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[Table_Title] 北京银行(601169.SH) 

异地分行发展良好，资产质量稳定 

――北京银行调研报告 

 张继袖      
 86-22-28451849       

 zhjxnk@hotmail.com       

核心观点： 

 信贷快速增长，资产质量稳定 

 净息差见底并稳步回升 

 异地分行发展良好 

 维持买入评级 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 信贷快速增长，资产质量稳定 

北京银行 09 年上半年的信长 30.07%，在 14 家上市银行中排在第 9 位，新增贷款

567 亿，同比增长了 2 倍。同时，6 月底的票据占比 9.6%，7、8 月份略有下降，下

半年主要是优化贷款结构。我们估计，北京银行下半年新增贷款 400 亿左右，增速将

达到 50%。 

09 年中期，北京银行不良率 1.14%，比年初低 41 个 BP，不良净形成率为

-0.07%，拨备覆盖率 200.41%，比年初提高 20.18 个百分点，资产质量稳定。 

 净息差见底并稳步回升 

从 6 月起银行间市场利率回升，北京银行 7 月和 8 月的活期存款小幅回升，7、8 月

每个月的 NIM 都有 7 和 8 个 BP 的回升。我们判断 NIM 已经见底，处于小幅稳步回

升阶段。 

 异地分行发展良好 

从异地分行的盈利情况看，由于较高的内部转移价格，异地分行基本上没有完成“1

年 1 个亿，2 年 2 个亿，3 年 3 个亿”的目标。但是，我们从贷款增长看出，异地分

行表现出了良好的贷款增长势头上海分行 09 年 6 月 30 日的贷款余额相比 08 年底增

长了 63.8％，天津分行增长了 47.8％，均高于北京地区增长。 

 投资建议 

我们预计公司 09 年净利润将实现 11.2％的增长，净利润 60.24 亿元，EPS0.97 元/

股，对应的 PE 为 18.32X，PB 为 2.84X；2010 年净利润增长 21.1％，达到 72.94 亿

元，EPS1.17 元，对应的 PE 为 15.13X，PB 为 2.47X，维持买入评级。我们认为城

商行 20－25XPE 是合理的，对应的股价为 19.40-14.25 元/股，维持买入评级。 

1. 主要财务指标 

(百万元 ,元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 5828  7642  12304  13462  16543  

EBITDA(百万元) 4058  5662  8139  8148  9776  

净利润 2140  3348  5417  6024  7294  

摊薄 EPS(元) 0.43  0.62  0.87  0.97  1.17  

BVPS（元） 1.96  4.28  5.43  6.23  7.19  

PE(X) 41.62  28.58  20.37  18.32  15.13  

PB(X) 9.05  4.14  3.27  2.84  2.47  

P/PPOP(X) 13.19  21.06  12.71  11.79  9.59  

市值/总资产 32.64% 31.15% 26.46% 22.44% 19.01% 
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2.三大表（百万） 

资产负债表 2006 2007 2008 2009E 2010E 利润表 2006 2007 2008 2009E 2010E 

现金及存放央行 35460  45608  49287  58903  69607  净利息收入 5491  7200  11089  12049  14861  

存放同业和其它 10178  14177  13928  16646  19671  手续费及佣金净收入 175  296  489  605  781  

拆出资金 5847  11508  14978  17900  21153  其他净收入 33  134  715  795  885  

证券投资 80764  93122  102045  109823  127462  营业收入合计 5699  7631  12292  13449  16527  

买入返售金融资产 10499  27895  42704  51036  60311  营业税金及附加 340  477  729  797  979  

衍生金融资产 2  13  52  61  72  业务及管理费 1594  1913  2879  3304  4061  

发放贷款及垫款 125527  153324  187690  229851  273515  资产减值损失 3691  579  1847  1744  2257  

