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交通银行 (601328) 

 

 
——看好事业部制改革，但资产质量承压，维持“中性”评级 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

中性 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 
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收益率 
市盈率 市净率 

市场数据： 2014 年 08月 21 日 2013 157,063 11.1% 62,295 6.7% 0.84 1.0% 14.8% 5.07 0.75 

收盘价（元） 4.25 2014H 90,423 6.6% 36,773 5.6% 0.50 1.2% 17.1%   

一年内最高/最低（元） 4.88/3.59 2014E 169,456 7.9% 66,122 6.1% 0.89 1.0% 14.2% 4.77 0.68 

上证指数/深证成指 2231/8011 2015E 186,695 10.2% 72,498 9.6% 0.98 1.0% 14.0%  4.35  0.61 

市净率 0.7 2016E 204,385 9.5% 79,188 9.2% 1.07 1.0% 13.7% 3.99 0.55 

息率（分红/股价）   6.12 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 139014 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月30日 
 2014 年上半年，公司实现归属于母公司股东净利润 367.73 亿元，同比增

长 5.59%，略低于我们预期的 6%，这主要是公司规模扩张略低于预期和拨
备力度高于预期。公司实现并表后每股收益 0.50 元，每股净资产 5.93
元，年化 ROAA1.2%，ROAE17.1%，分别同比下降 6bp、56bp。 

 规模快速扩张、其他收入提升和中间业务收入增长是利润增长的最主要
因素。 

 规模扩张贡献利润增长 8.1%，是利润增长的最重要贡献因素。上半年，
生息资产规模同比增长 9.3%，其中，应收金融机构款项同比增长 20.1%，
贷款同比增长 7.2%。由于受到同业监管 127 号文的影响，公司放缓对买
入返售金融资产项下类信贷资产的配置，较 13年末下降 8%，转至应收款
项类投资项下，导致应收账款类科目项下的信托受益权和资管计划上升
23%。负债端方面。计息负债规模同比上升 9.8%，客户存款同比上升 10.7%，
同业负债小幅上升 3.6%。 

 其他收入同比大增 391%，贡献利润增长 5.4%。主要是由于以公允价值计
量且变动计入当期损益的金融资产和衍生金融工具价值的变动、以及汇兑
收益的变动，分别由年初亏损 3.7 亿、2.2 亿提升至收益 43亿、17 亿。 

 净手续费收入同比增长 13%，贡献利润增长 2.8%。中收快速增长主要由于
集团贸易结算量的大幅增长带来支付结算手续费的增长、大力发展资产托
管、代理理财带来管理类手续费的增长，保函、承兑等表外业务的规模扩
大带来的担保承诺手续费的增长，此三项同比分别增长 48%、32%和 20%。
上半年，非利息收入占营业收入的比重较年初上升 5.9%至 22.7%。 

 净息差同比下降 17bp，贡献利润负增长 7.7%。14 年上半年公司累计净息
差 2.39%,较年初下降 13bp。虽然由于贷款收益率的提升带来生息资产收
益率较年初上升 15bp 至 5%。但是仍不及负债端成本的上升幅度，计息负
债成本率同比上升 28bp 至 2.84%，主要是由于利率市场化背景下存款成
本的和同业成本的大幅提升。经测算，2单季净息差 2.38%，环比提升 12p. 

 不良双升，资产质量承压。面对整体经济增长放缓和结构的调整，公司上
半年逾期贷款比率 1.82%，较 13 年末上升 41bp ，其中 3 个月以内和 3
个月至 1年逾期增速较快，分别增长 63%和 30%。上半年，公司不良双升，
其中不良率 1.13%，较 13年末提升 8bp。不良贷款余额 344 亿元，比年初
增长 44bp，上半年核销 40亿，不良生成率较 13 年末下降 28bp 至 0.34%。
上半年，公司拨备覆盖率 204.16%，较 13 年末下降 9.49%，年化信贷成本
较 13年末上升 9bp 至 0.68%，拨贷比 2.3%较 13 年末上升 6bp。从行业来
看，资产质量压力较大的仍是钢贸企业。从区域来看，风险仍集中在江浙
一带为代表的华东地区。 

