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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

在交通银行 2011 年中期业绩发布会上，公司高管就投资者关注问题

进行了广泛的交流。 

 

主要观点： 

Q1:下半年对息差展望，未来将采取哪些措施使息差有进一步提升。  

答：上半年公司 NIM 达到 2.54%，同比扩大 12BP。二季度 NIM 为

2.57%，环比提升 6BP。预计未来息差将在稳定中缓慢提升。未来

的措施主要包括：1）安排好资产负债表和同业业务结构；2）在资

产项，通过结构调整，增加中小企业、消费贷款的比重。此外，按

揭贷款收益也较好。上半年首套房按照基准利率发放，二套房贷款

利率按基准利率的 1.1 倍以上发放，按揭贷款增幅也超过了平均贷

款增幅。资金业务上合理配置债券资产、货币资产，合理提高收益；

负债业务上增加活期协议存款，扩大优质客户。3）在定价上，提

高定价能力来扩大资产收益水平。上半年新增贷款利率上浮达到了

53%。此外，交行还有 70%的贷款属于基准和基准以下的贷款，未

来有较大的提升空间。  

Q2:在国外经济情况不稳定的时期进行海外扩张的战略考虑。 

答：走国际化道路，是交行的重要战略目标之一。交行国际化实施今

年迈出了新的步伐，网络布局加快，业务发展呈现快速发展趋势。6

月末，海外总资产达 3300 亿，同比增长 37.38%，新设超过 27 个网

点，海外业务利润同比增长 74.47%。未来公司将采取以下发展战略：

第一，抓住金融危机的发展机遇和人民币跨进贸易融资业务发展，加

快国内外业务的联动。第二，真正建成“以亚太为主心，欧美为网络”

的发展策略，积极加强和汇丰的合作，扩大海外业务的发展。第三，

积极研究海外的并购机会。公司将遵循严控风险，稳健发展的举措，

加强海外行的流动性管理，促进国内和海外业务的协调发展。 

Q3:公司未来的资本规划，是否已经使用内部评级法，使用后是否会

节约资本。资本规划对未来的分红政策将有何影响。 

答：资本充足率提升的原因是盈利增长较快。未来目标是符合监管要

求，另一方面可支撑交行稳步发展。通过内生积累多创盈利，制定合

理的分红派息政策来实现资本的增长，并用多种渠道实现融资。此外，

公司也将积极调整资本结构，以降低资本成本。 
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交行是内评法的试点行，目前准备工作做的比较充分，已接受了银监

会的初步验收，交行很有信心成为内评法的实施行。 

Q4:公司地方融资平台贷款情况。 

答：按照银监会的最新规定，非企业法人，比方说事业法人、机关法

人，即使已经是全覆盖，已经是可以按商业化原则市场化经营的，过

去已经调出平台的，按现在的要求依然要按平台类的企业进行管理。

由于统计口径变大，公司目前的融资平台贷款 3083 亿，老口径 1774

亿，口径变化调整 1782 亿。以外造成变化-247 亿，同口径下结构是

下降的。6 月末，现金流全覆盖和基本覆盖贷款占比为 94.43%，半覆

盖和无覆盖贷款占比 5.57%（1 季度末为 27%），下降的平台贷绝大多

数是后两类贷款。从期限来看，12 年到期的比例较高，11、13 年占

10%左右，绝大部分的项目都具备到期归还贷款的能力。地方平台贷

款的风险主要在以下几方面：第一，少数平台贷款特别是层级较低的

平台，由于财政收入较低，过度依赖土地财政的平台贷有风险。第二，

由于银监会个规定平台贷不允许借新换旧，原来处于临界状态的企业

可能会出现还款压力。目前，平台贷款总体不良率为 0.19%，远低于

全行公司类贷款的平均水平。我们认为平台贷款风险基本可控。 

Q5:同业负债的付息率高于资产的收益率，是否由于同业负债的久期

更长？目前同业资产占比 20%，未来有没有调整的安排? 

答：由于同业结构影响，同业存款平均余额中的 40%是定期存款，使

成本相对偏高。公司去年预判今年的竞争形势较为复杂且处在加息通

道，因此增加了定期存款的比重，我们认为 3%多的存款利率还是比

较合算的。目前公司同业资产占比 20%，我们认为比例较为适中，没

有调整的安排。 

Q6: 贷款增长的目标，风险资产增长的目标 

答：未来交行为了达到监管要求，还是有较大的资本压力。未来将发

展资本消耗较少的业务。预计今年贷款增速在 15%左右，未来将适当

放慢贷款增速，并通过提升定价能力来实现盈利增长。 

Q7：小企业未来占比达到多少？小企业贷款是否会增加成本。 

答：目前，零售小企业增速非常快，占比达到 4.92%，我们规划在十

二五期间零售小企业业务占比提升到 10%以上。若零售信贷占比达到

1/3，小企业贷款还可以发挥更大的作用。对小企业贷款业务的考虑

主要出于两个方面，第一，零售信贷收益较高，；第二，只要管理得

当且方法正确，质量是可以得到保证。目前小企业贷款的风险远低于

平均水平。第三，虽然小企业属于劳动密集型业务，其资源投入会比

较高，但我们分析相当于收入来说，成本的升高是可以承受的。此外，

小企业业务发展还可以促进零售银行、财富管理等交叉销售收入的增

长。 
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 投资建议： 

未来六个月内，维持“大市同步” 

预计公司 11 年、12 年的每股收益为 0.76 元和 0.92 元，每股净资产

为 3.36 元和 4.00 元，目前股价对应 11 年、12 年市盈率和市净率分

别为 6.17 倍、5.10 倍和 1.40 倍、1.17 倍。公司目前估值基本合理，

我们维持其“大市同步”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 80,937 104,234  128,040 151,400 

