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基础数据 
总股本（百万股） 21,577
流通 A 股（百万股） 17,666
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 226,833
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

精耕细作成就零售优势 
——招商银行零售业务调研纪要

调研活动： 

    我们最近对招商银行零售业务调研，调研了招商银行的零售业务，参观了

远程银行中心和私人银行中心。 

调研结论： 

 长期精耕细作成就零售优势。零售业务相比批发业务需要长期持续的投入

才能获取相应的回报，对客户的维护也比批发业务更加繁琐。招行 7 年来

将零售业务作为其战略布局的重中之重，除了资源配置上予以倾斜，招行

定位清晰，战略执行力强，成就了同业领先的零售品牌。 

 招行零售优势明显，未来将受益于零售业务快速发展。招行零售优势有：

优质服务积累了良好的客户基础和客户结构；人才储备数量充足，结构合

理，素质优秀；电子银行、财富管理、私人银行和金融产品的领先优势；

信用卡的精耕细作；品牌优势。 

    随着居民财富的增长，个人存款以及理财需求的释放，未来零售业务空间

也将随之扩大。零售业务有低资本消耗、零售客户总体风险低和银行议价

能力强的特点。招行零售优势地位确定，只要持续扎实地积累零售优势，

招行会成为未来零售业务发展的最大受益银行之一。 

 投资建议：长期看好。零售业务是中国银行业未来的发展方向，招商银行

是该方向的优秀代表，我们长期看好，维持“买入”评级。11 年招行 PE 
和 PB 分别 7.8 倍和为 1.66 倍（融资前），估值溢价已不明显，估值安全

比较高。近期股价受限于融资不确定性，建议积极关注招行的投资机会。

 

 
 
 
 
 
经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 51,091 71,099 91,670 107,298 

(+/-%) -7 39  29 17 

归属母公司净利润(百万元) 18,235 25,769  34,360 40,850 

(+/-%)  -13 41  33 19 

EPS(元) 0.95 1.19  1.63 1.93

P/E(倍) 13.46 10.75  7.89 6.64
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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零售业务成功源自长期持续的精耕细作 

