
 

0.34% 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 贷款投向已有变化，继续关注 

 加息周期净息差弹性好 

 上调评级至买入 
 

报告摘要： 

 贷款投向有变化。北京银行今年贷款增速预计接近 22%，根据央行信

贷投放速度，预计 2011 年贷款增速 16%。投向上，继续压缩房地产

贷款，重点支持新能源、节能减排、中小企业和个人贷款。 

 资产负债配臵合理。由于活期存款占比较高，系统性存款自然增长率

约为 GDP+CPI，保证了负债来源的稳定性。同业往来、债券和贷款

配臵适中。 

 加息周期净息差弹性好。负债来源稳定、资产负债配臵适中和活期存

款占比高，加息周期净息差反弹位于上市银行前列。如果 2011 年紧

缩政策得到贯彻执行，净息差继续反弹。目前的情况是，信贷项目在

符合政策的前提下，按价格排序，价高者得。 

 分行开设和金融创新。总量控制要求银行积极扩展低资本消耗的中间

业务，比如理财产品创新等，同时消费金融公司业务扩展迅速，有望

成为公司未来发展重点。公司计划 2011 年新设南昌和乌鲁木齐分行，

异地扩张在稳步推进。 

 盈利预测和估值。我们预计北京银行 2010 年净利润增长 27.9%，2011

年增长 30%，净利润是 72 亿元和 94 亿元，每股收益 1.16 和 1.50 元，

PE 为 10.47 和 8.06 倍，PB 为 1.72 和 1.47 倍，买入评级。 

 

(百万元 ,元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 12292  11882  15848  20705  25694  29967  

净利润 5417  5633  7205  9366  11654  13398  

摊薄 EPS(元) 0.87  0.90  1.16  1.50  1.87  2.15  

BVPS（元） 5.43  6.03  7.03  8.27  9.80  11.54  

PE(X) 13.93  13.40  10.47  8.06  6.48  5.63  

PB(X) 2.23  2.01  1.72  1.47  1.24  1.05  

P/PPOP(X) 8.69  9.65  7.42  5.77  4.65  3.98  

市值/总资产 18.10% 14.15% 11.60% 9.66% 8.26% 7.27% 
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一、资产负债配臵情况 

