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谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 10 月 28 日 

投资要点： 

 2010 年 1-3 季度，公司实现营业收入 762.40 亿元，同比增

长 32.06%，实现本行股东应享净利润 295.37 亿元，同比增

长 28.23%，实现每股收益 0.56 元，实现每股净资产 3.82

元。实现加权平均净资产收益率 20.78%（年化）；同比上升

1.29 个百分点。 

 净息差同比环比继续维持上升趋势，不过整体依旧主要来自

于负债成本的下降。 

 减值贷款和关注类贷款余额出现了明显的上升，交行管理层

解释其中的主要原因是实施了更加严格的分类标准。 

 略微上调 10 年的业绩预测，预测银行 10 年的每股收益为

0.68 元，实现每股净资产在 3.90 元左右（考虑全面摊薄）；

目前的动态 PE 和 PB 分别为 9.38 和 1.63 倍，估值处于绝对

低估的水平。 

 维持短期谨慎推荐的评级。 

 

 

 

业绩预测： 
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2009 8,093,700 5.58 3,007,500 5.81 0.61 19.49 10.5
2010E 9,480,000 17.12 3,825,000 22.5 0.68 18.74 9.4
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市场数据 2010-10-28

收盘价： 6.38 元

52 周最高价： 9.77 元

52 周最低价： 5.53 元

平均持仓成本： 7.10 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 5,625,964

流通 A股（万股）： 2,973,550

每股收益（元）： 0.56

每股净资产（元）： 3.82

每股经营现金流（元）： (1.03)

市净率： 1.67

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550206060037 
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FAX: (8621)6337 3209 
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地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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   交通银行公布 2010 年第三季度季报，并且于 10 月 28 日晚间在上海召开了交通银行

三季报业绩推介会，我们参与了此次会议。 

 10 年前三季度,公司总资产规模达到 38027.05 亿元，比年底增 14.92%；存款规模

28085.58 亿元，比年底增长 18.40%；贷款规模 21748.72 亿元，比年底增长 18.24%；10

年前三季度新增 3355.58亿元贷款，其中 10年第一季度新增 1606.93亿元的贷款，10年

第二季度新增 706亿元；第三季度新增 1042.98亿元的贷款；实现营业收入 762.40亿元，

同比增长 32.06%，实现本行股东应享净利润 295.37亿元，同比增长 28.23%，实现每股收

益 0.56元，实现每股净资产 3.82元。实现加权平均净资产收益率 20.78%（年化）；同比

上升 1.29个百分点。 

 