招行定位较为清晰，将零售业务作为其战略布局的方向，除了资源配置上予以支

持，政策执行也比较到位，在零售业务取得了较好的业绩。截止到 2010 年，招行零

售业务营业收入占比达 37%，利润占比 19%，其中净手续费收入占比 57%。储蓄存

款 6500 亿，个人贷款 4800 亿，个人贷款不良率仅为 0.33%。 

零售业务的成功源自招行对零售战略能够较好地执行。零售业务相比批发业务需

要投入更多精力才能获取相应的回报，对客户的维护也比批发业务更加繁琐，其他竞

争对手更多地是停留在战略层面。招行定位清晰，执行力强是其零售业务获得成功的

原因之一。在企业文化上，招行以客户为中心的向日葵文化获得了员工的认同，业务

上不断创新，敢于采用先进信息技术推进零售业务的发展，以优质服务获取客户的认

同。根据 AC 尼尔森的调查，招行贵宾满意度评分为 78，领先于同行其他竞争对手。 
 

零售业务仍然具有增长空间 

随着居民财富的增长，理财需求的释放，未来零售业务空间将会有所扩大。居民

对金融服务的需求不再局限于存取款业务，中间业务、投资理财将给零售业务带来新

的空间。 

零售业务是招行应对未来经营环境变化的应对策略。作为低资本消耗业务，零售

客户风险较为分散，成长性较好，相比批发业务，银行的议价能力较强，是获取低成

本资金的一个重要来源。招行立足零售业务，拥有较多高端零售客户，在渠道不及国

有大行的背景下获取能与大行竞争的资金成本。通过此次调研，我们发现招行管理层

具有较强的危机意识，进行了很多工作以应对未来经营环境可能出现的变化。在未来

传统利差模式可能会受到挑战的背景下，我们看好招行的零售业务。 

零售业务由于服务对象广泛，成本控制重要。在调研中我们获知招行将通过大力

推进楼层银行、EASY BANK 降低网点成本，对产品流程进行标准化处理降低人工成

本，以及采用集约化管理提高效率等措施改善目前零售业务营运成本较高的现状，我

们认为招行拥有优良的服务、高端且年轻的客户群体，未来通过精细化的管理和成本

控制，零售业务仍然具有提升空间。 

招行零售业务所具有的优势 

招行零售业务开展较早，在长期经营中积累了优质客户和相关经验，根据与管理层交

流，招行零售业务具有以下特点： 

1) 优质服务积累了良好的客户基础和客户结构。招行的向日葵文化在全行树立了服

务制胜的经营理念，例如其 24 小时运作的电话银行，20 秒内的接通率在 90%
以上。细致周到的服务使招行品牌在客户群体中得以建立并积累了大量客户，一

卡通累计发卡量约为 6000 万张，其中有效户 4800 万户，带来近 6000 亿储蓄存

款，卡均存款约 1 万元/张，位居全国第一；信用卡累计发卡量达到 3700 多万张，

有效卡 1700 万张，有效户 1300 万户；从客户结构上看，高端客户不断增长：

私人银行客户 1 万多人，资产在 500 万以上的客户超过 3 万人，金葵花客户 70
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万户。一般而言高端客户对财富管理的需求较为强烈，账户资金倾向于活期，不

仅为招行带来充足活期存款，也创造了更多交叉销售的机会。招行高端客户交叉

销售比达到 4~5，接近于国际先进水平，而低端客户的比例约为 3。 

2) 人才储备数量充足，结构合理，素质优秀。高素质的员工队伍是招行核心竞争力

之一。截止到 2010 年底，招行在职员工 4.3 万人，其中零售业务员工 2 万人，

贵宾理财经理约 2000 人，平均从业时间 3 年；私人银行私钻经理 300 人，平均

从业时间 5 年。人才储备上，招行坚持“内部培养”加“外部引进”的模式，在

内部培养机制中招行推行“131 工程”，每年投入较多资源对不同梯队的员工进

行培训深造；引进人才方面多为具有丰富经验的国际同行，为招行带来了先进的

方法手段及经营理念。 

3) 优质客户群体助推非息收入增长。招行非息收入主要源于财富管理、结算以及手

续费。在全成本分摊以及严格区分非息收入口径的背景下（如息转费），零售业

务收入占比在 2010 年达到 37%，手续费收入占比 57%，对利润的贡献度达 19%。

截止到目前，零售利润贡献约 30%。 

图 1:2010 年上市银行零售业务利润占比 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：浦发、兴业、华夏未公布相关数据；各家统计口径有差别；招行数据按更换系统调整后的数据统计 

 

4) 大力推进电子银行发展。招行在渠道、资本投入上无法与大行抗衡，同时客户群

体的年龄结构轻（40 岁以下的客户占比约 70%），往往易于接受新鲜事物，因此

大力发展电子化银行不仅可以弥补物理渠道上的不足，丰富客户体验，同时还可

以缓解柜台压力降低人力成本。截止到 5 月，招行电子化替代率约 85%，按 140
笔/人/天的工作量计算，可节省 3500 名员工，450 个网点。 

5) 高素质员工队伍支撑财富管理的蓬勃发展。招行通过“131 工程”，“培养加引进”

的人才培养模式建立了一支业务精通的财富管理人才队伍，包括专业的保险销售

队伍。2010 年实现基金销售 1300 多亿，基金销售收入 11.85 亿，代理保险 270
多亿，代理保费收入 8.73 亿，即使在监管环境发生变化的情况下仍然实现了保

费收入的快速增长。  

6) 全力打造服务于高端客户的私人银行。随着我国富裕人群的增长，招行自成立私

人银行 3 年以来，依托高素质的人才队伍，推行“1+N”的服务理念，客户数量、
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管理资产总额每年都保持 35%左右的增长，同时也促进了存款以及中间业务的

