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中国银行业 

 
市值(百万港元) 443,552 

3 月平均流通量 (百万港元) 132.12  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
7.13/5.33 

74,262.7  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

中华人民共和国财政部 26.53% 

香港上海滙豐銀行有限公司 18.70% 
资料来源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 1.8% 3.0% 

3-月 -11.1% -2.1% 

6-月 -12.8% -1.8% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 罗兵咸永道 

公司网站: www.bankcomm.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

Aug 17 Oct 17 Dec 17 Feb 18 Apr 18 Jun 18 Aug 18

HK$

          交通银行 (3328 HK) 

 地方债支持政策的主要受惠者 

 手续费佣金收入及免税效果拉动业绩增长。交通银行 2018 年上半年净利润
408 亿元人民币，占全年市场一致预期的 57%。净利润同比增速为 4.6%，低
于全国商业银行的整体增速 6.4%。按季来看，交行二季度拨备前利润同比增
长 5.5%，主要由于手续费佣金收入和交易活动收益的强劲增长，但部分为营
业开支的增长所抵消。减值拨备同比增长 13.7%，相信主要是由不良确认趋严
所致。不过，投资地方政府债带来的免税效应降低了有效税率，令当季净利润
同比上升 5.2%。 

 资金成本下降，净息差小幅扩张。根据我们的测算，交行二季度净息差环比扩
张 2 个基点至 1.42%，主要由于在央行降准及持续向市场注入流动性的情况
下，同业市场资金价格下行，带动交行同业负债成本下降。7、8 两月市场流
动性仍然较为充裕，我们认为息差扩张将在三季度得以持续。不过，二季度存
款增速仅为 0.2%，未来可能拖累贷款增长。 

 资产质量趋势向好。交行二季度末不良贷款率环比下降 1 个基点至 1.49%，同
时拨备覆盖率提升 5 个百分点至 171%。交行采取了更为严格的不良确认策略，
目前不良贷款对 90 天以上逾期贷款的比率超过 110%，未来面对不良确认监
管政策趋严影响的压力得以缓解。 

 将受惠于潜在的地方债风险权重下调。据媒体报道，监管部门计划将银行投
资地方债的风险权重由 20%下调至 0。二季度末，交行对地方政府债的投资余
额约为 9,000 亿元人民币，约占其总资产的 9.6%。根据我们的测算，风险权
重下调为 0 将为交行的资本充足率带来 35 个基点的提升。 

 管理层展望正面。交行管理层在业绩会上表示，预期下半年息差及资产质量均
将持续改善。此外，资管新规带来的影响较为有限，该行理财余额中的非标部
分仅占表内资产的 1.8%。以上因素都将对未来 6-12 个月的业绩回升提供支持。 

 估值落后于同业。我们认为业绩公布将对交行股价产生正面影响。目前交行股
价相当于 2018 年预测市帐率 0.55 倍，低于行业平均的 0.76 倍；股息率水平
吸引，达到 6.0%，对股价产生一定支持。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业收入 (百万元人民币) 189,570 184,973 184,177 

净利润 (百万元人民币) 66,528 67,210 70,223 

每股盈利 (元人民币) 0.90 0.89 0.91 

每股盈利变动 (%) 1.0 (0.3) 1.8 

市帐率 (x) 0.69  0.63  0.59  

市盈率 (x) 5.38  5.39  5.30  

股息率 (%) 5.61  5.64  5.93  

权益收益率(%) 13.43  12.18  11.44  

不良贷款率  (%) 1.51  1.52  1.50  

拨备覆盖率 (%) 155.57  150.50  153.08  

资料来源：公司、彭博、招银国际证券 
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图 1：交通银行上半年业绩概要 

 
资料来源：公司、招银国际证券 
 

图 1: 交行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 2: 交行不良贷款率走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

  

（百万元人民币）

损益表 1H17 1H18 YoY 1Q18 2Q18 QoQ

净利息收入 61,333             60,658             -1.1% 30,469             30,189             -0.9%

净手续费及佣金收入 21,261             21,182             -0.4% 10,844             10,338             -4.7%

营业收入 94,027           98,170           4.4% 46,368           51,802           11.7%

营业支出 (31,918)           (35,638)           11.7% (16,220)           (19,418)           19.7%

拨备前利润 62,109           62,532           0.7% 30,148           32,384           7.4%

减值拨备 (14,805)           (15,202)           2.7% (6,828)             (8,374)             22.6%

经营利润 47,304           47,330           0.1% 23,320           24,010           3.0%

所得税 (8,133)             (6,476)             -20.4% (3,153)             (3,323)             5.4%

净利润 38,975           40,771           4.6% 20,091           20,680           2.9%

资产负债表 2Q17 2Q18 YoY 1Q18 2Q18 QoQ

贷款总额 4,270,542       4,793,965       12.3% 4,704,065       4,793,965       1.9%

客户存款 4,938,694       5,732,928       16.1% 5,718,712       5,732,928       0.2%

总资产 8,930,838       9,322,707       4.4% 9,266,797       9,322,707       0.6%

不良贷款余额 65,953             71,512             8.4% 70,561             71,512             1.3%

主要比率 2Q17 2Q18 YoY 1Q18 2Q18 QoQ

净资产回报率 13.4% 13.7% 0.3% 13.2% 13.7% 0.5%

不良贷款率 1.5% 1.5% 0.0% 1.5% 1.5% 0.0%

拨备覆盖率 151.0% 171.0% 20.0% 165.9% 171.0% 5.1%

拨贷比 88.5% 83.6% -4.9% 82.3% 83.6% 1.4%

核心一级资本充足率 10.6% 10.6% 0.0% 10.7% 10.6% -0.1%
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 及 46 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次
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