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公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

摊薄每股收益(元) 0.277 0.419 0.580 0.597 0.755 0.939
净利润增长率 33.23% 61.91% 38.56% 2.88% 26.5% 24.37%
市盈率(倍) N/A 37.31 8.17 16.89 13.34 10.73
市净率(倍)  2.96 2.56 2.20

市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A
已上市流通A股(百万股) N/A 2,233.25 15,954.93 15950 15950 25924

总股本(百万股) 45,804.03 48,994.38 48,994.38 48994 48994 48994 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

基本结论 
 生逢其时、其地：公司自身特点与国际金融中心建设高度契合，公司有望

借此契机，打造自身金融旗舰品牌。 
 正所谓“生逢其时、其地”，交行的地域优势、金融综合平台、兼具
“大行稳健小行进取”的规模特点，都与金融中心建设的诸多主题相契
合，公司未来发展机遇将与上海金融中心建设息息相关。我们认为此前
缺乏明确的投资逻辑与成长看点，而目前，似乎公司未来作为金融中心
金融旗舰店的形象更加清晰起来了。 

 我们现在与国际成熟金融中心存在较大差距，包括：金融制度、金融产
品以及国际资本帐户开放等，这些都有可能在上海率先进行试点。而对
于金融企业来说，“试点”在初期通常意味着收入的多元化扩展，同时
在试点业务上的先发优势将提升其战略地位和品牌形象。 

 拨备覆盖率：拨备覆盖率较低一直是市场对公司的担心所在，公司解释是
拨备覆盖率有会计口径与监管口径下的覆盖率的差异。对于日前 “覆盖率
提升到 150%”的要求，公司坚持在监管口径下，到年底完全有能力达到
150%。我们认为要保持业绩正增长，可能 09 年底覆盖率仍无法达到会计
口径上的 150%；同时由于不良构成中，损失类贷款仅 25 亿不到，也很难
通过大额核销实现不良余额下降带来的覆盖率上升。 

 盈利预测与投资建议 
 我们预计 09/10EPS 分别是 0.60 元/0.76 元，09/10 年同比增长分别是

2.88%/26.5%， 09/10BVPS 分别是 3.4 元/3.9 元。 

 公司目前估值水平为 16.7x09PE/13.3x10PE，2.96x09PB/2.56x10PB，
估值水平在行业平均水平，高于工行、建行。公司具有较高的资本充足
率，未来 1-2 年没有进一步融资的需求，因此 ROE 能够维持在一个较
高的水平。将上海建设成国际金融中心属于国家战略，恰逢其时、其地
的交行在这个过程中必然是受益的，但这将是一个漫长的过程，光有战
略，没有外汇管制放松的制度支持，金融创新、吸引国际资本和人才的
能力都将大打折扣。我们维持对公司的“买入”评级 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 10.08
已上市流通A股(百万股) 15,954.93
流通港股(百万股) 23,064.47
总市值(百万元) 493,863.39
年内股价最高最低(元) 10.08/4.21
沪深 300 指数  3606.92
上证指数  3296.61
2007 年股息率   1.97%
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借力金融中心建设，打造金融旗舰品牌 
 国际金融中心建设是一个良好的契机 

 从国家战略这个高度提出把上海建设成金融中心是上海金融业加快发展
的契机，我们现在与国际成熟金融中心存在较大差距，包括：金融制
度、金融产品以及国际资本帐户开放等，这些都有可能在上海率先进行
试点。 

 对于金融企业来说，“试点”在初期通常意味着收入的多元化扩展，同
时在试点业务上的先发优势将提升其战略地位和品牌形象，因此更是一
个大契机。成为政府建设国际金融中心的金融平台，未来很有可能成为
很多创新业务第一个吃螃蟹的人，成为上海金融中心建设的最大受益
者。 

