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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005年历史2006年历史2007年预测2008年预测2009年预测

收入（百万人民币） 52,224 68,019 90,051 109,481 124,706

变动（％） 25 30 32 22 14

净利润（百万人民币） 9243 12269 19614 27731 34389

每股摊薄收益（人民币） 0.22 0.27 0.40 0.57 0.70

变动（％） 267 23 48 41 24

市盈率（倍，@8.99港元） 40.9 33.3 22.5 15.9 12.8

每股派息 0.10 0.13 0.15 0.18 0.21

息率（％） 0.98 1.21 1.48 1.75 2.02  

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

經營穩定，資本充足，戰略轉型及外資合作順利 
 經營穩定，盈利能力較強：交行持續保持同行業較高的利潤

增長率，主要得益於存貸款業務餘額的增長和結構的調整，

利息差保持擴大趨勢，中間業務持續高增長，占比不斷擴

大。預計 2007 年淨利潤同比增長 60％，2008 年仍保持 41％

的增長。 

 戰略轉型繼續推進：零售轉型全面展開，銀行卡、理財、網

銀、基金銷售等快速發展，個貸業務增長緩慢狀況改善；財

富銀行定位確立，產品創新能力加強；管道建設全面推進，

海外機構佈局加快；通過收購、重組、創設進入保險、證

券、信託、基金、租賃等領域，綜合經營格局基本形成。 

 資本充足率提高：經過 2007 年的增發後，交行資本充足率

達到 14.4％，核心資本充足率 10.2％，為規模擴張和對外

投資提供了支援，但過高的資本金抵禦風險的效用有限，並

且對 ROE 的提升構成壓力。 

 與滙豐合作不斷深入：交行和滙豐在業務及投資領域合作將

持續深化，有利於公司吸取先進管理經驗、開創國際化道

路、提高盈利和投資項目選擇能力、加快人才培養等。但滙

豐在國內開展的業務也對交行構成競爭壓力。 

 目標價 12.91 港元推薦買入：公司擁有網點佈局及外資參與

等優勢，也面臨緊縮政策、擴張與轉型的不確定性等挑戰，

根據交行業績表現和經營能力，我們採用 PB 和 PE 法估值，

給予 12.91 港元目標價，相當於 2008 年每股收益 23 倍市盈

率，每股淨資產 4.3 倍市淨率。 

★1 港元=0.93 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367017 

主要資料   

行業 銀行 

股價 8.99 港元 

目標價 12.91 港元 

 （+43.6%） 

股票代碼 3328 

已發行股本（H 股） 230.6 億股 

市值（H 股） 2786.2 億港元 

52 周高/低 6.94—14.92 港元 

每股淨現值 2.56 元人民幣 

主要股東 國家財政部 20.4％

滙豐控股   19.2％
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獨具競爭優勢，行業地位領先 

 交行的競爭優勢主要體現在網點佈局、業務創新、綜合經營、風險控制、資訊平臺

和與滙豐的合作等方面。 

 
網點佈局集中于發達地

區，側重高端客戶 
交行擁有佈局合理的分銷網路和廣泛的客戶群體，業務機構輻射全國、面向海外，

且大部分位於經濟發達地區、中心城市和國際金融中心，其中長三角、環渤海和珠

三角集中了 50%以上的營業網點。未來交行的發展戰略是側重發達地區市場，以服

務高端客戶、提供高端金融產品為主要經營特色，預計三年之內初步樹立零售銀

行、財富管理銀行的形象。交行與招行發展方向比較類似，而交行在規模上有較大

優勢，資產約為招行兩倍，營業機構數量則是招行的近六倍。至 2010 年差異化競

爭的格局將明顯體現，交行在網點建設和佈局上的優勢將有利於其戰略的實施。 

新業務發展快速 近年來，在保持資產負債業務穩定發展的基礎上，交行中間業務規模快速增長，特

別是基金管理、信用卡、理財等方面獲得長足進展，主要產品基金超市、太平洋

卡、外匯寶、滿金寶、展業通、沃德財富帳戶、盈通帳戶等得到了市場認同。但交

行銀行卡業務發展不太理想，與滙豐合作組建信用卡中心的進展也遇到困難，交行

在 2008 年將著重促進銀行卡業務的開拓，理財產品也將進一步豐富和成熟，至

2009 年，銀行卡和理財產品將大幅提高在中間業務中的占比。 

綜合經營平臺基本形成 
 

交行的混業平臺正在逐步搭建，力求向綜合性金融集團發展。作為首家綜合經營試

點銀行，交通銀行依託自身豐富的綜合化經營經驗，按照整體戰略逐步採用設立或

並購的方式，積極涉足其他非銀行金融領域。今年以來交行完善金融服務架構、加

快綜合經營佈局的步伐進一步加快，收購、創設活動持續活躍。目前，以銀行業務

為主體，包括交銀保險、交銀國際、交銀信託、交銀施羅德基金管理公司、交銀租

賃在內，交銀金融控股集團的基本框架已經形成。現階段，規模擴張、混業經營已

成為國內金融企業發展趨勢，大型金融機構都向金融控股集團方向發展，但採取的

策略不同，工行、建行等主要是在銀行領域積極進行海外並購、擴張，而交行、平

安保險等更傾向於在廣泛的金融領域搭建平臺。近期，主管部門已原則上同意銀行

參股國內保險公司，交行已在籌備投資內地保險公司的事宜。交行在綜合經營的平

臺建設上已明顯領先於招行等競爭對手。預計三年內，交行參股、控股的其他金融

機構對交行的利潤貢獻還比較有限，但將顯著增強交行提供多領域金融服務的能

力，為交行穩定客戶基礎、實現戰略轉型、參與國際競爭打下良好基礎。 

股權結構多元，公司治

理完善 
交行是外資參與程度最高的內地銀行，與滙豐的合作密切、有效，先進的理念、技

術、產品不斷引進，對提升經營水準、與國際市場接軌步伐等有積極的影響。A+H

上市之後，交行股權結構多元化，逐步形成了較為完善的公司治理構架。 

風險管理國內先進水準 交行積極吸取國際先進管理經驗，巴塞爾協定Ⅱ的實施進度處於同行業前列，建立

了較為健全的風險控制模式，實行流程化管理、全面風險管理、經濟資本業績考

核，建立了資料大集中資訊平臺，審計、審批、風險體系垂直獨立，2007 年三季末

資本充足率達到 14.4％，資產品質穩定，撥備覆蓋率高，抗風險能力較強。預計交

行在 2008 年將加快對外擴張及投資收購的步伐，提高資本金回報率。 

2010 年世博會唯一全球

夥伴，多項國際排名居

前 

交行已成為“中國 2010 年上海世博會”唯一的商業銀行全球合作夥伴。在美國

《商業週刊》2006 年評選的亞洲 50 強企業中，交行是唯一上榜的中國金融機構；

《歐洲貨幣》雜誌授予交行 2006 年度"中國最佳銀行"稱號；世界品牌實驗室於

2006 年將交行品牌價值列為“中國最具價值品牌”排行榜第 19 位，銀行類第 1

位；英國《銀行家》雜誌發佈的 2006 年度全球 1000 家大銀行排名中，總資產排名

交行位列第 73 位，一級資本排名位列第 65 位，已躋身全球銀行百強行列。 
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資產規模穩定增長，資產結構不斷優化 