 维持公司“中性”评级，看好公司六大事业部制的改革对未来经营效益
的提升且公司实行资本管理高级法后资本充足率提升至 12.75%，资本充
足。但考虑到公司息差和资产质量仍面临较大压力，暂不上调公司盈利
预测。预计 14/15 年净利润增速 6.1%，9.6%，对应 PE 4.8X、4.4X，PB0.68X、
0.61X，估值优势显著。 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率% 92.96 

总股本/流通 A 股(百万) 74263/3270

9 

流通 B 股/H 股（百万） -/35012 
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   

图 1：规模快速扩张、中间业务收入增长和其他收支提升是贡献利润最主要因素 
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资料来源：公司 2014 年中报、申万研究 

  

图 2：2 季度净息差环比上升 
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资料来源：公司 2014 年中报、申万研究 
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2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

每股指标 经营管理（%）

每股净利润 0.84 0.89 0.98 1.07 贷款增长率（毛额） 10.83% 10.00% 10.00% 10.00%

每股净利润（普通股） 0.84 0.89 0.98 1.07 生息资产增长率 12.36% 11.48% 9.79% 9.76%

每股净资产 5.65 6.28 6.99 7.76 总资产增长率 13.04% 11.42% 9.88% 9.97%

每股股利 0.24 0.26 0.27 0.29 存款增长率 11.52% 10.50% 10.00% 10.00%

股息派发率 30.99% 30.00% 30.00% 30.00% 付息负债增长率 13.48% 11.48% 9.71% 9.74%

资产负债表（人民币亿元） 净利息收入增长率 8.77% 5.65% 8.99% 8.85%

贷款余额（净额） 3,193,063 3,513,436 3,856,967 4,234,053 手续费及佣金净收入增长率 24.36% 19.06% 15.61% 12.23%

其他生息资产 2,532,806 2,869,835 3,151,431 3,458,175 营业收入增长率 11.08% 7.87% 10.20% 9.50%

总资产 5,960,937 6,641,845 7,298,003 8,025,272 拨备前利润增长率 9.59% 7.23% 10.05% 9.37%

存款余额 4,157,833 4,594,405 5,053,846 5,559,231 税前利润增长率 6.25% 6.33% 9.62% 9.21%

其他付息负债 1,233,420 1,415,972 1,540,315 1,677,224 净利润增长率 6.73% 6.14% 9.64% 9.23%

总负债 5,539,453 6,173,397 6,776,743 7,446,424 非息收入占比 16.53% 18.24% 19.15% 19.63%

总股本 74,263      74,263      74,263      74,263      成本收入比 29.57% 30.00% 30.00% 30.00%

股东权益 419,561    466,375    519,036    576,475    信贷成本 0.62% 0.62% 0.63% 0.63%

利润表（人民币亿元） 有效税率 22.26% 22.00% 22.00% 22.00%

净利息收入 130,658    138,039    150,451    163,769    盈利能力（%）

手续费及佣金净收入 25,968      30,917      35,744      40,116      平均贷款收益率 5.67% 6.22% 6.22% 6.22%

营业收入合计 157,063    169,456    186,695    204,385    平均生息资产收益率 4.79% 4.71% 4.70% 4.70%

营业费用 -46,440     -50,837     -56,009     -61,316     平均存款付息率 2.14% 2.18% 2.22% 2.25%

拨备前利润 99,067      106,229    116,906    127,860    平均付息负债付息率 2.54% 2.58% 2.60% 2.63%

资产减值准备 -19,158     -21,264     -23,768     -26,144     存贷利差 3.53% 4.04% 4.01% 3.97%

税前利润 79,909      84,964      93,138      101,715    净利差 2.26% 2.13% 2.09% 2.07%

净利润（归属母公司） 62,295      66,122      72,498      79,188      净息差 2.41% 2.28% 2.25% 2.23%

资本状况（%） 拨备前ROA 1.66% 1.60% 1.60% 1.59%

核心一级资本充足率 9.76% 9.81% 10.00% 11.11% 拨备前ROE 23.61% 22.78% 22.52% 22.18%

一级资本充足率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 拨备前ROAA 1.76% 1.69% 1.68% 1.67%

