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资料来源：Wind 

 管理层落定，锐意改革展蓝图 
华夏银行(600015) 
双重利好催化，看好未来发展前景 

华夏银行是北京市属三家银行之一。作为身处北京的全国性股份制银行，
区位优势得天独厚。公司在管理层和股东层调整之后，经营管理能力有效
提升。而在整体行业不良企稳背景下，公司资产质量改善边际空间大。在
公司治理和资产质量好转双重利好催化下，我们判断公司估值将在下半年
进一步修复，坚定看好公司未来发展前景。 

 

新股东和管理层到位，积极改革锐意创新 

2016 年末人保财险正式接棒德意志银行，受让德意志银行持有的华夏银行
19.99%的股权，成为华夏银行第二大股东。股东层面的银保合作为发展提
供更多可能性。另外，2017 年第一季度新董事长李民吉和行长张建华就任，
代表新一届管理班子到位，改革步伐明显加快。在新一届领导班子经营框
架下，5 月华夏银行和 15 家北京市属重点企业签订战略合作协议，为后续
资产扩张及深化合作打下扎实基础。股东和管理层双落定，为公司未来发
展前景带来强劲催化剂。 

 

不良企稳，边际改善蓝海广阔 

2016 年起我国不良贷款已出现边际企稳迹象，预计今年行业资产质量将进
入平稳期。公司的不良贷款也迈入企稳阶段。2017 年第一季度不良贷款率
季度环比仅增加 2bp。拨备覆盖率从上年末的 159%大幅补充到 168%，位
列股份行中较高水平。资产质量是压制银行股股价的重要因素。然而随着
整体经济企稳，不良资产大规模爆发阶段结束，且公司从经营层面、业务
层面均对新增不良严格控制，着重力度处理存量不良，公司资产质量边际
改善预期强烈。 

 

战略合作助力低息负债，息差企稳可期 

2016 年公司企业活期存款日均较上年增加约 800 亿元，增长 22%，活期
率高于上市股份行平均，较高的活期存款占比拉低整体计息负债成本，在
同业利率上行期，有效控制负债成本提高。与北京市国有企业的战略合作
将进一步深化服务，拓展低成本负债来源。加之公司资产端定价水平较高，
两者合力将有效助力息差企稳，战略优势将逐步转化为亮眼业绩。 

 

管理层落定积极改善公司经营，维持“买入”评级 

班子到位后，公司的业务改革进程才刚刚开始，不过历史成绩有目共睹。
营业收入增速保持在行业前列，2017 年第一季度增速 8.0%，高居上市股
份行首位。虽然短期利润增长受拨备补充影响，但是随着拨备计提调整结
束，后续资产质量企稳和区域合作将为公司盈利提升带来广阔空间。预计
2017-2019 年净利润分别为 205.4、215.2、226.4 亿元。2017 年 EPS 为
1.59 元,对应 PE 6.13 倍，PB 0.83 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：资产质量恶化超预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,823 

流通 A 股 (百万股) 12,823 

52 周内股价区间 (元) 9.17-12.04 

总市值 (百万元) 125,406 

总资产 (百万元) 2,399,055 

每股净资产 (元) 12.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 58,844 64,025 68,887 74,406 80,621 

+/-%  7.21 8.80 7.59 8.01 8.35 

归属母公司净利润 (百万元) 18,883 19,677 20,544 21,516 22,637 

+/-%  5.02 4.20 4.41 4.73 5.21 

EPS (元，最新摊薄) 1.46 1.53 1.59 1.67 1.76 

PE (倍) 6.71 6.40 6.13 5.86 5.57  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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新股东和管理层到位，积极改革锐意创新 
 

2016 年末人保财险正式接棒德意志银行，受让德意志银行持有的华夏银行 19.99%的股权，

成为华夏银行第二大股东。自此华夏银行形成地方国资（首钢集团）、险资（人保财险）、

中央国资（国家电网、中国烟草）以及民资（润华集团、华夏人寿、健特生命）四足鼎力

的混合所有制股权结构。与其他银行一股独大的股东结构不同，混合所有制类型的公司整

合国资的资金优势以及非国资的市场优势，将为业务发展打开新的空间。 

 

图表1： 混合所有制的股权结构，将为业务发展打开新的空间（2017Q1） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新股东架构反映到管理层的新思路上。2017 年第一季度新董事长李民吉和行长张建华就

