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推荐理由

政策面

行业基本面好转迹象明
显

公司股价低估

保八的经济目标决定了国家实施积极的财政政策和宽
松的货币政策
两大积极政策的贯彻执行需要银行信贷的配合

一般性贷款增长较快
存款同比增速略有降低，活期存款占比略有提高
08年4季度各银行加大提备和核销力度,缓解信用成本压力

央行货币政策转向，NIM进一步大幅下降的概率大大降低
存款准备金还有下降空间
随着各行业利润见底后的逐渐回暖，银行业资产质量大幅
下降的风险也在降低

北京银行在14家上市银行中估值中等，以2月11日的收盘
价为基准，预估09年每股净资产为5.04元，PB为1.88倍
采用DCF－ke估值模型，公司价值区间在13.36-17.25元，
价值中枢15.06元/股，维持买入评级，目标价13.36元



 积极的财政政策和适度宽松的货币政策是银行业收入下
行格局中的规模增长变量

 <关于当前金融促进经济发展的若干意见>放宽了金融机
构对涉农和中小企业贷款的呆账核销条件

 银监会1月10日印发<关于调整部分信贷监管政策促进经
济稳健发展的通知>,加大对经济发展的信贷支持力度

 根据09年M2增速17%的目标,我们预计银行业贷款增速将
达到15%,前两个季度增速会更快

 根据发改委披露的4万亿投资项目和数额分配，假设09年
和10年固定资产投资分别为2万亿，09年和10年分别可拉
动贷款9000亿元

一、政策面:保八目标需要信贷支持



表1：政策刺激下的贷款扩张

一、政策面:保八目标需要信贷支持

单位：亿元 投资计划

贷款占比

贷款部分

项目 2009 2010 2009 2010

保障性安居工程 1,400 1,400 33% 462 462

农村民生工程和基础设施 1,850 1,850 33% 610.5 610.5

铁路、公路和机场 9,000 9,000 60% 5400 5400

医疗卫生、文化教育事业 200 200 33% 66 66

生态环境工程 1,750 1,750 33% 577.5 577.5

自主创新和结构调整 800 800 33% 264 264

灾后重建 5,000 5,000 33% 1650 1650

合计 20,000 20,000 9,030 9,030



 08年12月底，人民币各项贷款余额30.35万亿元，按可比口径同比增
长18.76%，增幅比上年末高2.66个百分点。全年人民币贷款按可比口
径增加4.91万亿元，同比多增1.28万亿元。按可比口径，12月单月新
增7718亿元，仅低于1月份水平。我们预计09年1季度信贷仍将保持较
快增速，保守估计应该在18％左右。

图1：08年各月新增贷款和贷款增速

二、行业基本面好转迹象明显-一般性贷款增长较快

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2008.01 2008.02 2008.03 2008.04 2008.05 2008.06 2008.07 2008.08 2008.09 2008.10 2008.11 2008.12 

新增人民币贷款 各项贷款增速



 08年12月末，金融机构人民币各项存款余额46.62万亿元，同比增长
19.73%，比上月末低0.21%。全年人民币各项存款增加7.69万亿元，
同比多增2.3万亿元。12月新增存款3834亿，同比少增30亿，环比少
增204亿，活期存款占比由11月的36.3%上升至37.7%，略有“转活”
趋势。

图2：08年各月新增存款和存款增速

二、行业基本面好转迹象明显－存款同比增速略有降低，活期存款占比略有提高
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 据中国银监会初步统计，截至2008年12月末，我国境内商
业银行（包括国有商业银行、股份制商业银行、城市商业
银行、农村商业银行和外资银行）不良贷款余额5681.8亿
元，比年初大幅减少7002.4亿元；不良贷款率2.45%，比
年初大幅下降3.71个百分点。

