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基本状况 
总股本(百万股) 6227.56 
流通股本(百万股) 3955.53 
市价(元) 12.71 
市值(百万元) 79152.31 
流通市值(百万元) 50274.77 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 12,304 11,894 15,440 19,814 25,109
营业收入增速 61.03% -3.33% 29.81% 28.33% 26.72%
净利润增长率 61.79% 4.01% 27.35% 28.08% 25.15%
摊薄每股收益（元） 0.87 0.90 1.15 1.48 1.85 
前次预测每股收益（元） 0.87 0.90 1.15 1.48 1.85 
市场预测每股收益（元） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
市盈率（倍） 14.61 14.05 11.03 8.61 6.88 
PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
每股净资产（元） 5.43 6.03 6.98 8.45 10.30 
每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
净资产收益率 17.92% 15.79% 17.71% 19.13% 19.70%
市净率 2.34 2.11 1.82 1.50 1.23 
总股本（百万股） 6,228 6,228 6,228 6,228 6,228
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：北京银行发布半年报，上半年实现净利润 39 亿元，同比增长 33%，上半年实现每股收益 0.63 元

/股，每股净资产 6.52 元/股。 

 净利润同比实现增长的主要贡献来源于生息资产规模增长和拨备支出减少：生息资产平均余额同比增长

贡献 31 个百分点，而拨备支出减少贡献 9 个百分点的增长。去年基数较低导致上半年费用支出同比增长

明显。上半年贷款增长较为稳健，债券投资和同业资产增加较多；其中 Q2 同业资产及买入返售类资产

增加明显。上半年零售贷款较年初增长 42%，占比提升至近 12%。 

 Q2 净利润环比下降 13%，费用支出和拨备支出增加是主要负向贡献因子：费用 Q2 环比增长 35%对净

利润环比的贡献度为-9.8 个百分点；Q1 拨备为回拨，Q2 单季拨备支出 1.6 亿，对净利润环比增长的贡

献度为-11.5 个百分点。 

 NIM 环比下降 5 个基点，下降的部分原因可能在于：（1）贷款占生息资产比重下降，低收益资产占比显

著提升；（2）活期存款占比下降了 4.3 个百分点。 

 异地分行成为新增贷款的主要驱动力：截至 2010 年中期，异地贷款余额占比上升 4.5 个百分点至 28%；

上半年新增贷款中异地增量占比达到 62%（2009 年为 42%）。异地业务在营业收入和利润中的贡献度也

较去年同期有明显提升。 

 资产质量持续改善，信贷成本极低：截至 6 月末，不良贷款余额为 23.7 亿，较年初下降 4.2 个亿，较

Q1 末微降，期末不良贷款率为 0.76%，较年初下降 26BP。上半年拨备支出极少，年化信贷成本仅为

0.02%，拨备覆盖率提升至 255%。 

银行Ⅱ ☆☆☆公司点评
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 盈利预测：由于北京银行政府融资平台贷款占总贷款比重超过 30%，虽然我们认为组合风险较小，但仍不

排除年底加提专项拨备的可能，故我们的模型中对信贷成本的假设较为谨慎，为 0.35%。在此假设下我们

预计北京银行 2010-2012 年北京银行的净利润分别达 72/92/115 亿元，增速分别达 27%/28%/25%（2010
年拨备前净利润增长 34%）。2010-2012 年每股收益分别为 1.15/1.48/1.85 元，每股净资产分别为 6.98 /8.45 
/10.30 元。 

 维持对北京银行“买入”评级：北京银行最新收盘报 12.71 元/股，交易于 11.0/8.6X2010/2011PE 以及

1.8/1.5X2010/2011PB。首先，相对于其他银行融资后的 PB 估值，北京银行的净资产中没有融资增厚因素，

故 PB 估值有虚高。其次，我们认为考虑到城商行的成长性，应该适度结合 PE 估值定价，北京银行的 PE
估值相对于其成长性偏低。我们维持对北京银行的“买入”评级。 

 

 

 

 

图表 1：北京银行净利润同比增长驱动力 

净利润增长驱动力分解 
累计同比 

09Q1/08Q1 09H1/08H1 09Q3/08Q3 09Q4/08Q4 10Q1/09Q1 10H1/09H1

生息资产规模增长贡献 55.00% 50.15% 45.13% 42.28% 28.12% 30.67%

净息差变动贡献 -58.78% -53.64% -48.39% -43.50% -0.63% 0.74%

手续费净收入贡献 1.12% 1.49% 1.50% 1.44% 1.77% 0.91%

其他净收益贡献 -5.64% -0.19% -2.32% -3.56% 4.99% -0.39%

营业支出贡献 2.39% -0.61% -4.29% -6.61% -7.13% -7.74%

拨备贡献利润 2.74% 3.47% 7.59% 14.09% 8.36% 9.24%

营业外收支贡献 0.55% 0.37% -0.03% -1.02% -0.53% 0.09%

实际税率变化贡献 -3.24% -0.33% 0.88% 0.87% 4.35% 0.04%

母公司净利润增长 -5.81% 0.75% 0.10% 4.00% 39.20% 33.47%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：北京银行净利润环比增长驱动力 