截止 2010 年 9 月 30 日，北京银行贷款占总资产 45.95%，同业占比 16.51%，属于行业适中水平。负债上看，

80.35%来源于存款，市场份额稳定。 

表 1：上市银行资产配臵 

  债券投资 贷款 同业资产 现金和央行 

深发展 A 15.59% 58.16% 13.52% 9.87% 

宁波银行 16.64% 40.74% 27.67% 12.16% 

浦发银行 11.43% 53.62% 20.35% 13.00% 

华夏银行 8.43% 49.24% 30.29% 10.83% 

民生银行 11.07% 55.16% 16.71% 13.45% 

招商银行 17.44% 57.43% 11.98% 11.13% 

南京银行 28.54% 39.27% 19.69% 10.17% 

兴业银行 13.74% 44.97% 29.50% 10.36% 

北京银行 23.92% 45.95% 16.51% 12.44% 

农业银行 26.66% 45.66% 7.12% 18.23% 

交通银行 21.36% 56.02% 6.89% 13.11% 

工商银行 27.95% 47.79% 5.00% 16.89% 

光大银行 12.11% 48.20% 22.34% 10.76% 

建设银行 26.97% 50.74% 4.85% 15.62% 

中国银行 20.34% 53.78% 8.02% 13.53% 

中信银行 12.35% 60.76% 13.48% 11.87% 

合计 22.71% 50.58% 9.17% 14.92% 

资料来源：wind，宏源证券 

表 2：上市银行负债配臵 

  同业负债 存款 发行债券 

深发展 A 13.56% 83.48% 1.47% 

宁波银行 33.80% 61.88% 2.22% 

浦发银行 15.85% 80.98% 0.99% 

华夏银行 23.50% 72.68% 2.46% 

民生银行 12.77% 82.55% 1.38% 

招商银行 10.85% 84.21% 1.82% 

南京银行 24.39% 73.71% 0.43% 

兴业银行 31.93% 62.85% 3.77% 

北京银行 16.35% 80.35% 2.08% 

农业银行 6.17% 90.36% 0.61% 

交通银行 17.57% 78.30% 1.45% 

工商银行 8.00% 89.13% 0.77% 

光大银行 19.62% 70.16% 1.13% 

建设银行 7.28% 90.10% 0.96% 

中国银行 15.87% 78.73% 1.40% 

中信银行 6.43% 89.68% 1.88% 

合计 11.43% 84.72% 1.01% 

资料来源：wind，宏源证券 
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（一）贷款增速和行业投向 

北京银行前三季度贷款增长 18.52%，上市银行增长 14.82%，北京银行位于前列，体现了良好的成长性。我

们预计 2010 年全年贷款增长 21.95%，2011 年贷款增长 16%。从贷款行业投向上看，水利环境占比较高，房地

产行业占比继续压缩。北京银行做的房地产行业压力测试显示，房价下降 50%，新增房地产不良率上升 2.11%，

全行不良率上升 0.47%。 

公司下一步贷款投放有方向性倾斜：新能源、节能减排、中小企业和个贷是主要投放重点。现在公司有一些

新能源和节能减排项目储备，等待明年的信贷政策。同时，公司继续对文化创意产业提供信贷支持。中小企业贷

款方面，三季度占比增加到 36%，利率 10%-30%上浮。 

图 1：上市银行前三季度贷款增速 

 

资料来源：宏源证券 

表 3：北京银行贷款行业分布 

  2010H 2009 

  金额 占比 金额 占比 

水利环境和公共设施管理  55353 17.85% 50,435 18.45% 

租赁和商务服务业  44049 14.20% 42,452 15.53% 

房地产业  41161 13.27% 37,205 13.61% 

制造业  33218 10.71% 27,465 10.05% 

贸易业  21805 7.03% 17,929 6.56% 

交通运输业  22096 7.12% 16,486 6.03% 

电力、燃气及水的生产和供应  12711 4.10% 11,850 4.33% 

建筑业  12910 4.16% 10,379 3.80% 

金融业  4525 1.46% 9,718 3.55% 

电脑软件业及电信业  7985 2.57% 8,241 3.01% 

教育业  3274 1.06% 3,346 1.22% 

其他  14257 4.60% 11,998 4.39% 

个贷  36843 11.88% 25,905 9.47% 

合计  310187 100.00% 273,409 100% 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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（二）存款方面：活期存款占比下降 

中报看，北京银行存款市场结构稳定，约占整个金融系统的 0.73%，与 2009 年底持平。前三季度，北京银

行存款增速 18.40%，但是活期存款，尤其是活期企业存款占比下降，定期存款占比上升。10 月份加息后并没有

对北京银行存款结构有明显影响，中报时结构的变化主要来源于 CPI 上行后，理财产品增加以及转存通知存款的

企业存款增加（企业理财意识也在增强）。对于公司的优势项目-系统性存款，依然保持平稳增长，自然增长率接

近 GDP+CPI 增长水平，活期转通知存款比例也略有上升。 

图 2：上市银行前三季度存款增速 

 

资料来源：宏源证券 

表 4：北京银行存款结构 

  2010H 2009 2009H 2008 2007 2006 

活期存款 52.18  56.53  58.24  60.70  62.12  30.79  

. 企业客户 46.52  51.36  53.32  55.39  56.59  13.57  

. 零售客户 5.66  5.17  4.92  5.32  5.54  17.22  

定期存款 44.96  40.88  37.82  37.21  36.06  69.21  

. 企业客户 33.27  29.39  25.81  25.39  25.49  30.94  

. 零售客户 11.70  11.48  12.02  11.82  10.57  38.27  

其他存款 2.85  2.60  3.93  2.09  1.82  0.00  

吸收存款 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

资料来源：宏源证券 

（三）贷存比处在低位 

北京银行贷存比压力小，一直稳定在 61%左右的水平，有提升空间。贷存比处在低水平主要是负债来源有保

证，而贷款受到额度管制，压制了贷存比提高，这样也间接提高了负债成本，也是公司净息差水平不高的一个原

因。 
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表 5：上市银行贷存比 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 