快速增长。 

7) 精细化的信用卡管理。招行信用卡累计发卡量 3700 多万张，交易量超过 10 亿

笔/天，回佣率不到 0.5%，信用卡的不良率小于 2%。信用卡收入来源主要分为

年费、回佣以及循环利息收入。招行在信用卡的管理中不再一味追求发卡量及卡

均余额，而是加强对循环余额的管理，目前循环余额占应收账款的比例约为 30%
多，由此创造了一半的信用卡收入。一般而言，信用卡最好的客户群体是年龄结

构在 25~30 岁的人群，招行该年龄层次的客户占比约 24%，成为循环余额的主

要是使用者。 

此外招行深度挖掘信用卡的其他客户群体，对较少使用循环余额的客户群体提供

差旅管理、奢侈品购买等服务，以提升该类客户群体对信用卡收入的贡献。 

8) 招行品牌深入人心。 

远程银行中心简介 

    远程银行中心的前身是电话银行，成立于 1999 年，由原来单纯的客户咨询功能

发展成为现在集销售咨询、交易营销和理财为一体的综合化运营单位。目前中心拥有

2300 多个坐席，1900 多名员工，服务于全行 5000 多万零售客户以及 50 多万批发客

户。主要业务包括远程柜台，远程助理、空中贷款、空中商旅等服务。其中空中贷款

是以在线受理，主动授信的方式实现电子化签约的创新型贷款模式。2010 年，在正

式更名不到半年的时间里，远程银行中心完成的话务量约 6500 多万通，业务笔数约

600 多万笔，销售基金理财产品超过 1000 亿，授信额度超过 60 亿。 

私人银行简介 

私人银行是招商银行专为高端客户提供财富管理的综合金融服务单位，提供包括

现金管理平台、固定收益类产品、股票投资、另类投资等在内的综合性理财管理方案。

随着国内富裕人群的增长，3%的客户拥有 70%的财富，招行私人银行正是为满足该

类人群需求而成立。目前拥有资产在 1000 万以上的客户 1.4 万多人，AUM 超过 3000
亿，资产规模年均复合增长率 40%。 

Q&A 

Q: 零售业务 30%增长的具体指标？未来零售业务的增长情况？ 

A:30%的增长主要是指客户数量的增长。该目标具有较大的挑战性。一般自身客户的

增长在 20%左右，此外我们获取客户的其他方式主要有：1、老客户介绍；2、开展

主题活动，邀请老客户带朋友参加。而这样的方式将是一个渐进的过程，需要客户从

认同我们的服务到接受相关服务，从而带动客户数量的增加，AUM 的增长。 

Q:个贷除了按揭贷款外还有什么新的增长点？对应的风险和收益如何？ 

A: 房贷业务的下降是在我们预期之中的，早在 4 年前我们就提出了个贷多元化的经

营策略，从 08 年开始，我们就开展了其他非房贷业务，如汽车贷、个人经营贷、个

人消费贷、商铺贷等。其中 09 年我们的商铺贷在深圳的市场占有率已达 40%。目前
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这 4 项业务我们仍然在推进，包括简化流程，推出新产品等，2010 年个人按揭贷款

