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市场数据 时间 2011.08.11

A 股收盘价(元) 9.83

A 股一年内最高价(元) 14.55

A 股一年内最低价(元) 9.35 

上证指数 2,581.51

市净率 1.90

总股本（万股） 684973 

实际流通 A 股（万股） 420000 

限售的流通 A 股（万股） 264973 

流通 A 股市值(亿元) 412.86 

 

  

1．事件 

公司于 8 月 12 日发布中报，上半年营业收入同比增长 37%至 158.7
亿元，实现净利润 42.7 亿元，同比增长约 42%，EPS 为 0.62 元。超出比

我们及市场的预期。其中，2 季度单季净利同比、环比增幅均在 50%左右。

2．我们的分析与判断 

（1）经营亮点 

 单季净息差同比、环比均显著提升。上半年净息差 2.65%，同比

提升 25bp，相比去年全年提高 17bp。其中，二季度单季净息差达到 2.73%，

同比、环比分别提高 28bp 和 25bp。净息差的提高主要受益于加息周期下

贷款重定价快于存款，同时贷款利率的上浮亦有重要贡献。数据显示，

2011 年上半年贷款平均收益率同比上升了 95bp，而存款付息率仅上升

32bp。 

 中间业务净收入大幅增长 9 成。公司在国际业务、理财业务和票

据业务三个领域取得快速发展，显著提高了中间业务收入的规模和占比。

今年上半年实现手续费及佣金净收入达到 15.27 亿元，同比增 90%。其中：

理财业务实现 4.7 亿元收入，同比增长超 3 倍；国际业务结算量增加了 6
成，贡献 4.2 亿的收入，增长约 44%。 

 二季度拨备环比显著下降。公司资产质量继续提升，不良率降至

0.98%，不良余额比年初减少 6.5 亿元。一季度公司加提拨备，以使拨备

覆盖率达到行业平均水平，而二季度拨备计提压力大幅下降，计提拨备

仅 8.5 亿元，环比减少 42%。二季度信用成本只有 0.16%。这也是驱动二

季度盈利同比环比均大幅增长的主要因素。6 月末拨备覆盖率和拨贷比分

别为 270%和 2.67%。预期未来信用成本仍有望逐步下降。 

 存款增长略有恢复。尽管上半年存款仅增加 6.5%，增幅不及去

年同期的一半。但是从季度趋势上看，二季度存款增速环比有显著提升。

一季度存款仅增加 172 亿元，二季度则增加了 327 亿元。 

 小企业贷款迅猛增长。公司自 09 年开始加大了中小企业业务的

发展力度。6 月末，小企业纯贷款客户达 5193 户，比年初增加 2212 户，

增长 74%。小企业纯贷款余额达 1132.33 亿元，在全行纯贷款余额中占

比达 19.92%。 

（2）需要关注的问题 

活期存款占比下降明显。上半年企业活期存款略有下降，同时定期

存款则有显著增加，导致活期存款占比有年初的 45%降至年中的 41%。

这也反应了连续加息后存款结构的合理变化。同时，这也会为后期的存
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款带来一定压力。 

 票据贴现余额反弹。6 月末，票据贴现余额达到 23 亿，相比年初显著增加，占比也有

所反弹。 

3．投资建议 

预计下半年，公司的资产规模有望保持平稳扩张态势。受存款重定价跟进的影响，净息差

则有望维持稳定。但是，公司在资产质量方面的持续改善，有望降低信贷成本，驱动盈利快速

增长。 

我们调整了此前的预测，主要是下调了贷款和存款的增速，测算 2011/2012/2013 净利润

84 亿/103 亿/128 亿元，EPS 为 1.23/1.51/1.87 元。对应 PE 仅有 8x/6.5x/5.3x。对应 PB 为

1.07x/0.94x/0.81x。当期价值被严重低估，维持推荐评级。 

表 1：规模增长与净息差提升，驱动上半年盈利增长 

业绩增长归因分析 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1 10Q3 10A 11Q1 11H1

规模增长 25.8% 27.1% 25.8% 14.7% 16.7% 16.0% 20.6% 21.2% 23.4% 19.2%

净息差 -43.9% -43.6% -36.8% -18.3% 32.8% 30.8% 21.6% 19.4% 4.4% 12.3%

非息收入 -1.1% 5.3% 4.4% 0.9% 9.8% 2.5% 1.9% 2.3% 4.3% 5.8%

成本 -13.1% -11.3% -8.2% -5.6% 5.7% 8.5% 6.6% 6.6% 12.1% -0.5%

拨备 -2.3% 2.4% 4.0% 27.6% 61.8% 29.3% 24.2% 17.4% -13.4% 4.6%

营业外净收入 1.1% 1.0% 0.4% 1.2% -0.7% -0.4% 0.3% -1.0% -0.1% 0.1%

税收 6.0% 5.5% -4.5% 2.0% -8.0% -6.2% -3.8% -6.6% 0.0% 0.5%

净利润 -27.5% -13.6% -14.9% 22.4% 118.3% 80.6% 71.3% 59.3% 30.7% 41.9%  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：资产增速放缓 