深发展 A 100.88  78.70  82.18  79.08  73.84  

宁波银行 65.75  64.49  66.22  73.92  72.92  

浦发银行 72.17  73.64  76.04  71.71  72.72  

华夏银行 69.76  73.24  75.57  73.96  72.79  

民生银行 82.68  83.78  84.06  78.28  72.36  

招商银行 71.35  69.91  74.78  73.74  75.94  

南京银行 60.14  64.05  63.73  65.63  60.24  

兴业银行 79.18  78.96  77.61  77.88  78.37  

北京银行 60.54  61.13  64.82  61.19  61.44  

农业银行 65.71  50.84  na 44.66  43.16  

交通银行 70.99  71.21  73.11  77.54  76.60  

工商银行 59.05  57.78  57.03  58.63  58.66  

光大银行 77.23  77.41  na 81.16  77.25  

建设银行 71.04  59.50  59.47  60.24  62.26  

中国银行 64.78  51.44  56.72  73.45  74.25  

中信银行 73.07  77.22  84.27  79.41  73.21  

合计 67.00  59.89  63.32  63.28  63.13  

央行本外币 69.25  66.89  68.50  69.54  68.84  

资料来源：宏源证券 

二、资产质量：维持现状 

（一）不良率进入历史低点，市场担心反弹 

不良率继续下降，二季度北京银行不良率只有 0.76%，不良额 23.71 亿元，比年初减少 4.24 亿元。前三季度

不良率 0.72%，不良进入历史低点，我们担心不良反弹造成信贷成本压力。所以，在盈利预测时，隐含了不良率

上升的假设。我们对公司不良率未来走势判断认为，只要控制住新增不良，保持不良率维持不良现状，不良额小

幅增加，对利润的侵蚀有限。 

表 6：北京银行不良贷款历年变化 

百万，% 
金额 占总贷款的比重 

2008H 2008 2009H 2009 2010H 2008H 2008 2009H 2009 2010H 

正常 168657 181729 238803 263288 301007 95.77  94.12  95.60  96.30  97.04  

关注 4395 8358 8161 7326 6810 2.50  4.33  3.27  2.68  2.20  

次级 300 398 199 245 277 0.17  0.21  0.08  0.09  0.09  

可疑 800 983 1023 961 463 0.45  0.51  0.41  0.35  0.15  

损失 1956 1606 1615 1589 1631 1.11  0.83  0.65  0.58  0.53  

不良贷款 3056 2987 2837 2795 2371 1.74  1.55  1.14  1.02  0.76  

贷款合计 176108 193074 249801 273409 310188 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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（二）拨贷比：非系统性重要银行可以缓行 