年增长率（%） 5.58 28.78 22.84 18.24

归属于母公司的净利润 30,075 39,042  47,145 57,049 

年增长率（%） 5.81 29.82 20.75 21.01

每股收益（元） 0.486 0.694  0.762 0.922 

PBR（X） 1.78 1.67  1.40 1.17 

 

 

附表 1 交通银行盈利预测 单位：百万元 

项  目 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 62,322 76,660 80,937 104,234 128,040  151,400 

    利息净收入 53,742 65,636 66,564 84,995 101,320  121,219 

利息收入 90,118 116,880 116,639 141,905 169,161  202,383 

减：利息支出 36,376 51,244 50,075 56,910 67,841  81,164 

    手续费及佣金净收入 7,188 8,837 11,399 14,479 18,099  21,719 

手续费及佣金收入 8,156 10,121 13,414 17,076 21,345  25,614 

减：手续费及佣金支出 968 1,284 2,015 2,597 3,246  3,896  

投资净收益 1,259 566  1,393 747  896  1,076  

公允价值变动净收益 -789 329  334  -71  -80  -89  

汇兑净收益 867 927  483  650  780  936  

其他业务净收益 55  365  764  3,434 3,777  2,644  

营业支出 31,472 40,877 42,718 54,534 68,362  79,186 

营业税金及附加 3,688 4,923 5,147 6,431 7,900  9,341  

管理费用 20,214 24,028 26,043 32,435 38,412  45,874 

资产减值损失 7,458 11,835 10,896 12,533 18,602  20,177 

其他业务成本 112 91  632  3,135 3,449  3,793  

营业利润 30,850 35,783 38,219 49,700 59,677  72,214 

加：营业外收入 405 343  525  509  0  0  

减：营业外支出 217 308  504  255  0  0  

利润总额 31,038 35,818 38,240 49,954 59,677  72,214 

减：所得税 10,397 7,298 8,029 10,782 12,532  15,165 

净利润 20,513 28,423 30,075 39,042 47,145  57,049 

总股本（百万股） 61,886 61,886 61,886 61,886 61,886  61,885.61

EPS(元） 0.430 0.459 0.486 0.694 0.762  0.922  
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BVPS(元) 2.620 3.050 2.648 2.823 3.356  4.001  

资料来源：上海证券研究所 

 

附表 2：上市银行估值比较表 

股票 8/18 每股收益(元) 市盈率 每股净资产(元) 市净率 股票名

称 代码 货币 股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

深发展 A 000001 RMB 16.73 1.23  1.88  2.63 13.64 8.89 6.36 6.54 14.10  16.47  2.56 1.19 1.02 

浦发银行 600000 RMB 9.12 1.03  1.32  1.60 8.87 6.89 5.71 6.59 7.78  9.22  1.38 1.17 0.99 

华夏银行 600015 RMB 10.39 0.87  1.10  1.34 11.88 9.45 7.77 5.18 8.77  9.84  2.00 1.18 1.06 

民生银行 600016 RMB 5.60 0.66  0.92  1.10 8.51 6.09 5.10 3.90 4.63  5.51  1.44 1.21 1.02 

招商银行 600036 RMB 11.63 1.19  1.60  1.90 9.74 7.28 6.12 6.21 6.76  8.28  1.87 1.72 1.41 

兴业银行 601166 RMB 13.01 1.72  2.06  2.41 7.58 6.31 5.40 8.53 10.18  12.11  1.53 1.28 1.07 

农业银行 601288 RMB 2.59 0.29  0.39  0.46 8.87 6.63 5.60 1.67 1.90  2.18  1.55 1.36 1.19 

交通银行 601328 RMB 4.70 0.63  0.76  0.92 7.45 6.17 5.10 3.60 3.36  4.00  1.31 1.40 1.17 

工商银行 601398 RMB 4.18 0.47  0.58  0.69 8.83 7.17 6.05 2.35 2.79  3.31  1.78 1.50 1.26 

光大银行 601818 RMB 3.06 0.32  0.44  0.54 9.67 6.98 5.67 2.01 2.32  2.70  1.52 1.32 1.13 

建设银行 601939 RMB 4.57 0.54  0.70  0.80 8.47 6.52 5.68 2.79 3.28  3.84  1.64 1.39 1.19 

中国银行 601988 RMB 2.96 0.37  0.46  0.54 7.91 6.39 5.47 2.31 2.65  3.06  1.28 1.11 0.97 

中信银行 601998 RMB 4.42 0.46  0.57  0.69 9.61 7.73 6.41 2.57 3.68  4.23  1.72 1.20 1.04 

宁波银行 002142 RMB 10.08 0.81  1.05  1.27 12.52 9.62 7.92 5.51 6.38  7.40  1.83 1.58 1.36 

南京银行 601009 RMB 8.19 0.78  1.03  1.31 10.52 7.96 6.25 6.34 7.17  8.22  1.29 1.14 1.00 

北京银行 601169 RMB 9.20 1.09  1.17  1.44 8.42 7.88 6.39 6.83 8.37  9.52  1.35 1.10 0.97 

大银行平均      8.31 6.57 5.58   1.51 1.35 1.16 

中型银行平均      9.94 7.45 6.07   1.75 1.28 1.09 

城商行平均      10.49 8.49 6.85   1.49 1.27 1.11 

平均      9.53 7.37 6.06   1.63 1.30 1.12 

资料来源：公司报告，上海证券研究所  不考虑尚未完成的增发、配股、H 股等影响 
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