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1．事件 

交通银行今日发布 2008 年年报：公司 2008 年全年净利润 285.2 亿元，较上年同期增长四成。2008 年盈利折合每

股收益为 0.582 元/股。2008 年公司不良贷款率为 1.92%，较上年下降 0.13%。拨备覆盖率 166.1%（含一般准备金），

较上年提高 23.6%。 

2．我们的分析与判断 

2008 年公司零售业务显现跨越式的发展。首先体现为存贷款规模的提高，即零售贷款余额达到 2050.58 亿元，

较上年提高 18.8%，零售存款规模达到 6447.6 亿元，较上年增长 22%；其次，从经营绩效来看，零售贷款净利息收

入 130.07 亿元，较上年提高 31%，银行卡中间业务收入达到 29.38 亿元，较上年增长 45.7%。零售业务的高速增长

得益于公司着力打造的沃德理财和交银理财两个零售品牌。 

08 年末打下了盈利的规模基础。公司 2008 年资产规模增长 27.13%，创造利差收益 656.36 亿元，同比增长 22.1%；

2007 年末资产规模同比增长 22%，创造利差收益 537.43 亿元，同比增长 30.6%。2008 年新增资产规模创造利差收益

的能力明显低于 2007 年。进一步分析表明，公司 2008 年资产规模的增长主要体现在四季度，即 10 月份开始央行放

松货币政策后，公司的贷款规模环比增长达到 3.82%，四季度新增资产将于今年体现收益。 

稳定贷款组合收益率存压力。根据公司披露的季报数据，2007 年一季度重定价加新增贷款共计 4038 亿元，2008

年一季度为 5858 亿元。相较 2009 年。2007 年和 2008 年私人部门的投资活动相对活跃，资金需求量较大。但这一状

况在 2009 年一季度将发生改变，私人部门的投资活动大幅下降，除去重定价贷款，公司到期资金约为 2350 亿元，

在贷款有效需求不足的情况，资金的充裕将降低公司贷款的议价能力，公司 2008 年处同业较高水平的贷款组合回报

率将面临下行压力。 

资产质量风险可控。2008 年公司计提了贷款准备金 107.15 亿元，核销不良资产 19.27 亿元，两项指标均以前年

度有明显提高，公司 2008 年末减值贷款覆盖率达到 116.83%。说明公司为应对经济调整采取了措施。2008 年末公司

逾期 3 年以上贷款比重较上年增加 4.32 个百分点，增加 11.7 亿元。3 年以上逾期贷款额在 2008 年下半年的增幅加大，

增速加速，显示了经济调整对公司资产质量的影响。从公司贷款行业分布来看，公司在行业配臵上已经进行了针对

性的调整，整体资产质量风险可控。 

 

3．投资建议 

维持评级为“推荐”。虽然公司逾期三年以上的贷款有所增加，但不会改变公司整体资产质量，故维持公司“推

荐”评级。 
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零售业务明显突破 

2008 年公司零售业务显现跨越式的发展。首先体现为存贷款规模的提高，即零售贷款余

额达到 2050.58 亿元，较上年提高 18.8%，零售存款规模达到 6447.6 亿元，较上年增长 22%；

其次，从经营绩效来看，零售贷款净利息收入 130.07 亿元，较上年提高 31%，银行卡中间业

务收入达到 29.38 亿元，较上年增长 45.7%。零售业务的高速增长得益于公司着力打造的沃德

理财和交银理财两个零售品牌。 

 

08 年末打下了盈利的规模基础 

公司 2008 年资产规模增长 27.13%，创造利差收益 656.36 亿元，同比增长 22.1%；2007

年末资产规模同比增长 22%，创造利差收益 537.43 亿元，同比增长 30.6%。2008 年新增资产

规模创造利差收益的能力明显低于 2007 年。进一步分析表明，公司 2008 年资产规模的增长主

要体现在四季度，即 10 月份开始央行放松货币政策后，公司的贷款规模环比增长达到 3.82%，

四季度新增资产将于今年体现收益。 

利息业务收入与支出 

 2006 2007 2008 chg(2007-2006) chg(2008-2007) 