银监会对银行业的拨贷比（拨贷比可以转化为不良率*拨备覆盖率）已有要求，对于系统性重要银行，拨贷

比到 2012 年底时达到 2.50%，非系统性重要银行到 2016 年。截止 2010 年 6 月 30 日，北京银行的拨贷比为 1.95%，

根据我们的模型估计，公司在 2010 年年底的拨贷比将达到 2.16%，2011 年达到 2.30%，2012 年达到 2.58%，对

应的信贷成本分别为 0.34%、0.33%和 0.34%，资产减值损失增速分别为 53.23%、16%和 19.48%。我们认为部分

银行会选择在 2010 年少核销，资本不受限的情况下提出一些拨备。 

表 7：上市银行拨贷比变化 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 

北京银行 2.47  2.79  2.28  2.21  1.95  

工商银行 2.84  2.97  2.51  2.54  2.39  

光大银行 5.38  3.83  na 2.59  2.38  

华夏银行 2.46  2.76  2.38  2.50  2.49  

建设银行 2.72  2.91  2.57  2.63  2.49  

交通银行 1.96  2.24  1.85  2.05  1.97  

民生银行 1.38  1.81  1.47  1.73  1.80  

南京银行 2.63  2.79  2.25  2.12  2.15  

宁波银行 1.28  1.40  1.36  1.34  1.27  

农业银行 22.02  2.75  na  3.06  3.15  

浦发银行 2.78  2.34  1.95  1.98  1.86  

深发展 2.72  0.71  0.96  1.10  1.37  

兴业银行 1.78  1.88  1.47  1.37  1.37  

招商银行 2.79  2.47  2.08  2.02  1.98  

中信银行 1.62  2.04  1.49  1.42  1.38  

中国银行 3.37  3.23  2.50  2.30  2.26  

合计 6.35  2.77  2.27  2.40  2.33  

国有大行 7.36  2.91  2.45  2.56  2.50  

股份制 2.55  2.28  1.73  1.84  1.81  

城商行 2.30  2.55  2.11  2.02  1.85  

资料来源：公司数据，宏源证券 

三、净息差：见底反弹 

北京银行三季度净息差见底，在加息通道中，因为活期存款占比较高且 1 年期以内的存款占比 90%，加息有

利银行改善净息差。 

存款方面：成本上升的压力主要来自于保本理财，保本理财利率较高，加上活期存款转通知存款存款也会加

重利息负担。 

贷款方面：取消房贷 7 折利率，首套 8.5 折，存量不变。量紧导致贷款需求上升，目前公司已对有需求的项

目按价格排队，价高者得。我们对上市银行净息差弹性进行的分析中，加息周期中，北京银行净息差弹性优势明

显（参见我们的年度策略）。 
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四、金融创新和分行情况 

总量控制后，银行将有动力进行业务创新和产品创新，创新同时可以减少资本消耗。从理财产品发行上看，

北京银行发行规模排名 13 位，市场份额 2.11%，产品数量 204 只。 

消费金融公司目前规模 2000 万元，年底做到 2500 万，年利率 12%以上，都是一年以下贷款。现在业务全部

在北京，到外地经营要银监会批准。 

我们的观点，北京银行的消费金融公司和产品创新都走在前列，值得期待。 

表 8：上市银行理财产品市场份额 

序号 发行银行 产品数量 市场占比(%) 

1 交通银行 1467 15.15 

2 中国银行 1000 10.32 

4 招商银行 826 8.53 

5 中国工商银行 669 6.91 

6 中国光大银行 516 5.33 

7 中国民生银行 499 5.15 

8 浦发银行 442 4.56 

9 深圳发展银行 331 3.42 

11 华夏银行 270 2.79 

12 中国农业银行 269 2.78 

13 北京银行 204 2.11 

14 中国银行(香港) 200 2.06 

15 中信银行 192 1.98 

17 兴业银行 128 1.32 

18 中国建设银行 112 1.16 

21 南京银行 80 0.83 

26 宁波银行 41 0.42 

资料来源：wind，宏源证券 

今年北京银行新开了济南和南京分行，按照行里的规定，今年不必盈利，明年将会贡献利润。北京银行明年

计划新开南昌和乌鲁木齐分行。由于新开分行的房产支出基本都是采用租赁形式，资本消耗和费用开支可控。三

季末外地分行余额占比 29.33%，存款 15.55%，增速在 40%。 

五、盈利预测和估值 

我们预计北京银行 2010 年净利润增长 27.9%，2011 年增长 30%，净利润是 72 亿元和 94 亿元，每股收益 1.16

和 1.50 元，PE 为 10.47 和 8.06 倍，PB 为 1.72 和 1.47 倍，买入评级。 
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表 9：北京银行盈利预测 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 利润表 2008 2009 2010E 2011E 

