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6－12 个月目标价： 5.36 元 

当前股价： 4.70 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2559.47 

总股本(百万) 61886 

流通股本(百万) 61886 

流通市值(亿) 2909 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 3.61 

资产负债率 94.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

交通银行 -7.11 -11.39 -7.94 

上证综合指数 -9.13 -10.91 -11.74 
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交通银行 601328 推荐

侧重零售业务开展，净利润同比增长 29% 

2011 年上半年，交通银行实现净利润人民币 263.96 亿元，同比增长

29.67%；年化 ROAA 为 1.27%，较 2010 年水平提高 0.19 个百分点；年

化 ROAE 为 22.45%，较 2010 年水平提高 2.25 个百分点。 

投资要点： 

 息差水平稳步上升。公司上半年 NIS 和 MIN 分别为 2.45%和 2.54%，
比上年同期分别提高 9 个和 11 个 bp。息差水平的稳步上升是贷款收
益率与存款成本率同时较快上升的结果。上半年，公司贷款收益率由
去年的5.15%上升至5.75%，提高60bp，存款成本率则由去年的1.42%
上升至 1.62%，提高 20bp；另外，同业负债成本率由去年的 2.52%上
升至 3.56%，提高 104bp，也减缓了总体息差水平上升的速度。 

 侧重发展零售业务，信贷客户结构不断优化。2011 年上半年，交行境
内人民币个贷及小企业贷款新增 829.4 亿元，占新增贷款的 57%。其
中，个人贷款余额达 4,685.3 亿，较年初增长 12.11%，增幅高于客户
贷款增幅 3.34 个百分点。 

 佣金收入快速增长，运营成本控制良好。上半年公司实现佣金净收入
100.44 亿，同比增长 40.9%；佣金净收入在营业收入中占比达到
16.22%，同比提高 1.8%。上半年公司成本收入比为 27.06%，同比下
降了 1.07%。 

 资产质量风险尚未显现。尽管今年是融资平台贷款到期集中度较大的
一年，但贷款质量问题尚未从数据上显现。截至 6 月末，交行不良贷
款余额 239.4 亿，较年初下降 10.5 亿，不良率 0.98%，较年初下降
0.14%，不良贷款拨备覆盖率达到 213.89%，比年初提高 28.1%。 

 投资建议：预计公司 11 年、12 年 EPS 分别为 0.89 元、1.11 元，给
出未来 6 个月目标价 5.36 元，对应 2011、2012 年 PE 分别为 6.0x、
4.8x，对应 PB 分别为 1.2x、1.0x。给予“推荐”评级。 

 风险提示：融资平台贷款不良率高于预期。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E

营业收入(百万元) 81,000 104,307  130,186  161,830 

同比(%) 28.8% 24.8% 24.3%

归属母公司净利润(百万元) 30,138 39,115  50,263  62,372 

同比(%) 29.8% 28.5% 24.1%

ROAE(%) 37.0% 20.3% 20.8% 21.8%

EPS(元) 0.62 0.70  0.89  1.11 

P/E 8.7 7.7  6.0  4.8 

P/B 1.6 1.4  1.2  1.0 
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附表： 
表 1  交通银行半年度业绩概览 

 2011 年上半年 2010 年上半年 同比增幅 

营业收入 61,937 49,398 25.4% 

利息净收入 49,288 39,896 23.5% 

手续费及佣金净收入 10,044 7,125 41.0% 

营业利润 33,844 26,097 29.7% 

利润总额 33,992 26,151 30.0% 

净利润（归属于母公司股东） 26,396 20,357 29.7% 

扣除非经常性损益后的净利

润（归属于母公司股东） 
26,221 20,311 29.1% 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 
 

表 2  资产负债收益/成本率水平 
 2010 年中 2010 全年 2011 年中 

 平均余额 
年化收益/

成本率 
平均余额 

年化收益/

成本率 
平均余额 

年化收益/

成本率 

贷款及应收款项 1,959,888 5.03% 2,067,067 5.13% 2,362,704 5.72% 

公司贷款 1,513,821 5.13% 1,595,373 5.20% 1,864,326 5.70% 

个人贷款 315,791 5.40% 338,765 5.52% 412,443 5.85% 

贴现 130,276 2.94% 132,929 3.29% 85,935 5.45% 

债券投资 740,045 3.11% 777,937 3.16% 798,886 3.22% 

存放央行款项 432,198 1.48% 451,052 1.52% 567,694 1.53% 

存、拆放同业 209,774 1.78% 211,004 2.10% 195,740 3.40% 

生息资产 32,807,693 3.98% 34,561,663 4.08% 38,774,763 4.49% 

吸收存款 2,443,005 1.32% 2,572,046 1.42% 2,876,281 1.62% 

公司存款 1,615,307 1.30% 1,709,519 1.45% 1,946,872 1.69% 

个人存款 827,698 1.37% 862,527 1.38% 929,409 1.47% 

同业存、拆入 697,540 2.50% 723,292 2.52% 814,133 3.56% 

应付债券及其它 59,865 3.42% 59,540 3.46% 65,095 3.24% 

计息负债 31,392,743 1.62% 33,039,843 1.69% 37,079,613 2.04% 

NIS  2.36%  2.39%  2.45% 

NIM  2.43%  2.46%  2.54% 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 
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表 3 佣金及手续费业务收入增速 
 2011 年上半年 2010 年上半年 同比增幅 

投资银行业务收入 3,119 1,783 74.9% 

支付结算与代理手续费收入 2,062 1,633 26.3% 

银行卡年费及手续费收入 3,111 2,351 32.3% 

担保承诺业务手续费收入 820 616 33.1% 

托管业务佣金收入 398 336 18.5% 

基金销售手续费收入 286 323 -11.5% 

基金管理费收入 302 386 -21.8% 

其它手续费及佣金收入 1,245 882 41.2% 

手续费及佣金收入合计 11,343 8,310 36.5% 

减：手续费及佣金支出 1,299 1,185 9.6% 

手续费及佣金净收入 10,044 7,125 41.0% 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 

