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交通银行(601328)三季报业绩推介会纪要

融资压力犹存，主动放慢增速 

推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 10月 27日 

投资要点： 

 银行第三季度资产负债的发展慢于前两季度：主要原因：1、
M2 的增速和贷款整体增量较低，2、整体社会的资金面较为

紧张，这都与目前整体的宏观经济形势和政策有关；3、理

财产品从 6月份开始发行量在下降，尤其是短期的理财产品

的发行量在下降，理财产品与存款的互转互换在下降。4、

银行的资本充足率要求在提高，银行主动放缓了风险资产的

增长速度。 

 有关小微企业金融债；交行已将和监管机构进行了有关沟
通，但是目前只是框架性的文件，细节还不明确，交行内部

已经成立了专门的小组，正在拟定详细的计划，会在和监管

层沟通的情况下适当时候推出。 

 未来的融资计划看，如果不启动新的资本监管要求，交通银
行不需要融资，完全依靠利润积累也能支持业务发展，但是

如果实行新的资本监管要求，如果重要性银行的资本充足率

要求真的定到 11.5%或者 14%（包括逆周期资本）的话，那

么 2012 年可能要启动再融资计划。 

 维持前期的盈利预测和推荐评级。 

 

业绩预测： 
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2010 10,473,600 28.38 3,904,200 29.63 0.73 20.20 6.51
2011E 12,673,073 21.58 5,158.600 31.68 0.83 21.25 5.72

2012E 15,118,925 19.30 6,226,000 20.71 1 19.62 4.75

2013E 17,764,737 17.50 7,480,940 19 1.19 21.27 3.99 
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市场数据 2011-10-27

收盘价： 4.75元

52 周最高价： 6.55元

52 周最低价： 4.38元

平均持仓成本： 5.34元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 6,188,561

流通 A股（万股）： 3,270,905

每股收益（元）： 0.62

每股净资产（元）： 4.16

每股经营现金流（元）： 0.28

市净率： 1.14

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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事件： 

交通银行于 2011年 10月 27日晚间发布三季度季报，并于同日在上海召开了业绩分

析师会议，我们参与了此次会议，会议的主要内容如下： 

 

1、有关资产负债未来的发展趋势 

交通银行第三季度资产负债的发展慢于前两季度：主要原因：1、M2 的增速和贷款

整体增量较低，2、整体社会的资金面较为紧张，这都与目前整体的宏观经济形势和政策

有关；3、理财产品从 6月份开始发行量在下降，尤其是短期的理财产品的发行量在下降，

理财产品与存款的互转互换在下降。4、银行的资本充足率要求在提高，银行主动放缓了

风险资产的增长速度。 

 

2、关于四季度的信贷投放 

整体把握均衡投放，总量上还要适度控制，主要原因：1、宏观调控的制约，2、银行

的存贷比、资本和管理的要求制约，因此四季度还是比较平稳的 银行更关注信贷结构的

调整，2011 年银行零售信贷发展较快，年度增量贷款超过一半是零售信贷，小企业贷款

前三季度的平均增速是 59%，占比逐步上升，小企业的收益率也较高，三季度末为止，

小企业贷款的平均利率要高于对公贷款的 110个基本点，新发放的小企业贷款的利率比去

年提高了 133个基本点。因此银行未来还将会重点发展零售信贷特别是小企业信贷，当然，

也会继续对高危行业进行贷款控制，第三季度平台贷款压缩了 500亿，前三季度高危贷款

减少了 322亿元，四季度主要还是调整贷款结构，提高贷款发放效率。 

 

3、有关结构性存款 

今年以来结构性存款的发展是由于市场需要，这个业务需要嵌入一些外汇套期的业务

来对冲风险，产品还要符合银监会的规定，并且要经过正式报批程序，结构性存款的利率

成本是波动的，通常会参考一些银行间市场的市场化利率水平，并不固定。 

 