现金及存放央行 49287 68133 84267 101402 净利息收入 11089 10954 14399 18773 

存放同业和其它 13928 13811 17081 20555 手续费及佣金净收入 489 650 951 1267 

拆出资金 14978 10722 13260 15957 其他净收入 715 278 498 664 

证券投资 102045 124151 149161 192040 营业收入合计 12292 11882 15848 20705 

买入返售金融资产 42704 42747 52869 63620 营业税金及附加 729 926 1235 1614 

衍生金融资产 52 19 23 27 业务及管理费 2879 3136 4438 6004 

发放贷款及垫款 187690 267450 326317 377974 资产减值损失 1847 666 1021 1184 

固定资产 1519 1735 1590 1671 营业支出合计 5455 4728 6694 8802 

递延所得税资产 85 782 954 1145 营业利润 6837 7155 9155 11903 

无形资产 0 0 0 0 营业外收支净额 108 8 7 6 

其他资产合计 4477 3676 5012 6251 拨备前利润 8684 7821 10176 13087 

资产合计 417021 533469 650832 780998 利润总额 6945 7162 9162 11909 

同业和其它金融机构存放 36272 25529 30117 25810 减：所得税 1529 1529 1956 2543 

拆入资金 1913 1617 2121 1818 净利润 5417 5633 7205 9366 

卖出回购金融资产款 11427 3500 180 -1275 归属于母公司的净利润 5417 5634 7206 9367 

吸收存款 315840 446939 549735 648687 少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

应付债券 13460 13469 10000 10000 基本每股收益 0.87 0.90 1.16 1.50 

其他负债合计 4296 4838 14889 44448 稀释每股收益 0.87 0.90 1.16 1.50 

负债合计 383207 495891 607042 729487 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 

股本 6228 6228 6228 6228 成长性 
    

资本公积金 17112 16365 16493 16713 营收增长率 61.1% -3.3% 33.4% 30.6% 

盈余公积金 2143 2706 3427 4364 EBIT 增长率 51.6% 5.0% 26.4% 27.2% 

未分配利润 5333 8615 13980 20547 净利润增长率 61.8% 4.0% 27.9% 30.0% 

一般风险准备 2978 3645 3645 3645 盈利性 
    

少数股东权益 19 18 17 15 ROA 1.3% 1.1% 1.1% 1.2% 

股东权益合计 33794 37559 43773 51496 ROE 16.0% 15.0% 16.5% 18.2% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E EBIT 率 58.8% 63.8% 60.5% 58.9% 

净利润 5417 5634 7206 9367 净息差 3.05% 2.43% 2.56% 2.76% 

EBIT 7227 7586 9585 12193 成本收入比 23.4% 26.4% 28.0% 29.0% 

NOPLAT 5636 5966 7538 9589 估值倍数 
    

资产准备 1847 666 1021 1184 PE 13.93 13.40 10.47 8.06 

折旧与摊销 913 0 0 0 P/S 6.14 6.35 4.76 3.65 

来源 55652 112684 111151 122445 P/B 2.23 2.01 1.72 1.47 

运用 62798 116448 117363 130166 股息收益率 0.99% 1.49% 1.49% 2.47% 

自由现金流 -597 2202 1326 1868 EV/EBITDA 10.90 11.69 8.88 6.97 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 10：上市银行盈利预测 

 
每股收益（元）  BVPS PPOP 

 
08 09 10E  11E 12E 09 10E  11E 12E 09 10E 11E 12E 

深发展 A  0.62  1.44  1.81  2.28  2.88  5.87  9.27  11.01  13.18  2.49  2.99  3.69  4.60  

宁波银行  0.25  0.51  0.78  1.23  1.68  3.38  5.52  6.34  7.45  0.87  1.17  1.77  2.43  

浦发银行  0.44  0.92  1.26  1.60  1.94  4.74  9.19  10.90  12.98  2.31  1.91  2.38  2.91  

华夏银行  0.39  0.75  0.85  1.17  1.48  6.06  8.17  9.15  10.39  1.64  1.71  2.19  2.66  

民生银行  0.23  0.45  0.57  0.73  0.90  3.30  3.87  4.58  5.40  0.94  0.89  1.10  1.34  

招商银行  0.61  0.85  1.14  1.52  1.83  4.30  6.27  7.46  8.91  1.30  1.54  2.06  2.45  

南京银行  0.27  0.52  0.79  1.06  1.30  4.06  6.92  7.87  9.03  1.21  1.17  1.55  1.91  

兴业银行  1.09  2.22  2.76  3.63  4.92  9.95  15.60  19.14  23.88  3.55  3.80  5.14  6.87  

北京银行  0.47  0.90  1.16  1.50  1.87  6.03  7.03  8.27  9.80  1.26  1.63  2.10  2.61  