首家股改並境外上市的

大銀行，今年完成國內

市場增發 

交行是資產規模國內排名第五的大型商業銀行，第一大股東為國家財政部，第二大

股東為滙豐。2004 年交行逐步完成了財務重組、引進戰略投資者等工作，滙豐、社

保基金、中央匯金公司等先後成為交行股東。2005 年交行在香港上市，成為首家在

境外上市的內地商業銀行，今年 4 月交行在國內發行 A 股。現有總股本 489.9 億

股，其中 H 股 230.6 億股，流通 A 股 22.3 億股，限售流通 A 股 236.9 億股。 

資產增長速度明顯超過

行業平均，對盈利能力

和估值有較大影響 

2004 年至 2006 年三年中，總資產和營業收入的年均複合增長率均超過 20％，撥備

前利潤的年均複合增長率達到 36.1％。截至 2007 年三季度末，交行總資產 22242

億元，總負債 20984 億元，分別比上年末增長 29.4％和 28.8％，總資產增幅稍高於

總負債，資產負債結構基本保持穩定。同期國內 14 家上市商業銀行資產總和增長

18.7％，交行明顯高於這一水準。交行 2007 年上半年總資產比上年末已增長 24.3

％，第三季度資產增速放緩，主要是由於貸款規模下降，而債券投資、現金及存放

央行款項成為了總資產增長的主要推動力。2007 年的股權融資和利潤增長帶來股東

權益比上年末大幅增長 39.0％至 1258 億元。當前國內銀行盈利仍主要來源於資產

運用，而且在人民幣升值大背景下，對銀行的價值重估與資產規模緊密相關，因此

資產高增長對利潤成長和估值水準都有較強影響。 

 
 

圖表 1： 上市銀行資產增長對比 

2006年末 2007年三季末

        交行 1,719,483 2,224,202 29.4%
        工行 7,509,118 8,597,756 14.5%
        建行 5,448,511 6,406,041 17.6%
        中行 5,325,273 6,020,209 13.0%
        招行 934,102 1,219,366 30.5%
        中信 706,859 928,918 31.4%
        民生 700,449 944,601 34.9%
        兴业 617,704 857,615 38.8%
        浦发 689,344 844,415 22.5%
        华夏 445,053 529,619 19.0%
        深发展 260,576 340,527 30.7%
        北京 272,969 306,753 12.4%
        南京 57,967 80,591 39.0%
        宁波 56,546 73,411 29.8%
        总计 24,743,954 29,374,024 18.7%

     总资产（百万元人民币）银行名称
（前六家为在港上市）

增长率

資料來源：公司資料 

資產結構繼續調整 
 

從總資產構成看，2007 年三季末貸款占比 48.9％，比上年末下降 4 個百分點；證券

投資占比 23.2％，比上年末略上升 1 個百分點；其他資產增加較多。證券投資規模

達 4360 億元，比上年末增長 23.6％，投資結構延續了上半年的調整方向，繼續增

加至到期證券投入，可供出售證券則持續下降，兩個科目與上年末相比變化幅度都

很大，而風險性較低的現金及存放央行款項也顯著增多，反映出控制風險的投資策

略。由於加息對投資市場的影響，以及存款準備金提升帶來的資金成本，交行投資

收益率提高，但投資淨收益並無顯著變化，前三季度可供出售金融資產還帶來 7.2
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億元公允價值損失，未來投資市場的波動對淨利潤將構成一定威脅。公司目前未實

行統一的投資資金餘額管理，投資業務效率還有提升空間。交行有計劃在 2008 年和

2009 年逐步推行投資資金頭寸統一管理，對比香港中銀的統一管理模式，預計將提

高 5-10％的投資資金使用效率，但擴大了投資資金規模，是否能轉化為利潤還需有

較強的投資交易能力。交行計畫在 2008 年加強交易部門的人才培養和資訊支援，預

計投資風險控制能力將得到加強，投資淨收益有所上升。 

存款有所波動，結構得

到優化 
負債結構中，2007 年下半年存款餘額較中期有所下降，全年存款占負債比率保持在

82-85％之間。2007 年受股市活躍影響同業存款有所上升，公司和個人存款均呈現

活期化趨勢，活期存款比重從上半年的 54.8％上升至 58.2％，有利於降低資金成

本。2008 年股市活躍程度將有所下降，加息政策也促使存款的回流，預計儲蓄存款

將上升 5-8％，定期存款比例將有所增加，這一結構變化有利於存款餘額的穩定

性，便於銀行計畫部門的資金運用管理。 

經營能力穩定，盈利持續增長 

利潤持續保持高增長 經過多年持續的管理改革和經營轉型，交行長期保持良好的盈利能力，業績增長顯

著，業務發展均衡，收入結構不斷優化。2006 年稅前利潤 174.1 億元，稅後利潤

122.7 億元，分別同比增長 35.5％和 32.7％；2007 年前三季度，交行實現稅前利潤

225.3 億元，淨利潤 144.9 億元，分別同比增長 67.0％和 60.7％，剔除一次性所得

稅率變動影響，同比增長 75.3％，全面攤薄後每股收益 0.3 元，增長 50.0％。2007

年末盈利預報淨利潤為 200.7 億元，比 2006 年末增長 63.5％，每股收益 0.4 元。 

利潤增長的主要動力和

制約因素 
2007 年交行利潤增長的主要動力是存貸款利差收入穩定增長，中間業務收入較高增

長，以及成本收入比率有所下降。但實際所得稅率有所上升，致使淨利潤同比增長

率略低於稅前利潤的增長率。2008 年 1 月 1 日起，按揭貸款加息實際執行，將有利

於擴大利差收入，根據交行 2007 年三季末按揭貸款占貸款總額的 14％的比例計

算，執行新的按揭利率使利差擴大 0.35 個百分點。2008 年執行新的所得稅率，將

有利於淨利潤的增長。 

存貸款業務是主要收入來源 

存貸業務穩定增長，但

擴張遭遇阻力 
目前，淨利息收入仍是交行收入主要來源。2007 年前三季度淨利息收入 377 億元，

比上年同期增長 31.7％，占主營淨收入 88.4％，與國內銀行業平均水準相近。2007

年第三季度，存貸款業務規模擴張均遇到阻力，比 6 月末有所下降，但比年初累計

增幅仍較明顯，且高於同業平均水準。存貸比與上半年持平，為 68％。2008 年央行

對存貸比實行考核，預計交行存貸比將保持在 65-69％的範圍。 

存貸業務區域性明顯 按地區分，存貸款業務更集中于華北、華東、華南及華中地區，體現了交行注重經

濟較發達地區客戶的經營特點。截至 2007 年三季度末，上述地區存款和貸款餘額，

分別占交行全部存貸款餘額的 75.1％和 78.9％，比上半年均有提高。至 2010 年，

交行將重點發展經濟發達地區的業務，隨著國家中部崛起戰略的實施，交行也計畫

加大華中地區的擴張速度，預計上述幾個地區的存貸款餘額占比將進一步提高。 

緊縮政策限制貸款規模

擴張，但預計 08 年仍有

較高增長 
 

由於持續的宏觀貨幣緊縮政策，2007 年交行貸款餘額呈現先增長後回落的現象，6

月末貸款餘額較年初增長 21.7％，9 月末增長幅度下滑至 19.6％，2007 年末交行貸

款餘額為 11300 億元，增量為 1820 億元，增幅為 19.2％。此外，2007 年第二季度

高增長的海外市場貸款投放明顯減速，反映出該業務的不穩定性。 

2007 年末，國內銀行貸款餘額為 26.7 萬億元，增長 3.65 萬億元，增幅為 15.8％。

2008 年央行將繼續加強信貸投放管理，規定貸款餘額增長量不超過 2007 年增長水
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準，增長率為 13.8％，目前已核定了工行、建行、中行的貸款增量，分別為 3450