4、有关资本充足率 

资本充足率略有下降随着业务的发展是较为正常的，银行认为风险资产和利润积累两

边是均衡，交通银行的利润积累可以覆盖风险资产 14%的增长，目前的下降主要与监管

政策有关，比如把信用卡未用额度的 50%纳入风险资产有关是第三季度下降的主要原因，

今年一季度的下降主要是政府平台贷款风险权重的变化。 

未来资本充足率的目标董事会非常重视，已经批准了长期的资本规划，资本充足率和

核心资本充足率达到 12%和 8%的 水平，并且好于同业水平，当然这是在新监管标准出

台之前的规划，当然三季度末的资本充足率降低到 11.89%，已经及时启动了补充计划，

已经发行了还没有计入资本充足率的 260亿元的次级债，因此四季度的资本充足率会达到

12%。 

未来的分红派息政策看，交通银行上市以来都保持了 30%左右的分红派息率，未来

依旧要平衡业务发展需、内源资本积累需要和股东回报需要之间的关系，合理确定分红派
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息率。 

未来的融资计划看，如果不启动新的资本监管要求，交通银行不需要融资，完全依靠

利润积累也能支持业务发展，但是如果实行新的资本监管要求，如果重要性银行的资本充

足率要求真的定到 11.5%或者 14%（包括逆周期资本）的话，那么 12年可能要启动再融

资计划。 

未来的风险资产增速还是会受到宏观调控和资本制约的影响，未来还是会保持稳健的

增长，但是不会再维持 05-09年的高速增长。 

 

7、有关小微企业金融债 

交行已将和监管机构进行了有关沟通，但是目前只是框架性的文件，细节还不明确，

交行内部已经成立了专门的小组，正在拟定详细的计划，会在和监管层沟通的情况下适当

时候推出。 

 

8、有关逾期贷款 

第三季度，交通银行的资产质量还是呈现双降，目前不良贷款 235亿元，整体认为是

可以接受和风险可控的，前三季度，新增的有 44亿元，减少的有 58亿元的不良贷款，从

担保的情况看，不良贷款中的信用贷款只有 12%，其中的风险可控。 

未来交通银行的资产质量基本保持平稳，可能会在季度之间小幅波动，但是目前外部

的环境具有较大的不确定性，交通银行在未来还要继续加强对信贷资产的质量管控，前三

季度主动减退的贷款完成了年初计划的 155%；同时要在结构上继续控制高风险的贷款，

平台、房地产和两高一剩的贷款。 

有关房地产贷款的风险问题，目前形势比较复杂，但是交通银行第一开发贷款占比低，

只有 6%，第二对于房地产贷款实施两级名单管理的准入名单，对于房地产贷款的管理标

准也在不断提高，第三开发贷款的利用必须在银行监控下使用，同时公私联动，将开发贷

款与按揭贷款相互链接，防止资金流出银行，今年以来开发贷款的不良率还在下降，当然

可能目前最困难的时候还没有到来，从按揭贷款的情况看，由于首付比例和利率要求高，

而且由于相当存量贷款已经偿还了部分，未还贷款的部分占房价的比率很低，因此银行判

断按揭贷款的质量会好于开发贷款。 

 

结论 

我们维持前期的盈利预测，预测银行 11 年实现净利润为 515.8 亿元，净利润增长幅

度为 31.68%，实现每股收益为 0.83元，实现每股净资产在 4.7元左右（考虑全面摊薄）；

预测银行 12年实现净利润为 622.6亿元，实现每股净利润为 1.00元，实现每股净资产为

5.50元，按照 10月 27日收盘价 4.76元计算，目前的动态 PE和 PB分别为 5.73和 1.12

倍，估值处于绝对低估的水平。 

交通银行的经营管理水平与银行的改革和发展方向我们极为认同，我们也认为交通银

行的综合素质可以与招商银行相媲美位列我们上市银行中的第一团队，目前交通银行金控

集团的建立（包括在大陆地区逐步获得保险牌照和证券牌照）、在公司业务方面和个人业
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务方面财富管理的 推进、银行业务流程的再造等都有助于交通银行的长远发展，我们极

为认同交通银行的长期投资价值。在目前阶段。2011 年交通银行的增长确定，动态估值

水平进入安全偏低区间，因此我们维持推荐评级。 
 
 



公司研究报告                                     

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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