 假如还原农行在08年11月剥离的7000亿不良，08年底的不
良余额为1.26万亿，与07年持平，还原后不良率为5.31
％，比07年低86BP。

 截至08年第三季度，上市银行不良率2.11％，好于行业整
体水平。我们认为政策面的刺激和宏观经济的复苏会缓解
09年银行业不良率上升的速度。

二、行业基本面好转迹象明显－资产质量好于预期



表1：08年行业不良贷款情况

二、行业基本面好转迹象明显－资产质量好于预期

08年 比07年

单位：亿元 余额 占全部贷款比例 余额 占全部贷款比例

不良贷款 5,681.80 2.45% -7,002.40 -3.72%

其中：次级类贷款 2,664.30 1.15% 481 0.09%

可疑类贷款 2,446.90 1.06% -2,176.90 -1.19%

损失类贷款 570.6 0.25% -5,306.50 -2.61%

不良贷款分机构

主要商业银行 4,944.90 2.49% -7,065.00 -4.23%

国有商业银行 4,208.20 2.81% -6,941.30 -5.24%

股份制商业银行 736.6 1.51% -123.8 -0.64%

城市商业银行 484.5 2.33% -27 -0.71%

农村商业银行 191.5 3.94% 60.9 -0.03%

外资银行 61 0.83% 28.8 0.37%



表2：08年第三季度上市银行不良贷款情况

二、行业基本面好转迹象明显－资产质量好于预期

2008Q3 ，百万 贷款余额 不良贷款余额 不良率

工行 4,420,065 104,881 2.37%

建行 3,610,741 78,537 2.18%

深发展A 285,000 1,900 0.67%

浦发 642,755 7,664 1.19%

民生 631,420 7,734 1.22%

招行 762,417 9,149 1.20%

兴业 454,652 4,802 1.06%

华夏 n/a n/a n/a 

北京 184,060 2,994 1.63%

南京 n/a n/a n/a 

宁波 46,563 298 0.64%

中行 3,290,151 84,886 2.58%

中信 652,024 8,933 1.37%

交行 1,297,582 22,708 1.75%

合计 16,251,554 343,667 2.11%
注：深发展A按最新业绩预告数



 08年4季度银行将加大提备和核销力度，预计08年大银行拨
备覆盖率125％，中小银行拨备覆盖率150％，将显著缓解09
年信用成本压力。

 但是这将导致银行08年4季度利润出现较大的环比负增长，
不过这有利于保证银行业在09年有4－5％的盈利增速。

 以深发展A的业绩预告为例，公司在2008 年年底进行了特别
的大额拨备及核销，第四季度新增拨备约为56 亿元，核销
约94 亿元，核销了全部损失类和可疑类的不良贷款，以及
很大一部分的次级类贷款。本次特别大额拨备及核销后，公
司拨备充足率预计将超过300%，拨备覆盖率预计约为105%。
由于特别大额信贷拨备，2008 年全年净利润降至约6 亿元
（EPS约为0.20元/股），较2007 年全年降低约77%。

二、行业基本面好转迹象明显－银行加大提备和核销力度



表3：08年中期上市银行核心监管指标

二、行业基本面好转迹象明显－银行加大提备和核销力度

2008H，％ 资本充足率 核心资本充足率 不良贷款比例 拔备覆盖率

深发展A 8.53 6.15 4.64 53.75
宁波银行 17.02 15.5 0.4 323.44
浦发银行 8.66 4.95 1.22 215.08
华夏银行 8.22 4.51 2.06 126.12
民生银行 9.21 6.57 1.21 114.2
招商银行 10.41 8.83 1.25 216.13
南京银行 25.59 22.56 1.39 191.86
兴业银行 10.85 8.49 1.04 174.38
北京银行 19.14 16.18 1.74 140.92
交通银行 14.06 9.98 1.83 107.65
工商银行 12.46 10.33 2.41 116.08
建设银行 12.06 10.08 2.21 117.23
中国银行 13.78 10.85 2.58 120.39
中信银行 14.28 12.34 1.45 115.41



 表4：08年三季度上市银行核心监管指标

二、行业基本面好转迹象明显－银行加大提备和核销力度

2008Q3，％ 资本充足率 核心资本充足率 不良贷款比例 拔备覆盖率

深发展A 8.84 6.48 4.28 54.59
宁波银行 16.44 15 0.63 201.69
浦发银行 8.47 5.17 1.19 215.91
华夏银行
民生银行 1.22 123.78
招商银行 12.82 8
南京银行
兴业银行 11.05 1.06 168.29
北京银行
交通银行 13.77 9.79 1.75 113.84
工商银行 12.62 10.51 2.37 121.16
建设银行 12.1 10.2 2.17 119.41
中国银行 13.89 11.04 2.58 121.49
中信银行 14.66 12.88 1.37 120.27



 出于苛护银行的角度考虑，央行在9月16日非对称性降息之后，陆续采取对称
性降息的策略

 银行有主动改善息差的能力：无论在95－97年和04－07年的加息周期，还是
在96－02年的降息周期中，上市银行实现了息差从1.32％到3.04％的逐年扩
大。未来贷款占比低、利率敏感性负债高以及风险定价能力强的公司有较大
的息差改善空间。

