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研究结论 

 行业盈利模式面临重构压力。当前宏观经济和行业监管趋势表明，商业银

行传统依赖对公业务利差收入的盈利模式正面临前所未有的转型压力：

（1）监管去杠杆压力。资本要求不断提高，迫使银行去财务杠杆；巴塞

尔协议最新的修订提高了资产的风险权重，这构成去风险杠杆压力；国内

外监管当局对流动性风险给予空前的关注，意味着流动性杠杆将被迫收

缩。（2）城市化增长路径遭遇瓶颈。体现为房价和地价泡沫。（3）脱

媒化和利率市场化构成长期压力。基于以上三方面压力，银行传统盈利模

式正面临前所未有的压力。仍然固守传统对公信贷业务模式的银行将日益

受到市场冷落，而拥有战略优势的银行将享有相对估值溢价。 

 零售转型是银行战略转型的最重要方向。（1）零售理财和信用卡业务有

助于提升银行的手续费及佣金收入占比，而非息收入对资本占用较低。

（2）零售客户收益率较好。银行对零售客户的议价能力更强。若能够合

理管理，信用卡业务的收益率水平将明显高于一般性贷款。（3）零售贷

款的风险权重明显低于对公贷款，零售贷款资本消耗特性明显偏低。 

 市场对交行的零售战略优势认识不足。未来零售业务竞争决胜的两个决定

因素是渠道和产品。渠道方面，交行拥有 2657 家物理网点，且经过最近

几年的网点改造，普遍已具备营销和理财服务功能。产品方面，交行拥有

中资银行最全面的综合经营，且各个控股子公司（除保险）在各自行业内

都能进入前十强。与同业相比，交行未来能够为客户提供更多元化、收益

风险特征更合理的产品设计。目前该行的某些战略业务，例如信用卡业务，

已经体现出竞争优势。 

 2010 年增长 30%可期待。交行 1 季度净息差出现环比下降，部分源于资

金业务方面的短期因素。考虑到存贷比的再监管，2009 年 4 季度将是包

括交行在内的银行业净息差的阶段高点。即使如此，由于 2009 年 4 季度

的息差翘尾，预计 2010 年交行净息差仍能有 20BP 左右的升幅。此外，

交行 2009 年 73BP 的信用成本有释放空间。在上述因素的推动下，预计

今年净利润增速能达到 30%，与行业平均水平大体相当。 

 财务模式有转换要求，但战略业务优势应给予溢价，维持“增持”评级。

目前交行过于依赖费用控制来获得高 ROA 的财务模式，与零售理财业务

模式的要求存在不协调性。零售业务通常具有高成本特征。不过即使如此，

该行零售理财业务模式已经隐然成形，市场将逐步认识到该行的战略优

势，并给予其相对估值溢价。长期看好该行的发展前景，维持“增持”评

级。 
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交通银行 多元化银行指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -7.77 -21.08 -7.90
相对表现（%） -2.38 -10.38 -12.40
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 80,937 102,118 121,831 146,433
营业收入增长率 5.58% 26.17% 19.30% 20.19%
净利润（百万元） 30,211 39,907 48,905 59,424
净利润增长率 5.93% 32.10% 22.55% 21.51%
EPS（元） 0.62 0.81 1.00 1.21
P/E 10.5 8.0 6.5 5.3
P/B 1.94 1.64 1.39 1.19
P/PPOP 6.46 4.99 4.19 3.48
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E
利息收入 116,639 143,679 168,675 199,344 信用成本率 0.73% 0.65% 0.60% 0.60%
利息支出 50,075 58,894 69,203 82,213 股利收益率 2.85% 3.06% 4.05% 5.68%
净利息收入 66,564 84,785 99,473 117,131 P/S 3.92 3.11 2.61 2.17 
手续费和佣金净收入 11,399 15,892 21,103 27,922 P/PPOP 6.46 4.99 4.19 3.48 
营业收入 80,937 102,118 121,831 146,433 每股拨备前利润 1.00 1.30 1.55 1.86 
营业税金及附加 5,147 6,536 7,797 9,372 不良贷款率 1.36% 1.24% 1.17% 1.14%
业务及管理费 26,043 31,252 37,502 45,002 拨备覆盖率 151.05% 169.25% 174.13% 177.70%
资产减值损失 10,896 12,815 13,827 16,092 拨备充足率 309.59% 346.90% 356.91% 364.22%
营业支出 42,718 51,302 59,896 71,313  

营业利润 38,219 50,815 61,935 75,120  

利润总额 38,240 50,840 61,961 75,149 CAMEL 分析 2009 2010E 2011E 2012E

所得税 8,029 10,932 13,057 15,725 C:核心资本充足率 8.15% 3.58% 3.96% 4.62%
净利润 30,211 39,907 48,905 59,424 C:资本充足率 12.00% 6.36% 6.31% 6.85%
EPS 0.62 0.81 1.00 1.21 C:权益/贷款 9.09% 10.21% 9.24% 9.35%
 C:权益/资产 4.95% 4.93% 4.91% 4.85%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.84% 0.88% 1.36% 1.24%
 2009 2010E 2011E 2012E A:拨备覆盖率 151.05% 169.25% 174.13% 177.70%
总资产 3,309,137 3,916,196 4,646,549 5,517,217 A:拨备充足率 309.59% 346.90% 356.91% 364.22%
现金及存放央行 434,996 492,921 563,641 668,304 A:贷款总额准备金率 2.05% 2.09% 2.04% 2.03%
存放同业 68,037 81,644 102,056 127,569 A:不良资产/（权益+拨备） 12.40% 11.16% 10.58% 10.20%
拆出资金 43,297 51,956 64,946 81,182 E:ROA 0.91% 1.02% 1.05% 1.28%
买入返售金融资产 111,337 133,604 153,645 176,692 E:ROE 18.36% 20.59% 21.39% 22.14%
发放贷款和垫款 1,801,538 2,107,010 2,466,373 2,861,456 E:ROAA 0.50% 0.55% 0.57% 0.58%
交易性金融资产 107,604 134,505 168,131 210,164 E:ROAE 9.73% 11.14% 11.58% 11.96%
证券投资 -可供出售金

融资产 131,568 157,882 189,458 227,350 E:成本收入比 32.18% 24.97% 30.78% 30.73%
证券投资 -持有至到期

投资 509,179 636,474 795,592 994,490 E:手续费和佣金收入占比 14.08% 15.56% 17.32% 19.07%
总负债 3,144,712 3,722,341 4,417,601 5,248,164 E:股利分配比例 34.48% 35.00% 35.00% 40.00%
同业及其他金融机构存

放 545,839 655,007 818,759 1,023,448 L:人民币存贷比 74.14% 74.28% 74.79% 74.59%
拆入资金 85,729 102,875 128,594 160,742 L:外汇存贷比 101.04% 87.96% 81.88% 75.82%
交易性金融负债 6,468 8,408 10,931 14,210 L:平均存贷比 75.95% 75.28% 75.31% 74.68%

卖出回购 21,593 26,991 33,739 42,174 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 54.90% 56.54% 55.57% 54.49%

客户存款 2,372,055 2,799,025 3,274,859 3,831,585 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.44% 98.23% 98.14% 98.20%
股东权益 163,848 193,086 227,923 267,688  

股本 48,994 48,994 48,994 48,994  

资本公积 45,405 45,405 45,405 45,405  

盈余公积 25,936 25,936 25,936 25,936  

未分配利润 26,046 55,284 90,121 129,886  

少数股东权益 577 769 1,025 1,365  

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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