固定资产 1916  1434  1519  1522  1590  营业支出合计 5625  2969  5455  5845  7296  

递延所得税资产 1092  862  85  101  119  营业利润 74  4662  6837  7604  9231  

无形资产 0  0  0  0  0  营业外收支净额 20  -33  108  107  106  

其他资产合计 1685  6031  4477  5547  6758  拨备前利润 6754  5241  8684  9361  11503  

资产合计 272969  354223  417021  491692  580613  利润总额 3083  4629  6945  7724  9353  

同业和其它金融机构存放 10420  16718  36272  37995  38487  减：所得税 942  1281  1529  1700  2058  

拆入资金 862  2526  1913  2171  2710  净利润 2140  3348  5417  6024  7294  

卖出回购金融资产款 8796  32685  11427  612  3010  归属于母公司的净利润 2140  3348  5417  6025  7295  

吸收存款 233090  259687  315840  380721  451109  少数股东损益 0  0  -1  -1  -1  

应付债券 3500  3500  13460  13500  10000  基本每股收益 0.43  0.62  0.87  0.97  1.17  

其他负债合计 6460  12440  4296  17852  30532  稀释每股收益 0.43  0.62  0.87  0.97  1.17  

负债合计 263129  327555  383207  452851  535848  财务指标 2006 2007 2008 2009E 2010E 

股本 5028  6228  6228  6228  6228  成长性           

资本公积金 2075  14656  17112  17236  17376  营收增长率 38.7% 31.1% 61.0% 9.4% 22.9% 

盈余公积金 1266  1601  2143  2745  3475  EBIT 增长率 38.2% 48.0% 51.6% 12.7% 20.0% 

未分配利润 706  2105  5333  9635  14691  净利润增长率 27.1% 56.4% 61.8% 11.2% 21.1% 

一般风险准备 766  2078  2978  2978  2978  盈利性 
     

少数股东权益 0  0  19  19  18  ROA 0.8% 0.9% 1.3% 1.2% 1.3% 

股东权益合计 9840  26668  33794  38822  44747  ROE 21.8% 12.6% 16.0% 15.5% 16.3% 

现金流量表 2006 2007 2008 2009E 2010E EBIT 率 55.3% 62.4% 58.7% 60.5% 59.1% 

净利润 2140  3348  5417  6025  7295  净息差 2.58% 2.98% 3.05% 2.79% 2.92% 

EBIT 3222  4768  7227  8148  9776  成本收入比 27.4% 25.0% 23.4% 24.5% 24.5% 

NOPLAT 2237  3449  5636  6355  7625  估值倍数 
     

资产准备 3691  579  1847  1744  2257  PE 41.62  28.58  20.37  18.32  15.13  

折旧与摊销 836  894  913  0  0  P/S 15.29  14.44  8.97  8.20  6.67  

来源 37927  64426  55652  69644  82996  P/B 9.05  4.14  3.27  2.84  2.47  

运用 39925  81254  62798  74670  88921  股息收益率 0.00% 0.00% 0.68% 1.02% 1.37% 

自由现金流 1075  -12485  -597  1328  1700  EV/EBITDA 22.81  20.10  15.19  15.17  12.28  
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               1.信贷快速增长，资产质量稳定 
北京银行 09 年上半年的信长 30.07%，在 14 家上市银行中排在第 9 位，新增贷款 567 亿，

同比增长了 2 倍。同时，6 月底的票据占比 9.6%，7、8 月份略有下降，下半年主要是优化

贷款结构。我们估计，北京银行下半年新增贷款 400 亿左右，增速将达到 50%。 

大规模放贷并没有导致资产质量出现严重下滑。09 年中期，北京银行不良率 1.14%，比年

初低 41 个 BP，不良净形成率为-0.07%，拨备覆盖率 200.41%，比年初提高 20.18 个百分

点，资产质量稳定。公司的目标是全年的不良率要下降，不良余额要控制。 

北京银行上半年对土地储备的贷款较多，开发贷款增加较少，对好开发商会继续贷款，这也

是个贷来源。 

表 1：上市银行贷垫款增长呈现差异性 

亿，％ 2008 2009Q1 2009H 09H 比 08 增长 09Q1 比 08 增长 09H 比 09Q1 增长 

深发展 A 2817 3169 3391 20.35% 12.48% 7.00% 

宁波银行 485 529 634 30.76% 9.21% 19.73% 

浦发银行 6813 8543 9204 35.11% 25.39% 7.75% 

华夏银行 3457 3971 4158 20.28% 14.87% 4.71% 

民生银行 6465 7286 8907 37.77% 12.71% 22.24% 

招商银行 8528 9738 11282 32.30% 14.19% 15.86% 

南京银行 391 502 587 50.26% 28.61% 16.83% 

兴业银行 4900 5754 6316 28.90% 17.43% 9.76% 

北京银行 1877 2131 2441 30.07% 13.56% 14.54% 

交通银行 12988 15752 16972 30.68% 21.28% 7.74% 

工商银行 44360 50729 53001 19.48% 14.36% 4.48% 

建设银行 36836 42043 44092 19.70% 14.14% 4.87% 

中国银行 31897 36996 42058 31.86% 15.99% 13.68% 

中信银行 6514 8221 9741 49.54% 26.21% 18.49% 

合计 168324 195364 212783 26.41% 16.06% 8.92% 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

