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拍卖价格的走低是基于全国食 

相关事件： 

6 月 10 日我们参加了北京银行资产质量专项调研，与公司董秘、风险管理部门负责人等就政府融资平台贷款、房地产贷

款的情况及对资产质量的影响进行了深入的交流。 

融资平台贷款结构。融资平台贷款的规模目前社会上较为认可的数字是09年末全行业融资平台7.38万亿元，对于融资平

台贷款的界定，银监会和人行定义不尽相同，在统计方式上各地不同的做法也会导致统计口径的较大出入，比如有的地

方银监局直接核定客户名称，让银行根据给予这些客户的贷款上报数据，有的银监局是规定平台贷款的定义银行据此上

报。 

此外实质相同的贷款主体以不同名义贷款也会被划分为不同类别的贷款，如铁道部以自身名义向银行借款也算融资平台

贷款，其下属每个铁路局相当于一个企业，有政府铁路建设基金，作为融资的担保。修建高速公路的贷款有的地方以交

通厅名义向银行贷款，归入融资平台贷款。有的省成立高速公路投资集团算融资平台。有的地方则以一条路作为具体项

目成立一个项目公司，可能就不归入融资平台贷款。 

就北京银行的情况，3月末按最严格定义，公司的融资平台贷款余额为1030亿元，涉及229家客户，没有不良贷款，关注

类贷款占平台贷款的1.2%。以用途划分融资平台项目贷款，基础设施类占44%，交运类32%，土地开发占16%，其他占

7.5%。这些贷款大部分投向城市核心区域，基础设施或者交通设施建设，这些贷款或者自身能产生收益，或者通过改善

当地投资环境对当地税收由较大贡献。不同地方不同银行统计有出入，为避免偏差，北京银行按最严格标准核定，因此

在平台贷款占比数据上可能会显得偏大。 

按还款来源，公司的政府融资平台贷款中的42%完全靠自身还款来源就基本充足，有一定项目风险可能要靠政府支持的

占35%，主要依靠财政还款的占23%，余额在240亿元左右。期限结构上，三分之二有具体的分期还款安排。期限上三分

之二到期日在5年以内，一届政府期限内就能解决，小部分贷款跨了两届政府，但多数在本届政府任期内会还大部分本金。 

地区上看，公司的融资平台贷款北京地区占70%，天津分行占8%，上海分行占9%，其他分行在2-3%之间，都是在中国

经济最发达地区中财力相对较好的，虽然信用贷款占比较高，但贷款质量高风险低。 

公司认为，北京经济的发展态势良好，北京市委市政府提出建立世界城市的目标，启动中关村国家自主创新区建设，南

城开发也正式启动，创业板上市企业中北京地区的占比远远高于其他地区，如果不考虑地区平衡因素，北京地区的创业

板公司还会更多。基础设施的完善将进一步强化北京的总部经济特点，并带动郊区县的生产性就业。公司在北京地区发

放的平台贷款约为800亿元，其中北京市的融资平台470亿元，北京地区做的异地业务250亿,另有200亿是与国开行合作

的银团贷款，具体方式是国开行前几年发放的贷款已经进入还款期，北京买当中的一段还款期的贷款，合同约定分期还

款安排，第一年的本金还了才能还第二年的本金，第二年的本金还了才能还第三年的本金，偿还了北京银行的那部分才

能继续还后面的，虽然这些贷款国开行对公司有风险缓释，但北京银行还是要挑选优质的贷款买过来。 

区县级财政实力不断增加，还款能力强。从公司做的平台贷款的级别来看，北京地区县级平台占余额的8%。北京地区发

放的平台贷款面对18个区县。从国开行买来的90%都是省级和市级，其中省级30%，市级60%，分行做的平台贷款中县

级占20%，主要是在杭州地区做的，这些县基本都属于全国百强县，财政实力对于还款而言是有保障的。 

近年来北京市的新农村建设力度很大，公司对于郊区县业务的拓展力度也很大，公司对于县级融资平台实力的研究较为

深入。从财力方面分析（包括税收收入、收费项目、土地收益等综合收益），以北京郊区的延庆、通州、房山、密云四个
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较区县为例，延庆2009年总的财力水平是52亿，其中可支配财力38亿，政府债务15亿；密云总财力56亿，可支配财力