图3：对称性降息导致利率差反弹

二、行业基本面好转迹象明显－银行具有主动调整息差的能力



表5：9月16日以来降息对各上市银行NIM的影响

二、行业基本面好转迹象明显－银行具有主动调整息差的能力

工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 民生 兴业 深发展 华夏 北京 南京 宁波

存款到期日结构 (1H08,%) 

活期及即期存款 51 59 43 54 61 52 51 42 55 34 43 60 57 53

3个月以内 17 13 27 22 19 23 10 23 13 30 17 17 15 14

3-12 个月 27 23 25 19 18 22 32 20 22 25 30 15 19 23

1-5 年 6 5 5 6 2 2 7 14 9 9 9 9 8 10

5年以上 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0

存款降息结构, % 

活期 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36

3个月以内 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162 -162

3-12 个月 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5 -184.5

1-5 年 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198 -198

5年以上 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225

存款成本下降 -107.6 -94.6 -115.2 -102.0 -89.9 -100.5 -107.5 -119.3 -99.3 -127.0 -116.2 -94.6 -95.7 -104.0 

贷款到期日结构 (1H08,%) 

3个月以内 14 13 17 20 22 21 17 17 15 23 24 11 21 30

3-12 个月 28 28 28 43 43 46 53 36 34 40 49 41 49 63

1-5 年 27 30 28 19 19 18 23 26 20 17 17 36 20 4

5年以上 31 29 27 18 16 15 6 21 31 20 10 12 10 2

贷款降息结构, bp 

3个月以内 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171 -171

3-12 个月 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216 -216

1-5 年 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207 -207

5年以上 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189 -189

贷款收益率下降 -198.9 -199.6 -198.5 -200.4 -200.1 -200.9 -202.5 -200.3 -199.1 -198.7 -201.0 -204.6 -202.1 -199.4 

存放央行 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27 -27

债券收益率 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200

同业利率 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220

资产负债结构, (3Q08, %) 

存款/生息资产 85 84 78 71 78 80 79 75 62 80 73 75 68 76

贷款/生息资产 48 50 52 53 53 60 59 60 50 59 53 46 42 49

1年内重定价债券/生息资产 (1H08) 9 12 8 10 12 17 3 5 7 2 4 18 3 6

两年内重定价债券/生息资产 (1H08) 13 17 13 13 14 19 7 8 10 3 6 20 15 11

存放央行/生息资产 17 16 17 14 15 14 16 14 12 10 13 15 11 16

同业净头寸/生息资产(负数代表净拆入) 2 3 2 8 9 5 10 6 15 8 12 0 -4 3

09年NIM下降 -31.0 -55.2 -38.3 -75.2 -83.8 -88.9 -66.9 -57.7 -88.2 -39.9 -59.6 -63.2 -19.9 -41.6 



 目前金融机构的存款准备金率为13.5%（大型金融机构为15.5%），距离历史
最低点还有7.5%的空间，存在大幅下调的可能。

 据我们测算，存款准备金率每下调0.5％，银行业净息差上升1BP左右。

图4：历年存款准备金率调整

二、行业基本面好转迹象明显－存款准备金率仍有下调空间
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 根据以上分析，我们认为在09年上半年大幅信贷投放的刺激下，银行
股在上半年的投资机会显现，建议买入成长性明确和存在区位优势的
北京银行。

二、行业基本面好转迹象明显-投资建议



 北京银行属于三支上市城商行之一，总部位于北京，业务发展主要依
托于首都的经济发展。由于规模因素，城商行具有超越其他银行的成
长优势。公司08年净利润增长率60%，每股收益0.87元。我们预计，
公司09年净利润增速10%，每股收益0.95元。