任，代表新一届管理班子到位。具备丰富金融机构管理经验的新领导层，加快了公司业务

创新的步伐，首先工作就是发挥区位特色。 

 

北京地区政企机构集中，是银行业的兵家必争之地。未来京津冀协同发展、城市副中心建

设、大气污染防治和生态环境保护、科技创新中心建设等国家级项目，都会为北京市带来

万亿级别的投资空间。作为北京市市属三家银行之一，华夏银行天生享受区位优势。2016

年末华夏银行在北京地区和总行的资产规模达到 1.53 万亿元，占全行的 65%。 

 

发挥特色才能实现跨越发展。华夏银行已经明确将紧扣“四个中心”的首都城市战略定位，

为北京市重点产业、重点基础设施建设、科技、文化产业等提供金融支持。在 5 月华夏银

行和 15 家北京市属重点企业签订战略合作协议，将在未来 3-5 年持续加大对北京市属重

点企业金融支持，年新增融资服务不低于千亿元。华夏银行近年的资产增量都在千亿级别，

2014-2016 年资产增量分别为 1792、1690、3356 亿元，因此仅这战略合作一项就为后续

资产扩张提供扎实的基础。 

 

图表2： 华夏银行与 15 家市属重点企业签订战略合作协议 

序号 公司 序号 公司 

1 北京首都创业集团公司 9 北京粮食集团公司 

2 北京京城机电控股有限公司 10 北京市保障性住房建设中心 

3 北京一轻控股有限公司 11 北京市供销合作总社 

4 北京化学工业集团公司 12 北京国际信托有限公司 

5 北京建工集团有限公司 13 北京市文化投资发展集团公司 

6 北京首都开发控股集团公司 14 北京金融街投资（集团）公司 

7 北京首都旅游集团有限公司 15 北京城乡建设集团公司 

8 北京二商集团有限责任公司 
  

资料来源：华夏时报，华泰证券研究所 
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股东层面的银保合作也为发展提供更多可能性。以平安银行为例，2007 年开始，平安集

团开始在集团内保险、证券、银行、信托之间推行全面的交叉销售，通过保险累积起来的

庞大客户群帮助平安集团快速拓展证券、银行等业务，客户数量持续扩充。2016 年平安

银行通过迁徙平台贡献新入行客户高达 821 万户，对全行新增客户贡献达 49%，新增资

产贡献达 54%。人保财险位居第二大股东，银保合作有望弥补华夏银行综合化经营短板，

使华夏银行在客户资源、渠道等方面得到人保财险的支持，实现协同效应。 
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不良企稳，边际改善蓝海广阔 
 

行业不良企稳态势确立 

2016 年起我国不良贷款已出现边际企稳迹象，2017 年态势进一步巩固。银监会公布截至

2017 年 1 季度商业银行不良贷款率 1.74%，环比持平，不良贷款余额 1.58 万亿元，环比

新增 673 亿元，增量较去年 4 季度低位有所提升。关注类贷款率 3.77%，环比下降 10BP，

余额 3.4 万亿元，环比增 690 亿元。1 季度为历年不良确认的重要时期，相比 2015 及 2016

年，今年 1 季度新增不良明显减少，不良整体放缓趋势确立。 

 

图表3： 新增不良明显收缩  图表4： 关注类贷款环比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

经过 2014-2015 年不良大规模爆发，预计今年行业资产质量将进入平稳期。此轮不良爆

发具有较为明显的区域及行业属性，经济下行加之内外需不足带来的影响通过江浙地区联

保联贷不断放大，形成批发零售及制造业内不良的连锁反应。随着江浙地区联保联贷关系

逐步拆解理清，兼并重组有序进行，过剩产能调整充分，以江浙沪制造业及批零业为代表

的不良有望今年见顶回落。其他区域及行业不良爆发相对较晚，然而银行短期已积累较强

资产质量管理能力，风险意识提高，使用多种增信措施保障资产质量，并且对于不良积极

处置，预计该部分不良贷款将有序、逐步暴露，整体行业资产质量将进入平稳期。 

 