億元、3500 億元和 2800 億元。預計 2008 年交行貸款增量約為 1800 億元，增幅為

16.1％，仍將明顯高於全行業平均水準。目前交行存貸比 68％，與 75％的上限仍有

空間，緊縮政策下銀行將傾向於減少交易類資產投資的規模，保證信貸資金的供

應，預計緊縮政策對 2008 年交行利潤的影響小於 3％。 
 

 
圖表 2： 貸款金額及結構變化 
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資料來源：公司資料 

存款增長有停滯現象，

存款結構繼續變化 
對公存款是交行主要資金來源，而其穩定性弱於儲蓄存款的特性，給存款業務的帶

來波動性。同業比較，工行、建行存款結構與之類似，而招行則儲蓄存款比例較

高。在向零售銀行轉型過程中，交行儲蓄存款占比有提高趨勢，但效果還並不明

顯。存款增長的停滯一定程度也反映出，交行規模擴張面臨著邊際效用遞減的局

面。2007 年 6 月末交行存款較上年末增長 25.4％，而下半年由於對公存款有所下

降，造成存款增長率下降至 20％以下。2006 年和 2007 年的股市活躍帶來同業存款

高增長，緩解了客戶存款增速的減慢，2007 年同業及其他金融機構存放和拆入資金

增長顯著。預計 2008 年交行儲蓄存款占比將進一步提高，同業存款增長放緩。 
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 圖表 3：存款金額及結構變化 
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資料來源：公司資料 

 

利差管理取得成效 
 

2007 年以來央行持續實施從緊的貨幣政策，多次上調存款準備金率和存貸款基準利

率，不斷加大公開市場業務的調控力度。這些措施收縮了信貸資金投放，對銀行資

產負債結構管理提出了更高的要求。交行通過加強利差管理、改進資產負債結構、

提高資金運作效率等舉措，擴大了利差水準，增強資產盈利能力，交行貸款投放向

個人傾斜也十分明顯。2007 年三季末中交行長期貸款占比相比 2006 年末增長 5.26

個百分點至 43.4％，利差收益較低的票據貼現業務占比下降 3.5 個百分點，活期存

款比重也有所上升。存貸款結構調整帶動貸款平均收益率比 2006 年提升 62 個基點

至 6.32％，淨利差比 2006 年提升 5 個基點至 2.75％，資產盈利能力進一步增強。

08 年淨利差將持續擴大 
 

2007 年三季度按照中國會計準則公佈的國內銀行業淨利差為 2.73％，國際準則因存

在同業拆存及債券投資資產劃分和收益確認的差異，計算出的利差略高一些。2007

年 12 月央行再度加息，並採取非對稱形式，預計 08 年央行將有 2 次或 3 次加息，

根據國際準則計算，2007 年全年銀行業利差將達到 2.77％。我們預測交行 2007 年

利差略高於行業平均水準，達到 2.78％，2008 年在不收窄利差的前提下，預計交行

利差將進一步提高為 2.80％。如果採取小幅收窄利差的加息方式，預計交行通過增

加中長期貸款、收縮短期貸款和票據貼現，以及議價能力的提高，實際利差將保持

穩定。 

 

中間業務增長顯著，收入結構得到提升 

中間業務增長迅速，占

比提高幅度大 
根據 2007 年三季報，交行資產及負債的增長率均不超過 30％，而稅前利潤增長率

達到 67％，可見非利差收益為利潤增長貢獻較高。2007 年前三季度，交行實現手續

費及傭金收入 59.7 億元，同比增長 143.7%，比上半年增速提高 10 個百分點；手續

費及傭金淨收入 51 億元，同比增長 150.2％，占淨運營收入比率達到 11.6％，同比

提高了 5 個百分點。這主要得益於綜合經營的推進，良好的網路及客戶資源，不斷

豐富的理財產品和客戶理財意識增強等。同時也體現出交通銀行全面提速基金銷

售、資產託管、融資顧問、銀行卡等戰略轉型業務取得了明顯成效。2008 年，預計

基金代銷業務有所放緩，資產託管業務保持較快增長趨勢，銀行卡、理財顧問等其

他中間業務仍然保持快速發展。隨著業務轉型的持續進行，預計至 2009 年交行中間
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業務收入占比將達到 20％。 

主要中間業務品種經營

效果理想 
2007 年伴隨資本市場活躍，基金代銷手續費收入增長迅速；社保基金、企業年金等

資產託管業務也取得較快增長，交行託管資產規模已超過 5000 億元，預計 2008 年

託管業務收入將達到 4 億元。收益率較高的融資顧問業務，也取得了較快增長。公

司還與國內經紀業務排名前 20 名的券商合作，發展 QDII、第三方存管等業務。 

至 2009 年中間業務將保

持高增長 
與同業相比，交行中間業務收入增長快於工行、建行和中行，但低於幾家中型商業

銀行。2008 年奧運會及 10 年上海世博會“唯一全球合作商業銀行＂，都為交行帶

來發展中間業務的良好契機。但隨著資本市場活躍程度降低，也使代銷基金、第三

方存管等業務難以長期維持高增長。預計 2007 年至 2009 年，交行中間業務淨收入

年複合增長 50.1％，2009 年占主營淨收入比率將達到 20％以上。 

 
 

圖表 4：上市銀行中間業務淨收入增長對比 

银行名称

净收入

（百万元

人民币）

同比增长 净收入

（百万元

人民币）

同比增长 净收入

（百万元

人民币）

同比增长

        交行 5,135 138% 2,873 36% 2,109 26%

        工行 24,284 105% 16,344 10% 14,799 15%

        建行 22,926 107% 13,571 61% 8,455 31%

        中行 18,923 88% 14,323 55% 9,247 8%

        招行 4,386 154% 2,512 60% 1,567 76%

        中信 1,054 118% 759 82% 418 32%

        民生 1,905 128% 1,026 177% 377 140%

        兴业 891 188% 433 82% 237 23%

        浦发 732 190% 569 76% 323 14%

        华夏 347 55% 304 53% 198 25%

        深发展 322 52% 307 29% 239 28%

        北京 216 90% 175 191% 60 26%

        南京 39 -12% 58 38% 42 50%

        宁波 113 27% 112 62% 69 22%

07年前三季度 06年全年 05年全年

 

資料來源：公司資料 

零售業務戰略轉型 

零售網點和業務佈局產

生發展潛力 
交行持續推進零售轉型戰略，加大網點拓展力度，同時對現有網點進行分類改造，

並加強創新機制的建設，以期提高其零售業務競爭力。日趨完善的業務佈局，將使

基金銷售、銀行卡、資產託管等中間業務在未來幾年內保持快速發展狀態，零售理

財業務也將越來越顯示出競爭潛力。 

調整改革方案，加快零

售轉型 
作為國內零售業務流程化改革首家試點銀行，2007 年上半年交行零售業務表現並不

理想，零售貸款較上年末增速僅 14.0%，落後於其他全國性商業銀行。交行適時採

取了漸進式改革方案，2007 年第三季度個人貸款業務取得良好的業績，個人貸款餘

額為人民幣 1601 億元，比上年末增長 26.9％，占客戶貸款 14.4％，比上年末提高

0.83 個百分點。2008 年由於國家對房地產行業的宏觀調控，預計上半年個人貸款增

長將明顯放緩，下半年根據宏觀經濟資料，緊縮政策將有所減弱，2008 年全年個人
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貸款業務將保持 10％左右的增幅。2009 年預計對按揭等業務的政策控制仍將維持，

