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财报点评 

 

规模扩张较快，费用增速提高 

 规模与息差驱动业绩增长，2 季度费用波动较大导致环比业绩波动 

 上半年净利润 204 亿元，同比增长 31%，EPS 为 0.39 元/股。盈利显著增长的

最主要因素为盈利资产增长和息差回升，分别贡献 21 和 13 个百分点。但 2 季

度业务及管理费环比大幅增长 30%，这使得拨备前利润环比下滑 4%，净利润

也下滑 5%。 

 贷款快速增长，息差环比提高 

半年的贷款平均余额同比增速达到 33%，远高于行业水平，只是因为存贷比的

压力在 6 月底压低了期末余额，第三产业和零售贷款比重则持续上升。对公存

款增速较快。 

公司上半年净息差同比提高主要由于存款重定价、活期存款和贷款比重上升。2

季度当季 NIM 为 2.46%，环比提高 5 bp，主要由于各类贷款与同业资产收益率

环比均小幅回升。 

 员工费用大幅增长主要由于低基数 

职工薪酬同比大幅增长，一方面是因为基数偏低，另一方面交行在 2010 年上半

年网点数量有明显的上升，为交行上市后所少见，网点数量的上升，暗示行业

竞争的加剧。 

 资产质量相对平稳，拨备覆盖达标 

上半年不良贷款为单降，2 季度为小幅双降。上半年加回核销后的不良生成率为

25 bp。拨备覆盖率为 161%，虽在上市银行里相对偏低，但从拨备充足率来看，

交行的覆盖水平较高，对于缓冲风险的能力较好。 

 目前估值水平明显偏低，维持“谨慎推荐” 

预计交行的资产规模扩张速度还会较快，但较 2010 年上半年速度有所下降，

ROA 水平平稳，业绩增速较快。目前 P/B 为 1.5 倍， P/E 为不到 10 倍，估值

有所偏低，我们考虑适时上调评级到“推荐”。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 
 2008  2009  2010E  
2011E   2012E  

拨备前利润(百万元) 47,653 49,136 59,625 72,190 83,932 

(+/-%) 23.8% 3.1% 21.3% 21.1% 16.3% 

净利润(百万元) 28,520 30,211 38,942 47,117 52,732 

(+/-%) 38.2% 5.9% 28.9% 21.0% 11.9% 

每股收益（元） 0.58 0.62 0.69  0.84  0.94  

资产收益率（ROAA） 1.19% 1.01% 1.1% 1.1% 1.0% 

净资产收益率（ROAE） 20.78% 19.5% 20.3% 20.5% 20.1% 

市盈率（PE） 10.8 10.2 9.9 7.5 6.2 

市净率（PB） 2.11 1.87 1.55 1.31 1.10 

P/PPoP 6.5 6.3 6.0 4.6 3.7 
 

2010 年 8 月 19 日 
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规模与息差驱动业绩增长，2 季度费用波动较大导
致环比业绩波动 

交通银行上半年净利润 204 亿元，同比增长 31%，EPS 为 0.39 元/股。

盈利显著增长有以下几个主要原因，按影响程度排序依次为：1. 盈利资产增长；

2. 息差回升；3. 手续费收入增长；4. 拨备下降。 

图 1 2010 上半年净利润贡献分析 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

资产规模扩张贡献了+21 个百分点，息差贡献了+13 个点，拨备下降分别

贡献了 1.5 个点。其他因素影响业绩较小。 

从季度环比来看，交通银行在 2 季度的营收继续回升（环比增长 6%），

其中当季息差收入出现了 10%的增长，手续费出现了 5%的增长。但业务及管

理费环比大幅增长 30%，这使得拨备前利润环比下滑 4%，净利润也下滑 5%。 

 

图 2 净利息收入季度环比增长  图 3 营业净收入季度环比增长 
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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贷款快速增长，息差环比提高  

交通银行上半年息差收入同比增长 34%，单季环比增长了 10%，主要由

于生息资产规模和息差均小幅增长。生息资产比年初小幅增长 4%，息差上升

7 bp。 

平均余额大幅增长，第三产业与零售贷款比重持续提高 

上半年公司的贷款投放从期末余额看看比 09 年放慢，贷款总额比年初增

长 13%，仍小幅快于全行业平均（11.4%）。但如果我们观察平均余额，其上

半年的贷款同比增速达到 33%，远远要高于行业平均水平，只是因为存贷比的

压力在 6 月底压低了期末余额。 

从行业看，上半年交运行业贷款投放超过 500 亿，比重上升 1 个百分点，

电力、公用事业比重则分别下降 1 和 0.9 个百分点，显示平台类贷款规模有所

控制。上半年增长最多的是商业及服务业贷款、房地产业贷款、个人住房及商

铺贷款，显示贷款结构继续向第三产业和零售贷款倾斜。 

贴现贷款大幅压缩，期末票据资产比重仅为 3.4%，比年初下降 2 个百分

点，当然里面有部分是为了满足存贷比考核指标的暂时性因素。 

图 4 拨备前利润季度环比增长  图 5 净利润季度环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所 
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存款方面，对公存款余额比年初增加 2585 亿元，增长 16%，高于对公贷