资产质量边际改善预期强 

公司过去估值一定程度上受资产质量掣肘。2016 年末逾期 90 天以上贷款占比 225%，关

注类贷款占比 4.2%，处股份行中最高水平，历史遗留的资产质量问题给公司经营带来较

大掣肘，也成为压制股价的重要因素。然而随着整体经济企稳，不良资产大规模爆发阶段

结束，公司从经营层面、业务层面均对新增不良严格控制，着重力度处理存量不良，公司

资产质量边际改善预期强烈，提高空间可期。 
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图表5： 公司历史不良确认力度较弱（2016 年末） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2017 年资产质量边际改善。公司 2017Q1 不良率 1.69%，仅仅环比提高 2BP，不良贷款

余额 212 亿元，环比 2016 年末提高 9 亿元，整体增速明显放缓。从确认力度来看，逾期

90 天以上贷款/不良贷款比率从 2016 年中 250%，降低 25pct 至 225%，确认力度加强。

同时关注类贷款占比 2017Q1 为 4.22%，环比提高 2BP，关注类贷款占比维稳态势延续。 

 

图表6： 不良贷款增速放缓  图表7： 确认力度有所加强 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

考察公司不良贷款生成情况，2017Q1 改善明显，不良生成率由 2016Q4 的 0.46%大幅下

降至 0.19%，下降幅度快于股份行平均及行业平均水平，体现公司新增不良控制效果明显。

从信贷成本来看，公司 2017Q1 加强拨备计提力度，信贷成本有所上升，影响利润增速由

2016 年末 4.2%降至 1.53%。不过加大计提力度后，拨备覆盖率由 2016 年末 158.7%环

比提升至 167.7%，上升 9pct，拨备增厚为后续不良确认预留空间。 
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图表8： 2017Q1 不良贷款生成率快速下降  图表9： 2017Q1 信贷成本有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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战略合作前景广阔，息差企稳可期 
负债结构稳定，战略合作助力低息负债 

 

考察公司负债结构，2017Q1 公司负债端存款占比处上市股份行平均水平，然而活期率高

于上市股份行平均。究其原因，2016 年企业活期存款日均较上年增加约 800 亿元，增长

22.14%，较高的活期存款占比拉低整体存款成本及计息负债成本。在同业利率上行期，

有效控制负债成本提高。 

 

图表10： 存款占比处股份行中等水平（2017Q1）  图表11： 活期存款占比较高（2016 年末） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

考察 2016 年末成本情况，公司全年计息负债成本率为 2.07%，仅高于招商银行（1.62%），

低息负债优势得以体现。与北京市国有企业的合作能够进一步强化服务水平，助力公司吸

收稳定低成本负债，降低负债成本，未来战略优势或将逐步显现。 

 

图表12： 存款成本具有一定优势（2016 年末）  图表13： 计息负债成本仅高于招行（2016 年末） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

资产端定价水平较高，助力息差企稳 

考察公司资产端定价水平，2016 年公司贷款收益率水平达 5.37%，仅低于平安银行（6.4%），

较高的贷款定价水平为息差留出较大空间。公司贷款投放以细分重点客户为抓手，以链条、

板块、源头为方向拓展客户集群，提高细分领域服务能力，提高定价水平。2016 年整体

生息资产收益率水平达 4.36%，仅次于平安银行（4.73%）及兴业银行（4.4%）。根据我

们测算的 1季度生息资产收益率变化，公司 2017Q1生息资产年化收益率环比提升14BP，

提升幅度仅次于浦发银行（26BP），资产端提价能力明显高于行业水平。 
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图表14： 资产端收益率较高（2016 年末）  图表15： 生息资产收益率变化快 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司资产端提价速度快，负债端进一步扩大低息存款来源预期强，在资产负债结构双重改

善下，公司息差企稳速度可期。考察公司 2016 年中到 2016 年末息差水平，环比仅下降

6BP，降幅仅次于平安银行（4BP）。根据我们测算的单季度年化息差水平，华夏银行

2017Q1 环比 2016Q4 息差下降 6BP，降幅仅次于招商银行（1BP）及浦发银行（3BP）。

2017 全年息差企稳可期。 

 

图表16： 华夏银行息差水平较高  图表17： 1 季度单季息差环比下降较小 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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发卡量大增，零售业务推动中收快速增长 
华夏银行营业收入增长迅速，2016 年和 2017 年第一季度营业收入分别同比增长 8.8%和