一、2010 年前三季度公司业绩变化的主要原因 

1.1  生息资产规模的增长和净息差的环比上升使得银行的净利息收入稳增增长：

2010年 1-9月，交通银行实现利息净收入 615亿元，同比增长 30.37%，净利息收入恢复

较快增长的原因有以下两点: 
1.1a 贷款快速增长和存贷款结构变化 

交通银行 10 年第一季度又新增了 1606.93 亿元的贷款，从票据融资的情况看，09 年

末票据融资占比达 5.54%，与去年的 5.25%相比下降了 29 个基本点，基础设施建设贷款

占比为 33.54%，同比提高了 1.99 个百分点；10 年第一季度末票据贴现的余额为 686.95

亿元，比 09 年年末的 1018.72 亿元又冲回了 331.77 亿元，如果考虑到票据冲回，则 10

年第一季度的一般贷款增加将近 2000 亿元，10 年一季度末票据贴现余额的占比为 3.43%，

比 09 年末的 5.54%又有了 1.11 个百分点的下降；10 年第二季度又新增了 706 亿元的贷款，

上半年末的票据贴现余额为 711.55 亿元，比第一季度末的水平有所上升，不过比年初的

水平依旧是下降的，票价贴现的占比为 3.44%，与 10 年 1 季度末的情况基本持平，说明

未来再进一步压缩的空间有限，10 年第三季度交通银行又新增了 1042.98 亿元的贷款，票

据贴现余额为 629.27 亿元， 票据贴现比中期末继续冲回 82.28 亿元，票据贴现的占比为

2.89%。从存款的期限结构上看，09 年年末，交通银行的活期存款占比为 49.70%，比年

初上升了 1.33 个百分点。10 年第一季度末，交通银行的活期存款占比为 49.45%，比 09

年年末的水平略有下降。10 年中期，交通银行的活期存款占比为 19.31%，较年初的水平

下降 0.39 个百分点，和 10 年第一季度末的水平相比进一步下降；10 年第三季度末，交通

银行的活期存款占比为 47.66%，比年初下降了 2.04 个百分点，定期存款占比上升了 2.12

个百分点。 

1.1b 净息差同比处于上升状态  环比上升趋势也开始确立 

09 年全年，交通银行的净利差和净息差分别为 2.22%和 2.30%，第四季度单季度净利

差和净息差分别同比上升了 29 个和 28 个基点，不过从同比的数据看，净息差同比依旧下

降了 71 个基点，不过整体下降幅度在明显缩小，10 年第一季度，交通银行的净利差和净

息差分别为 2.34%和 2.41%，同比分别提高 15 个和 19 个基点，比全年的水平分别提高

12 个和 11 个基点。净息差同比上升的势头非常显著， 

10 年第二季度末，交通银行的净利差和净息差分别为 2.36%和 2.43%，同比分别扩大
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23 个和 26 个基本点，第二季度单季度交通银行的净利差和净息差分别为 2.39%和 2.46%，

环比分别上升 5 个基本点。  

10 年第三季度末，交通银行的净利差和净息差分别为 2.37%和 2.44%，同比分别提高

25 个基本点和 22 个基本点；与中期末的水平基本持平略有上升。 

 

1.2 和 09 年全年的情况类似，中间业务收入的快速增长依旧是交通银行全年经营的

亮点: 10 年中期，受到国内外经济环境转暖的有利影响，交通银行的中间业务收入继续维

持了快速增长的势头，10 年 1-9 月，交通银行实现手续费净收入 106.65 亿元，同比增长

了 24.99%，手续费净收入占比达到了 13.99%，与去年同期的 14.78%相比下降了 0.79 个

百分点，除了手续费净收入以外的其他非息业务收入 10 年前三季度实现了 40.75 亿元，

同比增长了 101.23%，主要原因是代理销售世博产品造成的其他业务收入的增加，整体非

息业务收入占比为 19.33%。与去年同期的 18.29%相比下降了 1.04 个百分点。 

 
1.3 实际税率轻微上升：由于国债利息收入减少和递延税项调整等原因，10 年前三

季度交通银行的实际税率为 21.73%，比去年同期的 21.10%上升了 0.63个百分点，对于公

司业绩形成了一定的压力。 

 

1.4 成本收入比有所下降 随着营业收入增速的恢复以及交通银行继续加大了成本的

控制力度，使得交通银行的成本收入比同比依旧下降，10 年前三季度交通银行的成本收

入比仅为 29.01％，比去年同期的 29.83％下降了 0.82 个百分点；对于交通银行前三季度

的业绩增长形成支持。 

 

二、交通银行资产质量情况 

10 年前三季度，交通银行的资产质量保持了良好的态势，继续实现了减值贷款率的

下降，但是减值贷款余额有了轻微的上升；按照国际口径的不良贷款率和不良贷款余额分

别为 265.84 亿元和 1.22％，分别比年初上升了了 15.75 亿元和下降了 0.14 个百分点，拨

备覆盖率上升到 167.95％，比年初提高了 16.90 个百分点，从房地产开发贷款的余额和占

比有所上升，房地产业的贷款余额由年初的 1061 亿元上升到 1360.33 亿元；占比为 6.25%，

按揭贷款的余额和占比也有所上升，按揭贷款的余额由年初的1987亿元上升到2564亿元，

占比为 11.79%，整体与房地产相关的贷款比重为 18.04%，比今年年初提高 0.21 个百分点。 

 

三、业绩发布会的主要要点 

交通银行于 10 月 28 日晚间在上海举行了 10 年前三季度业绩发布会，我们参加了此

次会议，会议的要点如下： 

1、净息差的提高主要源自于负债成本的下降，整体存款下降了 26 个基本点，存款成

本下降的具体原因如何？ 

交通银行非常重视扩大活期存款占比，与去年同期相比扩大了将近 2 个百分点，1、

非常重视对公客户结算户的服务，尤其非常重视对公客户的新增结算户的发展，今年发展
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了 10 万户；2、也 非常重视私金业务的低成本，代发工资和卡存款 3、也非常重视第三

