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股票数据 

总股本 (百万股) 26,714.7/22,587.6 

总市值 (百万元) 160,555/160,555 

沪深 300/深圳成指 3,010.52/12,708.42 

12 个月最高/最低（元） 7.02/4.94 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

商贷通快速增长，费用控制较好 

 规模驱动盈利大幅增长 

 一季度收入同比增长 39%，环比增长 17%，净利润 63 亿元，同比大幅增长 46%，

EPS 为 0.23 元/股，同比增长 22%。业绩增长驱动因素最主要是资产规模扩张，

其次是费用率下降、非息收入增长，息差同比基本持平，信用成本由于拨贷比

因素也没有正贡献。 

 商贷通继续快速增长，带动有效的吸存，息差维持高水平 

一季末贷款余额比年初增长 3%，当中超过一半为商贷通贷款。商贷通带动的存

款增长较为有效（+5%），期末存贷比降至 71%。同业业务规模开始大幅扩大，

比去年全年平均水平接近翻倍，同时使得盈利资产规模大幅扩大，以期末余额

计算的息差小幅下降约 3 bp，但仍维持 2.8%以上的高水平。 

 手续费收入保持较快增长，费用支出继续改善 

一季度手续费收入环比反弹 60%，使得同比大幅增长 43%，这里面应该存在息

差收入转化而成的部分。费用控制较好，成本收入比及与资产的比例均好于历

史水平。 

 资产质量表现良好，商贷通贷款质量继续保持优秀 

不良贷款在低水平上继续双降，期末不良率降至 0.66%，由于拨贷比指标信用

成本提高至 0.63%，拨备覆盖率提升至 300%的较高水平，期末拨贷比接近 2%。

商贷通贷款在获得高增长高收益的同时资产质量保持良好，不良率仅为 0.1%。 

 拥有先发战略和较强执行力，维持“推荐” 

公司各项业务保持快速增长，重点发展的商贷通业务带来了较高的收益和较低

的风险，目前公司的息差和总体盈利能力维持在行业高水平。从估值看，公司

股价目前 2011 P/B 为 1.1-1.2 倍， P/E 不到 7 倍，估值吸引力大，维持“推荐”

评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

拨备前利润(百万元) 20,963 28,480 41,801 53,086 62,131 

(+/-%) 23.27% 35.86% 46.77% 27.00% 17.04% 

净利润(百万元) 12,104 17,581 26,484 32,936 36,864 

(+/-%) 0.00% 45.25% 50.64% 24.36% 11.93% 

每股收益（元） 0.54 0.68 0.96 1.13 1.19 

资产收益率（ROAA） 0.94% 1.08% 1.28% 1.33% 1.25% 

净资产收益率（ROAE） 18.94% 18.09% 21.69% 21.20% 18.87% 

市盈率（PE） 13.71 9.44 6.26 5.16 4.76 

市净率（PB） 1.88 1.59 1.21 0.98 0.82 

P/PPoP 7.91 5.83 3.97 3.20 2.83 
 

2011 年 4 月 28 日 
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附表 1：财务预测与估值 
价值评估（倍） 2009A 2010A 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

P/E 13.7 9.4 6.3 5.2  净利息收入 32,240 45,873 62,635 78,631 

P/B 1.88 1.59 1.21 0.98    利息收入 53,441 70,776 105,994 133,106 

P/PPoP 7.9 5.8 4.0 3.2    利息支出 21,201 24,903 43,359 54,476 

市值/总资产(A 股) 11.6% 9.1% 7.5% 6.3%  资产准备支出 5,307 5,504 7,148 10,096 

股息收益率(税后) 0.8% 0.6% 1.4% 2.1%  拔备后净利息收入 26,933 40,369 55,488 68,535 

       手续费净收入 4,664 8,289 13,634 18,646 

每股指标（元） 2009A 2010A 2011E 2012E  其他经营净收益 4,547 -195 272 -173 

EPS 0.54 0.68 0.96 1.13  营业净收入 41,451 53,967 76,541 97,103 

BVPS 3.95 4.00 4.94 5.96  营业费用 20,539 25,452 34,672 43,963 

PPoPPS 0.94 1.09 1.51 1.83  营业外净收入 51 -35 -68 -53 

DPS 0.08 0.05 0.10 0.14  拔备前利润 20,963 28,480 41,801 53,086 

盈利驱动 2009A 2010A 2011E 2012E  总利润 15,656 22,976 34,654 42,991 

  存款增长 43.5% 25.6% 21.1% 20.2%  所得税 3,548 5,288 7,954 9,839 

  贷款增长 34.1% 19.8% 23.4% 20.6%  少数股东利润 4 107 216 216 

 存贷比 78.3% 74.6% 76.1% 76.3%  净利润 12,104 17,581 26,484 32,936 

盈利资产增长 34.0% 27.1% 23.8% 20.8%  资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

