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事件描述事件描述事件描述事件描述

北京银行 2010年前三季度实现利息净收入 104.13亿元，同比增长 30.96%；手续费净收入 7.5亿，同比增长 52.79%；

营业费用(扣除拨备)37.33亿，同比增长 41.92%；净利润 59.47亿元，同比增长 35.36%，符合我们的预期。

公司前三季度业绩增长源于规模增长、拨备减少和中间业务增长等因素。

公司净息差环比有所下降，三季度息差较二季度下降 7个基点。公司三季度净息差环比下滑主要是：（1）存款增长乏

力，公司扩大同业负债占比来驱动资产，导致负债成本提升。（2）存款结构上来看，10年中期末活期存款占比 52.18%
较年底 4.35个百分点，活期存款下降推动负债成本上升。未来货币市场利率提升带来证券投资和同业资产收益提升、

贷款议价能力提升将推动净息差回升，但回升幅度要看负债端变化情况，即未来公司是否能发挥吸储优势，活期存款

占比是否企稳回升。

公司手续费净收入同比增长较快，各项中间业务都实现快速增长。未来手续费收入受益于经济发展和居民收入的增加，

可能仍将保持较高速增长。

不良双降，拨备覆盖率小幅提升。不良贷款余额 23.33亿元，较中期减少 0.38亿元，不良率 0.72%，较中期下降 0.04
个百分点。贷款拨备覆盖率 265.70%，较上季上升 10.57 个百分点。预计核销前不良毛生成率为-0.13%，较上季度

上升 1个基点；当前拨贷率为 1.89%，处于行业中间偏下水平，低于 2.5%，未来计提拨备的压力较大。

公司第三季度成本收入比为 33.07%，与上个季度持平，预计公司四季度成本收入比将维持在 33%左右。

公司中期活期存款占比下降、三季度存款份额受蚕食是否意味着公司存款优势逐渐丧失，目前还不好判断，但这是未

来值得关注的问题。我们预计 2010年和 2011年盈利分别为77.18 亿元和 93.52亿元，每股收益分别为 1.24元和 1.50
元，对应 10年动态市盈率为 11.08 倍，动态市净率为 1.89 倍，给予“推荐”评级。
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公司主要财务数据比较（同比）公司主要财务数据比较（同比）公司主要财务数据比较（同比）公司主要财务数据比较（同比）

单位：百万 3Q09 3Q10 同比

生息资产 494,496 681,679 37.85%
贷款 262,944 316,970 20.55%
证券投资 122,781 165,004 34.39% 资金宽裕，增加投资额度

同业资产 43,835 113,872 159.77% 同业负债驱动同业资产

存放央行 64,936 85,833 32.18% 存款增加和央行存款准备金率上升所致

负债 465,235 647,088 39.09% 同业负债增长引致负债增长幅度高于存款

存款 413,424 519,914 25.76%
同业负债 33,526 105,819 215.63% 货币市场利率上行，公司增加同业负债配置驱动同业资

利息净收入 7,951 10,413 30.96% 主要是规模增长所致

手续费净收入 491 750 52.79% 各项中间业务实现高速增长

其他收益 144 315 118.92% 公允价值变动增加，而去年同期为负

营业收入 8,586 11,478 33.68%
营业费用（扣除拨备） 2,630 3,733 41.92% 业务规模扩大所致，略高于营业收入增长

拨备前利润 5,955 7,745 30.04%
拨备 353 162 -54.03% 拨备释放利润

税前利润 5,597 7,582 35.45%
净利润 4,393 5,947 35.36% 主要源于规模增长、拨备减少和中间业务增长

公司主要财务数据比较（环比）公司主要财务数据比较（环比）公司主要财务数据比较（环比）公司主要财务数据比较（环比）

单位：百万 2Q10 3Q10 环比

生息资产 638,912 681,679 6.69%
贷款 304,245 316,970 4.18% 三季度贷款增长稳健，快于存款增速

证券投资 154,243 165,004 6.98%
同业资产 97,588 113,872 16.69%
存放央行 82,836 85,833 3.62% 增速快于存款增速，超储率可能有所提升

