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实现净利润300.75亿元，同比增长5.81% 

每股收益0.61元。该业绩符合我们的预期。与其它银行不同的是，由

于年末将拨备覆盖率提至达标，拨备支出同比下降推动力较小。以

量补价的成功、中间业务收入稳定增长以及成本控制成为推动其净

利润增长的因素。 
 
业绩评析（结合交通银行业绩发布会议纪要撰写） 
1、规模扩张迅速，重视存款增长； 
2、4季度息差反弹明显； 
3、战略清晰，中间业务收入稳定增长； 
4、成本收入比持续下降； 
5、拨备提至达标，后续压力降低； 
6、2010年展望。 
 
投资建议及风险提示 
预计交通银行 2010 年净利润为 395.26 亿元，同比增长 31.43%；每

股收益为 0.70 元，同比增长 14.28%。我们认为交行战略目标明确，

综合平台完善，拨备覆盖率达标后后续压力减轻，且受益于世博会

及上海两个中心建设。维持对其“买入”评级，12 个月目标价为 9.92
元/股，对应 14.14 倍 2010 年 PE，2.40 倍 2010PB。风险提示方面，

建议关注存款增长对息差的影响及中长期贷款的资产质量。

 
预测及评估 

来源:交通银行股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 8.32

目标价格(元) 9.92

前次评级 买入

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 1.34% -9.48% 35.76%

上证综指 2.35% -4.25% 32.47%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 4,899,438.

37

流通 A 股 (万股) 3,901,940.

11

主要股东: 

中华人民共和国财政部

主要股东持股比例 26.48%

流通 A 股比例 79.64%

 
 

财务比率 

ROE 19.26%

ROA 1.01%

资产负债率 95.03%

 

资本充足率 12.00%

不良贷款率 1.36%

费用收入比 38.87%

非利息收入占比 17.76%

准备金覆盖率 151.05%

2009 年报数据

(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收入总额 76,660  80,937  100,208 126,245 154,110 
营业费用 24,028  26,043  32,244 40,398 49,315 

拨备前利润 47,653  49,136  61,551 77,767 94,932 

净利润 28,520  30,211  39,705 50,676 62,407 

净利润增长率 38.56% 5.81% 31.43% 27.63% 23.15%

每股收益 (元) 0.58  0.61  0.70 0.90 1.10 

市盈率 14.34  13.55  11.86 9.29 7.55 

市净率 2.80  2.48  2.01 1.75 1.51 

p/ppp 8.55  8.30  7.62 6.03 4.94 

每股红利(元) 0.20  0.20  0.22 0.29 0.33 

股息率(％) 2.40% 2.36% 2.70% 3.44% 3.98%
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 2009年经营与业绩评析 

业绩概览 

2009年交通银行实现净利润300.75亿元，同比增长5.81%；每股收益

0.61元，同比增长5.17%，该业绩符合我们的预期。截止09年末，该行资

产总额为33091.31亿元，较年初增长23.56%。实现利息净收入665.64亿元，

同比增长1.41%；实现营业收入809.37亿元，同比增长5.58%。与其它银行

不同的是，由于年末将拨备覆盖率提至达标，交行并未以拨备支出同比下

降获得净利润同比增长。以量补价的成功、中间业务收入稳定增长以及成

本控制成为推动其净利润增长的因素。 

表 1：交通银行业绩同比变动                           单位：百万元 

  2009A 2008A 同比变动

净利息收入  66,564.00 65,636.00 1.41%

利息收入  116,639.00 116,880.00 -0.21%

利息支出 50,075.00 51,244.00 -2.28%

手续费净收入  11,399.00 8,837.00 28.99%

营业净收入 80,937.00 76,660.00 5.58%

营业费用  26,043.00 24,028.00 8.39%

拨备前利润 49,136.00 47,653.00 3.11%

资产损失准备 10,896.00 11,835.00 -7.93%

税前利润 38,240.00 35,818.00 6.76%

所得税  8,029.00 7,298.00 10.02%

净利润  30,211.00 28,520.00 5.93%

 归属于母公司所有者的净利润 30,075.00 28,423.00 5.81%

  

资产总额 3,309,137 2,678,255 23.56%

贷款总额 1,839,314 1,328,590 38.44%

其中：公司贷款和垫款 1,528,676 1,123,532 36.06%

个人贷款和垫款 310,638 205,058 51.49%

总负债 3,144,712 2,532,613 24.17%

存款总额 2,372,055 1,865,815 27.13%

              数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

业绩评析 

（以下内容结合交通银行业绩发布会议纪要撰写） 

 

规模扩张迅速，重视存款增长 

09 年交通银行贷款较年初增长 38.44%，快于存款 28.56%的增速。年

末贷存比升至 74.92%，银行表示 10 年合理的贷存比区间在 65%-70%，将

通过促进存款增长达到目标。存贷款市场份额分别上升 10BP 和 45BP。贷
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款主要投向交运、电力、基础设施和能源行业，基建设施贷款占比上升