资产负债较年初增长 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1 10Q3 10A 11Q1 11H1

资产 3.6% 9.4% 12.6% 15.6% 5.4% 11.4% 19.6% 23.0% 7.9% 9.7%

生息资产 3.6% 9.4% 12.8% 15.7% 5.3% 11.3% 19.5% 22.9% 7.8% 9.4%

贷款 14.9% 20.3% 21.6% 21.3% 7.1% 13.7% 18.7% 22.7% 4.1% 7.9%

同业往来资产 17.4% 35.0% 10.1% 53.1% -0.4% 4.4% 26.3% 17.2% 19.7% 9.4%

债券投资 -13.8% -13.3% -6.3% -9.7% 0.7% 6.6% 2.8% 5.1% -5.0% 14.2%

负债 3.6% 9.7% 12.8% 15.8% 5.5% 11.5% 19.8% 23.2% 8.0% 7.7%

计息负债 3.6% 10.2% 13.7% 16.2% 5.4% 12.0% 20.2% 23.0% 8.6% 7.8%

存款 9.5% 16.1% 16.8% 19.8% 7.5% 15.5% 22.0% 32.0% 2.2% 6.5%

同业往来负债 -11.7% -4.2% 7.1% 8.5% -2.6% 0.8% 17.0% -0.9% 34.6% 13.7%

应付债券 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.4% 18.4% 0.6% 0.6% 0.0% 0.0%  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：上半年净息差显著提升 

季度息率（ 期初期末余额） 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1 10Q3 10A 11Q1 11H1

生息资产收益率 4.52% 4.33% 4.32% 4.17% 4.50% 4.56% 4.60% 4.66% 5.23% 5.53%

计息负债成本率 2.84% 2.58% 2.48% 2.24% 2.22% 2.24% 2.31% 2.31% 2.85% 3.02%
NIS 1.68% 1.74% 1.84% 1.93% 2.27% 2.32% 2.30% 2.35% 2.38% 2.50%
NIM 1.81% 1.85% 1.94% 2.03% 2.36% 2.40% 2.38% 2.44% 2.48% 2.65%  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：二季度业绩同比环比均大增 

单季同比 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 10Q1 11Q2

利息收入 -6.91% -10.84% -13.37% -20.24% 15.99% 30.24% 34.73% 54.39% 44.69% 50.73%

利息支出 3.56% -6.92% -23.14% -47.91% -8.23% 12.38% 32.59% 79.01% 60.18% 65.68%

利息净收入 -19.15% -15.12% -0.34% 21.78% 52.25% 51.64% 36.93% 38.39% 30.71% 37.46%

手续费净收入 43.19% 52.74% 38.57% -28.96% 43.52% 28.57% 33.30% 75.04% 84.36% 96.00%

非利息净收入 -21.17% 821.07% 52.91% -65.57% 187.71% -27.43% 11.07% 75.12% 45.42% 103.84%

营业收入 -19.25% -3.29% 2.35% 8.93% 59.35% 40.98% 34.98% 40.10% 32.11% 42.06%

营业支出 -4.25% 9.60% 3.57% 3.22% 54.73% 29.25% 30.82% 34.99% 21.67% 55.58%

拨备前利润 -32.33% -13.34% 1.20% 16.88% 65.06% 52.55% 38.98% 46.39% 44.17% 30.77%

拨备 -30.05% -20.41% -8.44% -52.55% 6.36% 29.66% 19.12% 45.84% 71.25% -12.56%

税前利润 -33.49% -8.10% 9.36% 716.21% 126.23% 64.75% 55.80% 42.94% 30.71% 49.56%

所得税 51.63% 78.28% 34515.9% 132.23% 254.14% 182.99% 156.56% 192.65% 130.73% 146.77%

净利润 -27.52% -3.18% -17.10% -3247.47% 118.26% 59.42% 55.56% 30.83% 30.70% 50.49%

单季环比 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

利息收入 -12.61% -3.29% 6.40% -11.30% 27.09% 8.59% 10.07% 1.64% 19.10% 13.12%

利息支出 -13.12% -12.05% -1.03% -31.11% 53.05% 7.70% 16.76% -7.00% 36.96% 11.40%

利息净收入 -11.84% 9.83% 15.30% 9.08% 10.22% 9.39% 4.12% 10.25% 4.10% 15.03%

手续费净收入 14.99% 24.95% -18.40% -39.41% 132.29% 11.93% -15.40% -20.43% 144.67% 19.00%