44亿，政府债务12亿；通州总财力128亿，可支配财力60多亿，政府债务123亿；房山财力114亿，可支配财力110亿，

政府债务94亿。房山石去年下半年今年上半年土地拍卖热点地区，土地出让收入令该区财政资金十分充裕，今年以来连

续提前还了将近10亿的贷款。密云县有两个融资平台，目前北京银行对其的贷款有19亿，所有银行贷款余额是52亿，09
年密云全部税收29.6亿，地方可支配预算收入13亿元，但土地收入基本没有包括在这其中，公司在做分析会考虑这方面

因素，今年京承高速全线通车，京沈高铁会有一战在密云，密云的开发区拥有10000目存量土地，此外市里每年40亿左

右转移支付。 

近年来北京发改委做投资规划中，政府投资的至少50%投向郊区县，农村五项基础设施建设包括生活用水厕所道路垃圾

处理等。通过政府融资平台的拉动，北京基础设施水平得到很大改善，年末昌平大兴房山亦庄等轨道交通都会通车。北

京所有区县都有直达的高速公路。有效带动了当地的投资环境，也令政府收入获得了实质的提升。从区县财力的变化来

看北京郊县政府的财力近年来有很大提升，以房山为例子，北京银行与当地政府的最早的业务联系2000年就有了，2006
年房山财力只有23.5亿元。07年上升到64亿元，08年约60亿元，09年迅速上升至110亿，虽然09年的数据中有不可比因

素如地王拍卖收入等，但仍可以看出基础设施改善对于当地经济的拉动确实是很大的。 

公司在评价融资平台贷款时也参考有可比性的平台在债券市场的评级和收益率情况，目前来看债券市场的城投债利率水

平与银行贷款利率没有太大出入，市场上对融资平台风险溢价没有明显变化，近期注意到江苏省金坛市市政府承诺回购

的城投债的评级为AA+，该市的财力情况与房山基本相似。 

对融资平台贷款风险的判断上，由于平台贷款主要是2009年或以前发放，贷款依据是2008年以前的地方政府收入，在评

估中队土地收入评估较少，按当时房价进行评估。09下半年房价上涨过快，但在评估地方收入时并没有以高峰时期的地

价为根据。 

北京地方财政对于卖地依赖度并不高。公司的政府融资平台中相当一部分是土地储备中心贷款，去年北京1000亿土地投

资计划，涉及的拆迁等前期工作大部分是在去年2季度前完成，总体上土地的成本是比较低的。可以说拍卖时只要能卖出

土地开发的成本价，贷款就没有风险。从北京土地财政情况来看，尽管北京地区今年屡屡拍出地王，但整体而言政府财

政对于土地出让收入的依赖程度不大，不含土地财政的部分，09年北京市级财政收入2026.8亿，包括税收和转移支付，

去年北京市土地出让金1000亿（大数），实际形成的受益为299亿元。土地纯收益在总的财力中不到20%。风险处于可控

范围。 

控制融资平台贷款不能单纯依靠担保抵押。与一般认为的融资平台贷款的风险化解应通过落实抵押担保的看法有所不同，

公司认为政府平台贷款整体上主要不能靠政府担保抵押来防范，抵押担保品中除了房地产以外都无法提供很有效的担保，

以土地使用权为例（被认为最看的清楚的资产之一），即使政府划一块地作为担保，但土地的规划用途容积率等都会变，

规划的变化可能会使得土地的价值发生巨大变化，不能作为依据。因此公司认为控制融资平台贷款风险的最有效的方法

是通过措施约束政府的行为，建立长效机制。公司在对融资平台贷款是强调一定要有分期还款计划，基本要求在本届政

府期限内还款，不会有大多宽限期。其中有项目现金流的还款可以有宽限期，财政还款的基本没有宽限期。 

关于公司的平台贷款的还款期限，公司表示国开行业务今年就是还款高峰，去年放款今年大部分已经开始还，2012-13
年将是还款高峰。对于市场上流传的银监会可能对于融资平台贷款要求计提特别拨备的传闻，公司表示并不清楚。公司