1.99%，制造业贷款占比下降 3.62%，票据占比上升 6.44%至 10.32%。银

行支持中小企业业务发展，展业通较年初增长 154.70%，个人按揭贷款和

信用卡透支额同比增幅均逾 50%。虽然这两块业务占比较低，但交行重视

中小企业业务和个人消费贷款的发展，通过资产负债结构的优化改善息差

水平，因此 2010 年这两项业务将继续成为发展的方向。 

存款方面，银行将通过四方面促进存款增长：1、对公业务新产品

的推出，带来新的业务增长点和新业务，通过自主开发的产品，如现金管

理、供应链业务等，带来结算存款；2、个人业务方面，重视卡业务发展

和客户分层管理。私人银行、沃德、交银理财品牌已经获得客户认可，这

些品牌带来存款占个人存款比重80%以上；3、重视支撑一般存款的资本市

场相关存款，如三方存管和机构客户存款的提升，以及同业存款、客户存

款在一个体系内的循环流动；4、重视财政性存款，如公积金等等。 

 

4季度息差反弹明显 

交行年末 NIM 为 2.29%，同比下降 72BP，较年中提高 9BP。其中 4季

度单季 NIM 为 2.52%，环比提高 28BP。4 季度单季息差快速反弹的原因主

要为：第一，优化定价机制，贷款收益率环比上升 7BP，其中对公贷款收

益率环比上升 15BP；第二，部分收益相对低的拆出资金和买入返售资产 3

季度末到期，新发放的部分收益率提升；第三，重视负债管理，4季度存

款活期化趋势明显，成本率同比下降 14BP，年末活期存款占比达 50%；同

时有意识地压缩了部分定期协议存款，定期协议存款占比降到 2.7%，从

而客户存款环比下降 250 亿。 

从息差变动趋势看，考虑到：1、货币资金利率逐渐走高；2、存款活

期化趋势还在延续；3、当前贷款节奏控制下，银行议价能力逐渐恢复，

下浮贷款占比减少，有利于提高贷款收益率；4、交行重视资产负债结构

的优化，重视中小企业贷款和消费贷款的发展，通过优化信贷结构提高息

差。预期 2010 年交行的净息差依然处于回升通道。 

 

战略清晰，中间业务收入稳定增长 

09 年，手续费及佣金净收入同比增长 28.99%，占总收入比重为

14.08%，同比提高 2.55%。其中咨询顾问同比增长 77.61%，支付结算、银

行卡等业务同比增幅居前。交行战略目标清晰，在综合平台建设及财富管

理方面处于业内领先地位。09 年首单入股中保康联后，首家实现了全牌

照的目标，旗下各子公司的经营业绩在所属行业均进入前列，对集团利润

贡献力度提升 1.12%。在创建最佳财富管理银行方面，银行的品牌、渠道、

服务等不断完善，中高端客户数量、资产占比不断提升，发行的理财产品

数量居同业前列，与汇丰合作的信用卡业务提前实现盈利。 

 

成本收入比持续下降 

09 年末交行的成本收入比（含营业税金及附加）为 38.87%，同比下

降 51BP。在收入同比大幅下降的情况下，这一指标的同比下降在上市银

行中较为罕见。交行长期追求成本收入比达到上市银行中优秀水平，上市

以来保持了成本收入比的逐年下降。在 09 年盈利压力加大的背景下，交
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行在年初即提出“降本增效”的措施，根据有保有压的原则，保证人才及

科技的投入，同时通过流程再造、后台集中管理降低运营成本，并通过压

缩会议费、差旅费等降低管理成本。未来银行会继续将成本效率保持在较

高水平。 

 

拨备提至达标，后续压力降低 

０９年末，交行的不良保持双降，不良贷款余额较年初下降 5.11 亿

元，不良率同比下降 56Bp 至 1.36%   。年内新增不良贷款 86.5 亿，核

销不良 28 亿。年内计提拨备 108.96 亿，其中 4季度单季计提 38.85 亿元。

年末拨备覆盖率提升至 151.05%，同比上升 34.22%，达到监管要求。 

融资平台贷款方面，09 年余额 1390 亿，比年初增长约 800 亿。增量

部分基本投向国家要求和行业重点领域。经排查与研讨认为资产质量较

好。目前融资平台贷款的不良余额仅 7200 万，占比仅 0.05%。其中抵质

押贷款占比达 70%，银行认为风险处于可控状态。 

2010 年，交行将继续管控好贷款质量，重视对损失类贷款的核销。

10 年的核销力度不会低于 09 年，若符合核销条件可能会有所增加。在拨

备覆盖率达标后，银行后续的拨备压力大幅减轻，但将做到提足拨备，不

留后患。 

 