個人貸款業務將保持穩定的增長速度。 

卡業務增長勢頭強勁 在競爭激烈的銀行卡業務領域，交行採取市場增長率和產品收益率並重的方針，堅

持量和質的同步提升。太平洋信用卡髮卡量快速增加，同時也增加了卡業務行銷成

本，但有利於快速搶佔市場，為在迅速膨脹的需求中保證佔有率打下了基礎。2007

年前三季度信用卡新增 174 萬張至 388 萬張，累計增加 81.3％，借記卡和准貸記卡

新增 730 萬張至 4863 萬張。銀行卡業務實現收入 14.5 億元，同比增長 87.2％。預

計 2007 年末交行信用卡髮卡量將達到 450 萬張，約占全國信用卡髮卡量的 11％，

2008 年末將達到 700 萬張。交行將更加重視信用卡的使用效率，重點開發金卡、白

金卡客戶，並積極促進與滙豐在銀行卡領域的合作。預計交行 2008 年銀行卡業務收

入將達到 27.6 億元。 

基金、網銀等業務發展

良好 
在資本市場歷史性繁榮的背景下，交行著力推廣的基金超市業務體現出獨特優勢，

2007 年前三季度已代銷基金 180 只，居於同業領先水準；境內網銀交易金額、企業

網銀客戶、個人網銀客戶都保持了較高的增長趨勢。網上銀行是交行未來的主要業

務方向，相比傳統櫃檯業務，可明顯降低營運成本、提高效率。交行計畫加大網上

銀行的開發人才、資源的投入，加快宣傳力度，培養客戶使用習慣，在未來三年內

顯著增加網銀在業務中的比重。 

 

風險管理加強，減值撥備充足，資產品質改善 

不良貸款下降 在國內銀行資產價值重估的大背景下，資產品質成為衡量銀行價值的重要指標，交

通銀行通過完善風險管理體系，不斷提高抗風險能力。2007 年三季末，減值貸款餘

額和減值貸款比率分別為 229.84 億元和 2.07％，比 06 年末分別降低了 4.93 億元

和 0.46 個百分點，實現雙降。按五級分類來看，不良貸款比率比 2006 年末下降，

關注類貸款比率也有所下降，與 2007 年中期基本持平。然而與 2007 年中期相比，

減值貸款餘額下降同時，逾期貸款金額上升，減值貸款與逾期 90 天以上貸款之間的

安全邊際，由上半年 31.6 億元下降至 18.5 億元，逾期貸款有惡化隱患。2008 年交

行不良貸款仍將實現總額和比率的雙降。 

高撥備覆蓋率成為業績

釋放的條件 
 

交行減值貸款撥備計提充足，覆蓋率由 2006 年末的 72.8% 上升至 92.9%，如果考慮

已計提的一般及法定準備金人民幣 106.4 億元，減值貸款撥備覆蓋率已達到

139.2%，比上年末提高 48 個百分點。 

 2007 年交行貸款品質保持平穩，減值貸款撥備覆蓋率將上升至 98％，相對於五級分

類的不良貸款撥備覆蓋率上升至 106％，考慮存款準備金，則兩項指標分別達到約

145％和 154％。作為利潤減項，這一操作為交行實現 2007 年利潤目標起到很大的

調節作用。2008 年，如果公司資產品質及減值貸款比率能夠維持當前水準或小幅攀

升，則公司計提貸款減值準備的需要將減少，相應也就增加了業績釋放的潛能。交

行目前在巴塞爾協議Ⅱ的實施上走在行業前列，預計在 2008 年末 滿足“基礎法＂

實施條件，2010 年達到監管部門要求，屆時將形成符合國際標準的風險抵禦能力。

 

經營效率比上年提高，但下半年成本有增加趨勢 

成本控制助推盈利增長 06 年末較 05 年末，利差及中間業務淨收入增長 26.6％，而稅前盈利為 35.5％；

2007 年前三季度同比，上述兩項指標分別為 40.5％和 67.0％，增速差距進一步拉

大，可見交行利潤增長明顯高於收入增長。這一現象原因是規模擴張的同時，交行

更側重於提高網點和人員的經營效率，2007 年前三季度成本收入比率由上年度的
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47.6％降低至 38.2％，下降 9.4 個百分點。集約化的發展方式降低了擴張成本，並

且為將來規模和收入的持續增長預留了更大空間。 

成本收入比將在 08、09
年保持穩定 

隨著交行規模擴張的加快和垂直化管理的改革措施，對員工的數量和品質都產生巨

大需求，人力成本將成為成本上升的主要因素，這對維持長期競爭力也是必要且合

理的。2007 年第三季度成本收入比為 40.3％，比上半年的 37.0％上升，按照慣例

第四季度工資、行銷等費用支出將明顯增加，成本壓力將持續增大，全年成本收入

比將在 40％左右。預計 2008 年和 2009 年，成本增速將保持在 30％以上，而由於收

入增幅快於費用增幅，成本收入比率將下降至 38％左右，並維持穩定。 

 
 

財務杠杆倍數較低，擴張壓力和動力增強 

資本金充足為發展提供

保障，也對 ROE 提升產

生壓力 

交行 2007 年增發 A 股，股權融資規模較大，因此財務杠杆倍數相對較低。2007 年

三季末淨資產收益率為 17.9％，較上年末的 14.1％有所提高，但行業中僅處於中等

水準。交行目前資本充足率 14.4％，核心資本充足率 10.2％，在上市銀行中僅低於

中信銀行位居第二位。過高的資本充足率對抵禦風險效用有限，而對 ROE 的提升構

成較大壓力，在經濟增加值考核模式下，資本必須尋找合適的出路。充足的資本金

帶來較強的收購能力和動力，與滙豐合作等因素也使投資的選擇能力及整合能力增

強，未來繼續收購活動的可能性較大，將有助提高資本金使用效率。資本實力也為

交行主業規模擴張、推動綜合經營和零售轉型提供了財務保障。 

 圖表 5：上市銀行資本充足率對比 

交行 工行 建行 中行 招行 中信 民生

资本充足率 14.4% 13.0% 13.5% 13.2% 11.0% 16.0% 10.9%

核心资本充足率 10.2% 11.2% 11.5% 11.4% 9.1% 13.9% 7.8%

兴业 浦发 华夏 深发 北京 南京 宁波

资本充足率 11.2% 8.4% 9.0% 4.7% 13.2% 9.4% 11.1%

核心资本充足率 8.2% 6.3% 4.8% 4.5% 9.0% 6.3% 9.3%  

資料來源：公司資料 

 

未來主要戰略規劃和經營舉措 

銀行業長期競爭力取決

於戰略規劃 
我們認為，在直接融資比例不斷擴大、外資行逐步參與競爭、客戶需求升級等大背

景下，國內銀行業的經營模式和競爭領域正經歷巨大轉變。雖然對公存貸業務等仍

是國內銀行主要收入來源，但傳統的批發融資仲介角色已經開始淡化，中間業務、

投資業務、參與其他金融領域在經營中比重日益擴大，綜合經營、零售型銀行、理

財機構等概念不斷提出，銀行業普遍面臨著調整、變革的機會與挑戰。因此，對商

業銀行長期發展和持續競爭力的分析，更應著眼於戰略規劃和發展路徑的選擇。 

綜合經營構架基本形

成，廣泛參與金融合作 
2007 年，交行積極投資相關金融領域，打造綜合經營平臺：2007 年 3 月份，並購重

組湖北國投，更名為交銀國際信託有限公司；5 月份，在業務重組和整合交通證券

業務基礎上，在香港成立了交銀國際控股有限公司；9 月份，獲批獨資成立金融租

賃公司，註冊資本人民幣 20 億元，主營大型設備租賃；10 月份，交銀信託開業，
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成為國內首家銀行系信託投資公司；此外，與滙豐合資設立養老金公司的構想也正

