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资料来源：海通证券研究所 
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交通银行 2022 年业绩点评：理财业务暂时

拖累营收，数字化转型效果凸显 
[Table_Summary] 
投资要点：公司优化资产结构，支持实体经济，金融科技赋能业务发

展，拨备覆盖率等贷款质量指标稳中向优。我们维持“优于大市”评

级。 

 营收增速受到理财业务、债券投资拖累，但该负面影响应为暂时性影响。2022

年公司营收增速为 1.33%，增速较三季报下降 3.72pct。其中，理财业务、代理

类业务、银行卡业务收入分别同比下降 13.77%、12.08%、4.94%。我们认为 22

年四季度债市下跌、理财收入下降对公司的营收增速有较大拖累，同时息差缩窄

对营收也有一定影响。但 23 年该负向效应已经过去。 

 贷款质量稳中向优。关注贷款率、不良率、逾期贷款率较 22Q3 皆有下降，分别

环比减少 2bps、6bps、16bps。拨贷比、拨备覆盖率和 22Q3 相比略有下降，但

拨备覆盖率较 2021 年提升了 14.18pct 至 180.68%，公司贷款质量稳中向优。 

 深入推进数字化转型，成为首家使用自主可控分布式核心系统的国有大行。公司

数字化转型投入力度持续加大，金融科技投入较 2021 年同比增长 32.93%，占

营业收入的 5.26%；公司集团金融科技人才占集团总人数 6.38%。场景建设提

速加力，个人手机银行 7.0、新版企业网银焕新推出，开放银行场景与平台建设

成熟度稳步提升。夯实数字新基建，成为首家使用自主可控分布式核心系统的国

有大行。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.20、1.25、1.30 元，归母净利润增

速为 4.44%、4.13%、3.68%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

5.37 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.48 倍（可比公司为 0.51

倍），对应合理价值为 5.88 元。因此给予合理价值区间为 5.37-5.88 元（对应 2023

年 PE 为 4.48-4.90 倍，同业公司对应 PE 为 4.42 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 269390 272978 290588 308631 329013 

YOY（%） 9.42% 1.33% 6.45% 6.21% 6.60% 

净利润（百万元） 87581 92149 96237 100207 103894 

YOY（%） 11.89% 5.22% 4.44% 4.13% 3.68% 

平均净资产收益率（%） 10.76% 10.33% 10.10% 9.84% 9.55% 

平均总资产收益率（%） 0.73% 0.69% 0.65% 0.63% 0.60% 

全面摊薄 EPS（元） 1.10 1.14 1.20 1.25 1.30 

BVPS（元） 10.64 11.43 12.25 13.14 14.06 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

 2021 2022E 2023E  2021 2022E 2023E 2023E  2021 

601288 农业银行 10779 5.87 6.47 7.06 0.52 0.48 0.44 3.91 11.57 

601398 工商银行 17072 8.15 8.91 9.71 0.59 0.54 0.49 4.39 12.15 

601939 建设银行 15751 9.95 10.88 11.88 0.63 0.58 0.53 4.50 12.55 

601988 中国银行 9685 6.47 7.05 7.67 0.51 0.47 0.43 3.98 11.28 

601658 邮储银行 5210 6.42 7.66 8.49 0.88 0.74 0.66 5.30 11.86 

 均值  7.37 8.19 8.96 0.63 0.56 0.51 4.42 11.88 

注：收盘价为 04 月 04 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

10.14% 5.02  5.08  5.13  5.19  5.25  

9.94% 5.13  5.19  5.25  5.31  5.37  

9.74% 5.25  5.31  5.37  5.43  5.50  

9.54% 5.37  5.43  5.50  5.57  5.64  

9.34% 5.49  5.56  5.63  5.71  5.79  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2023-2025 年的 EPS 为 1.2、1.25、1.3 元，第四年至第十年的净利润增速为 5%、分红比例

为 30%；永续阶段净利润增速为 2%、分红比例为 25%，风险折现率为 9.74%。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]  2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元）: 2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:      营业收入     