 作为平衡地方政府与中央政府利益的结果，在政府建设金融中心的蓝图
中，将依赖两个主要金融平台，其中之一自然是总部在上海的交行（另外
一个无疑应该是浦发）。 

 我们在 3 月份推荐交行的报告（《兼具大行的稳健，小行的进取》）中
提过，公司“最有发展好零售业务的潜质。公司综合金融平台雏形形
成：除交银施罗德基金、交银信托、交银租赁、交银国际外，信用卡公
司、养老金公司、以及保险业都是公司有望涉足的领域。更为重要的
是：相比大行，公司拥有更为灵活的管理体制；相比股份制银行，公司
拥有更完善的网点基础”。目前我们认为这个优势仍然存在，并且，在
建设金融平台的背景下，交行的综合金融平台可谓是生逢其时，对公司的
未来发展形成较大支撑。 

 将两个中心纳入交行自身商业战略规划中 
 7 月初，交行与上海市政府签署全面合作备忘录，交行提出了打造金融
旗舰店，实现两化一行（国际化、综合化、财富管理特色行）的口号。 

 国际化：目前交行以及有 9 个海外分支机构，纽约、东京、新加坡、法
兰克福、香港、包括悉尼代表处等都有公司的机构。国际化不仅在于机
构，还在于人员以及管理体制的国际化，今年包括财务报表、流程制度
等都会向国际先进水平看齐。 

 综合化：交行是目前综合牌照最全的银行。入股保险（中保康联）已经
董事会报批通过，就等外部报批。目前只差券商牌照，上海市政府后续
也会展开国有资产的重组，在市政府支持下，交行也有望率先在银行中
入股券商。 

 财富管理特色：目前拥有两个财富管理品牌，“沃德财富”是对私理财
（最高端就是私人银行，200 万美元以上），“蕴通财富”是对公理财
（基于供应链展开）。两个中心会吸引国际高端人才和财富的积聚，公
司将在自身财富管理品牌的基础上，进一步丰富产品，提升服务效率。 

 整体的思路是发挥一个优势、一个特色、两个试点、四个对接 
 利用一个优势：总部在上海的优势，总部优势决定公司的决策半径更
短，效率更高。公司上海分行将作为总行业务创新的窗口，进行一系列
业务创新试点。 

 发挥一个特色：航运金融中心特色，利用自身综合金融牌照参与到对航
运的一体化服务链条上，如航运险、贷款、内保外贷、租赁等一系列服
务。而且，利用专业服务链，也能帮助公司切入一些大型航运公司的贷
款当中。这似乎类似民生的事业部。 

 两个试点：综合金融试点、金融创新试点。综合金融试点要求做到主业
突出、风险隔离并具备协同效应；金融创新包括金融体制与金融产品都
进行创新，体制创新如人民币跨境结算、产品创新如 REITS 等。 
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 四个对接：对接全球金融市场、对接上海金融中心建设、对接上海人才
中心建设、对接 2010 年世博会。这是从公司经营管理层面，在公司体
制、发展战略、招聘战略等方面的规划。 

 上述发展思路是围绕《国务院关于上海“两个中心”建设意见全文》，结
合自身特点的一个发展思路。虽然看上去较虚，但确实是体现公司自身
优势、适合公司自身特点的一种发展规划。 

 

稳健经营、增长为本 
 基本面状况 

 贷款新增：截至 6 月贷款比年初增长超过 35%左右，新增贷款超过
4000 亿。其中一般性公司贷款较年初增加 2300 亿元，增幅约 24%；个
人贷款较年初增加 600 亿，增幅约 30%；票据约 1300 亿，占到新增贷
款的 30%左右。预计全年贷款比年初增长 40%-45%左右，目前贷款中
票据占比 11%左右，预计下半年票据占比会下降。目前银监会定义的小
企业占比为 4%。 

 贷款结构：上半年新增贷款仍然以“铁公基”为主，上半年剔除票据，
一般性贷款增量中近 50％投向交运、电力、水煤气、水利环境和公共设
施管理业等基础设施建设类行业，其中水利环境和公共设施管理业增量
又占到近一半。与此同时，制造业、石化、轻工、汽车、机械等子行业
贷款占比均较年初明显下降。 

 收益率：公司一季度末上浮贷款比例为 27%左右（08 年 40%以上的上
浮），基准利率比例约 35%，剩下的为下浮比例。人民币公司贷款加权
平均利率自 2008 年 9 月开始持续下行，但今年二季度以来降幅已收
窄。预计 6 月末人民币公司贷款平均利率 5.52％，较年初下降 35 个基
点。 

