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 轻装上阵显优势，改革转型大步走 

北京银行(601169) 
 投资要点： 

公司股权结构合理,外资、国资、民营资本汇集混合所有制，改革激发活力，公司治理

经营效率有望进一步提升。充分利用京津冀区位优势和股东资源，公司不良率和成本

收入比两项指标低于上市同业，未来将继续保持稳健的资产质量和经营效率。利率市

场化改革推进，作为一家公司业务突出的银行，公司业务投行化是发展重点，同时借

助互联网、移动终端等措施积极推进以小微和个人客户为主的“大零售”。 

混合所有制股权结构，受益改革激发活力。第一大股东 ING 是全球范围内金融集团，

拥有综合金控的成熟经验；北京市国资委通过下属企业持股北京银行超过 ING，为实

际大股东，优秀的区位优势和国资资源助力公司开拓业务。国资改革正稳步推进，改

革红利下，公司决策和经营效率有望大幅提升。另，公司高管持股人数和持股市值居

上市同业前列，股东和管理层利益协调，中长期激励机制建立。  

不良及成本率双低，轻装上阵。截止 2014 年三季度末，公司不良贷款比例仅为 0.76%，

远低于上市银行平均水平的 1.05%：公司企业贷款占比较高，客户多为资信状况优质

的大中型企业；经济发达的京津冀地区企业业务占比 60%以上，区位优势明显。另，

成本收入占比仅为 23%，保持前期优势，继续领跑行业。此外，公司资产结构调整，

收入结构进一步优化，非息收入占比稳步提升，部分对冲改革冲击。 

资产结构调整，收入结构优化。金融脱媒和利率市场化趋势不可逆，在稳健保持现有

业务的优势的同时，公司强调收入多元化，增加非息收入占比，调整生息资产结构，

丰富利息收入来源，提高同业业务、债券类投资资产等占比，对冲利率市场化改革带

来的行业冲击。 

上调为“买入”评级：行业仍被低估，低不良应给予高溢价。中国银行业“做大”已

久，未来焦点在于“做强”。利率市场化改革大背景下，金融创新政策会陆续推出，

银行差异化竞争逐步显现。作为 A 股“双低”（低市净率和低市盈率）的行业，随经

历一波行情，但较 A 股整体仍处估值低位，“高大上”特质显现，未来仍然会是资金

选择标的。市场对于银行股低估值的主要担忧在于资产质量隐患，北京银行的低不良

率数据靓丽，未来有望继续保持，应该被给予高溢价。考虑到行业被低估和公司高溢

价，上调北京银行至买入评级。  

风险提示：对资产质量问题的担忧上升。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 30665 37650 44529 51705 

+/-% 10.2 22.8 18.3 16.1 

净利润(百万) 13,465 16,393 19,197 22,175 

+/-%  15.2% 21.7% 17.1% 15.5% 

EPS 1.27 1.55 1.82 2.10 

PE 8.5 6.9 5.9 5.1 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 10,560.19 

流通 A股(百万) 8967.69 

52 周内股价区间(元) 6.71-11.53 

总市值(百万) 113,522.06 

总资产(百万) 1,490,653.00 

每股净资产(元) 8.70 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究  

投资评级：买入（调高评级） 
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一、混合所有制股权 改革激发活力 

1、混合所有制改革标的 

股权分散，结构均衡。根据 2014 年三季报，第二大股东北京市国有资产经营有限责任公司

（持股比例 8.84%）和第三大股东北京能源投资（集团）有限公司（持股比例 5.08%）为一

致行动人，代表北京市国资委。荷兰 ING 银行持股 13.64%，为公司第一大股东。另外，民

营资本亦参股公司，其中，华泰汽车集团有限公司持股 4.47%，中信证券股份有限公司持股

3.86%。北京银行股权结构比较分散，前十大股东占比为 46.56%，为 16 家上市银行中中最

低水平。地方国资与外资占比居首，且差别不大，民营资本虽持股比例相对较小，但也带给

了北京银行充足的市场化提升空间。 

国资改革进展提速，加快市场化进程。2013 年底，十八届三中全会《关于全面深化改革若

干重大问题的决定》提出，积极发展混合所有制经济，完善国有资产管理体制，从“管企业”

向“管资本”转变，推动国有企业完善现代企业制度。 2014 年 8 月，北京发布《关于全面深

化市属国资国企改革的意见》明确改革方向，突出了国有企业的职责就是要紧紧围绕首都经

济社会的发展而发挥作用。具体亮点有（1）80%的国有资本将集中在公共服务业，暗示了

对于银行一类充分竞争类的行业和企业不太可能再有国有资本流入来加强控制权；（2）以管

资本为主加强国有资产监管，明确出资人职权与企业自主权的边界；（3）推进以市场化为导

向的选人用人和管理机制和健全公司法人治理机构，前两点预示着国资监管机构减少对管理

层选聘和经营权的干预，仅仅对董事、监事行使出资人的监管权利；（4）完善长效激励约束

机制，采用股票期权、岗位分红等激励方式，进一步完善中长期激励机制。混合所有制改革

深化将从股权结构上进一步激活公司的市场化动力，引领商业银行跨入跳跃化发展的轨道，

公司中长期受益。 

 

