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公司数据 

市值(百万港元) 435,750 

3月平均流通量 (百万港元) 109 

52周内股价高/低 (港元)  7.06/4.98 

总股本 (百万) 35,012 (H) 

 39,251 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

财政部 23.88% 

汇丰 18.70% 

社保基金 4.93% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 5.5% 3.4% 

3-月 -7.7% -1.8% 

6-月 -18.5% -9.3% 

资料来源：彭博 
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交通银行公布 2019 年前三季度业绩，净利润同比增长 5.0%至 601 亿元人民币，
占我们/市场一致预期全年净利润预测的 78%/80%。三季度单季收入同比增速放
缓至 3.5%，上半年为 12.2%，主要由于净利息收入（同比增长 5.1%）和投资收
益（同比下降 14.4%）增速下滑，而净手续费收入增速依然保持强劲（同比增长
11.0%）。成本管控良好，营业开支同比下降 4.4%。不过，由于不良生成加快，
交通银行加大了计提力度，减值拨备同比增长 14.7%。因此，2019年三季度单季
净利润同比增速稳定在 5.2%；前三季度年化 ROE 同比小幅下滑 0.2 个百分点至
12.2%。 

 业绩正面因素：1）三季度净息差 1.56%，环比持平，主要由于资金成本管控
抵消了 LPR 实施后贷款利率下降的影响。管理层表示未来几个季度净息差有
收窄的压力，但今年四季度预计将保持平稳。2）净手续费收入同比增长加快
至 11.0%，主要来自理财产品相关收入的增长；明年管理层预期来自理财业务
的收入贡献将与今年相若。3）经营效率改善，三季度成本收入比同比下降
3.1 个百分点至 37.6%。4）资本充足水平得以加强，核心一级资本充足率/一
级资本充足率/资本充足率环比提升 21/86/103 个基点，至 11.07%/12.72%/ 

14.87%。在政策支持银行债务融资的背景下，管理层预期未来将通过永续债
和二级资本债补充资本。 

 业绩负面因素：1）存款环比下降 1.4%，令贷存比上升 2.5个百分点至 86.1%。
三季度，交行成本较低的同业负债环比增长 3.8%。2）贷款环比仅增长 1.5%，
主要由于该行放慢了发卡节奏及提升准入门槛，导致信用卡余额收缩。3）不
良生成加快，三季度不良贷款率环比持平在 1.47%，但不良生成率环比提升
29个基点至 1.08%。 

 维持「持有」评级，上调目标价至 6.2 港元。交通银行-H 目前的估值为 0.52

倍 2019 年预测市帐率，略低于其五年历史平均值 0.54 倍。我们维持预测不
变，并将估值基础转换至 2020年。我们的新目标价 6.2港元是基于 2020年预
测每股帐面值 10.1 元人民币及 0.6倍目标市帐率。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 183,800 205,932 214,763 229,469 245,157 

净利润 (百万元人民币) 70,223 73,630 77,360 81,389 86,146 

每股盈利 (元人民币) 0.91 0.96 1.01 1.06 1.13 

每股盈利变动 (%) 1.8 5.2 5.4 5.4 6.0 

市盈率 (倍) 5.3 5.0 4.8 4.5 4.3 

市帐率 (倍) 0.58 0.56 0.52 0.48 0.44 

股息率 (%) 6.0 6.2 6.5 6.9 7.3 

权益收益率 (%) 11.4 11.4 11.3 11.0 10.8 

不良贷款率 (%) 1.50 1.49 1.52 1.55 1.58 

拨备覆盖率 (%) 155 173 178 181 183 

资料来源：公司、招银国际证券预测 

交通银行（3328 HK） 

 

 

不良生成加快，资产质量承压 
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图 1: 交通银行 2019 年三季度业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 9M18 9M19 YoY 3Q18 3Q19 YoY 

净利息收入 95,175 106,327 11.7% 34,517 36,265 5.1% 

净手续费及佣金收入 31,393 34,458 9.8% 10,211 11,336 11.0% 

经营收入 152,893 166,795 9.1% 54,723 56,651 3.5% 

经营支出 (56,438) (61,209) 8.5% (22,264) (21,282) -4.4% 

拨备前利润 96,455 105,586 9.5% 32,459 35,369 9.0% 

减值拨备 (30,095) (36,951) 22.8% (13,429) (15,401) 14.7% 

税前利润 66,360 68,635 3.4% 19,030 19,968 4.9% 

所得税 (8,854) (8,260) -6.7% (2,378) (2,449) 3.0% 

净利润 57,304 60,147 5.0% 16,533 17,398 5.2% 

        

资产负债表 3Q18 3Q19 YoY 2Q19 3Q19 QoQ 

贷款总额 4,852,048 5,206,687 7.3% 5,130,612 5,206,687 1.5% 

存款总额 5,705,985 6,048,860 6.0% 6,135,448 6,048,860 -1.4% 

总资产 9,391,537 9,932,879 5.8% 9,886,608 9,932,879 0.5% 

不良贷款余额 72,280 76,692 6.1% 75,508 76,692 1.6% 

        