交通银行  0.28  0.53  0.67  0.84  1.06  2.91  4.07  4.78  5.67  1.00  1.13  1.37  1.71  

工商银行  0.19  0.37  0.45  0.54  0.64  1.95  2.31  2.62  2.99  0.57  0.68  0.82  0.97  

建设银行  0.25  0.46  0.55  0.69  0.85  2.37  2.80  3.18  3.66  0.70  0.84  1.03  1.27  

中国银行  0.15  0.30  0.34  0.41  0.49  1.90  2.33  2.55  2.81  0.49  0.54  0.65  0.82  

中信银行  0.22  0.37  0.51  0.66  0.80  2.63  3.07  3.61  4.27  0.56  0.76  0.99  1.19  

农业银行 0.00  0.20  0.28  0.36  0.45  1.06  1.67  1.91  2.21  0.44  0.48  0.58  0.72  

光大银行 0.00  0.19  0.30  0.40  0.50  1.19  1.97  2.23  2.55  0.39  0.46  0.63  0.78  

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 11：上市银行估值 

  收盘价 市盈率（倍） 市净率(倍） P/PPOP 

  2010-12-8 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 

深发展 A  16.73 11.59 9.26 7.33 5.82 2.85 1.81 1.52 1.27 6.72 5.59 4.53 3.64 

宁波银行  12.45 24.63 15.93 10.15 7.40 3.69 2.25 1.96 1.67 14.31 10.68 7.02 5.13 

浦发银行  13.06 14.18 10.35 8.18 6.74 2.76 1.42 1.20 1.01 5.66 6.83 5.48 4.50 

华夏银行  11.33 15.04 13.40 9.65 7.66 1.87 1.39 1.24 1.09 6.91 6.63 5.16 4.25 

民生银行  5.13 11.32 8.96 7.01 5.72 1.56 1.32 1.12 0.95 5.46 5.78 4.66 3.83 

招商银行  13.45 15.92 11.83 8.85 7.34 3.13 2.15 1.80 1.51 10.33 8.73 6.53 5.50 

南京银行  10.20 19.62 12.87 9.65 7.87 2.52 1.47 1.30 1.13 8.40 8.69 6.58 5.35 

兴业银行  24.88 11.23 9.03 6.85 5.05 2.50 1.59 1.30 1.04 7.01 6.55 4.84 3.62 

北京银行  12.12 13.40 10.47 8.06 6.48 2.01 1.72 1.47 1.24 9.65 7.42 5.77 4.65 

交通银行  5.67 10.61 8.51 6.78 5.35 1.95 1.39 1.19 1.00 5.66 5.02 4.15 3.31 

工商银行  4.31 11.57 9.50 7.98 6.72 2.21 1.87 1.64 1.44 7.61 6.37 5.24 4.46 

建设银行  4.83 10.60 8.71 7.04 5.65 2.04 1.73 1.52 1.32 6.92 5.75 4.67 3.79 

中国银行  3.30 11.09 9.63 8.13 6.69 1.74 1.42 1.30 1.17 6.67 6.11 5.08 4.03 

中信银行  5.50 14.99 10.88 8.39 6.87 2.09 1.79 1.52 1.29 9.87 7.21 5.57 4.63 

农业银行 2.66 13.29 9.50 7.47 5.94 2.52 1.60 1.39 1.20 6.07 5.58 4.57 3.71 

光大银行 3.88 20.53 13.02 9.73 7.74 3.26 1.97 1.74 1.52 10.07 8.38 6.19 4.95 

行业平均 
 

14.35 10.74 8.20 6.56 2.42 1.68 1.45 1.24 7.96 6.96 5.38 4.33 

国有大行 
 

11.43 9.17 7.48 6.07 2.09 1.60 1.41 1.23 6.59 5.76 4.74 3.86 

股份制银行 
 

14.35 10.84 8.25 6.62 2.50 1.68 1.43 1.21 7.76 6.96 5.37 4.37 

城商行均 
 

19.22 13.09 9.29 7.25 2.74 1.82 1.58 1.35 10.79 8.93 6.46 5.04 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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