在商討過程中。下屬公司對交行的貢獻度也進一步擴大，交行出資 1.3 億元持股 65

％的交銀施羅德基金管理公司，2007 年三季度末資產總額達到人民幣 7.67 億元，

前三季度實現稅前利潤人民幣 3.23 億元；在香港地區的交銀國際、交銀保險 2 家

全資子公司合計資產總額達到港幣 42.1 億元，合計稅前利潤為港幣 2.92 億元。 

 目前由交行及下屬公司，包括交銀國際、交銀保險、交銀施羅德基金管理公司、交

銀租賃、交銀信託等，組成的交銀金融控股集團基本框架正逐步形成。在競爭日趨

激烈的環境中，綜合經營的格局將提供更全面的金融服務、獲取更豐富的收入來源

以及建立更穩固的客戶關係。 

 此外，交行注重與其他金融機構合作開拓市場。2007 年 9 月 10 日，交行與人保集

團簽訂協定，除繼續發展傳統的代理保險業務之外，雙方將在資金網路結算、融

資、基金、投資理財、資產託管、資訊技術、保險保障、銀行卡等領域展開全面合

作，互相借鑒先進的管理經驗和運作模式，進一步增強金融保險產品的開發和推廣

力度，拓展銀保合作的內容和空間。此前，交行與平安、太保、國壽、國信、國泰

君安、廣發證券、招商證券等金融機構，在多個領域開展了廣泛的合作。 

 交行近年來的高增長，主要還是受益於快速膨脹的國內金融需求。國內綜合經營的

進展較慢，也是各家商業銀行的普遍情況，與政策等因素有關。銀行業越晚進入國

內其他金融領域，越不利於將來搶佔市場份額、保持長期競爭力。國內另一大型金

融機構——中國平安，在國內金融混業經營上居於領先，除保險主業外，平安銀

行、平安證券都已有一定規模。目前隨著政策的放寬，交行已在策劃對國內證券、

保險行業的直接參與，下屬公司也正在涉足國內投行業務。 

積極實施海外發展規劃 中國銀行業向海外發展是必然趨勢，隨著越來越多的內地企業走向國外市場，內地

銀行需要在產品、服務、網點、技術等方面緊跟客戶需求，逐漸與國際金融市場接

軌，國內銀行對海外的投資也會不斷增大。公司董事長蔣超良表示，在中資銀行國

際化與外資銀行本土化的大背景下，交行正在考慮進行海外並購，積極探索符合中

國國情和符合交行實際情況的國際化發展道路。 

 根據海外發展戰略，交行有意通過並購及設立分行拓展和完善全球網路佈局，加快

海外業務開拓速度，為實現國際化發展奠定堅實基礎。目前，交行在紐約、倫敦、

法蘭克福、新加坡、東京、首爾、香港及澳門等地共有海外網點 50 多家，海外營業

性分行 7 家，為交行邁向國際市場的戰略目標打下基礎。2007 年 5 月在香港成立的

交銀國際控股有限公司和中國交銀保險有限公司，使境外經營實力進一步增強。 

日益健全的境外網路，提升了跨境服務能力，近兩年，交行海外業務呈現加速發展

態勢，規模持續增長，盈利不斷提高。前三季度，交行海外機構稅前利潤達到人民

幣 12.97 億元，同比增長 42.68％，存款比年初增長 74.97％，資產比年初增長

75.01％。交行將在未來 3 年內加快海外機構的設立，計畫至 2010 年海外一級機構

達到 15 個以上，並將顯著提高海外業務對效益的貢獻比例。 

定位財富管理，確立發

展重心 
經過財務重組、引資、上市等資產結構性改革後，交行下一步將進行深層次的經營

改革。今年 9 月,交行確定了 “中國一流的財富管理銀行＂的戰略定位。 

 目前，中國正進入資產升值時期, 社會財富效應為銀行業提供了良好的市場環境，

快速增長的財富管理需求創造出歷史性發展機遇。國內多家銀行都在開展財富管理

業務,但重視程度不同。國內的財富管理業務在管道、產品、品牌、理財師等方面還

存在較大不足。 

 經籌畫與準備工作，交行初步具備了專注財富管理的差異化競爭優勢：從網路佈局

看, 交行國內網點現為 2700 家左右，在五大行中數量最少。但在網點配置上，交行

對財富“密集地區＂大力投入，體現出關注中高端客戶的特點。目前交行的境內經
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營網路主要佈局在經濟發達地區的大中型城市,其中 50%的機構網點位於長三角、環

渤海和珠三角地區,覆蓋了國內中高端公司客戶和個人客戶最為稠密的區域。而差異

化的網點佈局給交行貢獻了大量的中高端客戶和效益。 

一般而言，銀行零售業務 5%的中高端客戶,貢獻約四分之三的業務量。交行今後還

將在經濟發達地區的二線城市擴大佈局力度，並加快在亞太地區的佈局，為財富管

理提供更好的國際網路支撐；在個人財富管理領域,交行形成了交銀理財客戶、沃德

客戶和鑽石級沃德客戶的中高端客戶結構,相應也形成了豐富的產品線； 

交行財務管理業務具備綜合服務平臺的支援，交行是國內最早開展綜合經營的商業

銀行之一,較早就擁有了證券公司和保險公司，第一家重組信託公司和第一批試點籌

建金融租賃公司,現已建立了以銀行為主體,包括交銀保險、交銀國際、交銀信託、

交銀施羅德基金、交銀租賃等機構的綜合金融服務集團的框架已基本形成。 

從人員、網點、產品等

方面制定構建財富管理

銀行的實施計畫 

交行計畫用三年時間，通過網點佈局、產品創新、管理改革等措施，利用證券、保

險、信託等平臺，創造國內一流財富管理銀行的形象。交行圍繞客戶需求制定了財

富管理業務發展方針，例如：加強產品創新、提高理財顧問專業素質、增加網點並

優化佈局、改善舒適性和私密性、減少客戶等待等。 

 在網點功能升級方面,交行沃德財富中心的數目已經達到 120 個，為進一步實現與目

標客戶群的匹配，預計 2008 年將再設立 200 個，未來繼續增加到 800 個，占網點總

數的三分之一，並嘗試設立私人銀行服務網點；品牌建設方面，繼續引進和借鑒滙

豐的經驗，重點打造 “沃德財富＂和“交銀理財＂兩個品牌；為促進創新能力提

升，交行正在制訂金融改革創新綱要，通過體制變革形成產品創新規範和激勵機

制；服務配套方面,交行計畫涉足境內證券業、保險業，在這兩個重要的非銀行金融

行業實現突破，交行也有意支持交通證券做大內地投行業務；交行計畫利用兩三年

的時間，逐步改變人才短期的現狀，培養一支素質過硬的財富管理團隊，至 2010 年

個人業務銷售隊伍將超過 1 萬人（目前全行員工約 6 萬人）。 

股指期貨業務帶來全新

業務機會 
交行長期關注並參與期貨結算業務，在國內最早為期貨市場提供資金匯劃服務，第

一家推出期貨無票結算系統，並率先與上海期貨交易所聯合開發了期貨資金資訊管

理系統，目前是上海、鄭州、大連三家商品期貨交易所惟一指定結算銀行。針對股

指期貨相關業務，交行已率先佈局，第一家申請到中金所仿真交易特別結算資格，

首家完成了交易會員間接下單系統的開發，首家實現全國集中式銀期轉賬。國內股

指期貨推出的臨近，為公司開拓新的收入增長點創造了機會。 

參股其他商業銀行，帶

來新的收益預期 
交行投資參股其他商業銀行股權，目前持有 6.67％的海南發展銀行股權、3.02％的

岳陽市商業銀行股權、0.21％的浦發銀行股權和 0.07％深發展股權。近期，交行公

告稱出資 3.8 億元持有常熟農商行 10%股權，成為最大的單一股東。常熟農商行現

已進入上市輔導期。銀監會曾表示，對於符合條件的農村商業銀行，將積極支援上

市。因此，繼國有銀行、股份制銀行之後，城商行、農商行可能成為資本市場關注

的新熱點。上述投資活動和參股計畫，體現出交行的市場把握能力和投資敏感度。

在資本市場大環境較好的情況下，參股銀行將為投資收益增長帶來新的動力。 

 
 

滙豐增持股份，合作繼續加深 

滙豐較早投資交行股

權，並在增發 A 股後增

持 

交通銀行是國內商業銀行進行財務重組、引入海外戰略投資者以及海外上市等改革

的先行者，自中國政府允許外資參股國內商業銀行之後，滙豐對交行的股權投資活

動逐步展開。2004 年 8 月，滙豐購入交行 19.9%的股份，成為第二大股東。三年來

雙方的合作使交行在管理體制、業務流程和風險管理等領域取得了明顯的進步。
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2007 年 4 月，交行發行 A 股，滙豐持股數量不變，仍為 91.15 億股，由於股份總數