对关注类贷款提了10%，公司认为这样的标准足以应对潜在风险。 

压力测试显示房地产贷款风险可控。目前北京是唯一出台限购政策的城市，调控力度可谓是最高的，截至三月份北京银

行个贷余额250亿元，其中不良贷款1.2亿元，比率为0.48%。房地产对公贷款390多亿元，不良贷款仅为0.96亿，其中8000
万已经完成拍卖程序，现金即将回收，实际的不良余额只有1千多万，都是03年前形成的，对公贷款中开发贷227亿元，

其中土地储备贷款169亿元，开发贷中保障住房贷款30亿元，商业房贷款85亿元，住宅项目贷款110亿元。土地储备贷款

中北京地区占80%。根据压力测试（中国银监会统一定的方案，情景一致），重度压力测试的情形是房价跌30%，利率上

升108基点，房地产公司类新增不良贷款不到4亿元，比率0.93%。用于压力测试的基础数据经过严格的审查，通过逐户

调查楼盘近期销售价格，根据每个项目总投资估计开发成本，预估下跌30%后能否覆盖成本。 

住房贷款今年新放的贷款以放款时房价做压力测试，去年发放的按去年12月末价格做压力测试，并未按3月份的高峰价格

做测试，总体来看假设比较谨慎，贷款剩余额/房产价值，压力测试结果显示重度压力下按揭不良贷款将增加1.9亿，按揭

的不良率升0.7个百分点， 

公司还对房地产关联上下游行业压力测试，结果汇总后显示重度压力情形下对全部贷款不良率影响是0.2个百分点。总体

来看压力测试的情况是可以接受的，房地产调控不会对公司的资产质量造成重大冲击。 

对于房地产后续放贷政策，公司表示将以保障性住房和集团大公司客户为主（保障性住房包括经济适用房和两限房）。政

策出台后公司对贷款客户采取了名单措施，即名单外的不支持，名单内的分类排队，即使对大集团公司虽然实力强，但
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如果卖的楼盘价格离谱也不会支持，对于高价买地多的资金压力大的客户保持谨慎的态度。对所有发放贷款的开发商，