8.0%，排在 A 股上市 9 家股份行的第三位和第一位。除了净利息收入保持较快增速以外，

非息收入也实现高速增长。2016 年手续费及佣金净收入增速为 18%，位居股份行前列。

到 2017 年第一季度增速跃升至 24%，更是占据股份行首位。 

 

图表18： 2017Q1 华夏银行营收增速位居股份行第一位 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表19： 2017Q1 华夏银行中间业务收入增速位居股份行第一位 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

仔细分析华夏银行中间业务收入结构，可以发现盈利驱动因素与众不同。2016 年是银行

理财产品发展大年，行业理财产品全年增长 24%达到 29 万亿元。理财产品收入是去年多

数银行中收提升的主要来源，今年受监管影响理财规模增速减缓对部分银行中收造成压力。

但是华夏银行主要依赖的是银行卡业务，2016 年该项业务收入增量占中收增量高达 71%，

表明零售转型的效果开始显现，在强监管的 2017 年中收增长有望保持业内领先。 
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图表20： 2016 年华夏银行银行卡收入大幅提升  图表21： 2016 年华夏银行信用卡贷款快速增长。 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2016 年依托于京津冀协同和零售战略的推进，华夏银行的发卡量呈现爆发式增长。京津

冀协同卡累计发卡量比年初增长 84%；京津冀地区 ETC 签约客户比年初增长 16 %。信用

卡新发卡量同比增长 94%，累计发卡量达到 1154 万张，期末有效卡量增速在股份制银行

中排名首位，信用卡收入增速在股份制银行中排名第二位。在房地产市场火爆的 2016 年，

华夏银行信用卡贷款新增却能占到零售贷款新增的 59%。在行业向消费金融领域转型的大

趋势中，华夏银行已经走在了行业的前列。 
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投资策略 
双重利好催化，看好未来发展前景 

华夏银行是北京市属三家银行之一。作为身处北京的全国性股份制银行，区位优势得天独

厚。公司在管理层和股东层调整之后，经营管理能力有效提升。而在整体行业不良企稳背

景下，公司资产质量改善边际空间大。在公司治理和资产质量好转双重利好催化下，我们

判断公司估值将在下半年进一步修复，坚定看好公司未来发展前景。 

 

新股东和管理层到位，积极改革锐意创新 

2016 年末人保财险正式接棒德意志银行，受让德意志银行持有的华夏银行 19.99%的股权，

成为华夏银行第二大股东。股东层面的银保合作为发展提供更多可能性。另外，2017 年

第一季度新董事长李民吉和行长张建华就任，代表新一届管理班子到位，改革步伐明显加

快。在新一届领导班子经营框架下，5 月华夏银行和 15 家北京市属重点企业签订战略合

作协议，为后续资产扩张及深化合作打下扎实基础。股东和管理层双落定，为公司未来发

展前景带来强劲催化剂。 

 

不良企稳，边际改善蓝海广阔 

2016 年起我国不良贷款已出现边际企稳迹象，预计今年行业资产质量将进入平稳期。公

司的不良贷款也迈入企稳阶段。2017 年第一季度不良贷款率季度环比仅增加 2bp。拨备

覆盖率从上年末的 159%大幅补充到 168%，位列股份行中较高水平。资产质量是压制银

行股股价的重要因素。然而随着整体经济企稳，不良资产大规模爆发阶段结束，且公司从

经营层面、业务层面均对新增不良严格控制，着重力度处理存量不良，公司资产质量边际

改善预期强烈。 

 

战略合作助力低息负债，息差企稳可期 

2016 年公司企业活期存款日均较上年增加约 800 亿元，增长 22%，活期率高于上市股份

行平均，较高的活期存款占比拉低整体计息负债成本，在同业利率上行期，有效控制负债

成本提高。北京市国有企业的战略合作将进一步深化服务，拓展低成本负债来源，加之公

司资产端定价水平较高，两者合力将有效助力息差企稳，战略优势将逐步转化为亮眼业绩。 

 

管理层落定积极改善公司经营，维持“买入”评级 
班子到位后，公司的业务改革进程才刚刚开始，不过历史成绩有目共睹。营业收入增速保
持在行业前列，2017 年第一季度增速 8.0%，高居上市股份行首位。虽然短期利润增长受
拨备补充影响，但是随着拨备计提调整结束，后续资产质量企稳和区域合作将为公司盈利
提升带来广阔空间。 