量增加，其持股比例下降至 18.6%。 

 根據滙豐與交行收購協議中的反稀釋條款，滙豐在股權被稀釋時，可在某一價位購

入老股或新股，或大股東轉讓部分股權，以保持其持股比例。這一條款使滙豐可繞

過複雜的行政審批程式，增持行動在法律法規上不存在障礙。如果滙豐要恢復

19.9%的持股比例，需要大約 6.37 億股。 

 2007 年 10 月 23 日及 24 日，滙豐斥資約 21.6 億港元在港股二級市場上購入約 1.73

億股交行 H 股，平均購入成本約 12.5 港元，致使兩日內交行 H 股股價上漲 15％以

上，而滙豐持股比例由 18.6%上升到 19.2%。滙豐表示將繼續增持直至恢復 19.9%的

股權占比。目前內地監管機構規定，中資銀行的單一外資股東的持股比例不得超過

20%。滙豐和交行協議約定，從 2008 年 8 月 18 日至 2012 年 8 月 18 日，在內地法規

允許情況下，滙豐可進一步提高持股比例至 40%。 

合作符合雙方利益 交行與滙豐的合作符合雙方長期戰略需求。滙豐看好國內金融市場前景，交行的商

業銀行主業突出，信託、保險等子業務覆蓋面廣，有助於滙豐加深對中國金融市場

的參與程度；對於交行來說，滙豐的入股有助於吸收國外先進管理技術，發展壯大

自身實力，加快公司進入國際市場、引進新產品、培養人才、提升品牌形象及獲取

創新經驗的腳步，推動其快速成長為與國際接軌的綜合性金融機構，因此交行對滙

豐的參股及增持活動也一直採取積極的態度。 

滙豐入股對交行有多方

面的積極意義 
作為交行的主要股東之一和戰略合作夥伴，滙豐給交行的發展注入了積極因素，雙

方開展的合作項目已達 90 多個。例如：交行與滙豐簽訂的商標《許可協議》，滙豐

給予交行特許權及轉授特許權，允許使用滙豐及聯屬公司所擁有的部分商標；交行

攜手滙豐對收購的信託租賃等資產進行整合、改組，推進交行混業平臺的建設，重

組湖北國際信託、成立交銀租賃公司、改組成立交銀國際控股有限公司等工作，都

有滙豐的協助和參與。加大與滙豐合作，有利於交行將來找到合適的並購對象、制

定適宜的並購策略，降低風險，滙豐也將有助於交行持續改善公司治理結構，提高

經營效率和抗風險能力。滙豐等外資銀行進入國內市場，仍然缺少穩定的人民幣資

源，缺少零售業務所需的零售網路，預計滙豐今後將在信用卡、人民幣資金拆借、

銀行貸款等方面與交行進行深度合作。  

雙方合作也存在不確定

性 
但滙豐本身對國內市場的滲透也對交行零售業務及雙方合作效果帶來不確定性，早

前雙方合資信用卡中心，運營過程產生較多問題和矛盾，此後滙豐又宣佈將在國內

獨立髮卡，為交行卡業務構成潛在風險。目前，交行與滙豐正在積極協調信用卡合

作的事宜，預計 2008 年將形成有效的合作模式。 

  

銀行業總體展望 

經濟環境及宏觀政策減

緩信貸增速，預計 08 年

與 07 年持平 

2007 年央行對貨幣供應的一系列調控政策，在 2008 年會有累積效應。預計緊縮政

策將延續，並有進一步出臺的可能性。CPI 指數高啟，通脹壓力長期存在，流動性

氾濫依然嚴重。上述現象對銀行盈利影響較為溫和，直接融資的發展不會影響銀行

貸款等間接融資的地位，在一定程度上還有促進間接融資需求的作用。信貸增速與

名義 GDP 增速將趨於一致，但如果不嚴格控制品質，信貸市場風險將加大。2008 年

央行將採取按季度控制信貸規模的措施。為解決負利率問題，同時避免企業融資成

本增加過快，2008 年的加息可能延續 2007 年最後一次的非對稱加息的方式，有收

窄存貸款利差的趨勢，但在銀行業改革初見成效的情況下，央行總體上將繼續採取

扶持態度。央行信貸控制政策指出，2008 年銀行業信貸增幅與 2007 年基本持平。 

信貸資金基本穩定，緊 資本市場會繼續分流商業銀行存款，但尚不會對貸款增長所需資金來源產生很大制
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縮政策對行業利潤影響

較小 
約。存款活期化趨勢減緩，資金來源趨於穩定。2008 年央行對貸款投放實行按季監

控，表現出嚴格控制信貸投放的政策導向，各季度投放比例分別設定為 35％、25

％、20％、20％，根據 2007 年信貸投放各季比例情況，這一監管措施對銀行業績的

影響小於 0.8％。 

2008 年 1 月份央行提高法定存款準備金率 0.5 個百分點至 15％，創 22 年來最高記

錄，該政策執行後約回收資金 1900 億元。相比 2007 年，2008 年央行調控政策將較

為溫和，預計形成“前緊後鬆＂的局面。由於美國次貸危機和經濟放緩，國內勞動

力、原材料成本上升，以及 2007 年國家對出口退稅政策的調整等因素，2008 年勞

動密集型出口企業的經營將受到較大影響。GDP 仍保持 10％以上的高增長，必須依

靠投資和內需拉動，因此貨幣政策重點是控制流動性，抑制 CPI 過快增長。因此，

預計 2008 年將主要採取調高存款準備率和發行央行票據的政策，利率調整將減少，

在上半年調控取得一定效果後，根據實際經濟資料，緊縮政策將有所減弱。由於國

內銀行業改革初見成效，仍然需要政策的扶持，短期大幅收窄利差或推行利率市場

化的可能性不大，按照交行目前存貸款期限結構，若存貸款利率收窄 27 個基點，對

利潤產生 0.23％的影響；每上調存款準備金率 1 個百分點，則利潤下降 0.8％。預

計 2008 年加息 1-2 次，最多收窄利差 54 個基點，存款準備金率調高至 17-19％，

對銀行業利潤產生約 4－5％的影響。 

銀行業轉型將加快 外資進一步進入國內金融市場，但短期內競爭壓力較弱。國內銀行更主要是相互競

爭，由於競爭層面相對較低，面臨著投入需求增高、收益率下降的壓力，迫使銀行

業加快轉型步伐。快速轉變經營也帶來諸多不確定性。 

資產回報要求提高 業內普遍採取了經濟增加值考核，對資金運用效率提出了更高要求。資產投資組合

規模將繼續擴大，也帶來了市場波動風險，匯率浮動對銀行境外投資、外幣業務等

風險管理能力也提出了更高要求，資金管理難度加大。 

08 年銀行業仍將有較高

增幅 
我們預計：在國內商業銀行普遍採取貸款穩定快速增長、中間業務收入高速增長、

嚴格控制不良資產的經營政策下，銀行業將保持良性發展態勢，經營結構優化，風

險控制增強，盈利能力不斷提高，預計 2008 年全行業利潤增幅在 45-50%之間。 
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公司盈利預測 