款投放速度，也大幅高于行业增速。其中，新开客户存款余额占对公存款增量

的 45%。对公存款大幅增长的原因我们估计主要由于 09 年较为激进的贷款投

放使得使得客户数量增长较多。但公司的存贷比水平仍然偏高。 

在存款结构方面，对公存款比重小幅上升，目前已超过 68%。活期存款比

重为 47.7%，在 09 年末的高点小幅回落。 

图 6 盈利资产余额及环比增长  图 7 存款余额及环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所 

图 8：贷款余额与结构  图 9：新增贷款结构  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

图 10：存款余额与结构 （1）   图 11：存款余额与结构 （2）  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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息差环比小幅回升，但之后上升将较为平缓 

下表是根据交通银行披露数据计算的各项业务息差。公司上半年净息差与

上年同期相比提升明显，主要原因由于存款重定价以及活期存款比重的上升。 

上半年的 NIM 为 2.43%，同比提高 23 bp，主要因素有：  

1. 2010 年上半年定期存款重定价、活期存款比重上升的因素，存款付息

成本率较上年同期有所下降，同比大幅下降了 45 bp，并带动计息负债平均成

本下降 36 bp，这个是对息差最重要的贡献点。 

2. 贷款比重和中长期贷款比重显著提高，分别同比提高 3.2 和 12.5 个百

分点；该两项因素在一定程度上弥补了 08 年大幅降息的后续影响，贷款平均

收益率同比仅下降 22 bp，生息资产平均收益率仅下降了 10 bp，远低于计息

负债成本率的下降幅度。 

从环比看，2 季度当季 NIM 为 2.46%，环比 1 季度提高 5 bp，主要由于

各类贷款与同业资产收益率环比均小幅回升。 

存款再定价的的因素释放完之后，对于息差最主要的贡献将来自于资产收

益率的继续提高，在资金需求和供给双双回落的环境下，我们认为资产收益率

波动会较小，息差下半年可能会继续小幅提升。 

表 1：交通银行分业务息差（%）   

 H1/2009 H2/2009 2009 Q1/2010 Q2/2010 1H2010 

贷款 5.25 5.02 5.13 4.99 5.06 5.03 

债券投资 3.57 3.17 3.35 3.11 3.11 3.11 

金融机构往来 1.88 1.54 1.73 1.58 1.98 1.78 

资产生息率 4.04 3.88 3.95 3.89 3.99 3.94 

存款 1.77 1.40 1.57 1.34 1.31 1.32 

金融机构往来 2.49 2.20 2.34 2.40 2.60 2.50 

债券融资 4.45 3.64 3.98 3.40 3.45 3.42 

负债付息率 1.97 1.61 1.78 1.61 1.63 1.62 

净利差 2.06 2.27 2.17 2.28 2.36 2.32 

净息差 2.16 2.34 2.26 2.35 2.42 2.39 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

各项手续费收入保持较快增长 

上半年实现手续费及佣金净收入 71 亿元，同比增长 30%，继续保持了较

快增速。对公的咨询顾问、债券承销和贸易结算等业务快速发展，咨询顾问费

收入增长迅猛，同比增长 86%，比重已接近 20%；支付结算及代理手续费收

入同比增长 33%。零售方面，银保业务保持高速增长，实现代理保险业务收入

同比增长 43%；银行卡年费及手续费收入人民币 23.51 亿元，同比增长 27%。 

从环比看，2 季度除了基金管理费和托管费下降外，其他项目都实现了温

和而持续的增长。总体而言公司的拓展中间业务和获取手续费方面做得比较成
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员工费用大增主要由于低基数和网点扩张加速 

