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存在估值提升机会
主要财务信息 
（百万元） 2008 A 2009 A 2010A 2011E 2012E 2013E

经营收入 77,276 81,578 104,144 128,475 150,218 170,076

(+/-%) 23.1 5.6 27.7 23.4 16.9 13.2

拨备前经营利润 46,643 49,556 62,200 75,284 88,386 100,880

(+/-%) 1.9 6.2 25.5 21.0 17.4 14.1
净利润 28,621 30,254 39,172 48,665 56,571 64,564

(+/-%) 40.3 5.7 29.5 24.2 16.2 14.1
每股收益 (元) 0.46 0.37 0.63 0.78 0.91 1.04

每股净资产（元） 2.35 2.61 3.60 4.27 5.03 5.89

市盈率 (倍) 10.6 10.0 7.8 6.2 5.4 5.4

市净率（倍） 2.08 1.85 1.36 1.14 0.97 0.97

平均净资产收益率(%) 20.5 19.5 20.2 19.9 19.6 19.1

股息收益率(%) 3.2 3.2 2.2 3.2 3.7 4.3

股票信息 
当前股价 人民币4.89

股票代码 601328.SH

日成交量（百万股） 97

52周最高价/最低价 人民币5.61/4.38

发行股数 （百万股） 61,886           

其中：流通股（百万股） 32,709           

总市值（百万元） 303,627          

主要股东 （持股比例） 财政部 26.52%

最近估值走势 
近一周 1个月 3个月 年初至今

601328.SH -3.74 2.73 0.82 9.15

上证指数 0.89 4.78 -6.99 6.93

银行股指数 -4.37 -0.05 -1.01 4.50

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司近况： 
上周四，《国际金融评论》亚洲版报道称2，交行将通过对其三大
股东汇丰、社保基金和财政部H股定向增发融资500亿元人民币。
当晚，交行发布公告称“目前任何媒体所报道的资本补充方案并
非本行分布的信息，也非基于本行发出的信息而作出”，并未直
接否认再融资传闻。 

评论： 
• 定向增发是交行补充资本的最合理方式。交行 1H11/2011E

每股账面价值分别仅低于其 H 股收盘价 19%/13%，而配股的

通常折扣为 30%左右，因此交行配股融资的可行性很小。根

据我们的测算，为达到 2012 年末核心资本充足率 10.5%的水

平，交行需要融资约 400 亿元人民币。 
• 交行在大型银行中最受益于同业市场利率的下降。交行同业

往来负债占付息负债的比例位居上市大银行首位。去年上半

年，快速上升的同业拆借利率对交行净息差有 12bps 的拖累。

而一旦今年同业拆借利率如预期下降，交行将成为最大的受

益者。 
• 交行资产质量将保持稳定。中长期来看，以大企业为主的客

户结构、信用环境良好的长三角地区贷款占比较高的地缘优

势、以及审慎的不良贷款确认标准，使得交行的不良余额大

幅上升的可能性较小。 

估值与建议： 
交行 A 股目前交易于 0.97 倍 2012 年市净率，接近历史最低水平。

我们维持交行 A 股的推荐评级和 A 股首选组合地位。 

风险提示： 
房地产市场调整大幅超预期。 
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上周四，《国际金融评论》亚洲版报道称，交行将通过
对其三大股东汇丰、社保基金和财政部 H 股定向增发
融资 500 亿元人民币。当晚，交行发布公告称“目前
任何媒体所报道的资本补充方案并非本行分布的信
息，也非基于本行发出的信息而作出”，并未直接否认
再融资传闻。 

1. 定向增发是交行补充资本的最合理方式。我们认
为，考虑到目前交行 1H11/2011E 每股账面价值分别仅
低于其 H 股收盘价 19%/13%，交行配股融资的可行性
很小。根据我们的测算，为达到 2012 年末核心资本充
足率 10.5%的水平（高于监管要求 1 个百分点），交行
需要融资约 400 亿元人民币，相当于 2012 年每股收益
摊薄 12%（如图表 1）。从交行股权结构来看，财政部
持股约为 26.5%，与汇丰的 19.9%差距不大，考虑到
交行每年上缴的税收和分红，我们认为财政部、社保
基金参与定向增发的可能性很大，同时也有利于稳定
股价和国有股权的增值。 

