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管理层更迭落地；资产质量未见好转 
 
公司基本情况(人民币)  

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 新股东和管理层落地有利于公司长期发展。去年年底中国人保财险受让德意

志银行所持公司 19.99%的股权，成为公司第二大股东，有助于发挥银险协

同效应。同时，今年 1 季度公司近半年之久的管理层更迭落幕，公司新股东

和管理层相继落地有利于公司未来的持续发展。公司作为北京市属银行，将

深度受益于京津冀协同发展和雄安新区战略。 

 公司 2 季度业绩表现低于预期，手续费维持较高增长。1 季度公司营收和净

利息收入增速位列股份行首位；但 2 季度公司业绩增长低于我们预期，净利

润同比下降 1.1%，受净利息收入同比下降 4%拖累，主要是二季度负债端压

力至息差环比下降 18BP，降幅环比扩大 12BP。手续费收入表现较好，上

半年同比增长 30%，占营业收入的比重同比提升 5 个百分点至 28%。 

 资产质量未见好转，拨备计提有压力。公司的逾期贷款比例一直处于高位，

逾期 90 天以上贷款/不良比例也明显高于同业。公司 16 年四季度加大了存

量不良的出清和确认，16 年末逾期 90 天以上贷款/不良比例较半年末下降了

26 个百分点至 225%。但 2017 年中报来看，公司资产质量未见好转，期末

不良率 1.68%，环比年初提高 1BP，关注类贷款和逾期贷款比例均有明显提

升，关注类贷款占比较一季度末提升 22BP，逾期贷款占比较年初提升

10BP；同时不良确认上，90+逾期/不良的比率较年初提升 23 个百分点至

248%的行业较高水平。拨备覆盖率较一季度末下降 10 个百分至 157.6%，

拨备计提压力大。 

投资建议与盈利预测 

 公司新股东和管理层已经落地，有利于公司未来持续发展。作为北京市属银

行，公司将深度受益于京津冀协同发展和雄安新区战略。我们预计 2017-

2018 年公司实现归母净利润同比分别增长 5.3%、6.9%。目前股价对应

2017 年 PB 为 0.81 倍。考虑到公司的不良压力仍然较大，以及较低的资本

充足水平对资产扩张速度的压制。首次覆盖我们给予公司中性的投资评级。 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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国金行业 沪深300 

（百万元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

营业收入 54885 58844 64025 71638 80482

(+/-) 21.4% 7.2% 8.8% 11.9% 12.3%

净利润 17981 18883 19677 20721 22143

(+/-) 16.0% 5.0% 4.2% 5.3% 6.9%

每股收益（元） 2.02 1.77 1.84 1.62 1.73

每股净资产（元） 11.39 11.01 12.37 11.59 12.97

PE（倍） 4.63 5.29 5.08 5.79 5.41

PB（倍） 0.82 0.85 0.76 0.81 0.72
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新股东和管理层落地带来新动力 

 2016 年 11 月 3 日华夏银行公告银监会同意中国人保财险受让德意志银行
所持公司 19.99%的股权，人保财险成为公司第二大股东，人保财险入股落
地有助于发挥银险协同效应。2016 年 12 月 1 日，吴建辞去华夏银行董事
长的职务，原行长樊大志被选举为新董事长，但在 2017 年 1 月 6 日樊大
志辞去了行长职务，且在 3 月 7 号辞去了董事长职务。17 年 1 月 18 日，
原北京农商行行长张建华接任银行行长；3 月 29 日华夏银行选举李民吉接
任董事长，随后银监会核准了李民吉和张建华的任职资格，华夏银行近半
年之久的管理层更迭落幕。公司新股东和管理层相继落地有利于公司未来
的持续发展。  

 受益于京津冀协同发展和雄安新区战略。作为北京市属银行，公司不断深
化京津冀协同发展战略金融服务。2014 年，公司成立了推动京津冀协同发
展工作小组，并制定了全面服务京津冀协同发展工作方案，重点从资金、
产品、渠道、机构、体制、机制等八个方面，全方位服务京津冀协同发展。
华夏银行在业内率先推出了京津冀协同卡，2016 年末，华夏银行京津冀协
同卡客户达到 102.57 万，京津冀个人业务同城服务体系逐步完善。 

图表 1：华夏银行前十大股东持股情况 （2017Q1） 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

