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中国银行业 

 
市值(百万港元) 575,935 

3 月平均流通量 (百万港元) 234.78  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
6.80/5.47 

35,011.9  
资料来源: 彭博 

 
股东结构（H 股） 

HSBC Holding plc 40.41% 
全国社会保障基金理事会 25.01% 
中华人民共和国财政部 13.01%  
资料来源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 16.3% 4.4% 

3-月 12.6% -3.3% 

6-月 16.3% -5.2% 
资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
审计师: 罗兵咸永道 
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          交通银行 (3328 HK) 

 净息差、不良率趋稳，信用卡业务蓬勃发展 

 2018 年信贷投放略向个贷倾斜。在今年金融去杠杆、强监管环境持续的背景
下，“以存定贷”成为银行业必然趋势。交通银行预计今年总资产增速将与
2017 年相若或略有下降，负债端将优先满足贷款需求。信贷投放结构上，个
人贷款占比将略超过 50%，主要增长点为信用卡透支，按揭占比或将略有下
降。交行去年信用卡取得较快增长，截至 2017 年三季度末，信用卡透支余额
较年初增长 25.9%，远高于整体贷款余额增速的 7.6%。投资方面仍将以配置
国债及地方债为主，增速保持与总资产增速相若。 

 存款增速力争超过贷款增速，增加同业存单发行调节流动性。与其他国有大
行相比，交行由于在物理网点上的先天劣势，在负债结构上对同业负债依赖度
较高。2018 年交行将着力优化负债结构，目标存款增速超过贷款增速。截至
2017 年三季度末，交行的同业负债（含同业存单）约占总负债的 29%。今年
在存款增长持续承压的情况下，交行将继续增加同业存单的发行，1）替换一
部分成本较高的其他同业负债，以及 2）提升流动性新规下流动性匹配率
（LMR）指标，但不会提升同业负债（含同业存单）的总体占比。 

 预期贷款重定价带动净息差修复。交行认为目前同业市场利率高点已过，趋于
平稳；存款利率也稳定在基准利率上浮 30%左右。该行预计，今年通过贷款
重定价，将能够覆盖成本端的升幅。2017 年前三季，交行净息差为 1.57%，
按年下降 34 个基点，单季回升 1 个基点。随着贷款重定价的逐步推进，该行
预期今年下半年净息差扩阔程度将更为明显。 

 不良贷款率趋稳。2017 年前三季，交行不良贷款率保持稳中微降，三季度末
不良贷款率为 1.51%，较年初下降 1 个基点，逾期贷款及逾期 90 天以上贷款
均较年初有所下降。展望 2018 年，交行认为 1）该行业务重点区域华东地区
的不良贷款在过去几年暴露较为充分，该行也加大了核销力度，2）供给侧改
革下，产业集中度提升，该行主要客户大型企业盈利能力改善，不良贷款生成
放缓，预期 2018 年不良贷款率走势将趋于平稳。 

 信用卡业务带动中收。在理财业务增速放缓、保险新规等影响下，部分银行净
手续费及佣金收入出现倒退，但交行凭借信用卡业务的抢眼表现，2017 年前
三季净手续费及佣金收入按年增长 5.9%，其中第三季单季按年增长 17.8%。
交行于去年推出的“手机信用卡”吸引了更多年轻消费者，下一步将继续向三
四线城市拓展，同时发展家装、旅游等消费贷。 

 估值落后于同业。本轮银行股的估值修复中，资金来源充裕的四大行成为市场
首选，对于交行，市场更倾向将其归入股份行行列。目前交行股价相当于
2018 年预测市帐率 0.63 倍，较全国性商业银行（除招商银行外）平均水平低
19.2%。我们认为，尽管资金成本对该行盈利的恢复速度产生一定制约，但交
行经营风格较为稳健，资产投放上风险偏好较低，现时的强监管环境对交行业
务影响较小，在基本面改善上具备一定优势。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业收入 (百万元人民币) 178,536 194,482 193,966 

净利润 (百万元人民币) 65,850 66,528 67,210 

市帐率 (x) 0.90  0.81  0.74  

市盈率 (x) 6.40  6.33  6.40  

股息率 (%) 4.74  4.74  4.77  

权益收益率(%) 14.79  13.43  12.18  

不良贷款率  (%) 1.25  1.51  1.52  

拨备覆盖率 (%) 178.88  155.57 150.50  

资料来源：公司、彭博、招银国际证券 
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图 1：国有银行及全国性股份制商业银行估值比较 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 

  

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

中国工商银行 1398 HK 1.16 1.04 0.94 7.94 7.63 7.05 15.2% 14.0% 13.5% 3.8% 3.9% 4.1%

中国建设银行 939 HK 1.18 1.06 0.96 7.97 7.62 7.08 15.6% 14.6% 14.2% 3.8% 3.9% 4.2%

中国农业银行 1288 HK 1.06 0.95 0.86 7.33 6.98 6.51 15.5% 14.1% 13.7% 4.2% 4.3% 4.5%

中国银行 3988 HK 0.89 0.81 0.74 7.31 6.76 6.33 13.1% 12.1% 11.9% 4.3% 4.4% 4.8%

中信银行 998 HK 0.79 0.71 0.65 6.50 6.50 6.27 12.6% 11.1% 10.8% 3.9% 3.8% 3.9%

中国光大银行 6818 HK 0.81 0.73 0.66 6.05 6.01 5.79 13.8% 12.6% 11.9% 2.6% 3.2% 3.5%

中国民生银行 1988 HK 0.78 0.71 0.64 5.62 5.56 5.39 14.9% 13.5% 12.6% 3.8% 3.5% 3.6%

招商银行 3968 HK 2.03 1.80 1.59 13.18 11.81 10.39 16.3% 16.3% 16.5% 2.3% 2.5% 2.8%

浙商银行 2016 HK 1.02 0.87 0.76 6.51 5.45 4.95 17.3% 17.5% 17.1% 3.7% 6.0% 6.6%

平均值 1.08 0.96 0.87 7.60 7.15 6.64 14.9% 14.0% 13.6% 3.6% 3.9% 4.2%

交通银行 3328 HK 0.74 0.68 0.63 6.40 6.32 6.07 12.3% 11.0% 10.7% 4.8% 4.7% 5.1%

股息率
公司名称 股份代码

市帐率 市盈率 ROE
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