2. 一旦今年同业拆借利率如预期下降，交行将成为最
大的受益者。 

A．对同业负债的依赖最大。从日均余额来看，2011
年上半年末，交行同业往来负债占付息负债的比例达
到 22%，位居上市大银行首位（如图表 2）。 

B．2011 年快速大幅上升的同业拆借利率对交行净息
差产生了很大的不利影响。2010 年上半年至 2011 年
上半年，交行存贷款利差同比上升 40bps，在大银行
中仅略低于农行，然而，其净息差同比仅仅上升 11bps，
仅小幅优于中行。我们的分析显示，交行同业业务拖
累净息差同比增长 12bps，而其他大型商业银行则均
受益于去年上升的同业拆借利率（如图表 3&4）。 

C． 今年，同业拆借利率很有可能下降，进而利好交行
净息差的变动。中金固定收益组预测银行间市场 7 天回
购利率今年将从目前高于 3.5%的水平下降至 2.5%左右，
则交行将受益最大。 

3. 中长期来看，以大企业为主的客户结构、信用环境良
好的长三角地区贷款占比较高的地缘优势、以及审慎的
不良贷款确认标准，使得交行的不良余额大幅上升的可
能性较小。 

A. 交行公司贷款客户大部分为大企业客户。以信用贷款
占比为例（通常信用贷款贷仅给高质量客户），交行达到
28.0%，仅仅小幅低于工行（33.3%）和建行（29.6%），
高于中行（26.5%）和农行（21.4%），以及其他股份制
银行的占比（15.5%-24.0%）（如图表 5）。 

B. 相较于其他大型银行，交行的贷款客户分布更多地集
中于长三角地区。长三角不仅经济发达，信用环境也更
好。例如，2007 年末（在核销历史遗留的不良贷款之前），
农行长三角地区不良贷款率为 6.2%，远低于珠三角地区
的 18.6%和环渤海地区的 21.2%（如图表 6）。五大商业
银行中，仅交行总行设在上海的，其 32.3%的贷款分布
于长三角地区，而其他大型银行的这一比例仅为
18%~27%（如图表 7）。 

C. 相比其他上市银行，交行执行更为审慎的不良贷款确
认标准。截止于 2011 年上半年末，交行不良贷款余额为
236 亿，高于逾期贷款 220 亿约 9%，该比例仅略低于农
业银行，而其他大部分银行逾期贷款余额均高于不良贷
款余额（如图表 8）。 
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图表 1: 定向增发后的估值和主要财务指标 
2011年三季度末核心资本充足率 9.24%
2012年年末目标资本充足率 10.50%
预计2012年核心资本充足率 9.28%
预计2012年加权风险资产（人民币，百万元） 3,322,586
需补充的核心资本（人民币，百万元） 40,414

交行H股收盘价（港币） 6.07
定向增发价格相较收盘价的折价比例（港币） 5%
定向增发价格（港币） 5.77
定向增发股本数（百万股） 8,635

考虑定向增发后，预计2012年BVPS（人民币） 4.99
变动 -1%

考虑定向增发后，预计2012年EPS（人民币） 0.80
变动 -12%

考虑定向增发后，预计2012年ROAE 18.4%
变动 -1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 同业负债占付息负债比重 

同业负债占付息负债比重(日均余额，1H11)
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 日均净息差、存贷利差同比变动趋势比较 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4: 净息差变动分解，% 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 5: 2011 年上半年末信用贷款占比 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 农行不同地区贷款不良率情况（2007 年） 

农行不同地区贷款不良率情况 (2007)
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 2011 年上半年末长三角地区贷款占比 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标