非利息净收入 -71.72% 209.01% -39.57% -34.80% 136.32% -22.05% -7.52% 2.79% 96.24% 9.26%

营业收入 -20.65% 20.27% 7.91% 5.77% 16.08% 6.41% 3.31% 9.79% 9.46% 14.43%

营业支出 -24.75% 8.14% 6.68% 18.91% 12.80% -9.67% 7.98% 22.69% 1.67% 15.51%

拨备前利润 -14.94% 35.24% 9.12% -6.89% 20.12% 25.00% -0.59% -1.93% 18.30% 13.38%

拨备 -51.99% -7.08% 36.12% -21.86% 7.61% 13.27% 25.06% -4.33% 26.36% -42.16%

税前利润 351.92% 79.14% -6.45% 7.76% 25.26% 30.46% -11.52% -1.14% 14.54% 49.27%

所得税 -16.96% 82.35% 0.37% -13.00% 59.59% 31.30% -14.12% 7.06% 8.29% 47.42%

净利润 -1785.8% 78.23% -8.44% 14.41% 16.90% 30.18% -10.65% -3.78% 16.78% 49.88%  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 5:二季度单季净息差同比环比大幅上升 

单季度息率(期初期末余额） 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

生息资产收益率 4.52% 4.18% 4.27% 3.68% 4.50% 4.63% 4.78% 4.63% 5.23% 5.66%

计息负债成本率 2.84% 2.38% 2.25% 1.51% 2.22% 2.26% 2.47% 2.20% 2.85% 3.06%
NIS 1.68% 1.80% 2.02% 2.17% 2.27% 2.37% 2.31% 2.43% 2.38% 2.60%
NIM 1.81% 1.90% 2.10% 2.23% 2.36% 2.45% 2.40% 2.51% 2.48% 2.73%  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 6：拨备下降是二季度业绩增长最主要的驱动因素 

季同比增长归因分析 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

规模增长 25.8% 27.7% 25.5% 13.4% 16.7% 15.4% 20.9% 21.9% 23.4% 19.4%

净息差 -43.9% -42.6% -25.8% 5.2% 32.8% 29.3% 13.3% 14.7% 4.4% 15.4%

非息收入 -0.9% 40.5% 2.3% -3.4% 14.1% -2.1% 0.7% 2.5% 3.1% 7.4%

成本 -13.1% -10.1% -1.1% 8.0% 5.7% 11.6% 4.0% 6.3% 12.1% -11.3%

拨备 -2.3% 4.4% 9.1% 692.9% 61.8% 12.5% 15.6% 0.3% -13.4% 18.5%

营业外净收入 1.1% 0.8% -1.0% 6.4% -0.7% -0.3% 1.2% -3.8% -0.1% 0.3%

税收 6.0% 4.9% -26.5% -3963.7% -8.0% -5.3% -0.2% -12.1% 0.0% 0.9%

净利润 -27.5% -3.2% -17.1% -3247.5% 118.3% 59.4% 55.6% 30.8% 30.7% 50.5%

季环比增长归因分析 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

规模增长 3.1% 5.3% 2.7% 2.4% 5.1% 5.2% 6.8% 2.7% 7.3% 1.4%

净息差 -13.2% 4.0% 10.5% 6.0% 4.7% 3.3% -3.0% 6.9% -3.5% 12.1%

非息收入 -10.6% 11.0% -5.3% -2.6% 6.3% -2.1% -0.5% 0.2% 5.6% 1.0%

成本 5.7% 15.0% 1.2% -12.7% 4.0% 18.6% -3.9% -11.7% 8.8% -1.1%

拨备 369.7% 44.6% -14.7% 11.7% 7.3% 5.8% -11.0% 1.5% -4.7% 35.9%

营业外净收入 -2.9% -0.7% -0.9% 2.9% -2.2% -0.3% 0.0% -0.7% 0.9% 0.0%

税收 -2137.7% -0.9% -2.0% 6.6% -8.4% -0.3% 0.9% -2.6% 2.2% 0.6%

净利润 -1785.8% 78.2% -8.4% 14.4% 16.9% 30.2% -10.7% -3.8% 16.8% 49.9%  
资料来源：中国银河证券研究部 
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表 7：财务指标及预测表  

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 每股指标及估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 15807 22760 28830 33517 39018 EPS 0.75 1.20 1.23 1.51 1.87