占个人贷款比重为 60%，非房贷的比重 40%，即使未来个人按揭增速下降，个贷增

速还是可以有保证的。 

Q: 如何提升电子渠道的主动营销能力？ 

A: 我们除了推出了电子银行平台外，还推出了 i 理财平台，该平台 24 小时营运，可

以进行互动以达到 face to face 的效果，解决网点的不足。 

Q: 为什么今年私募在吸收存款方面特别突出？ 

A:随着 M2 增速放缓，国家调控，大行的储蓄存款还不错，但其他行的存款受到了影

响，主要是老百姓的理财意识逐渐加强。一般 M2 与通胀的滞后时间为 10 个月，在

通胀背景下，房产投资受限，有钱人都不存银行转投私募。我们的私募主要采用代销

的方式，一般客户群体为钻石客户，他们的风险偏好是高风险高收益，不同于银行的

理财产品。我们一般会对客户的风险承受能力进行评估。 

Q: 私人银行理财产品去年销售规模？市场份额？第三方推出的理财产品对招行的影

响？ 

A: 2010 年我们实现了 150 亿阳光私募，50 亿 PE 投资以及 500 亿理财产品。我们会

在年初制定一个总规划，再根据大类、子类、产品以及客户需求进行配置。第三方理

财产品对我们有影响，但中资银行在资源整合平台、品牌经营等领域具有优势，并且

可以融资，这个服务是看综合的。 

Q: 信用卡客户如何分类？私人银行如何应对未来市场波动？ 

A: 信用卡实行精细化管理，采取规模经济的工厂化作业，利润较薄，规模较大。我

们一般通过 IT 技术了解每一群客户群体，通过数据分析细分客户，判断客户需求，

再将资源配置到有效客户。目前监管对信用卡额度的监管要求消耗资本，一般实际每

人占有额度只为申请额度的 20%左右，对于申请额度和实际使用额度的不一致问题我

们拟通过今年 7、8 月新上线的系统解决，既满足客户需求又符合监管要求。 

危机时，主要是财富管理交易性收入下降。我们财富管理主要的收入来源是资产管理

费，而不是交易性收入，当资产配置进行调整时获取相关收入。AUM 还是在银行。

未来我们将提升管理费用占比减少交易性收入。我们所推行财富管理与外资行的产品

导向性不同，我们主要是客户导向性，更加客户需求提供相应服务，而不是推销产品。 

Q:零售业务的成本收入比 70%，未来 3 年的目标以及开设网点、员工招募计划？ 

A:零售业务的投入很大，今年成本收入比会大幅下降。我们通过改进渠道建设，推进

EASY BANK,电子化银行降低运营成本。目标是 50%以下。 

在网点建设中，投入还是需要的。成本分摊时，零售要分摊每个支行成本的 70%~75%，

成本较高。而会计政策的变更（电子设备折旧年限由 5 年改为 3 年）也使得我们零售

的增加，每年增加成本约 10 个亿。 

Q:远程银行今年投入多少？效率如何？主动营销还是被动营销为主？信用卡全成本

核算后的收益情况？活卡率下降的原因？ 
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A:远程银行由原来的电话银行转变而来，其主要构架是电话银行和空中银行。可以实

现 24 小时人机互动服务以及在线签约贷款等服务，通过集约化的管理降低成本。远

程银行主要通过 KPI 考核，包括各种财务指标，如直接收益、营销指标等。 

信用卡的成本主要包括 3 部分，销售成本（约占 30%），人工成本以及运营成本。一

般而言信用卡的盈利期为 7 年，招商只用了 4 年就实现了盈利。今年是我们发行信用

卡的第九个年头，我们的全成本核算是业内最为严格的，并且盈利模式上也其他行不

同，我们已经开始循环余额的管理。 

您所提的活卡率计算有误。累计发卡 3400 万，每 3 年卡需要更新一次，所以导致基

数很大。最有效的计算是采用累计流通卡计算。我们对活卡的定义为 90 天内有一次

交易的卡，目前的数据是 70%，全世界第一，每月可收到 1000 万的对账单也可以反

映信用卡的交易情况，所以这个才是有意义的。 

Q:表外零售业务的规模？ 

A:零售业务没有表外，零售业务采用收付实现制，没有表外资产负债。 

Q:浮动保本型理财产品在表内还是表外？ 

A:招行主要代销浮动保本型产品，基本没有发行相关产品。 

风险提示 

经济硬着落、出现系统性风险
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表 1 可比上市公司盈利预测及估值 

股价 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 4.27 9.0 7.4 6.4 1.8 1.56 1.33 6.1 5.0 4.3
601939.SH 建设银行 4.90 9.1 7.4 6.2 1.7 1.52 1.32 6.0 4.9 4.3
601288.SH 农业银行 2.71 9.3 7.0 5.5 1.6 1.40 1.19 5.4 4.2 3.6
601988.SH 中国银行 3.12 8.3 7.2 6.3 1.3 1.15 1.01 5.6 4.6 3.9
601328.SH 交通银行 5.56 8.0 6.4 5.4 1.4 1.20 1.03 5.0 4.0 3.4
600036.SH 招商银行 12.84 10.8 7.9 6.6 2.1 1.68 1.40 7.1 5.3 4.6
601998.SH 中信银行 4.88 8.9 8.6 7.3 1.5 1.34 1.16 5.6 5.4 4.5
600000.SH 浦发银行 9.72 7.3 7.2 6.0 1.1 1.25 1.07 4.7 4.5 3.9
600016.SH 民生银行 5.78 8.8 7.2 6.3 1.5 1.22 1.04 5.4 4.5 3.9
601166.SH 兴业银行 13.16 7.7 6.3 5.2 1.5 1.28 1.06 5.4 4.1 3.4
601818.SH 光大银行 3.45 10.9 8.5 7.3 1.7 1.47 1.26 6.8 5.3 4.5
600015.SH 华夏银行 10.83 9.0 9.2 7.5 1.5 1.19 1.05 4.4 4.7 4.0
000001.SZ 深发展A 16.26 9.0 7.1 6.0 1.7 1.36 1.14 6.0 4.5 3.8
601169.SH 北京银行 9.85 9.0 8.5 7.0 1.4 1.14 0.99 6.3 5.7 4.7
601009.SH 南京银行 8.88 11.4 8.6 6.9 1.4 1.21 1.05 7.9 5.9 4.8
002142.SZ 宁波银行 10.77 13.4 10.7 8.6 2.0 1.73 1.51 9.4 7.1 5.7