关键指标 9M18 9M19 YoY 2Q19 3Q19 QoQ 

净息差 1.47% 1.57% 10bp 1.56% 1.56% 0bp 

净资产回报率 12.4% 12.2% -0.2ppt 13.2% 10.4% -2.7ppt 

不良贷款率 1.49% 1.47% -2bp 1.47% 1.47% 0bp 

拨备覆盖率 171.1% 174.2% 3.1ppt 173.5% 174.2% 0.7ppt 

贷存比 85.0% 86.1% 1.0ppt 83.6% 86.1% 2.5ppt 

核心一级资本充足率 10.9% 11.1% 20bp 10.9% 11.1% 21bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  交通银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 交通银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入 314,200 348,864 387,088 416,656 448,555  经营收入结构      

利息支出 (189,327) (217,956) (237,790) (255,887) (275,494)  净利息收入 68% 64% 70% 70% 71% 

净利息收入 124,873 130,908 149,299 160,769 173,060  净手续费及佣金收入 22% 20% 20% 20% 19% 

净手续费及佣金收入 40,551 41,237 42,976 45,124 47,381  其他 10% 16% 10% 10% 10% 

其他 18,376 33,787 22,489 23,576 24,716  总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入 183,800 205,932 214,763 229,469 245,157         

经营支出 (69,258) (75,898) (83,366) (90,623) (98,523)  同比增速      

拨备前利润 114,542 130,034 131,397 138,846 146,635  净利息收入 -7.4% 4.8% 14.0% 7.7% 7.6% 

资产减值损失 (31,469) (43,514) (40,549) (43,321) (45,590)  净手续费及佣金收入 10.2% 1.7% 4.2% 5.0% 5.0% 

经营利润 83,073 86,520 90,849 95,525 101,044  营业收入 -0.6% 12.0% 4.3% 6.8% 6.8% 

非经营收入 192 (453) (453) (453) (453)  拨备前利润 -1.4% 13.5% 1.0% 5.7% 5.6% 

税前利润 83,265 86,067 90,396 95,072 100,591  净利润 4.5% 4.9% 5.1% 5.2% 5.8% 

所得税费用 (12,574) (11,902) (12,501) (13,147) (13,911)  贷款总额 11.6% 6.0% 8.5% 8.0% 8.0% 

少数股东权益 (468) (535) (535) (535) (535)  存款总额 17.3% 4.5% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润 70,223 73,630 77,360 81,389 86,146         

       经营效率      

      
 
成本收入比 36.3% 35.6% 37.5% 38.1% 38.8% 

资产负债表                   

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量      

存放中央银行款项 921,948 825,506 872,487 933,561 998,910  不良贷款率 1.50% 1.49% 1.52% 1.55% 1.58% 

同业资产 782,468 848,067 775,225 808,004 842,422  拨备覆盖率 155% 173% 178% 181% 183% 

金融投资 2,528,276 2,821,909 3,104,100 3,337,742 3,589,342  拨贷比 2.31% 2.59% 2.70% 2.81% 2.89% 

贷款总额 4,579,256 4,854,228 5,266,837 5,688,184 6,143,239  信贷成本 0.69% 0.90% 0.78% 0.77% 0.75% 

减：贷款减值准备 106,001 125,540 142,240 159,768 177,515         

其他资产 332,307 307,001 394,003 408,179 428,193  资本充足率      

总资产 9,038,254 9,531,171 10,270,412 11,015,902 11,824,59
1 

 核心一级资本充足率 10.8% 11.2% 11.3% 11.4% 11.5% 

        一级资本充足率 11.9% 12.2% 13.0% 12.9% 12.9% 

向中央银行借款 532,867 520,138 572,152 629,367 692,304  资本充足率 14.0% 14.4% 15.0% 14.8% 14.7% 

同业负债 1,723,807 2,008,908 2,154,199 2,297,210 2,453,698         

存款总额 5,545,366 5,793,324 6,198,857 6,632,777 7,097,071  盈利能力      

已发行债券 287,662 317,688 354,625 403,258 461,618  净息差 1.51% 1.51% 1.54% 1.54% 1.54% 

其他负债 272,281 185,805 192,505 199,539 206,926  平均权益回报率 11.4% 11.4% 11.3% 11.0% 10.8% 

总负债 8,361,983 8,825,863 9,472,338 10,162,152 10,911,61
6 

 平均资产回报率 0.77% 0.76% 0.76% 0.74% 0.73% 

        平均风险资产回报率 1.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

股东总权益 671,143 698,405 791,171 846,847 906,071         

其中：永续债 - - 40,000 40,000 40,000  每股数据（元人民币）      

其中：优先股 59,876 59,876 59,876 59,876 59,876  每股净利润 0.91 0.96 1.01 1.06 1.13 

少数股东权益 5,128 6,903 6,903 6,903 6,903  每股股息 0.29 0.30 0.31 0.33 0.35 

总权益 676,271 705,308 798,074 853,750 912,974  每股账面值 8.23 8.60 9.31 10.06 10.86 

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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