 

预计公司 2017-2019 年贷款增速分别为 13%，13%，12%，存款增速分别为 13%，11%，

10%，保持较为稳定态势。利率上升周期，息差降幅有望缩窄，假设息差水平在未来三年

息差分别为 2.1%，2.0%，1.9%。在该假设下，公司 2017-2019 年净利润增速分别为 4.4%，

4.7%，5.2%。预计 2017-2019 年净利润分别为 205.4、215.2、226.4 亿元。考虑公司经

营管理改善预期及资产质量边际改善空间，继续坚定看好公司未来发展前景，给予 2017

年 PB 1.0-1.1，目标价 11.76-12.94 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济下行，资产质量恶化超预期。 
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PE/PB - Bands 

图表22： 华夏银行历史 PE-Bands  图表23： 华夏银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  利润表概要  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

总资产 2,020,604 2,356,235 2,614,474 2,901,058 3,190,537  净利息收入 46,083 48,989 51,194 53,753 56,710 

贷款净额 1,041,937 1,184,355 1,338,163 1,513,926 1,696,739  手续费净收入 12,372 14,656 17,294 20,234 23,472   

债券投资 357,075 640,162 720,549 771,245 816,949  营业费用 24,931 24,041 24,799 26,042 27,411 

总负债 1,902,216 2,203,262 2,442,803 2,711,882 2,982,919  拨备前利润 34,184 40,108 44,218 48,501 53,353 

存款余额 1,351,663 1,368,300 1,549,345 1,720,399 1,892,340  计提减值准备 8,979 13,865 16,818 19,805 23,163 

同业负债 444,859 512,964 524,394 555,821 611,371  所得税 6,253 6,487 6,773 7,093 7,463 

股东权益 118,388 152,973 171,671 189,176 207,618  净利润 18,883 19,677 20,544 21,516 22,637 

盈利能力          2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  资本管理  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

ROAA 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7%  核心资本 118,248 132,856 150,816 168,224 186,557 

ROAE 17% 15% 13% 12% 11%  资本净额 144,336 178,991 199,745 220,325 241,864 

生息资产收益率 4.8% 4.1% 4.3% 4.4% 4.5%  风险加权资产 1,330,391 1,575,751 1,748,450 1,940,106 2,133,697 

计息负债成本率 2.5% 2.0% 2.4% 2.6% 2.8%  
风险加权资产比

重 
66% 67% 67% 67% 67% 

净息差（NIM） 2.4% 2.3% 2.1% 2.0% 1.9%  
核心一级资本充

足率 
8.9% 8.4% 8.6% 8.7% 8.7% 

成本收入比 42% 38% 36% 35% 34%  一级资本充足率 8.9% 9.7% 9.8% 9.7% 9.7% 

       资本充足率  10.8% 11.4% 11.4% 11.4% 11.3% 

成长能力  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  资产质量         2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

贷款 13.74% 13.67% 12.99% 13.13% 12.08%  贷款减值准备 27,235 32,299 39,293 47,279 56,353 

存款 3.72% 1.23% 13.23% 11.04% 9.99%  不良贷款额 15,837 19,779 22,749 25,434 27,996 

净利息收入 0% 6% 4% 5% 5%  不良贷款率 1.52% 1.67% 1.70% 1.68% 1.65% 

中间业务收入 62% 18% 18% 17% 16%  拨备覆盖率 172% 163% 173% 186% 201% 

营业费用 1% -4% 3% 5% 5%  拨贷比 2.61% 2.73% 2.94% 3.12% 3.32% 

净利润 5% 4% 4% 5% 5%  信用成本 0.98% 1.33% 1.42% 1.48% 1.53% 

营业收入结构  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  估值分析  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

利息占比 78% 77% 74% 72% 70%  PB 1.07 0.95 0.83 0.75 0.67 

手续费收入占比 21% 23% 25% 27% 29%  PE 6.71 6.40 6.13 5.86 5.57 

业务费用占比 42% 38% 36% 35% 34%  EPS 1.46 1.53 1.59 1.67 1.76 

计提拨备占比 15% 22% 24% 27% 29%  BVPS 9.18 10.31 11.76 13.12 14.55 

       每股股利 0.30  0.15  0.32  0.34  0.35  

       股息收益率 3.7% 1.9% 3.9% 4.1% 4.3% 
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