9.4 7.8 6.5 1.6 1.36 1.16 6.1 5.0 4.2
8.7 7.1 6.0 1.57 1.37 1.18 5.6 4.5 3.9
9.0 7.7 6.5 1.58 1.35 1.15 5.7 4.8 4.1

11.3 9.3 7.5 1.60 1.36 1.18 7.8 6.2 5.1

评级 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.57 0.67 2.35 2.73 3.21 0.70 0.85 0.99
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.66 0.78 2.80 3.22 3.71 0.82 1.00 1.15
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.39 0.49 1.67 1.94 2.28 0.51 0.64 0.74
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.43 0.50 2.42 2.72 3.08 0.56 0.69 0.79
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.87 1.03 3.98 4.63 5.41 1.11 1.39 1.62
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.63 1.93 6.21 7.65 9.18 1.80 2.40 2.81
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.57 0.67 3.19 3.63 4.19 0.87 0.91 1.07
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.35 1.62 8.59 7.75 9.10 2.08 2.15 2.51
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.81 0.92 3.94 4.74 5.54 1.07 1.29 1.48
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.10 2.56 15.35 10.29 12.42 4.40 3.22 3.90
601818.SH 光大银行 中性 0.32 0.40 0.47 2.01 2.35 2.75 0.51 0.65 0.76
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.18 1.44 7.11 9.13 10.33 2.45 2.30 2.68
000001.SZ 深发展A 增持 1.80 2.28 2.70 9.62 11.92 14.28 2.72 3.63 4.28
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.15 1.40 6.84 8.62 9.93 1.57 1.74 2.12
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.04 1.28 6.39 7.31 8.44 1.13 1.50 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.25 5.51 6.23 7.13 1.15 1.52 1.89

增持 0.95 1.03 1.23 5.50 5.93 6.94 1.46 1.62 1.92
增持 0.47 0.58 0.70 2.64 3.05 3.54 0.74 0.91 1.06
增持 1.27 1.29 1.54 7.00 7.18 8.47 1.99 2.07 2.44
增持 0.89 1.07 1.31 6.24 7.39 8.50 1.28 1.59 1.95
实际

流通市值 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 652 1.3% 1.4% 1.4% 22.0% 22.6% 22.6% 1.9% 2.1% 2.1%
601939.SH 建设银行 447 1.3% 1.4% 1.5% 21.4% 22.1% 22.6% 2.0% 2.2% 2.2%
601288.SH 农业银行 397 1.0% 1.1% 1.3% 21.4% 21.4% 23.4% 1.7% 1.9% 1.9%
601988.SH 中国银行 208 1.1% 1.1% 1.1% 17.1% 17.0% 17.1% 1.6% 1.8% 1.8%
601328.SH 交通银行 833 1.1% 1.1% 1.2% 20.1% 20.1% 20.6% 1.7% 1.8% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,444 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 23.2% 23.0% 1.7% 2.0% 2.0%
601998.SH 中信银行 111 1.1% 1.2% 1.2% 18.6% 18.1% 17.2% 1.8% 1.9% 1.9%
600000.SH 浦发银行 1,000 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 18.8% 19.2% 1.6% 1.7% 1.7%
600016.SH 民生银行 976 1.1% 1.2% 1.1% 18.1% 19.1% 18.0% 1.8% 1.9% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,060 1.2% 1.1% 1.2% 24.4% 22.3% 22.5% 1.7% 1.7% 1.8%
601818.SH 光大银行 136 1.0% 1.0% 1.0% 19.7% 18.5% 18.6% 1.5% 1.6% 1.6%
600015.SH 华夏银行 273 0.6% 0.7% 0.7% 18.2% 16.5% 14.8% 1.3% 1.4% 1.4%
000001.SZ 深发展A 483 1.0% 1.0% 1.0% 23.3% 21.2% 20.6% 1.4% 1.6% 1.6%
601169.SH 北京银行 351 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.1% 1.5% 1.6% 1.6%
601009.SH 南京银行 176 1.2% 1.3% 1.3% 14.8% 15.2% 16.3% 1.8% 1.8% 1.8%
002142.SZ 宁波银行 103 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.2% 18.7% 1.6% 1.5% 1.6%