表 2：北京银行贷款结构 

百万,% 
金额 占比 

2009H 2008 2007 2009H 2008 2007 

贷款总额 249,824 193,074 157,208 100.0  100.0  100.0  

其中： 公司贷款 205,726 167,398 138,572 82.3  86.7  88.1  

贴现  24,089 8,151 3,837 9.6  4.2  2.4  

 个人贷款 20,009 17,525 14,799 8.0  9.1  9.4  

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 
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图1：北京银行单季度贷款环比增长和贷款占生息资产比例变化 

 
资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

表 3：北京银行不良贷款 

  历史对比 占总贷款的比重 

百万 2006 2007 1H2008 2008 2009H 2006 2007 1H2008 2008 2009H 

正常 120972 149344 168657 181,729 238803 93.36% 95.00% 95.77% 94.12% 95.60% 

关注 3964 4624 4395 8,358 8161 3.06% 2.94% 2.50% 4.33% 3.27% 

次级 1230 346 300 398 199 0.95% 0.22% 0.17% 0.21% 0.08% 

可疑 932 897 800 983 1023 0.72% 0.57% 0.45% 0.51% 0.41% 

损失 2479 1997 1956 1606 1615 0.72% 1.27% 1.11% 0.83% 0.65% 

不良贷款合计 4641 3240 3056 2987 2837 3.58% 2.06% 1.74% 1.55% 1.14% 

贷款合计 129577 157208 176108 193074 249801 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

表 4：北京银行不良贷款净形成率 

  2007 1H2008 2008 2009H 

不良余额变化 -1401 -184 -253 -150 

核销 487 0 309 0 

新增不良（除核销）/贷款平均余额 -0.98% -0.11% -0.14% -0.07% 

新增不良（含核销）/贷款平均余额 -0.64% -0.11% 0.03% -0.07% 

新增不良（除核销）/上年新增贷款 -5.07% -0.97% -0.71% -0.26% 

新增不良（含核销）/上年新增贷款 -3.31% -0.97% 0.16% -0.26% 

拨备覆盖率％ 119.88 140.92 180.23 200.41 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 
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表 5：上市银行不良贷款情况 

  不良贷款比例（％） 不良贷款余额（百万） 除核销外不良贷款余额（百万） 

  2007 H2008 2008 2009H 2007 H2008 2008 2009H 2007 H2008 2008 2009H 

深发展 A 5.62 4.64 0.68 0.72 12475  11421  1928  2472  14777  12121  12534  2529  

宁波银行 0.36 0.4 0.92 0.85 130  174  452  544  132  174  488  544  

浦发银行 1.46 1.22 1.21 0.9 8023  7614  8467  8465  8803  7614  9066  8465  

华夏银行 2.25 2.06 1.82 1.55 6890  6877  6487  6613  8389  7626  8542  7479  

民生银行 1.22 1.21 1.2 0.86 6773  7390  7921  7801  7565  7855  9261  8712  

招商银行 1.54 1.25 1.11 0.86 10394  9289  9677  9924  10922  9340  10344  10216  

南京银行 1.79 1.39 1.64 1.37 548  478  660  818  614  478  759  818  

兴业银行 1.15 1.04 0.83 0.67 4583  4602  4149  4313  5034  4732  5009  4342  

北京银行 2.06 1.74 1.55 1.14 3240  3056  2987  2837  3727  3056  3296  2837  

交通银行 2.05 1.83 1.92 1.51 22694  22674  25460  26026  23857  23516  27387  28062  

工商银行 2.74 2.41 2.29 1.81 111774  105136  104482  98665  119945  111001  116855  106941  

建设银行 2.6 2.21 2.21 1.71 85170  78113  83882  77208  91615  79645  90461  80915  

中国银行 3.12 2.58 2.65 1.8 88802  83786  87490  77487  95600  84584  93065  83183  

中信银行 1.48 1.45 1.36 0.99 8492  9202  9046  9792  11564  9202  9977  9806  

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

2.净息差见底并稳步回升 

货币市场利率对北京银行 NIM 因素较大。从 6 月起银行间市场利率回升，北京银行 7 月和 8

月的活期存款小幅回升，7、8 月每个月的 NIM 都有 7 和 8 个 BP 的回升。我们判断 NIM 已

经见底，处于小幅稳步回升阶段。 

表 6：上市银行净息差走势 

  07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q1 环比 09Q2 环比 09Q1 同比 09Q2 同比 

深发展 A 3.24% 3.16% 3.15% 3.18% 3.40% 3.06% 2.98% 2.81% 2.73% 2.37% -0.08% -0.36% -0.67% -0.69% 

宁波银行 6.93% 6.07% 3.16% 3.42% 3.56% 3.56% 3.58% 3.13% 2.96% 2.89% -0.17% -0.07% -0.60% -0.67% 