2 季度息差表现低于预期；手续费收入快增致营收结构持续改善 

 公司 1 季度息差表现较好；2 季度低于我们预期。2017 年 1 季度公司营业
收入同比增 8.0%，在上市股份行中位列首位。其中净利息收入同比增
3.1%，领先同业；净利息收入同比正增长主要由规模扩张贡献，1 季度生
息资产同比扩张 14.1%；我们测算的 1 季度公司净息差 2.10%，环比收窄
6bps，收窄幅度较小，主要是资产端收益企稳回升。16 年公司生息资产收
益率 4.36%，上市股份行中处于较高水平；资金端计息负债成本率 2.07%，
上市股份行中仅高于招行（1.63%），主要是客户存款占比较高同时结构上
较优，2016 年末存款占负债的 62%，其中活期存款占总存款的 56%,占比
持续提升。但 2 季度公司业绩增长低于我们预期，公司实现归母净利润同
比仅增长 0.1%，实现营收同比增长 6.87%，其中净利息收入同比下降 4%，
主要是二季度负债端压力至息差环比下降 18BP，降幅环比扩大 12BP。17
年上半年公司生息资产收益率 4.25%，较 16 年下降了 11bps；计息负债成
本率 2.29%，较 16 年提升了 22bps。 

 手续费收入维持较快增长。公司手续费及佣金净收入维持较快增长，上半
年手续费及佣金净收入同比增长 30.2%，占营收的比重较去年同期提升 5
个百分点至 28%，收入结构明显改善。公司手续费收入主要来自银行卡业
务和理财业务，17 年上半年银行卡业务手续费和理财产品手续费比重分别
达 37.0%和 37.5%；其中 16 年以及 17H1 手续费增长主要来自银行业务，

股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%)
首钢集团有限公司 216,661 20.28
中国人民财产保险股份有限公司 213,605 19.99
国网英大国际控股集团有限公司 194,879 18.24
云南合和(集团)股份有限公司 46,738 4.37
中国证券金融股份有限公司 28,276 2.65
润华集团股份有限公司 22,776 2.13
华夏人寿保险股份有限公司-万能保险产品 18,813 1.76
上海健特生命科技有限公司 13,973 1.31
中央汇金资产管理有限责任公司 13,910 1.30
梧桐树投资平台有限责任公司 9,275 0.87
合    计 778,904 72.90
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17 年上半年银行卡业务比重较 15 年提升了 14 个百分点，提升幅度在上市
银行中处于较高水平。 

图表 2：华夏银行 17Q1 营收和净利息收入增速明显领先  图表 3：华夏银行手续费及佣金净收入维持较快增长 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 4：华夏银行计息负债成本率处于较低水平；生息资
产收益率处于较高水平 

 图表 5： 17H1 计息负债成本率上行拖累净息差 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 6： 华夏银行活期存款比重在上市股份行中处于较
高水平 

 图表 7：华夏银行 16年以及 17年上半年手续费收入增长
主要来自银行卡业务 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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资产质量仍未见好转，拨备计提有压力 

 16Q4 加大不良确认与处置，不良压力略降。公司关注类贷款比例和逾期
贷款比例一直处于高位，逾期 90 天以上贷款/不良比例明显高于同业，不
良认定有待强化。公司 16 年四季度加大了存量不良的出清，同时强化了不
良的认定，16 年末逾期 90 天以上贷款/不良比例较半年末下降了 26 个百
分点至 225%，但不良认定仍然较弱。但从 2017 年半年报来看公司资产质
量未见好转，期末不良率 1.68%，较年初提高 1BP，不良生成率 1.77%，
环比 1 季度提升 110bps；同时，公司关注类贷款和逾期贷款比例均有明显
提升，关注类贷款占比较一季度末提升 22BP，逾期贷款占比较年初提升
10BP；不良确认上，90+逾期/不良的比率较年初提升 23 个百分点至 248%
的行业较高水平，公司不良风险待消化。 

 拨备计提压力较大。16 年末公司拨备覆盖率降至 158.7%，17 年 1 季度公
司大幅提高了拨备计提力度，拨备覆盖率提升了 9 个百分点至 167.71%。
2 季度由于不良生成反弹以及拨备计提力度略减，期末公司拨备覆盖率降
至 157.63%的较低水平，拨备计提压力较大。 

图表 8：华夏银行不良上升幅度放缓   图表 9：  2 季度不良生成率快速反弹 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 10： 2 季度华夏银行逾期 90+/不良比例提升 23pct  图表 11：华夏银行逾期 90+/不良比例处于最高水平
(2016A) 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

0

50

100

150

200

250

不良贷款余额（亿元） 不良贷款率

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2.00%

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2

不良贷款生成率

251%

225%
248%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2013A 2014H 2014A 2015H 2015A 2016H 2016A 2017Q2

逾期90天以上贷款与不良贷款比例

0%

50%

100%

150%

200%

250%

逾期90天以上贷款/不良余额



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 12：2 季度华夏银行关注类贷款比例和逾期贷款比
例提升  