541 1.1% 1.1% 1.2% 19.8% 19.3% 19.4% 1.7% 1.8% 1.8%
507 1.2% 1.2% 1.3% 20.4% 20.6% 21.3% 1.8% 1.9% 2.0%
685 1.0% 1.1% 1.1% 20.6% 19.7% 19.2% 1.6% 1.7% 1.7%
210 1.1% 1.1% 1.1% 16.6% 16.1% 16.7% 1.6% 1.6% 1.7%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 38.3% 28.4% 21.4% 16.9% 23.6% 20.8% 14.4% 23.1% 21.6% 15.6%
601939.SH 建设银行 31.1% 26.3% 23.2% 18.0% 18.7% 20.7% 14.6% 21.1% 21.4% 15.8%
601288.SH 农业银行 101.0% 46.0% 32.0% 27.7% 33.3% 26.3% 15.1% 30.7% 26.0% 16.4%
601988.SH 中国银行 20.0% 29.2% 18.5% 14.4% 22.1% 24.3% 14.7% 21.0% 25.2% 15.5%
601328.SH 交通银行 32.8% 29.8% 24.7% 19.5% 27.7% 24.9% 16.5% 25.9% 24.6% 16.8%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 33.3% 18.9% 41.4% 31.1% 16.0% 39.2% 28.9% 17.0%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 25.3% 18.7% 33.8% 28.8% 17.0% 36.7% 27.3% 17.5%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 31.5% 19.6% 34.8% 35.3% 16.5% 35.9% 34.2% 17.1%
600016.SH 民生银行 46.4% 45.2% 30.2% 14.5% 42.3% 29.8% 13.0% 30.2% 28.8% 14.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 22.4% 21.6% 39.8% 33.2% 20.8% 36.9% 31.8% 21.1%
601818.SH 光大银行 48.2% 67.3% 27.7% 17.5% 55.2% 28.9% 16.1% 46.5% 28.0% 17.1%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 34.7% 22.1% 44.0% 28.7% 16.4% 42.9% 28.4% 16.7%
000001.SZ 深发展A 43.4% 24.9% 26.7% 18.3% 21.9% 30.8% 16.4% 19.2% 29.3% 17.9%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 23.8% 21.9% 32.2% 30.9% 21.5% 31.5% 30.3% 21.4%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 33.4% 23.8% 45.9% 40.2% 22.5% 46.2% 37.4% 22.1%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.4% 23.7% 43.9% 41.0% 24.7% 38.2% 39.0% 24.6%

44.5% 41.4% 27.1% 19.8% 35.0% 29.7% 17.3% 32.8% 28.9% 17.9%
44.7% 31.9% 24.0% 19.3% 25.1% 23.4% 15.1% 24.3% 23.8% 16.0%
47.1% 46.6% 29.0% 18.9% 39.1% 30.8% 16.5% 35.9% 29.6% 17.4%
37.5% 43.3% 27.5% 23.1% 40.7% 37.4% 22.9% 38.6% 35.6% 22.7%

P/PPOP

ROAA

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA(拨备前)

EPS PPOPS

P/E P/B

上市银行平均
国有银行
股份银行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

上市银行平均
国有银行

城商行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

股份银行
城商行

ROAE

BVPS

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所
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表 2 年度盈利预测及估值 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

每股指标: 利润表:

PE 9.02 13.46 10.75 7.89 6.64 利息收入
72,635 65,838 84,513 107,083 124,209

PB 2.37 2.65 2.07 1.68 1.40 利息支出
25,750 25,474 27,437 32,269 37,399

EPS          1.42 0.95        1.19        1.63        1.93        净利息收入
46,885 40,364 57,076 74,814 86,810

