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基本面良好、股价遭“雪藏” 

（2009-03-19） 

事件描述： 

2009年 3月 19日交通银行（601328）发布了 2008年全年的
业绩报告。报告称，2008 年实现净利润 284.23 亿元，上年同期
为 205.13亿元，同比增加 38.56%；基本每股收益 0.58元，上年
同期为 0.43元，同比增加 38.10%。 
     

点评要点： 
◇业绩表现并未超预期。公司经营出于国有三大行和中小股

份制商业银行的夹缝中，业绩表现也基本呈现同样态势。目前中

小股份制商业银行 08 年的业绩增长约为 53%、国有三大行约为
30%--35%。 
◇经营的安全性相对有较大保障。08 年公司拨备率为

166.1%，较 07 年有大幅提升；信贷结构较为稳健；所得税率为
20.38%，较 07年有明显下降；净利差为 2.88%，处于下降通道中。 
◇利润分配方案亮点构筑明显。公司 08 年的利润分配方案

为 10股派 1元人民币，与 07年的分配方案 10股派 1.5元人民币
对比，同比减少 33.3%；但与同期业绩相比，下降比例明显有限，
最大程度上考虑了股东利益。 
◇股价表现优势不足。从近一个月、近三个月和近六个月的

表现来看，稳定性不比其他三家大行、成长性不比中小股份制商

业银行。此外，我们在前期的报告中也提到，公司股价的历史表

现更多体现在与上证 A股指数的一致上。 
因此，我们的观点是：如果出于保值目的，还是选择其他三

家大行；如果出于较高收益目的，还是精选中小股份制商业银行；

如果要是二者兼顾，可以考虑交行。予以交行中性评级。 
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行业表现（%） 1月 3月 6月 

交通银行 -5.16 20.49 3.32 

银行涨跌幅度 -2.48 20.21 13.02 

上证A股指数 -6.93 12.59 11.93 

数据来源：天相投顾 

16周阶段行情 

—交通银行   —银行指数 

资料来源：天相投顾 
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基本面良好、股价遭“雪藏” 
如今作为首家披露年报的银行上市公司，交行于 2009年 3月 19日公

布了其 2008年的全年业绩情况。下面我们从四个方面对其进行简单解读分
析。 
其一、业绩表现并未超预期 
公司 08年实现净利 284.23亿元，较 07年增长 38.56%；每股收益 0.58

元，较 07年增长 38.10%。这里我们给出三个对比：⑴银行业整体在 2008
年中的表现，相对于利润普遍下滑甚至亏损的国内其他行业而言，可谓比

较靓丽；⑵公司本身作为国有大行，相对于工行、建行、中行（我们预计

08 年的平均业绩在 30%--35%左右）而言，在业绩上可能要好一些，但是
相对中小股份制商业银行 53%的业绩来说，稍显逊色；⑶公司 07 年净利
同比增长 63.52%、08 年中期同比增长 74.19%、08 年第三季同比增长
54.13%，由此推算，公司业绩单就第四季度来说，下滑幅度明显。 
其二、经营的安全性相对有较大保障 
总体而言，公司未来经营的安全性几乎可以用毋庸置疑来表达。体现

在四个方面：⑴响应主管部门的要求，调高了拨备率至 166.1%；07 年这
一指标为 95.6%，就是在 08 年 3季度时也仅为 11.38%。⑵定期存款占比
为 42.09%，有小幅上升；活期存款占比为 47.1%有小幅下降，利息支出成
本压力有限。贷款类别中制造业、个人贷款和交通运输占比分列前三，为

24.2%、15.43%和 11.21；房地产贷款占比仅为 6.67%。贷款安全性相对较
高。⑶08年全年净利差为 2.88%、净边际利率 3.02%，这两项指标相对于
08年第三季的 3.04%和 3.19%、08年中期的 3.07%和 3.20%，均有一定幅
度的下降；故此，在未来降息预期仍存的情况下，不排除指标进一步收窄

的可能。⑷08年全年所得税率为 20.38%，与我们之前计算的 08年第三季
所得税率 22.65%、08年中期所得税率 23.32%相比，呈现出一定程度的下
降趋势。这也反映出公司在对外投资策略上，债券资产配置的倾向性在加

重。 
其三、利润分配方案亮点构筑明显 
公司 08年的利润分配方案为 10股派 1元人民币，与 07年的分配方案

10股派 1.5元人民币对比，同比减少 33.3%；我们认为这一亮点的显现较
为明显。08年每股收益增速为38.1%，相比07年的59.26%，同比下降35.7%；
08年利润总额增速为 15.4%，相比 07年的 76.77%，同比下降 79.9%；净
利润 08年增速为 38.56%，相比 07年的 63.52%，同比下降 39.3%。可见，
公司在最大程度上保障了股东利益。 
其四、股价表现优势不足 
尽管公司基本面表现良好，同时也较大程度的考虑了股东利益，然而

公司股价的历史表现一直不见起色。从近一个月、近三个月和近六个月的

表现来看，稳定性不比其他三家大行、成长性不比中小股份制商业银行。

此外，我们在前期的报告中也提到，公司股价的历史表现更多体现在与上

证 A股指数的一致上。因此，我们的观点是：如果出于保值目的，还是选
择其他三家大行；如果出于较高收益目的，还是精选中小股份制商业银行；

如果要是二者兼顾，可考虑交行。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

 

重要声明 

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。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

资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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服务或其他服务。 

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发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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