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报告要点： 

 公司10年净利润258亿，同比增长41.32%   基本每股收益1.231元，摊薄后每股收益1.19元。ROAA1.15%，

ROAE22.73%，公司的ROAA与ROAE在上市银行中都处于较高水平。 

表1  利润表各项目同比及环比增速 
  累计同比 单季环比 

  2007 2008 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

营业收入 63.3% 35.0% -7.0% 38.7% 14.7% 10.8% 6.1% 9.3% 

   利息净收入 57.6% 38.3% -13.9% 41.4% 10.2% 10.5% 5.0% 11.6% 

   手续费及佣金净收入 156.1% 20.3% 3.2% 41.7% 33.1% 21.3% -4.5% 13.9% 

营业支出 35.6% 44.2% 2.2% 30.1% 0.3% -0.7% 13.0% 49.3% 

   管理费用 50.8% 41.7% 13.5% 23.4% -19.4% 10.6% 20.0% 32.8% 

   资产减值损失 -10.5% 55.9% -42.4% 85.2% 559.7% -46.2% -30.1% 331.1%

拨备前营业利润 73.1% 30.3% -21.2% 54.6% 56.5% 11.2% -2.3% -7.9% 

营业利润 103.0% 26.3% -17.0% 50.4% 35.3% 23.0% 0.2% -29.1%

利润总额 102.4% 27.2% -16.3% 49.0% 29.0% 22.7% 2.1% -29.7%

净利润 114.5% 37.4% -12.9% 41.3% 14.6% 23.4% 1.2% -29.8%

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 息差稳健上升，二次转型成效显现 

 规模、息差与费用是主要的利润驱动因素  公司10年净利润增长41.3%，息差提升的贡献最大，贡献了

利润增长的21.1个百分点，其次是规模的扩张，贡献了20.4个百分点，此外，成本收入比的降低也贡献

了15.8个百分点。负面影响因素主要有所得税实际税率的上升，以及拨备支出的大幅增加。 
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图 1  2010 年净利润变动影响因素分解（同比）              
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 存贷款增长中规中矩，贷存比吃紧  公司贷款全年增长20.7%，略高于19.6%的行业增速。存款增长

18%，略低于行业19.6%的增速。公司的存款增速在股份制银行中略显偏慢，主要与10年存款基础薄弱

的股份制商业银行加大揽存力度有关，公司在存款市场的优势被一定程度上削弱。公司10年末贷存比

水平74.59%，较前两年有所上升，已接近75%的监管红线。公司的资产负债结构在10年保持平稳，没

有太大变化。与不少上市银行增加了在同业市场的资产负债配置不同，公司年末的同业资产余额较年初

有小幅下降。 

表2  资产负债余额同比增速 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产 29.9% 40.2% 31.1% 32.1% 22.5% 17.5% 18.7% 16.4% 

贷款 42.3% 56.1% 46.9% 35.6% 28.0% 18.0% 20.6% 20.7% 

全行业贷款 24.4% 30.3% 31.5% 33.0% 24.1% 19.2% 18.7% 19.6% 

付息负债 31.9% 42.4% 32.3% 31.4% 20.7% 14.4% 15.0% 15.8% 

存款 45.1% 47.2% 32.2% 28.6% 13.4% 13.7% 18.4% 18.0% 

全行业存款 24.4% 30.3% 31.5% 33.0% 24.1% 19.2% 18.7% 19.6% 

资料来源：公司公告，中国人民银行，第一创业研究所 

表3  资产负债余额环比增速 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产 13.2% 9.7% 2.4% 3.9% 5.0% 5.1% 3.4% 1.9% 

贷款 11.4% 15.9% 1.6% 3.5% 5.1% 6.8% 3.8% 3.6% 

全行业贷款 14.2% 8.8% 4.1% 2.8% 6.6% 4.5% 3.6% 3.7% 

付息负债 14.7% 9.6% 2.5% 2.0% 5.4% 3.8% 3.0% 2.7% 

存款 15.7% 6.5% 2.8% 1.6% 2.1% 6.8% 7.0% 1.2% 

全行业存款 12.1% 8.2% 3.0% 2.4% 6.6% 5.5% 4.0% 2.4% 

资料来源：公司公告，中国人民银行，第一创业研究所 
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表4  生息资产/付息负债结构 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