利息收入      

  存放同业 688 1089 1392 401 303 

  存放央行 3438 3438 4985 0 1547 

  拆出资金及买入返售资产 3952 4865 5515 913 650 

  发放贷款及垫款      

    其中:个人贷款和垫款 6558 8991 13007 2433 4016 

    公司贷款和垫款 37588 52599 66641 15011 14042 

    票据贴现 2483 3194 2581 711 -613 

债券投资 10641 15288 22204 4647 6916 

已减值金融资产利息收入 553 654 555 101 -99 

利息收入合计 65901 90118 116880 24217 26762 

利息支出      

  同业存放 2878 5959 9207 3081 3248 

 拆入资金及卖出回购资产 1560 2733 2610 1173 -123 

  吸收存款 19745 26191 37703 6446 11512 

  发行债券 573 1492 1724 919 232 

利息支出合计 24756 36375 51244 11619 14869 

利差收益 41145 53743 65636 12598 11893 

资料来源: 中国银河证券研究所 
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息差稳定存压力 

公司贷款期限结构较 2008 年中期缩短。如图 1 所示，公司 2008 年的上半年减少了短期贷

款的配臵比重，增加了一至五年中期贷款的配臵；下半年则提高了对短期贷款的配臵，而减少

了五年期以上贷款的配臵比重。公司在贷款期限配臵方面的灵活，体现为息差收益的提高，2008

年上半年公司贷款组合收益率提高了 82 个基点，三季度进一步提高了 15 个基点，至年末受降

息因素的影响，贷款组合收益率较 6 月末下降了 7 个基点，但较年初提高 75 个基点。 

图 1：贷款期限分布 
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资料来源：公司资料 银河证券研究所 

公司提高短期贷款的持有量增加了调整资产结构的灵活性。公司三个月以内到期贷款占全

部贷款比重为 18.09%，三个月至一年内到期贷款占全部贷款比重为 42.73%。一季度到期贷款

为公司释放 2300 亿资金，供公司进行资产期限结构的重新配臵，因此在利率变化较频繁的阶

段，持有短期贷款的利率风险相对较小。 

稳定贷款组合收益率存压力。根据公司披露的季报数据，2007 年一季度重定价加新增贷

款共计 4038 亿元，2008 年一季度为 5858 亿元。相较 2009 年。2007 年和 2008 年私人部门的

投资活动相对活跃，资金需求量较大。但这一状况在 2009 年一季度将发生改变，私人部门的

投资活动大幅下降，除去重定价贷款，公司到期资金约为 2350 亿元，在贷款有效需求不足的

情况，资金的充裕将降低公司贷款的议价能力，公司 2008 年处同业较高水平的贷款组合回报

率将面临下行压力。 

一季度贷款投放 

 重定价 当季新增贷款 贷款更新与投放合计 

2007 年一季度 3096.51 941.77 4038.28 

2008 年一季度 5229.18 628.87 5858.05 

2009 一季度 7478.36   

资料来源：公司资料 中国银河证券研究所 
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资产质量风险可控 

2008 年公司计提了贷款准备金 107.15 亿元，核销不良资产 19.27 亿元，两项指标均以前

年度有明显提高，公司 2008 年末减值贷款覆盖率达到 116.83%。说明公司为应对经济调整采

取了措施。2008 年末公司逾期 3 年以上贷款比重较上年增加 4.32 个百分点，增加 11.7 亿元。

3 年以上逾期贷款额在 2008 年下半年的增幅加大，增速加速，显示了经济调整对公司资产质

量的影响。从公司贷款行业分布来看，公司在行业配臵上已经进行了针对性的调整，资产质量

风险可控。 

 

表: 逾期贷款分布 

 逾期 1 天至 90 天 逾期 90 天至 360 天 逾期 360 天至 3 年 逾期 3 年以上 合计 

信用贷款 6.33% 3.85% 4.13% 2.28% 16.60% 

保证贷款 3.89% 4.19% 13.20% 9.96% 31.25% 

抵押贷款 17.59% 11.40% 9.92% 9.56% 48.46% 

质押贷款 0.73% 0.94% 1.08% 0.94% 3.69% 

2008-12-31 28.55% 20.38% 28.33% 22.75% 100.00% 

2008-6-30 30.78% 20.33% 30.46% 18.43% 100.00% 

资料来源：公司资料 银河证券研究所 
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资料来源:公司资料 中国银河证券研究所 

 

投资建议 

调低公司评级为“谨慎推荐”评级。虽然公司逾期三年以上的贷款有所增加，但不会改变

公司整体资产质量，故维持公司“推荐”评级。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

银行保险业分析师覆盖股票范围： 

银行业：工商银行（601398.SH）、建设银行（601939.SH）、中国银行（600988.SH）、交

通银行（601328.SH）、招商银行（600036.SH）、浦发银行（600000.SH）、民生银行（600016.SH）、

华夏银行（600015.SH）、兴业银行（601166.SH）、深发展（000001.SH）、北京银行（601169.SH）、

中信银行（601998.SH） 

保险业：中国人寿（601628.SH）、中国平安（601318.SH）、中国太保（601601.SH） 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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