公司上半年业务及管理费 128 亿元，比上年同期增加 28 亿元，增幅 28%，

主要是由于业务快速发展、员工薪酬增长、机构网点扩张。而员工数量比年初

微幅增长 1%。职工薪酬同比大幅增长了 57%，不过是在去年同期（可能由于

会计因素 09 上半年员工费用偏少）比前年同期大幅下降 23%的基础上，另外

也可能由于 09 年业务扩张后的从三年范围看，年复合增长幅度在 10%左右还

是比较温和的。 

此外，我们注意到交通银行在 2010 年上半年，网点数量有明显的上升，

从 2009 年年网的 2648 个上长到 2839 个，增加近 189 个。这为交行上市后所

少见，因此其网点的数量是相对合理和经济的，之前网点数量均基本稳定，交

行网点数量的上升，暗示行业竞争的加剧。 

公司的成本收入比为 27.5%，与去年同期基本持平业务管理费/总资产比例

有 10 bp 的小幅上升，总体而言公司的费用支出仍属于比较优良的水平。 

图 2 1Q2009-2Q2010 营业费用支出 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 3 2007A-1H2010 各项费用结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

图 12：手续费收入及增长    图 13：手续费收入及非息收入占比  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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资产质量相对平稳，拨备覆盖达标 

上半年公司的不良贷款为单降，1-2 季度不良率分别下降 9 和 5 个 bp 至

1.22%。上半年加回核销后的不良贷款生成率为 25 bp，较 2009 年水平略有上

升，关注类贷款在 1 季度双降后比例平稳，期末比率为 2.4%。显示资产质量

持续改善的势头已经停止。 

公司上半年计提了 53 亿的贷款减值准备，同比增加约 17%，主要用于增

加组合拨备，单项拨备的计提和余额都是有所下降的，主要由于发生了 20 亿

的核销。期末拨备覆盖率为 161%，比年初提高 10 个百分点，虽然从覆盖率来

看在上市银行里相对偏低，但从拨备充足率来看，交行的覆盖水平较高，对于

缓冲风险的能力较好。 

 

 

图 16：交通银行不良及关注类贷款   图 17：交通银行不良形成  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

图 18：交通银行贷款拨备覆盖率   图 19：拨备和贷款拨备支出/平均贷款  
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规模扩张较快，快速扩张带来一定成本 

公司上半年的经营有以下几个主要特点：1. 息差持续上升，资产平均余额

上增长快速，特别是贷款平均余额增长 33%，让人印象深刻，但由于存贷比的

限制，下半年贷款平均余额的增速会有所下滑。2. 网点在 2010 年上半年进行

了较大的扩张，吸存能力将有所提提，会缓解存贷比的压力，但这要有一年到

一年半的时滞；3. 对公和对私业务获取手续费收入能力仍然较强；3. 业务和

网点快速扩张之下费用率有所提高，资产质量压力也有所体现；4. 资本充足率

下降较快，资产的风险权重较高，依然是高风险高收益的发展模式。 

我们预计未来两年，公司的资产规模扩张速度还会较快，但较 2010 年上

半年速度有所下降，ROA 水平平稳。由于我们判断经济短期内不会二次探底，

公司的资产质量压力也能够控制在一定水平。 

我们预计公司全年盈利有望保持 20%以上的较快增长。公司目前 2010 年

的 P/B 为 1.5 倍， P/E 为不到 10 倍，在行业中处于估值偏低位臵，下阶段交

通银行跑赢行业的概率较大，维持“谨慎推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 
价值评估（倍） 2009A 1H2010 2010E 2011E  利润表（百万元） 2009A 1H2010 2010E 2011E 