  2010年展望 

    1、继续落实国家宏观政策，保持均衡的发展速度； 

    2、业务结构优化调整，打造财富管理特色银行； 

    3、有效提高风险管理能力； 

    4、围绕“两化一行”发展战略，积极服务上海两个中心建设； 

    5、做好世博服务，加快推进业务和产品创新；  

    6、实现管理水平的全方位提升。 
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2010年预测及投资建议 

 
盈利预测及风险提示 

预计交通银行2010年净利润为395.26亿元，同比增长31.43%,，每股

收益为0.70元，同比增长14.28%。我们认为交行战略目标明确，综合平

台完善，中间业务将是银行业未来发展的重要方向，交行完善的综合化平

台布局将给其未来业务转型带来良好的基础；拨备覆盖率在09年末达标

后，预期拨备计提后续压力将减轻；世博会及上海两个中心建设亦将对其

业务发展和品牌塑造带来促进。 
风险提示方面，建议关注存款增长对息差的影响及中长期贷款的资产

质量。 
 

估值和投资建议 

根据我们的预测，预计交通银行2010年净利润为395.26亿元，同比增

长31.43%；每股收益为0.70元，同比增长14.28%。我们认为交行战略目

标明确，综合平台完善，拨备覆盖率达标后后续压力减轻，且受益于世博

会及上海两个中心建设。维持对其“买入”评级，12个月目标价为9.92
元/股，对应14.14倍2010年PE，2.40倍2010PB。 
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资产负债简表                           单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

贷款 18015 20922  24478 28639 

存放央行及同业 6577 9869  11768 14181 

债券投资 6676 8684  10827 12790 

总生息资产 31268 39475  47073 55611 

非生息资产 1823 1953  702 440 

总资产 33091 41428  47775 56051 

存款 23721 29888  34476 40055 

发行债券 530 660  761 884 

其他付息负债 6532 7770  8963 10413 

总付息负债 30782 38318  44200 51353 

总负债 31447 39100  45102 52941 

股本  490 563  563 563 

所有者权益 1644 2328  2673 3110 

负债权益总计 33091 41428  47775 56051 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

净利息收入  666 824  1039 1258 

利息收入  1166 1456  1794 2132 

利息支出 501 632  755 874 

手续费净收入  114 148  193 250 

其他经营净收益 30 30  31 33 

营业净收入 809 1002  1262 1541 

营业税金及附加 51 64  81 99 

营业费用  260 322  404 493 

拨备前利润 491 616  778 949 

资产损失准备 109 113  136 159 

税前利润 382 503  641 790 

所得税  80 106  135 166 

净利润  302 397  507 624 

归属于母公司净利润  301 395  504 621 

少数股东损益  1 2  2 3 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

资产质量 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

不良贷款率 1.36% 1.30% 1.31% 1.40%

拨备覆盖率 151.05% 165.02% 169.36% 164.33%

拨备余额/贷款 2.10% 2.15% 2.22% 2.30%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

价值评估 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 13.55  11.86  9.29 7.55 

P/B 2.48  2.01  1.75 1.51 

P/PPoP 8.30  7.62  6.03 4.94 

股息收益率 2.36% 2.70% 3.44% 3.98%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

每股指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

EPS 0.61  0.70  0.90 1.10 

BVPS 3.36  4.13  4.74 5.52 

PPoPPS 1.00  1.09  1.38 1.68 

DPS 0.20  0.22  0.29 0.33 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利能力 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

ROAE  19.49% 19.99% 20.27% 21.59%

ROAA 1.01% 1.07% 1.14% 1.20%

财务杠杆(倍) 19.31  18.76  17.84 17.96 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利驱动 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

存款增长  27.13% 26.00% 15.35% 16.18%

贷款增长  38.71% 16.13% 17.00% 17.00%

存贷比 75.95% 70.00% 71.00% 71.50%

生息资产增长  23.88% 26.24% 19.25% 18.14%

净息差(NIM) 2.29% 2.33% 2.40% 2.45%

净利差(NIS) 2.21% 2.29% 2.31% 2.32%

非利息收入占比 17.76% 17.76% 17.73% 18.38%

成本收入比 32.18% 32.18% 32.00% 32.00%

信用成本 0.70% 0.58% 0.60% 0.60%

有效所得税率 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

收入盈利增长 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入增长 1.41% 23.81% 26.02% 21.12%

非利息收入增长 30.38% 23.79% 25.82% 26.51%

营业净收入增长 5.58% 23.81% 25.98% 22.07%

拨备前利润增长 3.11% 25.27% 26.35% 22.07%

净利润增长 5.81% 31.43% 27.63% 23.15%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
交通银行(601328.sh) 沐华 2009-03-19 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市深南东路 5045 号

深业中心 20 楼 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518010 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
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