表 4  贷款五级分类 
 2010 年末 2011 年中 

 余额 占比 余额 占比 

正常类贷款 2,149,629 96.1% 2,347,466 96.5%

关注类贷款 62,310 2.8% 61,655 2.5% 

正常贷款合计 2,211,939 98.9% 2,409,121 99.0%

次级类贷款 10,592 0.5% 10,150 0.4% 

可疑类贷款 9,930 0.5% 9,511 0.4% 

损失类贷款 4,466 0.2% 4,274 0.2% 

不良贷款合计 24,988 1.1% 23,935 1.0% 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 

表 5  资本充足水平 
 2009 年末 2010 年末 2011 年中 

资本净额 226,433 298,553 320,723 

其中：核心资本 154,489 227,296 248,271 

附属资本 77,823 77,313 78,500 

加权风险资产净额 1,887,022 2,416,255 2,629,009 

资本充足率（%） 12 12.36 12.2 

核心资本充足率（%） 8.15 9.37 9.41 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

利润表 2009 2010 2011E 2012E 盈利驱动因素 2009 2010 2011E 2012E

营业收入 810  1043  1302 1618 贷款增长率 - 21.6% 12.4% 15.1%

净利息收入  666  851  1048 1307 贷款平均收益率 5.1% 5.1% 5.6% 5.8%

手续费及佣金净收入  114  145  187 228 存款增长率 - 20.9% 17.5% 18.9%

投资收益 30  48  67 83 存款平均收益率 1.6% 1.4% 1.8% 1.8%

营业支出 51  64  78 97 贷存比 77.5% 78.0% 74.7% 72.4%

业务及管理费 267  356  443 550 生息资产增长率 - 19.0% 15.4% 15.9%

拨备前利润 492  623  781 971 生息资产平均收益率 4.0% 4.0% 4.4% 4.6%

资产减值损失 109  125  142 178 计息负债增长率 - 18.1% 16.8% 18.1%

税前利润 383  500  643 797 计息负债平均收益率 1.8% 1.7% 2.2% 2.1%

净利润 303  392  504 625 净息差（NIM） 2.3% 2.4% 2.5% 2.7%

归母公司净利润 301  391  503 624 净利差（NIS） 2.3% 2.4% 2.5% 2.7%

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 成本收入比 32.9% 34.1% 34.0% 34.0%

资产 33091  39516  45569 52789 减值损失/生息资产 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

贷款及垫款 18015  21905  24618 28324 增长率 2009 2010 2011E 2012E

债券投资 7752  8092  9428 10925 净利息收入 - 27.7% 23.2% 24.7%

存放中央银行 4198  5668  7079 8416 手续费及佣金净收入 - 27.0% 29.4% 22.0%

存拆放同业 2227  2630  3056 3543 拨备前利润 - 26.7% 25.4% 24.3%

负债 31453  37288  42951 49679 EPS - 13.0% 28.5% 24.1%

吸收存款 23721  28678  33707 40078 资产质量 2009 2010 2011E 2012E

同业及央行负债 6532  7170  8186 9450 不良贷款率  1.4% 1.1% 1.1% 1.2%

应付债券 530  520  572 629 拨备率 2.1% 2.1% 2.2% 2.4%

所有者权益 1638  2228  2618 3110 拨备覆盖率  151.1% 185.8% 200.0% 210.0%

母公司所有者权益 1633  2219  2609 3100 资本管理 2009 2010 2011E 2012E

利润结构 2009 2010 2011E 2012E 资本充足率 12.8% 12.5% 12.8% 12.9%

净利息收入/营业收入 82% 82% 80% 81% 核心资本充足率 8.7% 9.3% 9.6% 9.9%

非利息收入/营业收入 18% 18% 20% 19% RWA/生息资产 58.6% 63.1% 62.0% 61.7%

贷款利息收入占比 71% 75% 72% 71% 盈利与估值 2009 2010 2011E 2012E

债券利息收入占比 20% 17% 17% 18% RORWA 1.6% 1.6% 1.8% 2.0%

同业利息收入占比 5% 5% 6% 6% PPOP ROAA 3.0% 1.7% 1.8% 2.0%

资产负债结构 2009 2010 2011E 2012E ROAA 1.8% 1.1% 1.2% 1.3%

生息资产比例 97.3% 96.9% 97.0% 97.0% PPOP ROAE 60.0% 32.2% 32.2% 33.9%

贷款/生息资产 56.0% 57.2% 55.7% 55.3% ROAE 37.0% 20.3% 20.8% 21.8%

债券/生息资产 24.1% 21.1% 21.3% 21.3% EPS(basic)  0.62 0.70  0.89 1.11 

同业资产/生息资产 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% BVPS  3.33 3.94  4.64 5.51 

计息负债比例 97.9% 97.5% 98.9% 101.0% PE(目标价)  8.7 7.7  6.0 4.8 

存款/计息负债 77.1% 78.9% 79.4% 79.9% PE(现价)  7.6 6.8  5.3 4.2 

同业融资/计息负债 21.2% 19.7% 19.3% 18.8% PB(目标价)  1.6 1.4  1.2 1.0 

发行债券/计息负债 1.7% 1.4% 1.3% 1.3% PB(现价)  1.4 1.2  1.0 0.9 

资料来源：公司报告、中投证券研究所、单位：亿元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

林帆：中投证券研究所银行业分析师，2010 年加入中投证券。 
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