非息净收入 1322 1719 2192 2547 2975 每股拨备前利润 1.64 2.45 2.26 2.66 3.17

营业收入 17130 24479 31023 36063 41994 DVPS 0.13 0.20 0.22 0.27 0.34

营业支出 8941 12239 15542 17845 20307 BVPS 6.06 7.11 9.20 10.49 12.09

拨备前利润 8188 12240 15481 18219 21687 P/E 13.0 8.2 8.0 6.5 5.3

拨备 3377 4212 4243 4425 4600 P/PPOP 6.0 4.0 4.3 3.7 3.1

税前利润 4828 8008 11237 13794 17087 P/B 1.6 1.4 1.1 0.9 0.8

净利润 3760 5990 8405 10346 12815 股息收益率 1.32% 2.03% 2.25% 2.77% 3.43%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 845456 1040230 1176594 1309196 1464464 净利息收入 1.87% 2.19% 2.45% 2.56% 2.66%

贷款 419452 514863 595190 688850 798014 非净利息收入 0.16% 0.17% 0.19% 0.19% 0.20%

其他生息资产 416302 512611 566970 604371 648869 营业收入 2.03% 2.35% 2.64% 2.75% 2.87%

其他资产 9702 12756 14434 15974 17581 营业支出 1.06% 1.18% 1.32% 1.36% 1.39%

负债总额 815222 1004735 1113584 1237354 1381669 拨备前利润 0.97% 1.18% 1.32% 1.39% 1.48%

存款 581678 767622 875089 1006353 1157306 拨备 0.40% 0.40% 0.36% 0.34% 0.31%

其他计息负债 220006 218450 218450 208729 199493 税前利润 0.57% 0.77% 0.96% 1.05% 1.17%

其他负债 13538 18662 20045 22272 24870 税收 0.13% 0.19% 0.24% 0.26% 0.29%

股东权益 30234 35496 63010 71842 82795 ROA 0.44% 0.58% 0.71% 0.79% 0.88%

盈利能力 权益倍数 28.0 29.3 18.7 18.2 17.7

生息资产收益率 4.17% 4.66% 4.99% 5.08% 5.20% ROE 12.44% 16.87% 13.34% 14.40% 15.48%

计息负债成本率 2.24% 2.31% 2.48% 2.50% 2.50% 资产负债比例

净利差 1.93% 2.35% 2.51% 2.58% 2.69% 生息资产 /总资产 98.9% 98.8% 98.8% 98.8% 98.8%

净息差 2.03% 2.44% 2.63% 2.73% 2.85% 贷款 /生息资产 50.2% 50.1% 51.2% 53.3% 55.2%

贷款收益率 5.48% 5.78% 6.30% 6.39% 6.47% 债券 /生息资产 9.9% 8.5% 5.6% 4.7% 4.1%

存款成本率 1.42% 1.16% 1.58% 1.69% 1.80% 同业资产 /生息资产 29.0% 27.7% 27.3% 26.8% 26.3%

存贷利差 4.06% 4.62% 4.72% 4.70% 4.68% 计息负债 /总负债 98.3% 98.1% 98.2% 98.2% 98.2%

成本收入比 44.88% 43.41% 43.50% 43.00% 42.00% 存款 /计息负债 72.6% 77.8% 80.0% 82.8% 85.3%

增长率 同业融资 /带息负债 24.5% 19.7% 17.8% 15.2% 12.9%

生息资产 15.7% 22.9% 13.1% 11.3% 11.9% 应付债券 /带息负债 3.0% 2.4% 2.2% 2.0% 1.8%

贷款 21.3% 22.7% 15.6% 15.7% 15.8% 贷存比 72.1% 67.1% 68.0% 68.5% 69.0%

债券 -9.7% 5.1% -24.8% -6.6% -2.3% 资本充足率

总资产 15.6% 23.0% 13.1% 11.3% 11.9% 资本充足率 10.20% 10.58% 14.21% 13.54% 13.25%

计息负债 16.2% 23.0% 10.9% 11.1% 11.7% 核心资本充足率 6.84% 6.65% 10.66% 10.48% 10.57%

存款 19.8% 32.0% 14.0% 15.0% 15.0% 加权风险资产系数 0.51 0.50 0.49 0.51 0.52

利息净收入 -3.8% 44.0% 26.7% 16.3% 16.4% 资产质量

非息净收入 12.8% 30.0% 27.6% 16.2% 16.8% 不良贷款余额 6457 6254 6906 7863 8998

营业收入 -2.7% 42.9% 26.7% 16.2% 16.4% 不良贷款 /贷款 1.50% 1.18% 1.13% 1.11% 1.09%

营业支出 3.0% 36.9% 27.0% 14.8% 13.8% 拨备余额 /不良贷款 166.8% 209.0% 249.3% 274.0% 289.4%

拨备前利润 -8.3% 49.5% 26.5% 17.7% 19.0% 当年拨备 /不良贷款 51.6% 66.7% 60.0% 55.0% 50.0%

净利润 22.4% 59.3% 40.3% 23.1% 23.9% 信用风险成本 0.85% 0.87% 0.73% 0.65% 0.59%
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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