净利息收入 65,862       66,668       84,995         103,699       119,373       133,162       每股净利润(元) 0.46          0.49          0.63         0.78         0.91         1.04         
非利息收入 11,414       14,910       19,149         24,776         30,845         36,914         每股拨备前利润(元) 0.75          0.80          1.01         1.22         1.43         1.63         
经营收入合计 77,276       81,578       104,144       128,475       150,218       170,076       每股净资产(元) 2.35          2.65          3.60         4.27         5.03         5.89         
营业费用 25,710       26,875       35,513         44,391         51,050         57,176         P/E 10.6           10.0           7.75         6.2           5.4           4.7           
拨备前利润 46,643       49,556       62,200         75,284         88,386         100,880       P/PPOP 6.5             6.1             4.87         4.0           3.4           3.0           
当期提取各项准备金 10,690       11,255       12,246         13,224         16,244         18,544         P/B 2.08           1.85           1.36          1.14          0.97          0.83          
税前利润 35,953       38,301       49,954         62,060         72,142         82,336         股息派发率(%) 34.2% 32.4% 17.2% 20.0% 20.0% 20.0%
净利润 28,621       30,254       39,172         48,665         56,571         64,564         股息收益率(%) 3.2% 3.2% 2.2% 3.2% 3.7% 4.3%
资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 2,678,249  3,309,137  3,951,593    4,489,304    5,111,671    5,806,730    减值贷款余额（百万元） 25,520       25,009       24,988      24,225      30,262      37,588      
贷款余额（毛额） 1,328,590  1,839,314  2,236,927    2,582,110    2,950,305    3,348,596    正常 94.0% 95.9% 96.1%
其他生息资产 1,309,909  1,424,001  1,650,783    1,840,271    2,090,072    2,382,728    关注 4.1% 2.7% 2.8%
非生息资产 69,564       83,598       110,320       123,084       140,148       159,204       次级 0.9% 0.6% 0.5%
存款余额 1,865,815  2,372,055  2,867,847    3,257,550    3,697,319    4,196,457    可疑 0.8% 0.6% 0.4%
其他付息负债 609,453     706,172     769,032       852,052       972,101       1,097,211    损失 0.17% 0.15% 0.20%
股东权益 145,600     164,425     223,657       265,441       312,150       365,270       减值贷款/贷款余额(%) 1.92% 1.36% 1.12% 0.94% 1.03% 1.12%
主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 1.58% 1.15% 0.73%
总资产年增长率 26.9% 23.6% 19.4% 13.6% 13.9% 13.6% 准备金余额/减值贷款(% 116.8% 151.0% 185.84% 231.83% 227.53% 222.94%
净息差（NIM） 2.79% 2.26% 2.38% 2.50% 2.52% 2.47% 准备金余额/贷款余额(% 2.24% 2.05% 2.08% 2.17% 2.33% 2.50%
净利差(Spread) 2.63% 2.15% 2.27% 2.35% 2.35% 2.29% 资产负债配置结构（%）

平均贷款生息率 6.80% 5.24% 5.20% 6.07% 6.46% 6.24% 核心资本充足率 9.54% 8.15% 9.37% 9.31% 9.28% 9.26%
平均债券投资收益率 3.78% 3.32% 3.09% 3.32% 3.67% 3.57% 资本充足率(CAR) 13.47% 12.00% 12.36% 12.05% 11.73% 11.45%
平均生息资产生息率 4.96% 3.96% 3.97% 4.56% 4.80% 4.67% 风险加权资产平均系数 51.4% 57.0% 61.1% 63.0% 65.0% 67.0%
平均存款付息率 2.20% 1.61% 1.40% 1.82% 2.15% 2.04% 股东权益/总资产 5.4% 5.0% 5.7% 5.9% 6.1% 6.3%
平均付息负债付息率 2.33% 1.80% 1.69% 2.21% 2.46% 2.37% 生息资产/总资产 97.4% 97.5% 97.2% 97.3% 97.3% 97.3%
非利息收入/经营收入 14.8% 18.3% 18.4% 19.3% 20.5% 21.7% 贷款/总资产 48.5% 54.4% 55.4% 56.3% 56.4% 56.2%
营业费用/经营收入 33.3% 32.9% 34.1% 34.6% 34.0% 33.6% 债券投资/总资产 23.4% 23.5% 20.6% 15.9% 17.3% 17.4%
提取准备金/贷款平均余额 0.88% 0.71% 0.60% 0.55% 0.59% 0.59% 贷款/存款(不含贴现) 67.5% 73.2% 76.0%
年增长率（%） 贷款/存款 71.2% 77.5% 78.0%
贷款余额 20.3% 38.4% 21.6% 15.4% 14.3% 13.5% 存款结构（占存款余额%）