要求其开盘必须就要实现销售，至少要促使其卖一部分先收回开发成本，这样银行的贷款安全性就有了保证。目前地产

企业也想贷款去趁低价买地，北京地现在还卖的出去并且还有竞争，对于地产的预期并不是很差。对房地产企业审批的

利率是在上升的。 

由于二三线城市房价相对合理，公司异地分行的按揭贷款业务仍保持较高增速，以西安分行为例，开业两年，目前西安

分行个贷业务余额22亿，而去年底余额还不到10亿元，年初分行自己定的计划是6亿元，上半年已超额完成，按揭单笔

余额都不大，在30万左右。之所以取得这样的成绩与当地一手房市场发展迅速有关，目前西安市区房价平均5000多元，

最贵的10000元左右，仍属比较合理，目前西安主城区大量推房，自主需求旺盛，投资购房比例较低，居民买房热情还

是比较高的。  

资产质量可望维持高水平，维持“买入”评级。近阶段北京银行的股价出现较大幅度下跌，我们认为除了大盘系统性风

险的释放外，公司与各级政府密切的合作关系和政府项目贷款比重较高也是造成股价走弱的重要原因，我们承认地方政

府债务问题的确需要引起重视，但也认为具体考察各银行政府项目贷款的地区和层次构成是考量各家银行实际承受风险

的主要途径。社会财富和资源体系的结构决定了金融资源的配给，我国目前的发展阶段，政府有形之手仍然对于社会资

源的配置方式和配置结果发挥着关键的作用，因此手握土地资源、各类股权收费权等资产的地方政府过去现在和未来都

将是银行争夺的重要客户，无法也无须加以回避。平台贷款的质量不仅取决于平台的级别和财力水平，与银行对于政府

的合作历史以及对于政府行为的了解都有关。北京银行与各级政府部门和相关企业保持着制度化的合作关系并得以获得

大量的重点建设项目配套贷款，如北京奥运、北京地铁、新农村建设等方面都积极参与。公司的异地分行所处城市都属

于经济较发达的核心城市，政府的财政实力和信用历史较较好，这些因素都对北京银行贷款的安全性起到了支撑作用。 

一季度末公司不良贷款率仅为0.82%，拨备覆盖率达到246.7%，即使在最严厉的情景假设下，压力测试的结果仍显示房

地产贷款不会对公司资产质量形成明显的负面影响，综合扩张节奏把握、资产质量稳健程度以及估值等因素，我们预计

北京银行2010年和2011年的净利润分别达到72.83亿元和88.47亿元，增幅分别为29.3%和21.47%，每股收益分别为1.17
元和1.42元，北京银行目前是我们在城商行中的首推品种，我们维持对公司“买入”的评级，六个月目标价18元。 
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图 1 北京银行新增不良贷款及不良生成率 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 北京银行拨备计提和信贷成本 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
 

表 1  北京银行贷款前十大客户政府融资平台较多 

位次 2009H 2009 

1 北京市土地整理储备中心 北京市土地整理储备中心 

2 中华人民共和国铁道部 中华人民共和国铁道部 

3 金融街控股股份有限公司 北京顺创投资管理有限公司 

4 陕西煤业化工集团有限责任公司 陕西煤业化工集团有限责任公司 

5 北京市土地整理储备中心朝阳分中心 北京市土地整理储备中心朝阳分中心 

6 中国国电集团公司 唐山曹妃甸基础设施建设投资有限公司 

7 天津临港投资控股有限公司 金融街控股股份有限公司 

8 北京公共交通控股（集团）有限公司 北京公共交通控股（集团）有限公司 

9 北京市裕丰投资经营公司 天津临港投资控股有限公司 

10 中国黄金集团公司 北京宝嘉恒基础设施投资公司 
注：北京顺创投资管理有限公司为顺义区政府融资平台，北京宝嘉恒基础设施投资公司为朝阳区政府融资平台， 

北京市裕丰投资经营公司为丰台区政府融资平台 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 
 
表 2  北京银行公司贷款各行业贷款余额比重及增长情况 

2008 2009 
 余额 

（百万元） 比重（%） 余额 
（百万元） 比重（%） 

比重变化 
(%) 增幅（%） 占贷款增量比重

（%） 

水利、环境和公共设施管理业 30058 17.12 50435 20.38  3.26 67.79 28.32 

租赁和商务服务业 22799 12.99 42452 17.15  4.16 86.20 27.31 

房地产业 22328 12.72 37205 15.03  2.31 66.63 20.67 

制造业 25025 14.26 27465 11.10  -3.16 9.75 3.39 

金融业 8744 4.98 9718 3.93  -1.05 11.14 1.35 

交通运输业 15940 9.08 16486 6.66  -2.42 3.42 0.76 

贸易业 12246 6.98 17929 7.24  0.27 46.41 7.90 

电力、燃气及水的生产和供应业 11496 6.55 11850 4.79  -1.76 3.08 0.49 

建筑业 11306 6.44 10379 4.19  -2.25 -8.20 -1.29 

电脑软件业及电信业 6466 3.68 8241 3.33  -0.35 27.44 2.47 

教育业 3618 2.06 3346 1.35  -0.71 -7.53 -0.38 

其他 5522 3.15 11998 4.85  1.70 117.27 9.00 

公司贷款合计 175549 100.00 247504 100.00  0.00 40.99 100.00 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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附表一：财务报表分析和预测 

估值水平 2008 2009 2010E 2011E 利润表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E

