此 07 年的数据有一定的特殊性，如果剔除 07 年数据，我们可以发

现这段时期美国银行业的估值中枢，PE 在 11X-15X 之间，PB 估值中枢在 2X
左右。 

图 27：01-06 年美国上市 PE 估值中枢 11X -15X 图 28：01-06 年美国上市银行 PB 中枢 2X 上下  
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资料来源：彭博资讯  中投证券研究所                       资料来源：彭博资讯  中投证券研究所                          

我们继续考察美国上市银行在 02 年－07 年的净利润增长情况，如果剔除 07
年非正常年份，02－06 年美国上市银行的净利润复合增长率为 4.35%。  

图 29：美国上市银行 02－06 年净利润复合增长率 4.35%  
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                资料来源：彭博资讯  中投证券研究所     

我们认为美国银行业以 4.35%的净利润复合增长率获得的估值中枢是 11X－
15X 的 PE 估值，2X 左右的 PB 估值。 

从国内 A 股上市银行目前的估值水平看： 

表 8：A 股上市银行估值情况分析    
重点公司 PE07 PE08E PE09E PE10E PB07 PB08E PB09E PB10E

工商银行 16.4  10.9 11.9 10.6  2.1  2.11  1.96  1.78 

建设银行 14.3  9.4  9.2  8.2  2.6  2.08  1.85  1.65 

中国银行 16.6  12.5 12.6 10.7  2.0  1.84  1.70  1.54 

交通银行 13.5  9.3  10.9 9.9  2.1  1.83  1.66  1.49 

大型银行平均 15.2  10.5 11.2 9.9  2.2  2.0  1.8  1.6  
招商银行 15.2  9.4  10.3 9.2  3.4  2.63  2.22  1.87 

中信银行 20.0  12.2 13.6 11.5  2.1  1.85  1.69  1.51 

民生银行 14.8  9.4  11.7 10.5  1.9  1.60  1.43  1.27 

浦发银行 15.3  9.6  12.7 10.9  3.0  2.25  1.96  1.70 

兴业银行 11.2  8.3  9.9  8.6  2.5  1.99  1.75  1.51 

华夏银行 20.9  13.4 18.1 15.1  3.4  1.87  1.75  1.60 

深发展 15.5  76.5 9.1  8.3  2.7  3.05  2.36  1.88 

中型银行平均 16.1  10.4 12.2 10.6  2.7  2.2  1.9  1.6  
北京银行 17.6  12.1 12.3 11.1  2.6  2.20  1.96  1.64 

南京银行 20.1  15.4 15.6 13.7  2.3  2.16  1.96  1.78 

宁波银行 22.3  16.2 18.7 17.0  2.9  2.60  2.47  2.22 

小型银行平均 20.0  14.5 15.6 13.9  2.6  2.3  2.1  1.9  

所有银行平均 16.7  11.4 12.6 11.1 2.5 2.1  1.9  1.7  
资料来源：公司数据  中投证券研究所  

注：08 年平均 PE 数据剔除了深发展 

从目前A股上市银行的估值情况看，08年平均动态PE11.4X，平均动态PB2.1X，
交行的 08 年动态 PE9.3X，动态 PB 为 1.83X，均低于行业平均水平。目前的

CAGR=4.35%
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PE 指标已经落在美国上市银行的估值中枢上，而 PB 估值则高大约 20％左右。

我们预计国内银行业未来 5 年的利润复合增长率将在 10％以上，相对美国银行

业 4.35％的利润增长，从长期看目前银行有投资价值。 

9.2 绝对估值 

我们采用四阶段股利增长模型（DDM）对交行进行绝对估值，我们将交通银行

未来的增长分为四个阶段，分别为显性期（2008－2010）、平稳增长期（2011
－2015）及增长减速期（2016－0021）与永续增长期。我们的假设条件如下： 

无风险利率为 3.0％，Beta＝1.0，市场风险升水 7.0％，权益成本＝10.0％ 

股息率保持在 40％ 

平稳增长期股息增长率为 15％ 

永续增长期增长率＝5％（假设增长阶段 ROE 为 9%） 

同时，我们以永续增长率以及贴现率对其进行敏感性分析。 

预测的主要数据： 

交行的 DDM 估值为 6.68 元。 

表 9：DDM 盈利预测 

  2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

 显性期 稳定增长期 

股利 0.15  0.23 0.21 0.24 0.28 0.32  0.37  0.42 

股利增长率 60.46% 52.44% -7.82% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

折现年数 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5 7.5

折现因子 0.95  0.87 0.79 0.72 0.65 0.59  0.54  0.49 

    股利现值 0.14  0.20 0.17 0.17 0.18 0.19  0.20  0.21 

资料来源：公司数据 中投证券研究所 

表 9：DDM 盈利 预测（续） 

  2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

 增长减速时期 永续期 

股利 0.48  0.54 0.60 0.66 0.71  0.75 

股利增长率 13.00% 12% 11.00% 10% 9.00% 5%

折现年数 8.5 9.5 10.5 11.5 12.5 13.5

折现因子 0.44  0.40 0.37 0.33 0.30  0.28 

     股利现值 0.21  0.22 0.22 0.22 0.22  0.21 

  永续期价值       15.00 

    绝对估值结果  6.68      

资料来源：公司数据 中投证券研究所 
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9.3  投资建议 