存款余额 19.9% 27.1% 20.9% 13.6% 13.5% 13.5% 对公活期存款 35.1% 36.5% 37.1%
净利息收入 22.1% 1.2% 27.5% 22.0% 15.1% 11.6% 对公定期存款 28.1% 29.2% 31.0%
非利息收入 29.0% 30.6% 28.4% 29.4% 24.5% 19.7% 个人活期存款 13.3% 13.2% 13.4%
经营收入合计 23.1% 5.6% 27.7% 23.4% 16.9% 13.2% 个人定期存款 22.9% 20.8% 18.2%
营业费用 21.1% 4.5% 31.0% 26.8% 16.2% 11.9% 其他存款 0.5% 0.3% 0.2%
拨备前利润 24.4% 6.2% 25.5% 21.0% 17.4% 14.1% 贷款结构（占贷款余额%）

税前利润 15.6% 6.5% 30.4% 24.2% 16.2% 14.1% 公司贷款 79.3% 77.6% 78.8%
净利润 40.3% 5.7% 29.5% 24.2% 16.2% 14.1% 个人贷款 15.4% 16.9% 18.7%
盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%） 贴现贷款 5.2% 5.5% 2.6%
净利息收入 2.75% 2.23% 2.34% 2.46% 2.49% 2.44% 其他数据

非利息收入 0.48% 0.50% 0.53% 0.59% 0.64% 0.68% 分支机构数量（个） 2,636        2,648        2,654       
经营收入合计 3.23% 2.72% 2.87% 3.04% 3.13% 3.12% 员工数（人） 77,734       79,122       85,290      
营业费用 1.07% 0.90% 0.98% 1.05% 1.06% 1.05% 贷款余额市场份额(%) 4.15% 4.32% 4.39%
拨备前利润 1.95% 1.66% 1.71% 1.78% 1.84% 1.85% 存款余额市场份额(%) 3.90% 3.88% 3.91%
当年提取各项准备金 0.45% 0.38% 0.34% 0.31% 0.34% 0.34%
税前利润 1.50% 1.28% 1.38% 1.47% 1.50% 1.51% 总股本（百万股） 48,994       48,994       56,260      61,886      61,886      61,886      
所得税 0.31% 0.27% 0.30% 0.32% 0.32% 0.33% 其中：上市交易股本 15,955       15,955       29,736      
ROAA 1.20% 1.01% 1.08% 1.15% 1.18% 1.18% 近三年扩股增资大事记：2010年A+H配股

X(平均总资产/平均净资产) 17.2          19.3          18.7            17.3            16.6            16.1            
ROAE 20.5% 19.5% 20.2% 19.9% 19.6% 19.1% 最近前三大股东及比例：财政部 26.52%,汇丰 19.05%

图表 8: 2011 年上半年不良贷款相对于逾期贷款的比例 

不良贷款/逾期贷款(1H11)
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 9: 历史及预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 10: 可比公司估值-摊薄后 
总市值 流通市值

自由流通
市值

当地货币,
十亿

当地货币,
十亿

当地货币,
十亿

11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 12E 13E 11~13
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1,525 1,525 67 2.11     2.17     2.18     1.45       1.44       1.45       23.5     22.9     22.4 13.6 13.4     13.5     
建设银行 1,215 1,091 46 2.19     2.26     2.27     1.47       1.48       1.49       20.9     21.9     21.6 13.8 13.7     13.8     
中国银行 846 846 21 1.75     1.75     1.76     1.19       1.18       1.18       17.9     17.4     17.4 10.7 11.5     11.1     
农业银行 880 139 55 2.04     2.06     2.09     1.23       1.27       1.31       22.6     22.3     22.4 17.7 17.2     17.4     
交通银行 303 303 80 1.78     1.84     1.74     1.15       1.18       1.18       19.9     19.6     19.1 16.2 14.1     15.2     