三、北京银行的特色之一：良好的成长性



 表6：盈利预测

三、北京银行的特色之一：良好的成长性

2008E 2009E 2010E

净利息收入 1,086,887.36 1,157,814.90 1,389,512.58

（YOY） 40.67% 6.53% 20.01%
净手续费及佣金收入 52,534.04 72,165.22 117,288.33

（YOY） 77.31% 37.37% 62.53%

其他净收入 26,853.80 35,824.09 46,695.96

（YOY） 50.13% 33.40% 30.35%

营业收入合计 1,166,275.20 1,265,804.22 1,553,496.86

（YOY） 52.84% 8.53% 22.73%

营业支出 466,883.86 501,537.49 720,738.25

（YOY） 57.25% 7.42% 43.71%

营业利润 699,391.34 764,266.73 832,758.61

（YOY） 50.03% 9.28% 8.96%

拨备前利润 824715.31 881816.13 1112513.78 

（YOY） 57.37% 6.92% 26.16%

营业外收支净额 3600 3500 3400 

（YOY） -210.08% -2.78% -2.86%

利润总额 702991.34 767766.73 836158.61 

（YOY） 51.86% 9.21% 8.91%

所得税费用 165203.0 176586.3 192316.5 

（YOY） 28.98% 6.89% 8.91%

净利润 537788.37 591180.38 643842.13 

（YOY） 60.62% 9.93% 8.91%



• 紧密和国家财政政策结合，防止形象过程，结合国家产
业政策调整（如出口退税政策调整等）、货币政策和监
管政策。

• 09年贷款主要投向四个方面：“中”字头的具有垄断性
的行业企业、原则做流动性贷款，不排除贷款企业短借
长用的现象；地方政府重点工程项目的项目贷款；中小
企业贷款和个人贷款。09年信贷投向基本上做原有的项
目和以前审批过的项目，严禁盲目投放和面子工程。

• 继续发挥项目贷款的优势。对还款能力较差的项目，银
行的总原则是“变被动的现金流为主动的现金流”，如
要求成立偿债基金等。

三、北京银行的特色之二：审慎的贷款投向



• 07年和08年异地扩张的增长速度和质量非常好，
08年西安、杭州和深圳分行的情况都不错。总行
对分行实行内部资金转移价格的考核办法，设臵
的分行盈利目标是一年1个亿，两年2个亿，三年
3个亿。

• 09年北京地区网点计划达到150个，08年12月强
化了机构管理，专门成立郊区管理部（针对三农
）、高新技术管理部（中关村）、CBD管理部（
朝阳区商务企业）和北京管理部。

三、北京银行的特色之三：扩张有盈利



 北京银行在14家上市银行中估值中等，以2月11日的收盘价为基准，预估09年
每股净资产为5.8元，PB为1.88倍，PE为11.45倍。

 采用DCF－ke估值模型，公司价值区间在13.36-17.25元，价值中枢15.06元/
股，维持买入评级，目标价13.36元。

表7：上市银行估值比较

三、北京银行的特色之四：股价低估

国内上市公司 每股收益（元） BVPS 收盘价 市盈率（倍）

市净率
代码 公司名称 2007 08E 09E 10E 

最新股本摊
薄

2009-2-11 08E 09E 10E 

601169 北京银行 0.63 0.86 0.95 1.03 5.02 10.880 12.651 11.453 10.563 2.1673

601398 工商银行 0.24 0.33 0.34 0.35 1.74 3.950 11.97 11.618 11.286 2.2701

600015 华夏银行 0.5 0.8 0.84 0.93 3.16 9.560 11.95 11.381 10.28 3.0253

601939 建设银行 0.3 0.4 0.41 0.42 2.05 4.430 11.075 10.805 10.548 2.161

601328 交通银行 0.43 0.58 0.58 0.6 2.81 6.020 10.379 10.379 10.033 2.1423

600016 民生银行 0.48 0.56 0.5 0.57 3.03 5.040 9 10.08 8.8421 1.6634

601009 南京银行 0.62 0.84 0.93 1.03 5.85 10.950 13.036 11.774 10.631 1.8718

2142 宁波银行 0.43 0.55 0.49 0.52 3.44 8.980 16.327 18.327 17.269 2.6105

600000 浦发银行 0.971 2.21 1.64 1.79 6.73 17.560 7.9457 10.707 9.8101 2.6092

1 深发展A 0.94 0.2 1.35 1.5 5.92 13.800 69 10.222 9.2 2.3311

601166 兴业银行 1.75 2.31 2.26 2.79 9.34 19.870 8.6017 8.792 7.1219 2.1274

600036 招商银行 1.04 1.37 1.18 1.4 5.68 14.930 10.898 12.653 10.664 2.6285

601988 中国银行 0.22 0.28 0.26 0.28 1.79 3.310 11.821 12.731 11.821 1.8492

601998 中信银行 0.23 0.34 0.31 0.35 2.42 4.570 13.441 14.742 13.057 1.8884

行业平均 15.578 11.833 10.795 2.239



THE END

渤海证券 张继袖

TEL：022－28451849
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