现金及存放央行 10.7% 10.7% 11.4% 10.6% 10.4% 11.2% 11.2% 12.4% 

同业资产 15.2% 12.8% 11.5% 13.2% 13.8% 12.8% 12.1% 11.1% 

债券投资 18.6% 17.9% 18.9% 18.3% 17.9% 17.1% 17.6% 16.4% 

贷款 55.5% 58.6% 58.2% 57.9% 57.9% 58.9% 59.1% 60.1% 

同业负债 11.0% 13.8% 13.5% 13.9% 16.6% 14.4% 11.2% 12.7% 

存款 86.6% 84.1% 84.4% 84.0% 81.4% 83.7% 86.9% 85.6% 

发行债券 2.4% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.6% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 息差平稳提升  公司年报披露的10年全年净息差2.65%，较09年提升了42BP，高于行业一般水平。多

数上市银行10年的息差提升更多地受益于负债成本的下降，但公司年报披露的付息负债成本率较09年
下降13BP，而年报披露的生息资产收益率则上升28BP，生息资产收益率的上升对息差提升的贡献明显

更大。公司10年贷款收益率4.87%，较09年的4.42%提升了45BP。10年公司加快推进二次转型，提高

风险定价能力，优化资产负债结构是二次转型的工作重点，从结果来看，公司的资产收益率水平确有较

大提升，显示了公司良好的执行力。 

表5  累计息差（资产负债平均余额在季度平均数的基础上再平均计算得出） 
  1Q09 1H09 1-3Q09 2009 1Q10 1H10 1-3Q10 2010 

生息资产收益率 3.92% 3.64% 3.56% 3.54% 3.63% 3.68% 3.70% 3.77% 

付息负债成本率 1.69% 1.57% 1.50% 1.44% 1.30% 1.29% 1.30% 1.32% 

净利差 2.24% 2.07% 2.06% 2.09% 2.34% 2.38% 2.39% 2.45% 

净利息收益率 2.33% 2.15% 2.14% 2.17% 2.42% 2.47% 2.48% 2.55% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

        表6  单季息差（资产负债平均余额以期初期末平均数计算） 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

生息资产收益率 3.92% 3.38% 3.43% 3.46% 3.63% 3.72% 3.73% 3.98% 

付息负债成本率 1.69% 1.46% 1.38% 1.29% 1.30% 1.29% 1.32% 1.35% 

净利差 2.24% 1.92% 2.05% 2.17% 2.34% 2.43% 2.41% 2.62% 

净利息收益率 2.33% 1.99% 2.12% 2.24% 2.42% 2.51% 2.51% 2.72% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 四季度不良贷款余额反弹，后续拨备压力不大  公司10年末不良贷款余额96.86亿，不良贷款率0.68%，

皆较年初下降。但第四季度不良贷款余额较三季度末反弹了8.62亿。公司拨备覆盖率已超过300%，拨

贷比达到2.05%。公司10年信贷成本为0.42%，如果公司被认定为“系统重要性银行”，则预计在13年
前，拨贷比要达到2.5%，这种情形下我们估算公司11年、12年的信贷成本约上升至0.51%。如果公司

未被认定为“系统重要性银行”，则11年、12年的信贷成本估算约为0.44%。两种情形下信贷成本的上

升对利润增长的负面影响都较为微小。 
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表7  不良贷款与拨备 
  2007 2008 2009 2010 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

不良贷款（百万） 10,394  9,677 9,732 9,686 9,376 8,850  8,824 9,686 

不良贷款率 1.54% 1.11% 0.82% 0.68% 0.74% 0.67% 0.64% 0.68% 

拨备覆盖率 180% 223% 247% 302% 272% 298% 304% 302% 

拨贷比 2.79% 2.47% 2.02% 2.05% 2.01% 1.98% 1.94% 2.05% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 维持对公司的“强烈推荐”评级   公司管理良好，经营稳健。从平台贷款投放情况来看，公司的资产质量