業績增長將持續高於同

業平均水準 
預計交行在 2007 年第四季度實現 60 億元利潤，全年實現近 200 億元的利潤目標。

未來兩年國內銀行業信貸增長有放緩趨勢，但交行有效的存貸款業務管理可實現利

差穩定或有所擴大，規模擴張也有利於擴大存貸業務；戰略轉型潛力和效果逐漸釋

放，繼續帶來中間業務收入的增長；效率提高使得費用收入比下降，因此撥備前利

潤增長將高於營業收入增長；充足的撥備覆蓋率降低了支出壓力，同時實際所得稅

率將明顯下降。因此交行淨利潤將保持較高增長，且幅度高於撥備前利潤，業績在

中長期將保持高於市場平均水準的增長速度。 

資產負債變動分析 2008 年及 2009 年，交行總資產和總負債將保持穩定增長，增長率低於 2007 年。客

戶貸款受到宏觀政策影響，2008 年增長放緩，但個人貸款增長加快將一定程度彌補

對公貸款的增速下降，因此增長率與 2007 年基本持平，約 19.7％；預計 2009 年信

貸政策適度放寬，且隨交行規模擴張的釋放效應，貸款增速將提高，達到 27.8％。

客戶存款在 2008 年、2009 年增長穩定，增長率與貸款基本相當。存款結構則不斷

調整優化，個人存款占比增加。 

 

 圖表 6：資產負債表主要資料趨勢分析 
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总资产 1,423,439 1,719,483 2,353,734 2,669,329 3,028,799 

总负债 1,340,393 1,628,988 2,226,777 2,522,512 2,863,934 

客户存款 1,220,839 1,420,331 1,730,165 2,062,615 2,384,576 

客户贷款 758,773 910,307 1,109,953 1,328,167 1,698,457 

05年实际 06年实际 07年预测 08年预测 09年预测

总资产 总负债 客户存款 客户贷款

 

資料來源：公司資料、第一上海 
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存貸款業務盈利分析 2008 年及 2009 年，預計交行利息收入增長穩定，利息支出預計在 2008 年增速提

高，原因是提高存款準備金率的效應在 2008 年集中顯現，而存款活期化趨勢減弱。

交行的利差和存貸比在今後兩年都將持續擴大，但 2008 年貸款增幅持平，利息淨收

入增長將有所放緩。2009 年準備金對資金成本的影響逐漸釋放，零售轉型帶來存款

結構調整也將降低利息支出增長率，預計 2009 年利息淨收入增長較 2008 年加快。

 

 圖表 7：利息收益趨勢分析 
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利息收入 49,680 64,543 82,183 95,641 107,185 

利息支出 18,089 24,740 32,582 41,823 46,908 

利息净收入 31,591 39,803 49,601 53,818 60,277 
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資料來源：公司資料、第一上海 

 

 

中間業務收入變化趨勢 我們預計，今後兩年交行中間業務收入仍保持高增長。2008 年迎來奧運機遇，信用

卡業務基數小，髮卡量及業務收入將繼續暴增，理財產品將得到更廣泛的接受，即

將開拓的股指期貨結算等新業務帶來新的收入來源，但基金代銷將有所下降，宏觀

調控對整體需求也有抑制作用，預測增長率略低於 2007 年。預計 2008 年全部中間

業務收入增長 75.9％，2009 年增長率將下降。 

 2008 年零售轉型力度將全面加大。根據經驗，轉型產品初期的業務效率較低，單位

收入所需成本增加，因此我們將中間業務支出的增長率由 2007 年的 84.3％提高至

2008 年 94.0％。經過市場推廣，2009 年單筆業務規模將增大，單位成本降低，中

間業務總的成本將平穩增加。 

 2008 年和 2009 年中間業務收入的增長率仍然遠高於支出增長率。因此中間業務淨

收入增長率仍然處於高增長區間內，2008 年及 2009 年分別達到 73.0％和 30.9％。
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 圖表 8：傭金及手續費收益趨勢分析 
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业务收入 2,544 3,476 7,868 13,840 17,521 
业务支出 435 603 1,120 2,168 2,248 
业务净收入 2,109 2,873 6,748 11,672 15,273 
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資料來源：公司資料、第一上海 

整體盈利變化趨勢分析 2007 年至 2009 年，交行傭金及手續費淨收入占比將進一步擴大，分別達到營業淨

收入的 11.9％、17.8％和 20.4％，可見中間業務的比重不斷提高。其他業務收入因

投資環境的變化呈現小幅波動狀態，其他營業支出擴大。成本的控制會進一步加

強，但在高速增長時期成本壓縮空間有限。2007 年利潤增長 59.9％，其中利差收入

增長貢獻 42 個百分點，中間業務收入增長貢獻 16 個百分點，成本下降貢獻 3 個百

分點，其他營業支出的增加對利潤增長有小幅拉低作用；2008 年利潤增長 41.4％，

其中利差收入增長貢獻 29 個百分點，中間業務收入增長貢獻 12 個百分點，成本下

降貢獻 2 個百分點；預計 2009 年，利潤增長率為 24.0％，其中利差收入增長貢獻

13 個百分點，中間業務收入增長貢獻 10 個百分點，成本下降貢獻 1 個百分點。 

每股盈利將保持高增長 預計 2007 年至 2009 年交行股本規模穩定，每股攤薄收益保持較快增長，分別達到

人民幣 0.40 元、0.57 元和 0.70 元。由於 2007 年的 A 股增發，籌集資金推動淨資

產高增長，使得 2007 年每股淨資產增幅較大，而 2008 年和 2009 年淨資產將主要隨

未分配利潤增長平穩增加，這也是交行控制資本充足率、尋找資本金出口的需要。

2008 年及 2009 年每股淨資產增長分別為 15.4％和 12.4％。 
 

 
圖表 9：相對估值指標變化分析 
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資料來源：公司資料、第一上海 
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投資建議 

銀行業總體估值情況 我們採用 PB 和 PE 估值法對交行進行估值。根據已公佈的 2007 年三季報，交行每股

淨資產人民幣 2.56 元，截至 2008 年 1 月 30 日交行 52 周均價為 11.0 元，每股市淨

率為 4.3 倍。目前，其他在港上市的內地銀行股市淨率分別為，工行 4.1 倍，建行

4.3 倍，招行 4.8 倍，中行 3.5 倍，中信行 3.9 倍，包括交行在內 6 家銀行市淨率

平均為 4.2 倍。招行由於業務結構相對領先、利潤長期高增長等因素，市場給予較

高的市淨率；中行近期受次貸問題影響股價下滑，市淨率不高；中信行由於業務結

構單一等原因，市場長期給予較低的市淨率。在業務結構、發展狀況、經營模式等

方面，與交行最具可比性是工行和建行。由上述資料可知，交行目前市淨率與工

行、建行相當，接近並略高於行業平均水準，這一定位比較符合交行在行業中的地

位和發展水準。對比在港上市有一定規模的商業銀行，如滙豐控股、渣打集團、中

銀香港等，市淨率普遍在 2-3 倍區間。 

按照 2008 年 4.3 倍市淨

率確定交行目標價 
預計 2008 年末，交行每股淨資產為人民幣 2.99 元，2009 年末將達到 3.37 元。

2008 年 1 月 30 日，交行收盤價 8.99 港元分別相當於 2008 年市淨率 3.0 倍和 2009

年市淨率 2.6 倍。在人民幣升值和利潤高增長等背景下，以人民幣計價的內地銀行

股相對外資銀行股應享受一定的合理溢價。以市淨率 4.3 倍計算，我們將交行未來

12 個月目標價設定為 12.91 港元。 

目標價對應市盈率處於

同行業合理水準 
目標價相當於 2007 年預期每股收益的 32 倍市盈率，2008 年預期每股收益的 23 倍

市盈率，2009 年預期每股收益的 18 倍市盈率。在 2007 年的市場環境下，工行、建

行和交行等國內銀行按 2007 年每股盈利預測值，市盈率一般在 30-40 倍水準，按照

2006 年每股盈利計算市盈率則達到 40 倍以上。在歐美等成熟股票市場，近年來銀

行股市盈率一般在 8－15 倍之間。2008 年 1 月份，全球股市波動加劇，對經濟形勢

的消極情緒可能影響對銀行股的估值水準。預期中國經濟具備持續發展動力，仍然

能夠保持 8-10％的增長水準，因此對中資銀行股的估值水準不會大幅下降，2009 年

18 倍的預期市盈率，比成熟市場較高的市盈率 15 倍高 20％，估值合理。 

交行現價與目標價相比有 30.5％的上升空間，我們給予其“買入＂的投資評級。 

 