方存管存款和低成本的同业存款，此外，为了资产负债期限结构的匹配问题，银行也非常

主动的在加息之前增加了一些定期存款，在加息之后也带来了成本固定的好处。 

 

2、有关资产质量方面，减值贷款余额和关注类贷款余额上升的都比较快，请问原因

何在？ 

减值贷款增长了 15 亿，关注类贷款增加了 205 亿，减值贷款同比下降了 5.7 亿元，

不良贷款比率还是非常低的，关注类贷款余额到了 708 亿元，比年初增长了 205 亿元。 

减值贷款担保抵押比率达到 86%，信用比率只有 13%，关注贷款信用类比例只有 20%

左右，保证比较充分。 

前三季度减值贷款减少了 63 亿，增加达到了 79 亿元，减值贷款和关注类贷款余额增

加的因素：首先由于宏观调控导致外部经济环境比较复杂，最主要的原因是交通银行在

8-9 月份实施了新的对公贷款的分类办法，推出的标准比原有标准和监管标准更严格，推

出了更为审慎的贷款分类标准：第一，在新的分类标准从 10 个增加到 17 个；第二，在监

管的五级标准，比如逐笔拨备超过 5%进入不良，又比如如果同业出现了不良（在其他银

行出现不良），本行也会出现不良，其次，将标准规范化，尽量系统生成，防止人为判断，

三季度上线了一套新的三合一的系统，将监管标准和巴塞尔协议 2 的标准整合在一起。提

前实施了这个标准后，由于新老标准具有差异，所以银行采取了更加严格的指标和标准，

希望能够更加审慎的反映资产质量。 

其次银行更看重新发生的不良贷款的比率，新增不良贷款比率稳步下降，06 年是

0.94%，07 年是 0.61%，08 年是 0.75%（略有反弹，反映了金融危机的影响），09 年为 0.66%，

10 年的上半年为 0.54%，10 年三季度累计为 0.49%，是稳定趋于下降的水平。 

最近监管机构在大部分银行进入低不良率的情况下，不再强调双降，因此银行希望用

更加审慎的标准反映资产质量的变化，对于拨备的影响不大，因为银行是按照逐步拨备的

情况进行的，整体非常平稳。 

 

3、有关拨贷比，系统性重要银行会在 2012 年达到 2.5%的标准，请问银行会怎么考

虑。 

目前没有通知要求回达到 2.5%。 

 

4、个贷前三季度增加 28%，请问增长的具体构成和分类未来住房贷款是否发展空间

有限，各个银行如果都转入经营贷款，是否会影响银行的定价能力。 

今年的按揭贷款前三季度达到 29%，远高于贷款的平均增速，确实在房地产调控的

影响下，房地产的交易量出现了波动，交易量的下降的个人住房贷款的有效需求出现了一

定的影响，这一点对所有的金融机构都是有影响的；但是这种影响并没有导致方向的逆转，

没有出现负增长，交通银行在零售信贷方面，在个人的其他贷款方面有特色产品，比如易

贷通和微小企业贷款，未来零售贷款的占比会持续提高。 

在定价方面，目前政策限制了银行的降价竞争，对于银行按揭贷款的定价能力有所上
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升，据说监管层对于一套房的最低利率也会提高，同时也会发展个人真实的消费贷款和微

小企业贷款，这两方面银行的议价能力还不错。 

 

5、加息后是否影响主要客户的贷款需求？ 

因为刚刚加息，目前还没有趋势性的判断，但是加息的幅度比较有限，还不能明显看

出变化，目前信贷需求整体还是比较旺盛，但是否能够构成有效需求可能不同银行有不同

的分化，目前交通银行的主要客户还比较平稳，更主要的是看未来经济发展的速度，入股

经济增长的速度明显放慢，那么对于贷款需求的影响可能会更大一些。 

 