净利润增长驱动力分解 
单季环比 

09Q1/08Q4 09Q2/09Q1 09Q3/09Q2 09Q4/09Q3 10Q1/09Q4 10Q2/10Q1

生息资产规模增长贡献 4.90% 7.29% 6.42% 5.64% 6.22% 10.31%

净息差变动贡献 -16.57% -5.36% 3.27% 0.33% 1.39% -2.18%

手续费净收入贡献 1.24% 1.63% -1.25% -0.61% 1.65% 0.24%

其他净收益贡献 -10.50% 7.33% -6.57% 5.11% -1.67% -1.14%

营业支出贡献 12.07% -8.75% -6.92% -13.86% 28.10% -9.76%

拨备贡献利润 65.51% -13.14% 11.27% -13.36% 36.57% -11.46%

营业外收支贡献 -4.11% -1.22% 0.87% 0.58% -0.97% -0.23%

实际税率变化贡献 -6.38% 6.78% -3.64% 0.64% -2.66% 0.76%

母公司净利润增长 46.16% -5.46% 3.41% -15.56% 68.62% -13.48%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：北京银行资产负债项增长 

资产负债表摘要 
期末余额（百万元）       

2009/3/31 2009/6/30 2010/3/31 2010/6/30   YoY QoQ 

生息资产期末余额 436,208 472,451 558,018 638,940   35.24% 14.50%

发放贷款及垫款 213,141 244,138 287,047 304,245   24.62% 5.99%

        证券投资 115,925 121,304 154,693 154,271   27.18% -0.27%

        现金、存放央行及同业 59,724 67,808 92,705 125,358   84.87% 35.22%

        拆出和买入返售 47,418 39,201 23,574 55,066   40.47% 133.59%

计息负债期末余额 400,320 434,741 518,736 596,935   37.31% 15.07%

        吸收存款 336,768 385,391 475,765 505,021   31.04% 6.15%

       其他计息负债 63,551 49,350 42,970 91,914   86.25% 113.90%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 4：北京银行利润表项增长 
 累计值 2009/3/31 2009/6/30 2010/3/31 2010/6/30   YoY QoQ 

营业收入 2,651 5,591 3,559 7,376    31.93% 7.24%

利息净收入 2,534 5,118 3,231 6,725  31.41% 8.14%

手续费及佣金净收入 138 323 224 474  46.71% 11.81%

非息净收入合计 117 473 328 651  37.52% -1.63%

营业支出 (673) (1,853) (878) (2,390) 28.96% 72.05%

营业税金及附加 (166) (454) (224) (490) 7.94% 18.50%

管理费用 (491) (1,107) (801) (1,882) 70.10% 34.96%

资产减值损失 (13) (287) 150 (12) -95.94% -207.78%

营业利润 1,978 3,738 2,681 4,987  33.40% -14.00%

归属母公司股东的净利润 1,503 2,924 2,092 3,902  33.47% -13.48%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 5：北京银行净息差（期初期末平均余额口径） 图表 6：北京银行生息资产结构 
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来源：公司数据，齐鲁证券研究所 来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 7：北京银行重要财务比率一览表 
重要财务比率 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30

成本收入比(累计) 23.49% 18.64% 19.90% 22.89% 26.46% 22.59% 25.60%

成本收入比(单季) 29.37% 18.64% 21.03% 28.48% 35.73% 22.59% 28.40%

有效税率（期末） 22.01% 24.38% 21.65% 21.53% 21.35% 21.94% 21.62%

ROA（期末简单年化） 1.30% 1.36% 1.22% 1.17% 1.06% 1.48% 1.21%

ROE（期末简单年化） 16.03% 17.10% 16.53% 16.08% 15.00% 20.98% 19.23%

贷存比（期末含贴现） 59.43% 63.29% 63.35% 63.60% 59.84% 60.33% 60.24%

生息资产收益率（累计年化） 4.52% 3.80% 3.52% 3.45% 3.31% 3.63% 3.32%

付息负债成本率（累计年化） 1.98% 1.61% 1.47% 1.22% 1.32% 1.41% 1.30%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 8：北京银行资产质量一览表（单位：百万元） 
五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010Q1 2010H