浦发银行 3.27% 3.47% 3.20% 3.31% 3.35% 3.25% 3.25% 2.75% 2.12% 2.07% -0.63% -0.05% -1.23% -1.18% 

华夏银行 2.18% 2.42% 2.41% 2.42% 2.35% 2.40% 2.23% 1.77% 1.41% 1.58% -0.36% 0.17% -0.94% -0.82% 

民生银行 2.68% 2.94% 2.70% 2.90% 2.83% 3.23% 3.15% 2.96% 2.54% 2.28% -0.41% -0.26% -0.29% -0.95% 

招商银行 2.92% 3.09% 3.06% 3.42% 3.64% 3.65% 3.29% 2.96% 2.33% 2.00% -0.63% -0.33% -1.31% -1.65% 

南京银行 5.90% 5.07% 2.93% 3.01% 3.27% 3.11% 2.92% 3.18% 2.68% 2.63% -0.50% -0.05% -0.59% -0.48% 

兴业银行 2.69% 2.70% 2.72% 2.85% 3.05% 3.13% 2.99% 2.70% 2.30% 2.18% -0.40% -0.12% -0.75% -0.95% 

北京银行 2.32% 4.55% 4.98% 2.99% 3.05% 3.04% 3.14% 2.87% 2.42% 2.29% -0.46% -0.13% -0.63% -0.75% 

交通银行 3.92% 1.77% 1.95% 5.38% 3.22% 3.03% 3.00% 2.53% 2.10% 1.98% -0.43% -0.12% -1.12% -1.05% 

工商银行 3.20% 2.77% 2.82% 3.10% 3.10% 2.95% 2.87% 2.88% 2.30% 2.14% -0.58% -0.16% -0.80% -0.81% 

建设银行 0.00% 0.00% 3.31% 3.40% 3.35% 3.38% 3.29% 3.16% 2.59% 2.39% -0.57% -0.20% -0.76% -0.99% 

中国银行 3.60% 2.86% 2.86% 3.00% 2.83% 2.71% 2.66% 2.56% 2.10% 1.98% -0.46% -0.12% -0.73% -0.73% 

中信银行 0.00% 0.00% 3.17% 3.40% 3.49% 3.54% 3.52% 3.07% 2.43% 2.40% -0.63% -0.03% -1.06% -1.14% 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

3.异地分行情况 

目前银监会对城商行开设分行的限制是每年沿海2家，中西部1家，北京银行尽量用满，长沙
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分行于10日正式开业，这是北京银行的第6家分行。公司计划下半年新设南京分行和石家庄

分行。北京郊县的网点较少，下半年计划铺开网点建设。公司对分行的选址主要是环渤海、

长三角、珠三角地区，以及和北京银行关系密切的地区。可见，北京银行的发展主要还是走

政府路线。 

从异地分行的盈利情况看，由于较高的内部转移价格，异地分行基本上没有完成“1年1个亿，

2年2个亿，3年3个亿”的目标。但是，我们从贷款增长看出，异地分行表现出了良好的贷款

增长势头上海分行09年6月30日的贷款余额相比08年底增长了63.8％，天津分行增长了

47.8％，均高于北京地区增长。 

表 7：北京银行贷款地区分布 

百万，% 
2009H 2008 

09H 比 08 增长 
账面余额 占比 账面余额 占比 

北京地区 199384.70  79.8  162709.07  84.3  22.5  

上海地区 17871.91  7.2  10908.23  5.6  63.8  

天津地区 15630.98  6.3  10578.00  5.5  47.8  

其他 16936.10  6.8  8878.40  4.6  90.8  

合计 249823.68  100.0  193073.70  100.0  29.4  

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

4.中小企业业务情况 

北京银行是业内开展中小企业业务较好的一家银行。目前客户的80％以上都是中小企业，新

增贷款的50％都投向中小企业。中小企业集中于北京、杭州和深圳地区，在北京地区的银行

中处于领先地位。与其他两家上市城商行不同的是，北京银行的中小企业客户多数是高科技

企业，这些企业主要立足于国内，贷款增速也高于公司类贷款，利率上浮多在10％－20％区

间。 

5.投资建议 

我们预计公司09年净利润将实现11.2％的增长，净利润60.24亿元，EPS0.97元/股，对应的

PE 为18.32X，PB 为2.84X；2010年净利润增长21.1％，达到72.94 亿元，EPS1.17元，

对应的PE为15.13X，PB为 2.47X，维持买入评级。我们认为城商行20－25XPE是合理的，

对应的股价为19.40-14.25元/股，维持买入评级。 

6.风险提示 

实体经济的不确定性、公司贷款增速低于预期、货币政策收紧。 
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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/