资本充足率 12.08% 12.17% 12.16% 13.10% 拨备前ROAE 24.78% 23.98% 23.73% 23.34%

资产风险权重平均系数 71.70% 71.00% 71.00% 71.00% ROA 1.05% 1.00% 0.99% 0.99%

资产质量（%） ROE 14.85% 14.18% 13.97% 13.74%

  正常 97.14% - - - ROE（普通股） 14.85% 14.18% 13.97% 13.74%

  关注 1.81% - - - ROAA 1.11% 1.05% 1.04% 1.03%

  次级 0.42% - - - ROAE 15.58% 14.93% 14.71% 14.46%

  可疑 0.42% - - - 流动性（%）

  损失 0.21% - - - 准备金率 21.56% 21.56% 21.56% 21.56%

不良贷款比例 1.05% 1.15% 1.35% 1.45% 存贷比例（含贴现） 78.56% 78.20% 78.20% 78.20%

不良贷款余额（亿元） 34,310      41,458      53,550      63,001      存贷比例（不含贴现） 61.04% 58.39% 58.34% 58.22%

逾期贷款比例 贷款/总资产 53.57% 52.90% 52.85% 52.76%

贷款减值准备覆盖率 214% 192% 178% 180% 债券投资/总资产 17.95% 17.72% 18.06% 18.39%

拨贷比 2.24% 2.21% 2.41% 2.61%
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附：估值比较表 

  收盘价 EPS 每股净资产 

  2014/8/21 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

工行 3.50 0.75  0.81  0.87  3.63  4.17  5.00  

建行 4.07 0.86  0.94  1.01  4.26  4.90  5.58  

中行 2.69 0.56  0.62  0.67  3.31  3.73  4.41  

农行 2.48 0.51  0.57  0.62  2.60  2.99  3.67  

交行 4.25 0.84  0.89  0.98  5.65  6.28  6.99  

招商 10.60 2.05  2.42  2.82  10.53  12.33  14.54  

中信 4.34 0.84  0.97  1.13  4.82  5.54  6.38  

民生 6.32 1.49  1.40  1.56  6.97  7.12  8.54  

兴业 10.31 2.16  2.50  2.74  10.49  12.52  14.86  

浦发 9.50 2.19  2.52  2.75  10.96  12.81  16.52  

华夏 8.41 1.74  2.03  2.32  9.59  11.19  13.10  

平安 10.34 1.60  1.55  1.83  11.77  11.20  14.58  

北京 7.00 1.53  1.75  1.92  8.88  10.45  12.19  

南京 8.19 1.51  1.70  1.92  8.96  10.20  11.69  

  投资评级 PE   PB 

    2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

工行 增持 4.68  4.33  4.04  0.97  0.84  0.70  

建行 增持 4.74  4.34  4.02  0.95  0.83  0.73  

中行 买入 4.79  4.35  4.02  0.81  0.72  0.61  

农行 买入 4.84  4.34  4.02  0.96  0.83  0.68  

交行 中性 5.07  4.77  4.35  0.75  0.68  0.61  

招商 增持 5.17  4.38  3.76  1.01  0.86  0.73  

中信 增持 5.18  4.46  3.84  0.90  0.78  0.68  

民生 增持 4.24  4.52  4.06  0.91  0.89  0.74  

兴业 买入 4.77  4.13  3.77  0.98  0.82  0.69  

浦发 增持 4.33  3.78  3.45  0.87  0.74  0.57  

华夏 买入 4.83  4.14  3.63  0.88  0.75  0.64  

平安 买入 6.46  6.66  5.66  0.88  0.92  0.71  

北京 增持 4.58  3.99  3.64  0.79  0.67  0.57  

南京 增持 5.41  4.81  4.27  0.91  0.80  0.70  

A 股平均水平   4.96  4.52  4.03  0.90  0.80  0.67  

国有银行   4.76  4.34  4.03  0.92  0.80  0.68  

股份制银行   4.96  4.55  4.02  0.89  0.79  0.67  

城商行   5.56  5.03  4.28  1.00  0.87  0.75  

资料来源：申万研究 
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券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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