图 1： 北京银行股东持股比例（截止 2014Q3） 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所 

 

2、中长期激励机制建立 

建立激励机制，绑定未来发展。横向比较上市同业，北京银行高管持股人数和持股市值都居

行业前列，目前共计有 12 名高管持有合计约 3234 万元市值的公司股份。所有权与管理权

的统一协调是公司中长期发展的大问题，公司提前着手，通过高管持股等激励机制协调好股
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东与管理层利益，充分调动管理的主观能动性，建立和完善中长期激励机制，保障公司战略

的有效执行。 

 

图 2： 高管持股水平位于上市银行高位 

 
资料来源：公司财报、华泰证券研究所 

 

二、不良率与成本率双低 收入结构优化 

1、资产质量稳定 资产质量行业领先 

资产质量稳定，不良优于同行。北京银行的资产质量在 16 家上市银行中表现出明显优势，

不良贷款率位居同业水平的底部。截止 2014Q3，公司不良贷款率为 0.76%，较二季度末微

升 8BP，较年初提升 11BP，资产质量保持稳定。宏观经济增速放缓，债务偿还能力下降，

银行业整体不良双升。在此背景下，公司不良仍处低位，成为行业中一抹亮色。14 年三季

度末公司拨备覆盖率达到 337%，远高于行业平均水平的 246%，拨备充足，资产质量风险

无需过度担心。 

 

图  3： 上市银行 2014Q3 不良贷款率情况  图  4： 上市银行 2014Q3 拨备覆盖率情况 

 

 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所  资料来源：公司财报、华泰证券研究所 
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未来优势继续，不良继续处低位。在过去 5 个季度公布的数据中（2013Q3-2014Q3）公司

连续保持同业最低水平，预计未来一段时间内，北京银行资产质量将保持稳定，不良率处低

位。 

2、管理效率提升 成本收入比处低位 

成本收入比连续保持板块最低水平，得益于公司出色的经营效率。北京银行 2014Q3 的财报

数据显示其成本收入比为 23%，远低于上市同业的平均水平 28.03%，费用管理领先同业。

另外，近年来公司经营效率持续提升，成本收入比呈震荡下降趋势：自 2010 年 30%的水平

下降至 2014H1 接近 20%的水平。 

图  5： 费用管理领先  图 6： 费用管理持续优化 

 

 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所  资料来源：公司财报、华泰证券研究所 

3、收入结构优化 

非息收入占比提升，收入结构优化。截止 2014 年 6 月末，公司实现非息净收入 37 亿元，

占比 20.07%，为近年最高，其中，实现手续费及佣金净收入 31 亿元，占营业收入比例达

17%，收入结构持续优化。 

图 7： 北京银行营业收入结构趋势  图  8： 16 家上市银行营业收入结构一览（截止 2014H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所  资料来源：Wind咨讯、华泰证券研究所 

资产结构多元化。较上市同业，公司非息收入占比指标难说亮眼，但细察生息资产结构和利
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息收入结构，却也让人给予更多期待。截止 2011 年一季度末，同业资产占比仅为 14.36%；

截止 2014 年三季度末，这一占比上升至 22%，同业资产规模达到 3280.15 亿元，同比增长

50%。贷款类资产在 2011 年一季度末高达 3501.48 亿元，占总资产的 47.7%，目前虽仍为

最主要的生息资产，但贷款类资产的占比逐年下降，在 2014 年三季度末降至 43.6%。横向

比较，截止 2014 年三季度，贷款类资产的占比为 43.6%，较上市银行平均水平低 3.1 个百

分点；同业资产的占比为 22%，高于上市银行平均水平 8.4 个百分比，资产结构多元化调整

效果逐步显现。 

图 9： 贷款类资产占比总体呈现下降趋势 

 

资料来源：华泰证券研究所 

  

图 10： 北京银行生息资产结构多样化（截止 2014Q3） 

 
资料来源：华泰证券研究所 

 

资产结构调整推动收入结构优化。截止 2014年三季度末，一般贷款产生利息占比为 53.14%，

为近年来最低水平，相比 2011 年年末的占比下降了 8.65 个百分点；存放同业产生的利息收

入和证券投资收入占比分别达到 24.16%和 19.24%，较 2011 年年末分别上升 6.43 个百分

点和 3.34 个百分点。 
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图 11： 贷款产生利息收入占比弱化 