 图表 13：华夏银行关注类贷款比例高于其他上市股份行  

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 14：17Q2 华夏银行降低拨备计提力度  图表 15：17Q2 华夏银行拨备覆盖率降至 157.6%  

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 公司新股东和管理层已经落地，有利于公司未来持续发展。作为北京市属
银行，公司将深度受益于京津冀协同发展和雄安新区战略。我们预计
2017-2018 年公司实现归母净利润同比分别增长 5.3%、6.9%。目前股价
对应 2017 年 PB 为 0.81 倍。考虑到公司的不良压力仍然较大，以及较低
的资本充足水平对资产扩张速度的压制。首次覆盖我们给予公司中性的投
资评级。 

 

. 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表数据 每股指标

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 百万元/元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

生息资产 1,755,150 1,928,538 2,180,714 2,460,426 2,707,084 ROAA (%) 0.97 0.93 0.84 0.80 0.78

净息差（%） 2.69 2.56 2.42 2.25 2.23 ROAE (%) 19.24 17.23 14.58 12.92 12.48

 利息收入 94,362 91,324 88,242 110,313 130,648

 利息费用 48,121 45,241 39,253 57,598 72,797 每股净资产 11.39 11.01 12.37 11.59 12.97

净利息收入 46,241 46,083 48,989 52,715 57,851 EPS 2.02 1.77 1.84 1.62 1.73

贷款减值损失 3,633 8,818 13,411 16,790 19,380

股利 3,874 3,879 1,934 4,257 4,549

非利息收入 DPS 0.44 0.36 0.18 0.33 0.35

佣金手续费净收入 7,652 12,372 14,656 18,543 22,251 股利分配率 (%) 21.5 20.5 20.5 20.5 20.5

交易性收入 762 187 223 223 223 股本 8,905 10,686 10,686 12,823 12,823

其他收入 230 202 157 157 157

非利息收入合计 8,644 12,761 15,036 18,923 22,631 业绩指标

增长率  (%)

非利息费用 净利息收入 18.9 -0.3 6.3 7.6 9.7

业务管理费 20,622 20,466 22,086 24,632 27,666 非利息收入 36.8 47.6 17.8 25.8 19.6

其他管理费用 211 19 14 15 18 非利息费用 18.4 0.9 -3.6 13.9 15.4

营业税金及附加 3,885 4,446 1,941 2,745 3,937 净利润 16.0 5.0 4.2 5.3 6.9

非利息费用合计 24,718 24,931 24,041 27,392 31,621 生息资产 11.4 9.9 13.1 12.8 10.0

总付息负债 8.6 8.2 11.3 9.7 10.7

税前利润 24,003 25,205 26,243 27,421 29,446 风险加权资产 12.3 10.8 18.4 10.4 17.3

所得税 5,980 6,253 6,487 6,700 7,303

净利润 17,981 18,883 19,677 20,721 22,143 收入分解

资产负债表数据 净利息收入/营业收入 84.3 78.3 76.5 73.6 71.9

总资产 1,851,628 2,020,604 2,356,235 2,575,116 2,837,030 手续费净收入/营业收入 13.9 21.0 22.9 25.9 27.6

客户贷款 939,989 1,069,172 1,216,654 1,388,650 1,594,707

客户存款 1,303,216 1,351,663 1,368,300 1,436,715 1,530,101 效率（%）

其他付息负债 411,077 511,752 781,148 909,768 1,054,781 成本收入比 37.6 34.8 34.5 34.4 34.4

股东权益 101,458 117,678 152,184 168,649 186,243 营业费用/总资产 1.3 1.2 1.0 1.1 1.1

资产质量

不良贷款 10,245 16,297 20,348 25,058 29,193 流动性  (%)

不良贷款率 1.09 1.52 1.67 1.80 1.83 客户贷款/生息资产 53.6 55.4 55.8 56.4 58.9

贷款拨备覆盖 23,884 27,235 32,299 41,597 52,839 贷存比 75.8 80.5 89.5 99.0 107.5

拨备覆盖率 233 167 159 166 181

拨备覆盖/客户贷款 2.54 2.55 2.65 3.00 3.31 资本信息 (%)

核心一级资本充足率 8.5 8.9 8.4 8.6 8.2

信贷成本 5225 8818 13411 16790 19380 一级资本充足率 8.5 8.9 8.4 8.6 8.2

信贷成本（%） 0.56 0.82 1.10 1.21 1.22 资本充足率 11.0 10.8 10.2 10.2 9.9
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 6 7 7 8 

增持 2 2 2 2 3 

中性 1 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.67 1.44 1.40 1.40 1.42 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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