综上，根据绝对估值水平，并参考国内外上市银行的估值水平，并考虑对经济

下行的预期，我们认为交行合理估值区间在 5.80－6.50 元之间。对应 08 年动

态 PE 为 10.1－11.4X，PB 为 1.9-2.2X，给予“推荐”评级。 

10、风险提示 

                       宏观经济与房地产大幅下滑导致其贷款质量下降幅度超出我们的预期 

                       内外资股东可能减持影响公司 A 股市场表现 

 

附：中投证券 1 月份交行的调研会议记录 

1 月 7 日交通银行董事会办公室 

参加人员：董办 副高级经理  投资者关系管理经理 

1. 08 年、09 年业绩、贷款增长 

答：息差收窄 45 个基点左右（扩大中长期贷款的比例），主要通过贷款增长即规模

增长来降低息差收窄的不利影响，08 年四季度会主动多提些拨备，08 年信贷成本

0.62%左右，09 年信贷成本 0.65%-0.70%（以期末贷款为分母）以提高拨备覆盖

率，平滑 08－09 年的业绩增长。09 年会继续提高拨备覆盖率；管理层的目标倾向

于 09 年仍旧维持一个正的增长（陈水祥：交行还是比较偏乐观的）。 

贷款增速：08 年预计可达到或者超过 18％，09 年目标增速高于 08 年，应该是在

18－19％之间。 

2. 关于贷款质量变化与 09 年贷款政策 

交行从 07 年即开始调查摸底出口以及“两高一剩”等行业贷款的风险，主动调整

贷款行业策略，交行的零售批发类行业贷款确实高于其他银行，但是由于口径问题，

具体可能不能直接比较；08 年浙江的企业出问题，交行肯定也有损失。目前的变

化亦符合预期。 

对贷款质量的判断：不良贷款指标双降不可能一直维持，08 年余额上升，但比率

下降，对 09 年的判断亦是这样。 

09 年的贷款重点投向： 

政府重点：基础设施类：电力、石油、交通（陈水祥：维持政府关系，各大银行贷

款行业策略区别不大） 
而中小企业贷款：占比在 47％左右，小企业贷款 4％，目前还是以控制风险为主，

期望政府出支持中小企业信贷的政策 
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零售：按揭贷款、消费贷款、信用卡 

地区投放：仍旧以三大发达地区（华东、渤海湾、华南为主，但是以后网点将向中

西部中心城市扩张 

目前形势与 98 年的不同之处：98 年的时候银行还只是政府机构，银行没有上市，

机制不同，交行判断不会出现 98 年时候的情况(陈水祥：经营机制已有较大改变) 

3. 中间业务增长情况 

与资本市场连接(基金)、国际结算业务可能下降，主要通过传统的信用卡、结算、

投行来维持增长 

目标维持两位数得增长（陈水祥：我们认为实现这个目标还是比较难的） 

4. 海外分行 

目前整体盈利能力不强，主要是维持经营，亏得少一点。以后有计划并购海外分行，

但是会非常谨慎。 

5. 关于战略规划：愿景：财富管理银行 

财富管理银行有新的提法：通过综合化、国际化走财富管理银行的道路 

主要标准：财富管理:沃德财富 50－500 万；交银理财：5 万－50 万；私人银行：

300 万美元；资产管理的 94％的收入由理财产品获得；对公：运通理财 

中期目标：专注于中高端客户的财富管理银行、精品银行； 

中期目标：对公与对私业务的平衡发展。 

6. 与汇丰银行之间的关系 

汇丰在国内持股交行、平安、上海银行。 

在国内亦有自己的业务，但是合作大于竞争，良性竞争汇丰的目的：长期持有，但

可能迫于财务压力而减持。 

7. 08 年解禁股份的信息 

目前已减持 17－18 亿股，约占 13％ 

在解禁前高层以及各分行曾经通过拜访、座谈会与股东沟通。 

8. 关于所持有的外币债券 

三季报披露持有 47 亿美元。分成四类：安全、关注、控制、处置。 

后两类共 40 亿人民币，已提拨备 15 亿元，其中两房已卖出，莱曼债券已计提 80
％的储备，应该所提的拨备还是比较充足的。 
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附表：财务预测概要        
损益表（百万） 2007 2008E 2009E 2010E 盈利能力（％） 2007 2008E 2009E 2010E 