中小股份制银行

中信银行 209 199 12 2.10     2.12     2.11     1.37       1.36       1.35       20.0     17.6     17.0 12.1 12.1     12.1     
民生银行 172 172 133 2.32     2.31     2.32     1.48       1.52       1.53       24.8     23.5     21.8 20.9 15.9     18.4     
浦发银行 173 138 106 1.66     1.64     1.62     1.11       1.09       1.08       20.0     19.5     18.6 16.2 12.5     14.4     
兴业银行 152 152 120 1.77     1.76     1.78     1.26       1.24       1.23       24.1     22.2     20.9 13.0 13.2     13.1     
华夏银行 79 57 47 1.56     1.57     1.55     0.83       0.91       0.92       18.1     16.2     16.2 23.5 15.2     19.3     
深发展 85 52 52 1.51     1.45     1.45     1.04       0.98       0.98       15.2     11.2     10.7 28.0 14.2     20.9     
城市商业银行

北京银行 63 63 53 1.55     1.53     1.52     1.08       1.05       1.03       20.0     18.1     16.4 18.8 14.0     16.4     
南京银行 29 29 21 1.75     1.76     1.75     1.22       1.23       1.23       15.0     15.8     16.0 19.5 14.6     17.0     
宁波银行 28 24 13 1.71     1.98     1.93     1.23       1.38       1.33       18.0     18.0     17.8 15.2 13.7     14.4     
H股

大型银行

工商银行 1,864 463 386 2.11     2.17     2.18     1.45       1.44       1.45       23.5     22.9     22.4 13.6 13.4     13.5     
建设银行 1,575 1,515 406 2.19     2.26     2.27     1.47       1.48       1.49       20.9     21.9     21.6 13.8 13.7     13.8     
中国银行 916 274 224 1.75     1.75     1.76     1.19       1.18       1.18       17.9     17.4     17.4 10.7 11.5     11.1     
农业银行 1,202 114 93 2.04     2.06     2.09     1.23       1.27       1.31       22.6     22.3     22.4 17.7 17.2     17.4     
交通银行 376 177 40 1.78     1.84     1.74     1.15       1.18       1.18       20.2     19.6     19.1 16.2 14.1     15.2     
中小股份制银行

中信银行 233 74 40 2.10     2.12     2.11     1.37       1.36       1.35       20.0     17.6     17.0 12.1 12.1     12.1     
民生银行 196 30 28 2.32     2.31     2.32     1.48       1.52       1.53       24.8     23.5     21.8 20.9 15.9     18.4     
农村商业银行

重庆农商行 39 11 11 1.93     1.92     1.98     1.37       1.36       1.34       17.2 17.2     17.5 18.6 16.3     17.4     

09A 10A 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 10A 11E 12E
A股
国有大银行

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.68 0.78 2.76 3.20 3.71 5.0 4.3 3.7 7.3 6.4 5.6 1.58 1.36 1.18 4.2 5.5 6.2
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.77 0.87 3.25 3.75 4.33 4.8 4.1 3.6 7.2 6.3 5.6 1.50 1.30 1.12 4.4 5.6 6.4
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.50 0.55 2.72 3.01 3.35 4.4 4.0 3.5 6.7 6.1 5.5 1.11 1.01 0.90 4.8 5.9 6.6
农业银行 0.20 0.29 0.42 0.49 0.58 2.03 2.37 2.77 3.9 3.4 3.0 6.5 5.5 4.7 1.34 1.14 0.98 1.9 5.4 6.3
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.91 1.04 4.27 5.03 5.89 4.0 3.4 3.0 6.2 5.4 4.7 1.14 0.97 0.83 2.5 3.2 3.7
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.64 0.72 0.81 3.71 4.36 5.03 4.5 4.0 3.5 7.0 6.2 5.5 1.20 1.02 0.89 0.0 2.9 3.2
民生银行 0.43 0.62 0.96 1.11 1.28 4.54 5.79 6.90 4.2 3.7 3.3 6.7 5.8 5.0 1.42 1.11 0.93 1.5 2.4 2.9
浦发银行 0.71 1.03 1.46 1.70 1.91 7.94 9.42 11.08 4.3 3.6 3.2 6.4 5.5 4.9 1.17 0.98 0.84 1.3 2.4 2.7
兴业银行 1.23 1.72 2.30 2.60 2.94 10.57 12.83 15.38 4.3 3.8 3.3 6.1 5.4 4.8 1.34 1.10 0.92 1.8 2.4 2.8
华夏银行 0.55 0.87 1.31 1.62 1.86 9.28 10.71 12.33 4.7 4.1 3.6 8.8 7.1 6.2 1.24 1.07 0.93 1.3 1.7 2.1
深发展 0.80 1.00 1.62 2.07 2.37 13.85 18.87 21.00 8.0 7.1 6.2 10.3 8.0 7.0 1.20 0.88 0.79 0.0 1.3 1.5
城市商业银行

