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事件：近日，我们对北京银行总行进行了实地调研，就公司近期经营情况和

战略发展等问题与公司高管进行了交流，据此得出以下分析结论。 

 

研究结论 

 贷款收益率提升明显，预计 Q2 息差企稳反弹：北京银行 11Q1 净息差环

比下滑 2bp 至 2.27%，主要原因可能在于公司去年下半年发行次级债及

吸收部分协议存款导致负债端成本上升较快。今年以来随着公司议价能力

的提升，北京银行基本不再发放基准利率下浮贷款，同时公司加大了中小

企业贷款的投放力度，因此贷款收益率提升明显。作为一家存贷比压力相

对较小的银行，北京银行净息差可能已开始逐月回升，因此判断Q2净息

差有望企稳并较一季度出现一定程度的反弹。 

 资产质量稳定，拨贷比要求将在财务上影响公司信用成本率：作为一家

地处首都的传统对公型银行，北京银行过去几年资产质量保持稳定，不良

率持续下降。针对市场关注的平台贷款，公司该类贷款多集中在沿海发达

地区，且截至一季度现金流全覆盖的占 90%以上，因此我们判断北京银

行平台贷款风险较小。不过拨贷比 2.5%的监管要求预计在财务上对公司

的拨备提取产生一定负面影响。过去两年公司的信用成本率处在

0.3-0.4%的水平，但为了满足拨贷比 2.5%的监管要求，在信贷每年增

长 20%的假设下，北京银行未来的信用成本将不得不提高至 0.5%以上，

意味着公司将进一步增加资产减值准备的计提。当然这一影响仅是财务上

的，并不影响公司实际价值。 

 异地扩张稍有放缓，综合金融发展如火如荼：受制于监管机构暂停城商

行跨区经营，北京银行异地扩张步伐略有放缓。不过考虑到未来中小城商

行跨区经营将受到严格限制，公司所处的北京当地将可能不会出现银行业

过度竞争的局面。同时公司综合化经营已走在所有城商行的前列，公司旗

下消费金融公司和保险公司今年均有望盈利，同时待时机成熟，北京银行

还计划开设租赁公司和基金公司。综合化经营的探索有助于北京银行在一

定程度上摆脱对传统对公业务的依赖，更好地面对金融脱媒和利率市场化

的冲击。 

 经过 4 月以来的下跌，目前北京银行股价已跌破前期公告的 10.88 元的

定向增发价，同时从目前 2011 年 8.99X PE、1.23X PB 的动态估值水平

看，市场已基本不考虑公司未来在异地扩张过程中应享有的成长溢价。但

从中长期角度看，北京银行可能仍是一家低风险、高增长的公司。我们继

续维持公司“增持”的投资评级，目标价 20 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 6月 3 日） 10.47 元

目标价格 20.00 元

总股本/A股（万股） 622756/622756

国家/地区 中国

行业 银行
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财务预测 

 2010A 2011E 201

营业收入（百万） 15635 19540 2374

拨备前利润（百万） 7420 12271 1490

净利润（百万） 6806 8516 1043

每股收益（元） 1.09 1.16 1.4

净资产收益率（%） 15.99 13.67 14.4

市盈率(X) 9.58 8.99 7.3

市净率（X） 1.53 1.23 1.0

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。（2011 年及以后数

据考虑了再融资） 

 

相关研究报告 

《Q1 业绩符合预期 拨备费用计提偏少》 2011.5

《拨备计提超预期 定增意在长远》 2011.4.1

《规模增长快 经营风险低》 2010.11

《资产质量稳定 费用略有压力》 2010.8.3

 



 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

损益表主要科目(百万

元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 资本(C,百万元,人民币,%) 2010A 2011E 2012E 

净利息收入 14479  18070  21993  风险加权资产 469876  549755 643213 

净非息收入 1156  1470  1752  总贷款 327603  389690 455729 

营业收入 15635  19540  23745  核心资本充足率 13.05% 12.98% 12.96% 

营业费用 -4738  -5775  -7031  资本充足率 15.07% 14.87% 14.74% 

营业税金及附加 -1088  -1481  -1818  加权风险资产/总资产 64.08% 65.02% 64.61% 

拨备前利润 7420  12271  14908  贷款/生息资产 45.20% 46.63% 46.30% 

资产减值准备 -1189  -1526  -1760  存款/总资产 76.07% 77.70% 78.05% 

营业利润 8609  13797  16668  贷存比 58.74% 59.32% 58.65% 

所得税 -1796  -2229  -2710  权益/总资产 5.81% 7.37% 7.27% 

净利润 6806  8516  10439  权益/总贷款 12.99% 15.98% 15.88% 

资产负债表主要科目

(百万元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 盈利能力(E,百万元,人民币) 2010A 2011E 2012E 

贷款 327603  389690  455729  平均生息资产 631220  780245 909966 

债券投资 163891  180519  228214  平均孳息负债 585725  730810 845900 

现金及存放央行 104197  126454  149264  利息收入 23540  31668  38903  

同业资产 129108  139028  151034  利息成本 9061  13598  16910  

总资产 733211  845482  995495  净利差 2.18% 2.20% 2.28% 

存款 557724  656924  776987  净息差 2.29% 2.32% 2.42% 

同业负债 110852  109690  128279  成本收入比 30.30% 29.56% 29.61% 

总负债 690644  783197  923115  ROE 15.99% 13.67% 14.42% 

股东权益 42567  62285  72379  ROEWA 16.98% 16.24% 15.50% 

资产质量(A,%) 2010A 2011E 2012E ROA 0.93% 1.01% 1.05% 

不良贷款 2321  2377  2555  ROAWA 1.07% 1.08% 1.13% 

不良贷款比率 0.69% 0.60% 0.55% RoRWA 2.25% 2.33% 2.42% 

贷款拨备 7129  8558  10220  杠杆率 17.22  13.57  13.75  

拨备/已减值贷款 307.15% 360.00% 400.00% 流动性(L,%) 2010A 2011E 2012E 

拨备/总贷款 2.13% 2.15% 2.19% 资产负债率 94.19% 92.63% 92.73% 

信用成本 0.40% 0.43% 0.42% 贷款/总资产 44.68% 46.09% 45.78% 

损失准备计提比率 0.36% 0.39% 0.38% 生息资产/总资产 98.85% 98.84% 98.87% 

每股指标(人民币) 2010A 2011E 2012E 相对估值指标 2010A 2011E 2012E 

每股净资产 6.835  8.518  9.899  市盈率(PE) 9.58  8.99  7.33  

每股收益 1.093  1.165  1.428  市净率(PB) 1.53  1.23  1.06  

每股分红 0.219  0.233  0.286  分红收益率 2.09% 2.22% 2.73% 

注：2011 年及以后数据考虑了再融资。 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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