面临的不确定性风险应小于行业一般水平。公司已计提了较充足的拨备，未来拨备支出不会大幅影响公司业

绩。公司正在加快推进二次转型，致力于提高资产的盈利能力，公司良好的执行力是二次转型成功的保证，

10年年报也交出了一份二次转型的靓丽答卷。此外公司的贷款重定价周期较短，同时活期存款的占比较高，

加息周期下公司息差的上升速度将快于行业一般水平。预计公司2011年、2012年EPS分别为1.47元、1.85
元，对应PE9.75倍、7.77倍，维持“强烈推荐”评级。 
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财务预测                    

每股指标与估值 2009 2010 2011E 2012E  资产负债表（百万） 2009 2010 2011E 2012E 

EPS (摊薄) 0.95  1.19  1.47  1.85   现金及存放央行 216,167  294,955  355,076  415,350  
BVPS 4.85  6.21  7.39  8.86   同业资产 270,125  264,425  309,311  361,817  
P/E 15.02  12.00  9.75  7.77   证券投资 375,386  391,751  475,449  489,708  
P/B 2.95  2.31  1.94  1.62   贷款总额 1,185,822  1,431,451  1,658,340  1,977,511  

           贷款损失准备 24,005  29,291  37,163  46,565  

盈利能力 2009 2010 2011E 2012E  贷款净额 1,161,817  1,402,160  1,621,177  1,930,946  

ROAA 1.01% 1.16% 1.22% 1.31%  生息资产总额 2,047,500  2,382,582  2,798,177  3,244,386  
ROAE 21.17% 22.73% 21.63% 22.65%  总资产 2,058,343  2,392,909  2,811,056  3,255,168  
净利差（SPREAD） 2.09% 2.44% 2.65% 2.67%  同业负债 265,119  282,023  335,190  361,588  
净息差（NIM） 2.17% 2.54% 2.77% 2.80%  存款 1,608,146  1,897,178  2,219,225  2,595,939  
信贷成本 0.28% 0.42% 0.51% 0.51%  应付债券 40,731  36,285  36,285  36,285  
成本收入比 44.86% 39.90% 38.66% 36.86%  付息负债 1,913,996  2,215,486  2,590,700  2,993,812  
所得税有效税率 18.54% 22.72% 23.02% 23.02%  总负债 1,975,158  2,268,501  2,651,667  3,063,925  

           少数股东权益 0  0  0  0  

利润表（百万） 2009 2010 2011E 2012E  母公司所有者权益 92,783  134,006  159,389  191,243  

利息净收入 40,364  57,076  72,071  85,424             

手续费净收入 7,993  11,330  14,891  19,544   资产质量 2009 2010 2011E 2012E 

其他非息收入 3,089  2,971  1,454  1,675   不良贷款率 0.82% 0.68% 0.66% 0.66% 

营业收入 51,446  71,377  88,416  106,644   不良贷款净生成率 0.01% 0.00% 0.08% 0.12% 
营业费用与税金 26,207  32,634  39,329  45,518   拨备覆盖率 246.66% 302.41% 340.00% 355.00% 
资产减值损失 2,971  5,501  7,872  9,402   拨备/贷款总额 2.02% 2.05% 2.24% 2.35% 

营业利润 21,913  32,964  41,215  51,724             

营业外收支净额 471  379  0  0   资本 2009 2010 2011E 2012E 

利润总额 22,384  33,343  41,215  51,724   资本充足率 10.45% 11.47% 11.39% 11.62% 
所得税 4,149  7,574  9,487  11,906   核心资本充足率 6.63% 8.04% 8.34% 8.82% 
少数股东利润 0  0  0  0   杠杆倍数 22.18  17.86  17.60  16.99  

母公司所有者利润  18,235  25,769  31,728  39,818        

请务必阅读正文后免责条款部分 5



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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