  贷款收益率 5.31% 5.79% 6.97% 7.18%    现金及存放同业 62,113 125,741 144,420 186,073 

  债券收益率 3.71% 2.92% 3.65% 3.89%    央行准备金 226,054 266,835 317,137 380,969 

 资产生息率 4.29% 4.54% 5.43% 5.65%    拆放金融企业 73,480 149,861 167,092 224,123 

  存款成本率 1.66% 1.53% 2.27% 2.45%    贷款 882,979 1,057,571 1,305,017 1,574,004 

 负债付息率 1.80% 1.72% 2.32% 2.44%    贷款拨备 -15,241 -19,848 -25,427 -32,682 

净息差(NIM) 2.59% 2.94% 3.21% 3.34%    债券投资 156,366 180,818 271,251 297,731 

净利差(SPREAD) 2.49% 2.82% 3.11% 3.22%    固定资产 7,440 8,119 13,235 16,984 

非利息收入比重 22.2% 15.0% 18.2% 19.0%    递延税款净额 3,181 4,455 5,676 7,295 

费用收入比(含营业税) 49.6% 47.2% 45.3% 45.3%    其他资产 30,020 50,185 26,288 32,070 

拨备支出/平均贷款 0.65% 0.57% 0.61% 0.70%   盈利资产 1,400,992 1,780,826 2,204,918 2,662,900 

有效所得税率 22.7% 23.0% 23.0% 22.9%  总资产 1,426,392 1,823,737 2,224,689 2,686,568 

         金融企业存放 153,103 225,845 281,680 362,857 

收入盈利增长 2009A 2010A 2011E 2012E    存款 1,127,938 1,416,939 1,715,913 2,062,528 

净利息收入增长 6.1% 42.3% 36.5% 25.5%    应付款项 33,397 54,200 47,737 52,809 

手续费收入增长 4.6% 77.7% 64.5% 36.8%    发行债券 23,060 21,496 41,496 33,996 

营业净收入增长 19.3% 30.2% 41.8% 26.9%   付息负债 1,304,101 1,664,280 2,039,089 2,459,381 

拨备前利润增长 23.3% 35.9% 46.8% 27.0%  总负债 1,337,498 1,718,480 2,086,827 2,512,190 

净利润增长 53.5% 45.2% 50.6% 24.4%    实收资本 22,262 26,715 27,678 29,042 

资产盈利能力 2009A 2010A 2011E 2012E    公积金 42,365 43,690 53,398 62,828 

RoAE 18.9% 18.1% 21.7% 21.2%    一般准备 10,904 13,822 17,294 20,851 

RoAA 0.94% 1.08% 1.28% 1.33%    未分配利润 12,503 19,881 38,229 60,341 

RoAA(拨备前) 1.62% 1.75% 2.02% 2.14%    少数股东权益 860 1,149 1,264 1,316 

RoRWA 1.34% 1.55% 1.84% 1.86%  所有者权益 88,894 105,257 137,863 174,377 

资产质量 2009A 2010A 2011E 2012E   贷款结构   2009A   2010A   2011E   2012E  

不良资产率 0.84% 0.69% 0.65% 0.80%  企业贷款 77.5% 72.5% 70.1% 67.7% 

拨备覆盖率 206% 270% 299% 260%  票据贴现 4.0% 1.1% 1.1% 1.1% 

拨备余额/全部贷款 1.73% 1.88% 1.95% 2.08%  个人贷款 18.6% 26.4% 28.8% 31.2% 

资本 2009A 2010A 2011E 2012E  存款结构 2009A 2010A 2011E 2012E 

资本充足率 10.8% 10.4% 11.6% 11.4%  企业活期 44.1% 40.9% 40.2% 39.5% 

核心资本充足率 8.9% 8.1% 8.6% 9.0%  企业定期 38.6% 42.7% 41.7% 40.7% 

财务杠杆(倍) 16.0 17.3 16.1 15.4  储蓄活期 4.5% 5.1% 6.6% 8.1% 

风险加权资产比重 70% 70% 72% 72%  储蓄定期 12.7% 11.3% 11.5% 11.7% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

  郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 