负债 605,505 647,088 6.87% 同业负债大幅增长驱动总负债

存款 505,021 519,914 2.95%
同业负债 78,421 105,819 34.94% 货币市场利率上行，公司增加同业负债配置驱动同业

利息净收入 3,494 3,688 5.54% 净息差上升和规模增长

手续费净收入 250 276 10.32% 各项中间业务实现高速增长

其他收益 73 138 89.59% 汇兑收益大幅增加

营业收入 3,817 4,101 7.45%
营业费用（扣除拨备） 1,350 1,355 0.37%
拨备前利润 2,467 2,747 11.33%
拨备 162 150 -6.83%
税前利润 2,300 2,601 13.12%
净利润 1,810 2,044 12.94% 由于规模增长、拨备减少和中间业务收入增加
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第一，存款市场份额环比略有下降，贷款市场份额环比持平第一，存款市场份额环比略有下降，贷款市场份额环比持平第一，存款市场份额环比略有下降，贷款市场份额环比持平第一，存款市场份额环比略有下降，贷款市场份额环比持平

公司存款余额为 5199.14 亿元，较年初增长 16.33%，存款市场份额为 0.74%，较中期下降 0.01%。贷款毛额为 3240.28
亿元，较年初增长 18.51%，贷款市场份额为 0.70%，与中期持平。

10年三季度公司存贷比（含贴现）为 60.97%，较中期上升 1.51个百分点。三季度公司的存款规模增速慢于贷款规模，

公司中期活期存款占比下降、三季度存款份额受蚕食是否意味着公司存款优势逐渐丧失，目前还不好判断，但这是未

来值得关注的问题。

第二，净息差环比下滑主要是因为负债端成本上升第二，净息差环比下滑主要是因为负债端成本上升第二，净息差环比下滑主要是因为负债端成本上升第二，净息差环比下滑主要是因为负债端成本上升

公司净息差环比有所下降，三季度息差较二季度下降 7个基点。公司三季度净息差环比下滑主要是：（1）存款增长乏

力，公司扩大同业负债占比来驱动资产，导致负债成本提升。（2）存款结构上来看，10年中期末活期存款占比 52.18%
较年底 4.35个百分点，活期存款下降推动负债成本上升。未来货币市场利率提升带来证券投资和同业资产收益提升、

贷款议价能力提升将推动净息差回升，但回升幅度要看负债端变化情况，即未来公司是否能发挥吸储优势，活期存款

占比是否企稳回升。

图图图图 1111：公司单季度净息差环比略有下滑：公司单季度净息差环比略有下滑：公司单季度净息差环比略有下滑：公司单季度净息差环比略有下滑
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资料来源：长江证券研究部

第二，第二，第二，第二， 手续费净收入同比增长较快手续费净收入同比增长较快手续费净收入同比增长较快手续费净收入同比增长较快

公司手续费净收入 7.50亿，同比增长 52.79%，各项中间业务都实现了高速增长。从单季度来看，第三季度公司各项

手续费及佣金收入实现手续费净收入 2.76亿元，环比增长 10.32%。

第三，第三，第三，第三， 三季度成本收入比下降三季度成本收入比下降三季度成本收入比下降三季度成本收入比下降

公司第三季度成本收入比为 33.07%，与上个季度持平，预计公司四季度成本收入比将维持在 33%左右。

公司第三季度资产减值损失为 1.50亿元，较上个季度减少 6.83%，测算信用成本为 0.06%，预计未来信用成本有所

反弹，10年全年为 0.22%。
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图图图图 2222：公司第三季度成本收入比下降：公司第三季度成本收入比下降：公司第三季度成本收入比下降：公司第三季度成本收入比下降
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资料来源：长江证券研究部

注：(成本收入比=(营业税金及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入)

第四，第四，第四，第四， 不良双降，拨备覆盖率小幅提高不良双降，拨备覆盖率小幅提高不良双降，拨备覆盖率小幅提高不良双降，拨备覆盖率小幅提高

不良双降，拨备覆盖率小幅提升。不良贷款余额 23.33亿元，较中期减少 0.38亿元，不良率 0.72%，较中期下降 0.04
个百分点。贷款拨备覆盖率 265.70%，较上季上升 10.57 个百分点。预计核销前不良毛生成率为-0.13%，较上季度

上升 1个基点；当前拨贷率为 1.89%，处于行业中间偏下水平，低于 2.5%，未来计提拨备的压力较大。
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北京银行估值表北京银行估值表北京银行估值表北京银行估值表

盈利与估值盈利与估值盈利与估值盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要资产负债表摘要资产负债表摘要资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 1.07% 1.40% 1.18% 1.24% 1.20% 总资产 354,223 417,021 533,126 713,704 845,416

ROAE 18.34% 17.91% 15.59% 18.53% 18.88% 贷款余额（毛额） 157,208 193,074 273,409 336,293 400,189