P/E 13.95  13.41  10.37  8.54  营业收入 12,292 11,882 15,114 18,194

P/B 2.24  2.01  1.67  1.44  利息净收入 11,089 10,954 13,592 16,266

P/PPoP 8.59  9.65  7.16  5.96  手续费佣金净收入 489 650 867 1,195 

每股指标(元) 2008 2009 2010E 2011E 投资收益 227 373 429 472 

每股盈利(摊薄) 0.87 0.90 1.17 1.42 汇兑收益 -13 121 145 174 

每股拨备前利润 1.41 1.26 1.69 2.04 营业支出 5,455 4,728 5,785 7,004 

每股股息 0.18 0.18 0.22 0.22 营业税金及附加 729 926 944 1,157 

每股净资产 5.43 6.03 7.25 8.45 业务及管理费 2,879 3,136 3,627 4,367 

盈利驱动因素 2008 2009 2010E 2011E 拨备前利润 8,792 7,829 10,551 12,680

贷款(总额) 22.41% 42.50% 22.07% 22.08% 资产减值损失 1,847 666 1,214 1,481 

生息资产 18.81% 28.34% 17.40% 18.63% 所得税费用 1,529 1,529 2,054 2,352 

净边际利率(NIM) 2.93% 2.34% 2.37% 2.40% 净利润 5,417 5,633 7,283 8,847 

净利差(spread) 2.75% 2.23% 2.28% 2.33% 资产负债表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E

手续费佣金净收入 65.03% 32.96% 30.00% 35.00% 生息资产 410,633  527,013  618,707 733,977 

营业净收入 61.09% -3.34% 27.20% 20.38% 贷款(毛额) 193,074  273,409  333,559 406,942 

营业费用 50.49% 8.91% 15.68% 20.38% 减值准备 5,383  6,030  7,080 8,385 

拨备前利润 68.83% -10.96% 34.78% 20.17% 贷款(净额) 187,691  267,379  326,479 398,557 

净利润 61.78% 3.99% 29.30% 21.47% 存放央行及同业 119,203  133,463  150,612 175,285 

盈利能力 2008 2009 2010E 2011E 债券投资 97,790  119,835  134,627 152,336 

ROAE 17.92% 15.79% 17.61% 18.10% 其他资产 6,388  6,456  7,039 7,626 

ROAA 1.40% 1.19% 1.26% 1.29% 资产总额 417,021  533,469  625,746 741,604 

拨备前 ROAE 29.08% 21.94% 25.52% 25.94% 付息负债 378,912  491,053  590,199 701,045 

拨备前 ROAA 2.28% 1.65% 1.82% 1.85% 存款 315,840  446,939  536,326 643,592 

费用收入比 23.42% 26.39% 24.00% 24.00% 同业存入及拆入 38,184  27,146  30,022 33,218 

杠杆比例 2008 2009 2010E 2011E 卖出回购款项 11,427  3,500  3,850 4,235 

贷存比 61.13% 61.17% 62.19% 63.23% 应付债券 13,460  13,469  20,000 20,000 

贷款/总资产 46.30% 51.25% 53.31% 54.87% 其他负债 4,296  4,838  4250 3,057 

平均贷款/平均生息资产 45.42% 49.08% 52.36% 54.16% 负债总额 383,207  495,892  580,608 688,988 

资本 2008 2009 2010E 2011E 股本 6,228  6,228  6,228 6,228 

资本充足率 19.66% 14.35% 11.98% 11.80% 资本公积 17,112  16,365  16,365 16,365 

核心资本充足率 16.42% 12.38% 12.06% 11.79% 盈余公积  2,143  2,706  3,435 4,319 

权益贷款比 17.50% 13.74% 13.53% 12.93% 一般风险准备 2,978  3,645  3,567 4,264 

风险加权资产比重 45.09% 55.00% 57.00% 57.50% 未分配利润 5,333  8,615  15,545 21,439 

资产质量 2008 2009 2010E 2011E 股东权益合计 33,794  37,559  45,138 52,615 

不良贷款率 1.55% 1.02% 0.91% 0.83%      

拨备覆盖率 180.21% 215.74% 232.51% 249.29%      

拨备/贷款余额 2.79% 2.21% 2.12% 2.06%      

信贷成本 0.98% 0.30% 0.40% 0.40%      
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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