 中间业务收入：同比增长 15%左右，略低于 1 季度。分项目看，卡业务
增长 50%、顾问咨询费增长 140%、信贷承诺增长 14%、结算手续费收
入增长 32%、代理手续费收入增长 8.4%。 

 资产质量：二季度末不良贷款余额比年初增长约 6 亿（与 1 季度末基本
持平），逾期贷款（含垫款）余额比年初减少约 13 亿元。风险较高的
新增逾期贷款主要集中在广东省、上海市、北京市分行等（这几个地区
今年贷款需求也比较少），在行业上主要集中在房地产、电子仪表、汽
车、建筑业等，如上广电等。清收占到不良贷款余额下降的 45%左右。
交行从来不把双降作为目标，今年信贷成本的容忍度是控制在 0.8%以
下。 

 拨备覆盖率：拨备覆盖率较低一直是市场对公司的担心所在，公司解释
是由于国际会计下的拨备覆盖率口径与监管口径下的覆盖率不同的关
系。公司解释 1 季度末虽然公司财务报表上的覆盖率只有 120%不到，
但监管口径下的覆盖率已经达到 140%，对于日前刘主席讲话提高的
“年底必须将覆盖率提升到 150%”的要求，公司也坚持自己在监管口
径下，到年底完全有能力达到 150%。我们认为要保持业绩正增长，可
能 09 年底覆盖率仍无法达到会计口径上的 150%；同时由于不良构成
中，损失类贷款仅 25 亿不到，也很难通过大额核销实现不良余额下降
带来的覆盖率上升。 

 盈利预测 
 假设：09/10 年生息资产增速 32.8%/20.0%，其中贷款增速 40.0%、

20.0% ； 09/10 年 净 息 差 2.29% 、 2.49% ； 09/10 年 不 良 率
1.51%/1.63%，信贷成本 0.79%、1.03%；覆盖率 142.2%、158.5%。 

 在此假设下：预计 09/10EPS 分别是 0.60 元/0.76 元，09/10 年同比增
长分别是 2.88%/26.5%， 09/10BVPS 分别是 3.4 元/3.9 元。 
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图表1：交通银行盈利预测 

 
来源：公司数据、国金证券研究所 

 

 投资建议 
 公司未来发展机遇将与上海金融中心建设息息相关，正所谓“生逢其
时、其地”，交行的地域优势、金融综合平台、兼具“大行稳健小行进
取”的规模特点，都与金融中心建设的诸多主题相契合。我们认为此前
缺乏明确的投资逻辑与成长看点，而目前，似乎公司未来作为金融中心
金融旗舰店的形象更加清晰起来了。 

 公司目前估值水平为 16.7x09PE/13.3x10PE，2.96x09PB/2.56x10PB，
估值水平在行业平均水平，高于工行、建行。公司具有较高的资本充足
率，未来 1-2 年没有进一步融资的需求，因此 ROE 能够维持在一个较
高的水平。将上海建设成国际金融中心属于国家战略，恰逢其时、其地
的交行在这个过程中必然是受益的，但将是一个漫长的过程，光有战
略，没有外汇管制放松的制度支持，金融创新、吸引国际资本和人才的
能力都将大打折扣。我们维持对公司的“买入”评级 
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图表2：上市银行估值水平 
 

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表3：交通银行财务数据 

来源：公司数据、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，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“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，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。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-08-17 持有 11.81 13.26 
2 2008-03-21 持有 9.94 N/A 
3 2008-05-05 持有 10.24 N/A 
4 2008-08-27 持有 7.29 N/A 
5 2008-10-31 持有 4.36 N/A 
6 2009-03-15 买入 5.52 N/A 
7 2009-03-19 买入 5.89 N/A 
8 2009-04-29 买入 6.73 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 4 5 9 17 
买入 0 2 2 14 32 
持有 0 1 1 4 8 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.50 1.50 1.70 1.78 

来源：朝阳永续 