BVPS          5.42 4.85        6.21        7.65        9.18        手续费净收入
7,744 7,993 11,330 14,163 17,703

每股拨备前利润          2.17 1.33        1.80        2.40        2.81        营业收入
55,202 51,091 71,099 91,670 107,298

营业支出
(23,636) (26,207) (32,634) (41,423) (48,485)

拨备前利润
31,913 25,355 38,844 50,719 59,287

驱动性因素： 拨备
5,154 2,971 5,501 6,463 7,432

生息资产增长 18.59% 31.97% 16.39% 16.62% 16.50% 税前利润
26,759 22,384 33,343 44,256 51,855

贷款增长 29.89% 35.62% 20.71% 15.00% 15.00% 税后利润
20,946 18,235 25,769 34,360 40,850

存款增长 32.55% 28.59% 17.97% 16.00% 16.00%

贷款收益率 7.25% 5.05% 5.11% 5.75% 5.75%

生息资产收益率 5.08% 3.66% 3.81% 4.15% 4.13% 资产负债表：

计息负债付息率 1.92% 1.51% 1.33% 1.35% 1.34% 贷款
852,754 1,161,817 1,402,160 1,611,193 1,851,632

净息差 3.28% 2.24% 2.58% 2.90% 2.88% 投资类资产
307,532 375,386 391,751 474,281 568,366

信贷成本 0.67% 0.29% 0.42% 0.42% 0.42% 存放央行
181,601 216,167 294,955 340,842 394,672

手续费净收入增长 20.27% 3.22% 41.75% 25.00% 25.00% 同业资产
188,753 271,124 266,163 319,396 383,275

营业费用/营业收 36.85% 45.17% 40.06% 39.50% 39.50% 其他资产
41,157 43,447 47,478 50,725 55,802

所得税税率 21.72% 18.54% 22.72% 22.36% 21.22% 资产总额
1,571,797 2,067,941 2,402,507 2,796,437 3,253,746

存款
1,250,648 1,608,146 1,897,178 2,200,726 2,552,843

同业融资
170,534 267,796 285,197 342,236 410,684

盈利及杜邦分析： 发行债券
40,278 40,731 36,285 36,285 36,285

 ROAA 1.45% 1.00% 1.15% 1.32% 1.35% 其他负债
30,556 58,485 49,841 55,497 59,982

 ROAE 28.35% 21.13% 22.73% 23.24% 22.97% 负债总额
1,492,016 1,975,158 2,268,501 2,634,745 3,059,794

净利息收入 3.25% 2.22% 2.55% 2.88% 2.87% 股东权益
79,781         92,783         134,006       161,693       193,952       

非净利息收入 0.58% 0.59% 0.63% 0.65% 0.68% (未分配利润）
25,719         32,123         49,063         77,226         106,650       

营业收入 3.83% 2.81% 3.18% 3.53% 3.55%

营业支出 1.64% 1.44% 1.46% 1.59% 1.60%

拨备前利润 2.21% 1.39% 1.74% 1.95% 1.96% 资本状况：

拨备 0.36% 0.16% 0.25% 0.25% 0.25% 资本充足率
11.34% 10.45% 11.47% 11.74% 12.17%

税前利润 1.86% 1.23% 1.49% 1.70% 1.71% 核心资本充足率
6.56% 6.60% 8.04% 8.31% 8.74%

税收 0.40% 0.23% 0.34% 0.38% 0.36% 杠杆率
19.7              22.3              17.9              17.3              16.8              

RORWA
2.49% 1.78% 1.91% 2.13% 2.18%

风险加权系数 58.35% 56.18% 60.22% 62.00% 62.00%

业绩年增长率：

净利息收入 38.30% -13.91% 41.40% 31.08% 16.03%

营业收入 34.78% -7.45% 39.16% 28.93% 17.05% 资产质量：

拨备前利润 31.07% -20.55% 53.20% 30.57% 16.89% 不良贷款率
1.11% 0.82% 0.68% 0.72% 0.75%

税后利润 37.41% -12.94% 41.32% 33.34% 18.89% 不良贷款覆盖率
223% 247% 301% 296% 293%

拨备/贷款余额
2.47% 2.02% 2.05% 2.12% 2.19%

不良贷款净生成率
0.00% 0.00% 0.01% 0.20% 0.20%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所
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