净利息收入 53,742  65,596  66,940 76,529  ROAE（拨备前） 35.4% 35.4% 32.3% 32.9% 

非利息收入 8,468  12,882  13,190 13,681  ROAE 19.1% 20.1% 16.5% 16.7% 

营业收入 62,210  78,478  80,130 90,209  ROAA 1.1% 1.2% 0.9% 0.9% 

营业税金及附加 3,688  4,654  4,752 5,349  资本 2007 2008E 2009E 2010E 

营业费用 -20,214  -24,541  -24,840 -27,965  核心资本充足率 10.3% 9.5% 9.2% 9.1% 

拨备前利润 38,308  49,283  50,538 56,895  资本充足率 14.4% 13.1% 12.6% 12.4% 

当期拨备 -7,458  -13,010  -17,111 -19,534  风险加权资产比重 55.3% 55.5% 55.5% 55.5% 

税前利润 30,850  36,272  33,427 37,361  资产质量（％） 2007 2008E 2009E 2010E 

所得税 -10,397  -8,366  -7,711 -8,616  不良贷款比例 2.1% 2.1% 2.4% 2.6% 

净利润 20,641  28,007  25,816 28,845  拨备覆盖率 95.6% 120.9% 132.6% 140.3%

资债表（百万） 2007 2008E 2009E 2010E 拨备余额/贷款余额 2.0% 2.5% 3.1% 3.7% 

总资产  2,103,626  2,593,766  2,968,485  3,340,445 已逾期未减值贷款/贷款余额  0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 

总生息资产  1,974,008  2,408,693  2,758,710  3,106,102 资产负债结构（％） 2007 2008E 2009E 2010E 

贷款  1,104,460  1,297,596  1,504,249  1,719,021 股东权益/总资产 6.1% 5.8% 5.5% 5.5% 

证券投资  486,646   574,242   666,121  779,362  生息资产/总资产 93.8% 92.9% 92.9% 93.0% 

其他生息资产  404,604   569,269   635,362  671,556  贷款/总资产 52.5% 50.0% 50.7% 51.5% 

其他无息资产  117,250   172,426   196,218  220,131  证券投资/总资产 23.1% 22.1% 22.4% 23.3% 

存款  1,555,809  1,835,855  2,166,308  2,512,918 贷存比 71.0% 70.7% 69.4% 68.4% 

其他付息负债  374,061   552,899   583,316  583,316  存款占负债比重 78.8% 75.1% 77.2% 79.6% 

股东权益  128,797   149,355   163,868  182,287  存款结构（占存款余额）    

增长驱动（％） 2007 2008E 2009E 2010E 活期存款 53.4% 50.0% 49.0% 49.0% 

存款增长 22.0% 18.0% 18.0% 16.0% 定期存款 37.2% 40.0% 41.0% 41.0% 

贷款增长 19.3% 17.5% 15.9% 14.3% 公司存款 56.6% 56.6% 56.6% 56.6% 

生息资产增长 22.0% 19.4% 14.9% 13.0% 个人存款 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 

生息资产生息率 5.02% 5.25% 4.70% 4.67% 贷款结构（占贷款余额）    

付息负债付息率 2.06% 2.42% 2.20% 2.15% 公司贷款 81.5% 81.9% 81.9% 81.7% 

净息差(NIM) 2.88% 2.93% 2.55% 2.56% 个人贷款 15.6% 15.7% 16.0% 16.2% 

净利差（Spread) 2.96% 2.83% 2.51% 2.51% 贴现 2.9% 2.4% 2.1% 2.1% 

净佣金/营收 11.55% 15.08% 15.03% 13.67% 每股指标与估值 2007 2008E 2009E 2010E 

成本收入比 32% 31% 31% 31% 每股收益(EPS) 0.42  0.57 0.52 0.59  

信用成本率 0.64% 1.00% 1.15% 1.15% 每股拨备前利润  0.78   1.01  1.03  1.16 

有效所得税率 33.5% 23.0% 23.0% 23.0% 每股净资产 2.63  3.05 3.34 3.72  

盈利增长率（％） 2007 2008E 2009E 2010E 市盈率（PE) 13.5  9.9  10.8 9.6  

净利息收入 35.0% 22.1% 2.0% 14.3% P/PPOP 7.2  5.6  5.5 4.9  

非利息收入 137.9% 64.6% 1.8% 2.4% PB 2.2  1.9  1.7 1.5  

营业收入 43.6% 26.1% 2.1% 12.6% PEG 0.6  0.4  0.5 0.4  

拨备前利润 51.9% 28.6% 2.5% 12.6% 其他数据 2007 2008E 2009E 2010E 

税前利润 74.8% 17.6% -7.8% 11.8% 分支机构数量（个） 2,610  2,640 2,670 2,720 

净利润 60.8% 35.7% -7.8% 11.7% 员工数（人） 68,080  73,080 78,080 83,080 

资料来源：公司数据，中投证券研究所      
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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