6、此次加息对交通银行的净息差有何影响。 

此次加息由于是非对称，对于交通银行的影响是中性偏好，由于 47.6%的活期存款利

率不增加，对于四季度及明年影响是利好的。 

 

7、定期存款的上升是否是主动为了应对加息进行的。 

最主要反映在公司业务方面，在二季度时，就预判降息周期结束了，感觉会进入加息，

在今年二季度前后，主动安排吸收了一部分长期的定期存款，即支持了期限匹配，也享受

的了此次加息的期限帮助，稳定了息差。 

 

8、在采取更严格的贷款分类，新增加的不良和关注主要分布在哪些行业？ 

新增了 79 亿的减值，增加较多的是房地产，占比 30%，批发业 11.4%，商务服务业

10%，塑料制品业 7.6%，从地域结构上看，华南地区的占比为 85%，但是这里面有比较

大的个案的影响，不能将这个数据作为对于行业的影响。 

 

9、交行未来的系统投入会否加大费用的压力。 

提高运营效率，管控成本是交行管理层非常重视的目标，交行上市以来成本收入比一

直保持良好水平，未来的成本收入比保持稳定和良好水平依旧是未来的追求目标，但是交

通银行不追求第一，只追求先进，兼顾长远发展，科技投入，网络建设和渠道优化，在建

设无人网点+客户经理+电子银行的基础网是交行未来的重要目标，最终是为了提高单个

网点的经营效率，将网点的平均存款 10 亿元提到 16 亿-17 亿的水平，最终反而会提高盈

利能力，甚至长远会降低成本收入比。 

 

10、微小企业业务是否在展业通业务上发展的？ 

展业通是一个品牌，但并不是全部，微小企业的信贷会略大于展业通，主要是之前在

对公条线，后来转移到零售银行，数据上还略有差异，今年比年初增长了 90%，交行在

体制、机制、队伍和产品都得到了提升，在省行设了小企业信贷中心，在 300 家机构设立

了小企业的专门机构，加强对人员的培训，同时在渠道创新和产品开发上有了较大的进步。 

当然微小企业的总额占比不到 4%，因为刚刚起步，空间比较大，而且资产质量良好，

目前不良率只有 0.18%，银行在授权管理上也在进行灵活安排，目前权限都已经放到了基
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层行，但是某些区域和某些行业的参数调整的权限都在总行。目前小企业贷款的定价，贷

款平均利率达到 6.05%，比全行平均的提高了 71 个基本点，基准利率上浮的比重达到了

93%。 

 

11、中间业务情况。 

有三大类中间业务收入增长理想，一是银行卡，已经达到了总收入的 30%，增幅达

到了 28%，得益于交行的信用卡的快速发展，未来发展趋势理想，二是支付结算代理业

务，占比达到 22%，增幅也达到了 28%，三是资金供应业务，占比达到 18%，增幅达到

69%，但是和资本市场相关联的业务，由于资本市场行情波动，托管、基金销售和基金管

理业务都增长很小甚至负增长，未来中间业务是我们转型的重点业务，经过三到五年的转

型，希望整体非息业务能占到 30%，最大的优势是交行现在已经是全牌照，可以提供一

站式服务和产品。 

 

四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们略微上调前期的盈利预测，预测银行 10 年的每股收益为 0.68 元，实现每股净资

产在 3.90 元左右（考虑全面摊薄）；按照 10 月 28 日收盘价 6.38 元计算，目前的动态 PE

和 PB 分别为 9.38 和 1.63 倍，估值处于绝对低估的水平。 

4.2 投资建议 

交通银行的经营管理水平与银行的改革和发展方向我们极为认同，我们也认为交通银

行的综合素质可以与招商银行相媲美位列我们上市银行中的第一团队，目前交通银行金控

集团的建立（包括在大陆地区逐步获得保险牌照和证券牌照）、在公司业务方面和个人业

务方面财富管理的 推进、银行业务流程的再造等都有助于交通银行的长远发展，我们极

为认同交通银行的长期投资价值。在目前阶段。10 年交通银行的增长确定，世博会为交

通银行中间业务的增长锦上添花，动态估值水平进入安全偏低区间，因此我们维持长期推

荐评级。  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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