拨备前每股收益 0.84 1.40 1.27 1.72 2.20 存放央行款 44,134 47,751 67,041 88,150 107,543

每股收益 0.54 0.87 0.90 1.24 1.50 同业资产 53,580 71,610 58,644 114,193 118,358

每股净资产 4.28 5.43 6.11 7.26 8.64 债券投资 93,123 102,045 129,633 167,718 210,482

拨备前每股市盈率 16.27 9.83 10.78 7.99 6.25 存款余额 264,498 315,840 446,939 540,796 659,771

市盈率 25.52 15.77 15.26 11.08 9.14 同业负债 51,929 46,012 26,656 99,919 101,450

市净率 3.20 2.53 2.25 1.89 1.59 发行债券 3,500 13,460 13,468 13,468 13,468

股息收益率 0.87% 1.31% 1.31% 1.81% 2.19% 拨备余额 3,884 5,383 5,997 6,567 7,641

股东权益 26,668 33,814 38,066 45,247 53,819

利润表摘要利润表摘要利润表摘要利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 18,254 30,241 35,940 41,657 49,533

净利息收入 7,200 11,089 10,927 14,538 18,240 平均生息资产 297,867 378,284 459,971 631,127 772,057

手续费净收入 296 487 641 920 1,160 平均总资产 313,596 385,622 475,073 623,415 779,560

其他非利息净收入 145 727 280 291 440

经营收入合计 7,641 12,303 11,848 15,749 19,840 资产风险与经营杠杆资产风险与经营杠杆资产风险与经营杠杆资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (2,390) (3,608) (3,922) (5,055) (6,170) 不良贷款余额 3,240 2,987 2,789 2,521 2,871

拨备前利润 5,251 8,695 7,926 10,694 13,670 不良贷款率 2.06% 1.55% 1.02% 0.75% 0.72%

当期提取各项准备金 (579) (1,847) (659) (670) (1,524) 不良毛生成率 -0.64% 0.13% -0.07% -0.06% 0.22%

税前利润 4,672 6,848 7,268 10,023 12,145 贷款拨备覆盖率 119.88% 180.21% 215.02% 260.52% 266.15%

所得税 (1,281) (1,529) (1,673) (2,305) (2,793) 贷款总额准备率 2.47% 2.79% 2.19% 1.95% 1.91%

净利润 3,348 5,416 5,602 7,718 9,352 当年核销 (487) (309) (45) (100) (450)

资本充足率 20.11% 19.66% 14.80% 15.98% 15.79%

盈利驱动因素盈利驱动因素盈利驱动因素盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 17.47% 16.42% 12.45% 11.25% 11.49%

贷款增长（毛额） 21.32% 22.81% 41.61% 23.00% 19.00% 风险加权资产系数 44.50% 45.09% 54.40% 53.60% 52.80%

存款增长 11.83% 19.41% 41.51% 21.00% 22.00% 个人贷款占比 9.41% 9.08% 9.50% 11.10% 11.50%

平均生息资产增长 0.91% 27.00% 21.59% 37.21% 22.33% 企业贷款占比 88.15% 86.70% 87.11% 86.90% 85.50%

贷存比（含贴现） 59.44% 61.13% 61.17% 62.18% 60.66%   其中票据贴现 2.44% 4.22% 3.39% 2.00% 3.00%

NIM 2.42% 2.93% 2.38% 2.30% 2.36% 活期存款占比 62.12% 60.70% 56.59% 62.00% 62.00%

非利息收入占比 5.77% 9.87% 7.77% 7.69% 8.07%   其中对公活期 56.58% 55.39% 51.45% 56.00% 56.00%

信用成本 0.49% 0.97% 0.28% 0.22% 0.41%   其中居民储蓄活期 5.54% 5.32% 5.14% 6.00% 6.00%

成本收入比（含营业税） 31.28% 29.33% 33.10% 32.10% 31.10%

有效税率 27.67% 22.01% 23.00% 23.00% 23.00% 其他数据其他数据其他数据其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 133 156 169

收入盈利增长收入盈利增长收入盈利增长收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 4,854 5,451 5,681

净利息收入增长 31.12% 54.01% -1.46% 33.04% 25.46% 贷款余额市场份额 0.59% 0.63% 0.68% 0.71% 0.73%

手续费收入增长 69.14% 64.66% 31.51% 43.59% 26.06%   其中个人贷款 0.03% 0.03% 0.05%

营业收入增长 31.13% 61.02% -3.70% 32.92% 25.97% 存款余额市场份额 0.68% 0.68% 0.74% 0.76% 0.78%

拨备前利润增长率 34.88% 65.60% -8.84% 34.91% 27.83% 总股本 6,228 6,228 6,228

净利润增长率 56.45% 61.78% 3.43% 37.76% 21.17%   其中流通股 1,200 3,955 3,955
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