 
资料来源：华泰证券研究所 

 

 

三、估值讨论 

未来一段时间内，国资改革继续推进，作为北京市国资委参股企业，北京银行将受益于国资

改革，公司决策和经营效率有望进一步提升。 

凭借公司区位优势、股东资源和管理层业务布局，未来一段时间内，公司资产质量保持稳定，

不良贷款比例维持低位，同时管理效率提升背景下，成本收入比收入持续优化，双低指标继

续领跑行业。 

行业仍被低估，低不良应给予高溢价。中国银行业“做大”已久，未来焦点在于“做强”。

利率市场化改革大背景下，金融创新政策会陆续推出，银行差异化竞争逐步显现。作为 A

股“双低”（低市净率和低市盈率）的行业，随经历一波行情，但较 A 股整体仍处估值低位，

“高大上”特质显现，未来仍然会是资金选择标的。市场对于银行股低估值的主要担忧在于

资产质量隐患，北京银行的低不良率数据靓丽，未来有望继续保持，应该被给予高溢价。考

虑到行业被低估和公司高溢价，北京银行有 30%的上行空间，故上调北京银行至买入评级。 
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盈利预测 

资产负债表概要  2013A   2014E   2015E   2016E    利润表概要  2013A   2014E   2015E   2016E  

总资产 1,336,764  1,551,983  1,778,573  2,000,895  净利息收入  26,285   31,831   37,401   43,273  

贷款余额 568,852  667,832  769,342  879,358  手续费净收入  3,951   5,081   6,255   7,418  

债券投资 276,904  326,193  372,512  422,056  营业费用  10,041   10,916   12,767   15,013  

总负债 1,258,458  1,459,056  1,667,993  1,870,654  拨备前利润  20,656   26,734   31,762   36,692  

存款余额 834,480  938,790  1,038,865  1,156,776  计提减值准备  3,835   5,164   6,503   7,514  

应付债券 366,848  424,993  493,927  565,695  所得税  3,356   5,177   6,062   7,003  

股东权益 78,306  92,927  110,580  130,241  净利润  13,465   16,393   19,197   22,175  

盈利能力          2013A   2014E   2015E   2016E  资本管理  2013A   2014E   2015E   2016E  

ROAA 1.10% 1.13% 1.15% 1.17% 核心资本  78,272   90,537   105,928   121,584  

ROAE 18.05% 19.15% 18.87% 18.42% 资本净额  97,168   116,281   138,374   162,977  

贷款收益率 6.35% 6.18% 6.12% 6.02% 风险加权资产  887,884   1,075,228   1,253,716   1,435,505  

存款成本率 2.12% 2.31% 2.38% 2.43% 风险加权资产比重 66.42% 69.28% 70.49% 71.74% 

净息差（NIM） 2.28% 2.37% 2.45% 2.52% 核心资本充足率 8.81% 8.42% 8.45% 8.47% 

成本收入比 25.51% 26.17% 25.43% 25.98% 资本充足率  10.94% 10.81% 11.04% 11.35% 

成长能力  2013A   2014E   2015E   2016E  资产质量         2013A   2014E   2015E   2016E  

贷款余额 17.67% 17.40% 15.20% 14.30% 贷款减值准备  16,010   18,728   22,341   26,761  

存款余额 16.91% 12.50% 10.66% 11.35% 不良贷款额  3,788   5,476   6,770   8,442  

净利息收入 6.75% 21.10% 17.50% 15.70%   不良贷款率 0.65% 0.82% 0.88% 0.96% 

非利息收入 54.10% 28.60% 23.11% 18.59%   拨备覆盖率 386% 342% 330% 317% 

营业费用 9.07% 8.71% 16.96% 17.59%   拨贷比 2.51% 2.80% 2.90% 3.04% 

净利润 15.24% 21.75% 17.10% 15.51%   信用成本 0.67% 0.75% 0.83% 0.83% 

营业收入结构  2013A   2014E   2015E   2016E  估值分析  2013A   2014E   2015E   2016E  

利息占比 85.72% 84.54% 83.99% 83.69% PE 8.5 6.9 5.9 5.1 

手续费收入占比 12.89% 13.50% 14.05% 14.35% PB 1.5 1.2 1.0 0.9 

业务费用占比 25.51% 24.35% 24.08% 24.39% EPS 1.27 1.55 1.82 2.10 

计提拨备占比 12.51% 13.72% 14.60% 14.53% BVPS 7.40 8.80 10.47 12.33 

     每股股利 0.38  0.47 0.55 0.63 

     股息收益率 2.40% 4.57% 5.39% 6.23% 
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