
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 存款是制约信贷的关键变量 

 网点优化，结构调整 

 保障房态度稳健 
 

报告摘要： 

 存款是今明两年的重点。流动性压力对行业来说依然较大，所以第一

要务是做存款，创新产品，比如短期产品、创新性理财产品，长期抓

客户。今年主要是抓新开户，新增存款中 40%都是新开户贡献的。 

 网点优化，结构调整。未来 5 年网点数量 3000 个左右，现在 2600

个。截至 9 月末地市级网点覆盖率 46.8%，比年初提高 3.35 个百分点，

百强县覆盖率 69.6%。 

 新增小企业贷款利率 7.4%。小企业贷款占全行贷款的 5.5%，未来十

二五期间目标到 10%以上。小企业主要是供应链融资、行业协会、担

保公司等合作，小企业贷款品牌展业通顺利发展。 

 融资平台风险可控，拨贷比 2013 年可达标。9 月末融资平台余额 2500

亿元，占总贷款 10%；不良率 0.18%。交行内部测算，贷款年增长

15%，保持信贷成本 0.5%，到 2013 年可以达到 2.5%的拨贷比。 

 投资建议。交行作为主要的国有银行，总部在上海，在上海国际金融

中心建设中地位重要，也是上海地方债发行的主承销行，能够有效分

享上海经济增长；交行在财富管理方面有一定的优势，交银理财口碑

很好。但在中国银行业同质性经营的背景下，交行各方面业务均衡发

展，经营特色不是很明显，虽然具有行业较低的估值水平，但是我们

期待的是业务特色的定位。我们预计交行 2011 年和 2012 年净利润增

速分别为 25.1%和 18.4%，达到 490 亿元和 580 亿元，每股收益为 0.79

和 0.93 元，对应 2012 年的 PE 和 PB 为 4.87X 和 1.02X，维持中性评

级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 80937 101099 122691 147492 173911 

净利润 30211 39172 49019 58024 68796 

摊薄 EPS 0.61 0.69 0.79 0.93 1.11 

BVPS 3.34 3.94 4.19 4.46 4.78 

PE(X) 7.41 6.56 5.76 4.87 4.11 

PB(X) 1.36 1.16 1.09 1.02 0.95 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

总股本（亿股） 618.85 

市值（亿元） 2816 

控股股东 财政部 

持股比例 26.52% 

数据来源：wind 
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Q1：关于信贷 

A：存款问题是制约信贷投放的关键因素，监管层没有信贷管制。流动性压力对行业来说

依然较大，所以第一要务是做存款，创新产品，比如短期产品、创新性理财产品，长期抓客户。

今年主要是抓新开户，新增存款中 40%都是新开户贡献的，如第三方托管，券商同业合作。 

对公的供应链金融也带来存款。客户很重要，大行的网点优势比较明显，交行也重视渠道

和网点建设，主要是在经济发达的县级市和地级市开设网点，2011 年开设 32 家新设分行，目

前 23 家取得银监会批复，总网点数量没变，主要是结构调整和地区调整；IT 方面的投入增加，

网上银行，手机银行，费率优惠等，跨地区免费等。分流率很重要，现在交行的电银分流率

65%，比去年提升 8.3 个百分点。 

Q2：关于网点 

未来 5 年网点数量 3000 个左右，现在 2600 个。截至 9 月末地市级网点覆盖率 46.8%，比

年初提高 3.35 个百分点，百强县覆盖率 69.6%。 

Q3：关于净息差 

A：新增中小企业贷款比全行对公平均贷款利率高 110 个基点，达到 7.4%（上浮占比 94%，

利率上浮 20%）。 

小企业贷款占全行贷款的 5.5%，未来十二五期间目标到 10%以上。小企业主要是供应链

融资、行业协会、担保公司等合作，小企业贷款品牌展业通顺利发展。 

近期 NIM 比较稳定。 

Q4：关于利率市场化 

存款环境太紧张时，银行利率有可能飙升，对银行不好，对实体经济也不是好事。部分存

款来源有利率市场化的迹象。现在协议存款控制的很严，总行统筹考虑，存款主要来源于新开

户。 

Q5：中间收入 2012 年增长点 

前三季度支付结算和代理 23%，银行卡 35%，传统中间业务和投资银行业务同时增长，

短券、中票业务未来是重点，前三季度增长 66%，占比非息收入的 25%。2012 年增长点，传

统业务不会放松，新兴的电子银行业务、手机银行、网上银行都将有增长。 

Q6：关于财富管理 

A：财富管理要靠品牌，私人银行实行分层管理：私人银行，沃德理财，交银理财、快捷

理财，运通财富管理等。 

交行的租赁、信托、交银国际、基金等子公司等非银行业务的利润贡献度 2%，几个子公

司资产规模发展很快，资产比重达到 1.4%。 

公司秉承的理念是一个交行，一个客户，分行有业务也可以直接和子公司联系，实现客户

共享。 

Q7：关于融资平台和拨贷比 

A：，9 月末融资平台余额 2500 亿元，占总贷款 10%；不良率 0.18%。交行内部测算，贷
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款年增长 15%，保持信贷成本 0.5%，到 2013 年可以达到 2.5%的拨贷比。 

Q8：再融资计划、2012 年利润增长目标。 

A：如果巴塞尔 III 对核心资本充足率的要求提高到 9.5%就需要融资了，三季报的核心资

本充足率是 9.24%，资本充足率是 11.89%。 

Q9：关于保障房: 

2011 年 9 月末新增 56 亿元贷款，贷款余额 236 亿元，增速 31%，占整个贷款不到 1%，

原则是：风险可控，商业可持续。保障房主要在省、直辖市和计划单列市、经济发达地区。贷

款定价，比全行人民币公司贷款利率高一点点，借款主体是房地产开发公司。 

投资建议：交行作为主要的国有银行，总部在上海，在上海国际金融中心建设中地位重要，

也是上海地方债发行的主承销行，能够有效分享上海经济增长；交行在财富管理方面有一定的

优势，交银理财口碑很好。但在中国银行业同质性经营的背景下，交行各方面业务均衡发展，

经营特色不是很明显，虽然具有行业较低的估值水平，但是我们期待的是业务特色的定位。我

们预计交行 2011 年和 2012 年净利润增速分别为 25.1%和 18.4%，达到 490 亿元和 580 亿元，

每股收益为 0.79 和 0.93 元，对应 2012 年的 PE 和 PB 为 4.87X 和 1.02X，维持中性评级。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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