北京银行 0.90 1.09 1.49 1.51 1.72 8.11 9.78 11.20 4.7 4.6 4.0 6.8 6.7 5.9 1.25 1.04 0.91 2.1 2.9 3.0
南京银行 0.52 0.78 1.02 1.21 1.39 7.16 8.12 9.21 6.6 5.5 4.8 9.5 7.9 6.9 1.34 1.18 1.04 2.1 2.6 3.2
宁波银行 0.51 0.81 1.07 1.23 1.40 6.38 7.34 8.44 6.5 5.5 4.8 9.1 7.9 6.9 1.52 1.32 1.15 2.1 2.8 3.2
A股大银行平均 4.4 3.8 3.4 6.8 5.9 5.2 1.34 1.16 1.00 3.5 5.1 5.9
A股中小银行平均 5.1 4.5 3.9 7.7 6.6 5.7 1.37 1.10 0.94 1.4 2.5 2.9
A股城商行平均 6.0 5.2 4.5 8.4 7.5 6.6 1.37 1.18 1.03 2.1 2.8 3.1
A股银行平均 5.1 4.4 3.9 7.6 6.5 5.7 1.36 1.13 0.98 2.2 3.4 3.9
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.68 0.78 2.76 3.20 3.71 4.9 4.2 3.7 7.2 6.3 5.6 1.57 1.35 1.17 4.1 5.5 6.3
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.77 0.87 3.25 3.75 4.33 5.1 4.3 3.8 7.6 6.6 5.8 1.57 1.36 1.18 4.0 5.3 6.1
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.50 0.55 2.72 3.01 3.35 3.9 3.5 3.1 5.9 5.3 4.8 0.98 0.88 0.79 5.2 6.8 7.5
农业银行 0.20 0.29 0.42 0.49 0.58 2.03 2.37 2.77 4.3 3.8 3.3 7.2 6.1 5.2 1.48 1.26 1.08 1.8 4.8 5.7
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.91 1.04 4.27 5.03 5.89 4.0 3.4 3.0 6.3 5.4 4.7 1.15 0.98 0.83 2.3 3.2 3.7
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.64 0.72 0.81 3.71 4.36 5.03 4.1 3.6 3.1 6.3 5.6 5.0 1.09 0.92 0.80 0.0 3.2 3.6
民生银行 0.43 0.62 0.96 1.11 1.28 4.54 5.79 6.90 3.9 3.5 3.0 6.2 5.4 4.6 1.31 1.02 0.86 1.5 2.6 3.2
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.47 0.55 0.64 3.02 3.43 3.91 5.2 4.3 3.6 7.3 6.1 5.3 1.13 0.99 0.87 1.2 4.1 4.9
H股银行平均 4.7 4.1 3.3 7.2 6.2 5.4 1.39 1.15 1.00 2.4 4.2 5.1
注：我们在模型中已考虑中信（配股）、民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、深发展（定向增发）北京（定向增发）的再融资

3.28

61,886

46,787

3.70
6.07

市盈率每股收益 每股净资产 市值/拨备前利润 股息收益率市净率

ROAA ROAEPPoP ROA 利润增速
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26,715

7.32

4.20 9,300

9.61
6,228
2,969

6.30 250,011
5.34

2,884

349,020

9.72

324,794 30,739

14,8824.97

279,147

26,715

83,622

4,127

6.42

6,850
14.13 10,786

4,991
3,105

10,786

4.46 46,787 44,649

324,794
61,886

2.71
4.89 61,886

51,195

4.37
4.86 250,011

349,020

3.03 279,147
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传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 

http://www.microbell.com/