PE 3.67  3.45  3.27  3.13   利息收入 418122  446468  488652  534328  

PB 0.37  0.34  0.31  0.29   利息支出 -248185  -262550  -285744  -313249  

P/B（扣除商誉） 0.42  0.39  0.37  0.34   净利息收入 169937  183917  202908  221079  

每股指标（元）:          手续费净收入 44639  47571  49623  51835  

EPS 1.14  1.20  1.25  1.30   营业收入 272978  290588  308631  329013  

BVPS 11.43  12.25  13.14  14.06   业务及管理费 -19380  -19380  -19380  -19380  

BVPS（扣除商誉） 11.39  12.22  13.11  14.03   拨备前利润 160523  168980  179905  193881  

每股拨备前利润 2.16  2.28  2.42  2.61   拨备 -62308  -66727  -73428  -83482  

驱动性因素：          税前利润 98215  102253  106477  110399  

生息资产增长 11.37% 9.04% 9.11% 9.15%  税后利润 92030  96118  100088  103775  

贷款增长 11.22% 10.00% 10.00% 10.00%  归属母公司净利 92149  96237  100207  103894  

存款增长 12.92% 8.50% 8.50% 8.50%        
贷款收益率 4.16% 4.09% 4.09% 4.09%            

生息资产收益率 3.47% 3.39% 3.40% 3.41%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.14% 2.06% 2.05% 2.05%  贷款总额 7296155  8025771  8828348  9711182  

计息负债付息率 2.24% 2.16% 2.15% 2.16%   贷款减值准备 -178019  -207236  -239331  -276309  

净息差 1.41% 1.40% 1.41% 1.41%  贷款净额 7136677  7818535  8589016  9434874  

风险成本 0.83% 0.86% 0.87% 0.90%  债券投资 3955207  4285289  4550069  4827799  

净手续费增速 -6.17% 6.57% 4.31% 4.46%  存放央行 806102  807276  875894  950345  

成本收入比 7.10% 6.67% 6.28% 5.89%  同业资产 690421  814697  961342  1134384  

所得税税率 6.30% 6.00% 6.00% 6.00%  其他资产 404012  439112  479119  522982  

          生息资产 12588407  13725797  14976322  16347402  

盈利及杜邦分析：          资产总额 12992419  14164909  15455441  16870384  

ROAA 0.69% 0.65% 0.63% 0.60%            

ROAE 10.33% 10.10% 9.84% 9.55%  存款 7949072  8624743  9357846  10153263  

净利息收入 1.38% 1.35% 1.37% 1.37%  同业负债 2034894  2197686  2373500  2563380  

非净利息收入 0.41% 0.37% 0.36% 0.34%  发行债券 1623227  1866711  2146718  2468725  

营业收入 2.21% 2.14% 2.08% 2.04%  计息负债 11607193  12689140  13878064  15185369  

营业支出 0.78% 0.77% 0.76% 0.73%  负债总额 11956679  13068115  14292548  15638897  

拨备前利润 1.30% 1.24% 1.21% 1.20%            

拨备 0.51% 0.49% 0.50% 0.52%  股本 74263  74263  74263  74263  

税前利润 0.80% 0.75% 0.72% 0.68%  资本公积 111429  111429  111429  111429  

税收 0.05% 0.05% 0.04% 0.04%  盈余公积 228336  237948  247957  258334  

          一般风险准备 144541  144541  144541  144541  

业绩年增长率：          未分配利润 293668  345110  401200  459417  

净利息收入 5.10% 8.23% 10.33% 8.96%  股东权益 1035740  1096794  1162893  1231487  

营业收入 1.33% 6.45% 6.21% 6.60%  负债和股东权益总额  12992419  14164909  15455441  16870384  

拨备前利润 -1.31% 5.27% 6.47% 14.74%            

归属母公司利润 5.22% 4.44% 4.13% 3.68%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 14.97% 16.70% 16.34% 15.96% 

不良率 1.35% 1.39% 1.39% 1.39%  核心资本充足率 12.18% 14.06% 13.92% 13.74% 

拨备覆盖率 180.68% 186.34% 195.56% 205.21%  杠杆率 
            

12.54  
            

12.91  
            

13.29  
            

13.70  

拨贷比 2.44% 2.58% 2.71% 2.85%  RORWA 1.10% 1.09% 1.04% 0.99% 

不良净生成率 0.61% 0.62% 0.60% 0.61%  风险加权系数 64.27% 62.50% 62.50% 62.50% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

林加力 银行行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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