不良贷款（余额） 4,893  4,641 3,239 2,987 2,795  2,389  2,371 

五级分类贷款占比    

——正常类贷款 93.32% 93.36% 95.00% 94.12% 96.27%   97.04%

——关注类贷款 2.30% 3.06% 2.94% 4.33% 2.68%   2.20%

——次级类贷款 1.23% 0.95% 0.22% 0.21% 0.09%   0.09%

——可疑类贷款 1.23% 0.72% 0.57% 0.51% 0.35%   0.15%

——损失类贷款 1.93% 1.91% 1.27% 0.83% 0.58%   0.53%

A:不良贷款率 4.38% 3.58% 2.06% 1.55% 1.02% 0.82% 0.76%

A:不良贷款净形成率 0.33% 0.10% -0.71% 0.04% -0.08% -0.15% -0.16%

A:期末信贷成本（年化） 0.32% 0.35% 0.41% 0.89% 0.25%  0.02%

A:平均信贷成本（年化） 0.33% 0.37% 0.45% 0.98% 0.30%  0.02%

A:拨备覆盖率 81.97% 87.27% 119.91% 180.21% 215.77% 246.70% 255.13%

A:拨备覆盖充分度 93.83% 89.18% 94.33% 128.74% 122.82% 0.00% 119.12%

A:关注/不良贷款余额 52.61% 85.41% 142.76% 279.81% 262.11% 0.00% 287.22%

A:拨备/贷款余额 3.59% 3.13% 2.47% 2.79% 2.21% 2.02% 1.95%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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附录：财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010E 2011E 2012E  盈利驱动因素 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益（EPS） 0.90  1.15  1.48 1.85 生息资产规模增长 28.33% 28.47% 22.26% 22.61%

每股拨备前收益 1.26  1.68  2.17 2.75 生息资产平均收益率 3.67% 3.70% 3.74% 3.82%

每股净资产（BVPS） 6.03  6.98  8.45 10.30 计息负债平均付息率 1.49% 1.49% 1.46% 1.44%

P/E 14.05  11.03  8.61 6.88 净利差（SPREAD） 2.18% 2.22% 2.28% 2.38%

P/PPOP 10.11  7.56  5.85 4.63 净息差（NIM） 2.34% 2.38% 2.45% 2.54%

P/B 2.11  1.82  1.50 1.23 业务支出/营业净收入 26.46% 26.08% 25.81% 25.90%

ROAE 15.79% 17.71% 19.13% 19.70% 有效税率 21.35% 22.00% 22.00% 22.00%

ROAA 1.19% 1.18% 1.21% 1.24% 权益倍数（A/E） 14.20  15.74  15.86 15.94 

资产负债表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 规模增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

总资产 533,469 683,850 834,884 1,022,426 总资产 27.92% 28.19% 22.09% 22.46%

贷款总额 273,481 341,851 427,314 534,142 贷款净额 42.49% 25.17% 25.08% 25.00%

证券投资 124,170 155,212 194,015 242,519 证券投资 21.62% 25.00% 25.00% 25.00%

央行及同业资产 135,412 187,109 215,048 249,031 央行及同业资产 12.01% 38.18% 14.93% 15.80%

总负债 495,892 640,390 782,252 958,294 总负债 29.41% 29.14% 22.15% 22.50%

存款总额 446,939 563,143 703,928 879,911 存款总额 41.51% 26.00% 25.00% 25.00%

其它计息负债 44,123 50,254 50,254 50,254 其它计息负债 -30.07% 13.89% 0.00% 0.00%

股东权益 37,559 43,442 52,631 64,132 股东权益 11.14% 15.66% 21.15% 21.85%

损益表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 收入增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 10,954 14,331 18,420 23,415 净利息收入 -1.21% 30.83% 28.54% 27.11%

非利息收入 940 1,109 1,393 1,693 非利息收入 -22.68% 17.96% 25.62% 21.55%

营业净收入 11,894 15,440 19,814 25,109 营业净收入 -3.33% 29.81% 28.33% 26.72%

营业支出 -4,073 -4,965 -6,295 -8,001 营业支出 12.52% 21.89% 26.78% 27.11%

营业利润 7,821 10,475 13,519 17,107 营业利润 -9.94% 33.94% 29.06% 26.54%

计提准备金前利润 7,829 10,475 13,519 17,107 计提准备金前利润 -10.96% 33.80% 29.06% 26.54%

当期计提准备金 -666 -1,277 -1,738 -2,363 当期计提准备金 -63.93% 91.63% 36.14% 35.95%

税前利润 7,162 9,198 11,781 14,744 税前利润 3.13% 28.42% 28.08% 25.15%

净利润 5,634 7,174 9,189 11,500 净利润 4.01% 27.35% 28.08% 25.15%

资产负债结构 2009A 2010E 2011E 2012E 资产质量指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

央行及同业/总资产 25.38% 27.36% 25.76% 24.36% 不良贷款率 1.02% 0.80% 0.80% 0.80%

证券投资/总资产 23.28% 22.70% 23.24% 23.72% 信贷成本 0.30% 0.35% 0.40% 0.45%

贷款净额/总资产 50.13% 48.95% 50.15% 51.19% 拨备覆盖率 215.77% 258.96% 251.32% 250.83%

存款/总负债 90.13% 87.94% 89.99% 91.82% 拨备/贷款余额 2.21% 2.07% 2.01% 2.01%

贷款结构 2009A 2010E 2011E 2012E 其它数据 2009A 2010E 2011E 2012E 

企业贷款 86.30% 分支机构数量 169 

票据贴现 4.62% 员工数量 5,681 

个人贷款 9.08%        总股本数量（百万股） 6,228 6,228 6,228 6,228
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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