P/E 11.8 10.2 9.1 7.2  净利息收入 66,564 39,896 83,070 100,949 

P/B 2.16 1.80 1.65 1.38    利息收入 116,639 65,833 138,713 165,319 

P/PPoP 7.2 6.3 5.9 4.7    利息支出 50,075 25,937 55,644 64,370 

市值/总资产(A 股) 10.7% 9.5% 9.0% 7.3%  资产准备支出 10,896 5,391 9,651 11,952 

股息收益率(税后) 2.5% 1.2% 1.2% 4.1%  拔备后净利息收入 55,668 34,505 73,419 88,997 

      手续费净收入 11,399 7,125 14,470 18,325 

每股指标（元） 2009A 1H2010 2010E 2011E  其他经营净收益 2,342 1,084 2,373 1,859 

EPS 0.61  0.36  0.69  0.84   营业净收入 80,305 48,105 99,912 121,132 

BVPS 3.34  3.48  3.81  4.37   营业费用 31,190 16,617 40,417 49,035 

PPoPPS 1.00  0.56  1.06  1.28   营业外净收入 21 54 130 92 

DPS 0.20  0.19  0.09  0.28   拔备前利润 49,136 31,542 59,625 72,190 

      总利润 38,240 26,151 49,974 60,238 

盈利驱动 2009A 1H2010 2010E 2011E  所得税 8,029 5,723 10,899 12,983 

存款增长 27.1% 14.3% 19.1% 17.9%  少数股东利润 136 71 134 137 

贷款增长 38.4% 19.7% 15.2% 17.4%  净利润 30,075 20,357 38,942 47,117 

存贷比 77.5% 76.6% 75.0% 74.7%       

盈利资产增长 23.6% 12.3% 19.2% 17.3%  资产负债表（百万

元） 

2009A 1H2010 2010E 2011E 

贷款收益率 5.13% 5.03% 5.16% 5.16%    现金及存放同业 68,037 32,247 88,294 83,152 

债券收益率 3.35% 3.12% 3.19% 3.21%    央行准备金 434,996 494,687 493,583 582,543 

盈利资产平均生息

率 

4.02% 4.01% 4.05% 4.05%    拆放金融企业 157,004 234,561 233,185 249,684 

存款成本率 1.57% 1.32% 1.32% 1.27%    贷款 1,839,314 2,070,568 2,119,462 2,487,373 

付息负债平均付息

率 

1.78% 1.62% 1.66% 1.64%    贷款拨备 -37,776 -40,828 -42,539 -48,819 

净息差(NIM) 2.32% 2.46% 2.44% 2.48%    债券投资 775,235 826,518 969,133 1,176,113 

净利差(SPREAD) 2.24% 2.39% 2.39% 2.42%    固定资产 30,002 30,576 30,897 32,131 

非利息收入比重 17.1% 17.1% 16.9% 16.7%    递延税款净额 5,821 5,704 5,127 4,518 

费用收入比(含营业

税) 

38.8% 34.5% 40.5% 40.5%    其他资产 36,504 55,246 37,759 44,337 

拨备支出/平均贷款 0.66% 0.55% 0.48% 0.51%   盈利资产 3,274,586 3,658,581 3,903,658 4,578,864 

有效所得税率 21.0% 21.9% 21.8% 21.6%  总资产 3,309,137 3,709,279 3,934,902 4,611,031 

        金融企业存放 662,547 678,779 779,127 907,761 

收入盈利增长 2009A 1H2010 2010E 2011E    存款 2,372,055 2,702,931 2,825,118 3,330,814 

净利息收入增长 1.4% 34.4% 24.8% 21.5%    应付款项 57,110 77,419 65,396 75,549 

手续费收入增长 29.0% 30.1% 26.9% 26.6%    发行债券 53,000 53,000 50,000 50,000 

营业净收入增长 4.9% 31.4% 24.4% 21.2%   付息负债 3,087,602 3,434,710 3,654,244 4,288,574 

拨备前利润增长 3.1% 29.9% 21.3% 21.1%  总负债 3,144,712 3,512,129 3,719,640 4,646,534 

净利润增长 5.8% 30.7% 29.5% 21.0%    实收资本 48,994 52,800 56,343 56,343 

        公积金 70,352 98,873 100,886 105,600 

资产盈利能力 2009A 1H2010 2010E 2011E    一般准备 18,456 23,962 21,624 25,378 

RoAE 19.4% 22.7% 20.3% 20.5%    未分配利润 26,046 20,713 35,595 58,670 

RoAA 1.0% 1.2% 1.1% 1.1%    少数股东权益 577 802 814 916 

RoAA(拨备前) 1.6% 1.8% 1.6% 1.7%  所有者权益 164,425 197,150 215,262 246,908 

RoRWA 1.9% 2.1% 1.9% 2.0%       

      贷款结构  2009A   1H2010   2010E   2011E  

资产质量 2009A 1H2010 2010E 2011E  企业贷款 77.6% 78.6% 79.7% 79.9% 

不良资产率 1.36% 1.22% 1.16% 1.08%  票据贴现 5.5% 3.4% 2.0% 3.0% 

拨备覆盖率 151% 161% 173% 181%  个人贷款 16.9% 18.0% 18.3% 17.1% 

拨备余额/全部贷款 2.05% 1.97% 2.01% 1.96%       

      存款结构  2009A   1H2010   2010E   2011E  

资本 2009A 1H2010 2010E 2011E  储蓄存款 33.3% 31.9% 32.0% 32.0% 

资本充足率 12.2% 12.3% 12.9% 12.3%  企业存款 66.7% 68.1% 68.0% 68.0% 

核心资本充足率 8.3% 8.8% 9.5% 9.4%  活期存款 48.1% 47.7% 48.7% 48.7% 

财务杠杆(倍) 20.1 18.8 18.3 18.7  定期存款 51.9% 52.3% 51.3% 51.3% 

风险加权资产比重 55% 56% 54% 54%       
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谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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