風險因素 

 
經營轉型風險：公司處於戰略轉型期，以對公為主的業務結構短期內難以根本改

變，新業務領域的經營能力面臨考驗，轉型的成果還有待考察； 

擴張風險：對外投資及規模擴張的投入較大，但回報需要過程，面臨不確定因素，

近期規模擴張也呈現收益下降的特徵； 

人才短缺風險：人力資源管理能力較難在短期內大幅提高，人力資源與轉型需求

不匹配，制約了戰略實施的進程。 
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附錄 1：主要財務報表 

人民币百万元

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测 人民币百万元

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

利息收入 49,680 64,543 82,183 95,641 107,185 资产结构

利息支出 (18,089) (24,740) (32,582) (41,823) (46,908) 资产负债率 94.16% 94.74% 94.61% 94.50% 94.56%

净利息收入 31,591 39,803 49,601 53,818 60,277 贷存比(平均） 62.15% 64.09% 64.15% 64.39% 71.23%

手续费及佣金收入 2,544 3,476 7,868 13,840 17,521 贷款/总资产 53.31% 52.94% 47.16% 49.76% 56.08%

手续费及佣金开支 (435) (603) (1,120) (2,168) (2,248) 生息资产/总资产 97.42% 97.92% 97.40% 96.01% 96.74%

净手续费及佣金收入 2,109 2,873 6,748 11,672 15,273

股息收入 45 123 59 23 10 资本充足性

交易活动所得收益减损失 420 (57) (41) (10) (5) 资本充足率 11.20% 10.83% 14.10% 12.58% 11.84%

终止确认证券投资收益减损失 359 58 836 263 310 核心资本充足率 8.78% 8.52% 11.96% 10.82% 10.15%

其他经营收入 629 1,038 729 1,249 1,066 权益资产比 5.84% 5.26% 5.40% 5.50% 5.45%

贷款和垫款的减值拨备 (4,298) (5,538) (5,673) (6,045) (6,398) 权益贷款比 10.96% 9.94% 11.44% 11.06% 9.71%

其他营业支出 (18,012) (20,895) (22,984) (23,995) (24,681) 股利支付率 51.33% 45.45% 40.00% 40.00% 40.00%

税前营业利润 12,843 17,405 29,275 36,975 45,852

所得税 (3,600) (5,136) (9,661) (9,244) (11,463) 资产质量

净利润 9,243 12,269 19,614 27,731 34,389 减值贷款率 2.80% 2.53% 2.03% 1.92% 1.83%

银行股东 9,249 12,274 19,706 27,844 34,515 覆盖率（拨备/不良贷款） 58.39% 72.83% 98.16% 107.45% 116.85%

少数股东权益 (6) (5) (92) (113) (126) 覆盖率（拨备/贷款余额） 0.57% 0.61% 0.51% 0.46% 0.38%

摊薄每股盈利（人民币元） 0.22 0.27 0.40 0.57 0.70

盈利能力

变动比率 毛利率 64.53% 62.74% 62.57% 59.82% 60.58%

净利息收入增长(%) 25.1 26.0 24.6 8.5 12.0 EBITDA利润率 78.41% 75.57% 72.79% 79.65% 81.31%

净手续费及佣金收入增长(%) 26.3 36.2 134.9 73.0 30.9 净利润率 17.70% 18.04% 21.78% 25.33% 27.58%

实际所得税率(%) 28.0 29.5 33.0 25.0 25.0 费用收入比 51.24% 47.66% 35.21% 32.67% 34.18%

净利润增长(%) 476 32.7 59.9 41.4 24.0 总资产收益率(ROA) 0.65% 0.71% 0.83% 1.04% 1.14%

每股盈利增长(%) 267 22.7 48.3 41.4 24.0 净资产收益率(ROE) 11.12% 13.56% 15.44% 18.88% 20.85%

现金流量表  财务年度截止12月31日

人民币百万元

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测 人民币百万元

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

现金及存放中央银行款项 140,309 253,941 397,246 414,209 435,051 EBIT 33,700 42,676 56,189 77,162 90,823

存放同业及其他金融机构款项 170,101 118,623 220,584 253,614 235,112 资产准备支出 4,549 5,748 6,195 6,481 6,854

用于交易的金融资产 3,228 12,995 19,640 22,846 23,900 折旧与摊销 2,700 2,979 3,168 3,562 3,724

客户贷款 758,773 910,307 1,109,953 1,328,167 1,698,457 EBITDA 40,949 51,403 65,552 87,205 101,401

证券投资－贷款及应收款项 28,372 48,050 69,245 65,450 63,842

证券投资－可供出售证券 285,971 339,823 90,891 70,144 54,819 计提贷款减值准备 4,549 5,748 5,673 6,045 6,398

证券投资－持有至到期证券 0 0 384,911 408,493 418,942 法定存款准备金净增加 30,774 11,639 115,942 48,205 46,684

固定资产 25,164 26,284 29,152 33,698 35,967 存放于同业款项净减少 (55,578) 53,155 101,961 33,030 (18,502)

递延所得税资产 955 3,520 2,278 23,757 16,849 客户贷款净增加 131,710 157,282 199,646 218,214 370,290

其他资产 10,566 5,940 29,834 48,951 45,860 同业存放和拆借净增加 52,383 84,572 101,961 33,030 (18,502)

资产总额 1,423,439 1,719,483 2,353,734 2,669,329 3,028,799 客户存款的净增加 190,898 199,492 309,834 332,450 321,961

同业及其他金融机构存放拆入 84,094 168,666 419,762 384,056 409,452 经营活动现金净流量 73,219 165,301 214,292 240,187 254,620

用于交易的金融负债 9,555 8,724 9,761 8,254 7,928

客户存款 1,220,839 1,420,331 1,730,165 2,062,615 2,384,576 购入证券投资 (408,379) (486,037) (528,437) (456,540) (508,493)

其他负债 12,349 16,151 28,140 32,645 31,850 购建固定资产 (3,513) (3,258) (5,436) (6,892) (5,817)

应交税金 751 2,501 3,529 3,782 3,983 出售或赎回证券投资 346,965 409,933 482,156 434,569 475,439

递延所得税负债 413 323 335 306 258 投资活动现金净流量 (64,598) (78,582) (141,842) (182,037) 268,221

次级债 12,292 12,292 35,085 30,854 25,887

负债总额 1,340,293 1,628,988 2,226,777 2,522,512 2,863,934 增发新股 17,402 0 24,750 0 0

股本 45,804 45,804 48,994 48,994 48,994 筹资活动现金净流量 16,927 (2,301) 4,299 (2,895) (3,057)

资本公积 21,540 21,540 43,100 43,100 43,100

其他储备 6,555 10,364 21,809 29,510 35,446 现金及等价物净增加 25,548 84,418 72,773 55,255 (16,602)

未分配利润 9,183 12,728 13,054 25,213 37,325 年初现金及现金等价物 75,757 101,305 185,723 258,496 313,751

银行股东的股本和储备金 83,082 90,436 126,957 146,817 164,865 年末现金及现金等价物 101,305 185,723 258,496 313,751 297,149

少数股东权益 64 59 60 65 65 现金利息收入 49,120 63,798 80,941 94,127 105,918

所有者权益合计 83,146 90,495 127,017 146,882 164,930 现金利息支出 (16,122) (23,405) (30,716) (40,351) (45,964)

财务分析 财务年度截止12月31日

资产负债表   财务年度截止12月31日

损益表   财务年度截止12月31日
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