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2017 年 08 月 11 日 

华夏银行 (600015) 

 ——息差降幅收敛，资产质量压力犹存 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 8 月 10 日发布 2017 年中报，上半年公司实现营业收入 333.48 亿元，同比增长 6.9%

（1Q YoY +8.0%)；净利润 98.36 亿元，同比增长 0.1%（1Q YoY +1.5%），低于我们预

期（主要是拨备计提幅度超预期）。ROE13.18%，环比一季度提升 2.26%。 

 规模扩张放缓。17 年上半年公司总资产规模同比增长 7.67%，较一季度增速放缓（1Q17：

YoY+14.54%），资产配置以投放贷款为主，其次是持有至到期的债券投资，强监管环境

下同业资产持续收缩，而非标投资在二季度开始收缩。1）总贷款同比增长 12.39%。贷款

结构持续调整，对公贷款方面，前期风险暴露较多的“制造业+采矿业+批发零售业”贷款

占比由 16 年末的 33.1%小幅下降至 31.8%；而个人贷款占比由 16 年末的 20.2%上升至

21.5%。2）同业资产同比大幅下降 40.2%；投资科目同比增速 37.2%，但较一季度增速

（1Q17：YoY +67.93%）显著放缓。3）从负债端来看，存款增长较为平缓，增量资金以

同业负债和同业存单为主。截至 6 月末，同业负债+同业存单占总负债比重为 28.8%，总

体结构性调整压力不大。我们认为，随着下半年监管政策的逐步落地，未来同业业务、非

标投资仍将持续收缩，逐步回归存贷业务以缓释监管压力。 

 存款优势助力息差降幅收敛。根据我们测算，上半年净息差环比一季度收窄 9BP 至 2.04%，

降幅逐季收敛（一季度降幅 14BP）。我们认为公司更为稳健的存款结构是净息差企稳的主

要原因。在利率上行环境下，公司低成本的活期存款占总存款比重同比提升 6.21 个百分点

至 51.37%，上半年存款利率较 16 年末显著下降 26BP 至 1.43%，存款优势凸显。净息差

主要压力来自同业负债和同业存单的利率上行（上半年上行幅度超过 110BP)，考虑到当

前公司同业负债大部分置换为新阶段的利率成本水平，下半年同业负债成本边际冲击持续

弱化，净息差将逐步企稳。 

 银行卡业务带动中收持续高增长。上半年公司净手续费及佣金收入同比增长 30.23%，主

要由银行卡业务中收（同比大幅增长 72.22%）和理财业务（中收同比增长 44.64%）共同

驱动。同时，手续费及佣金净收入占营收比重环比一季度上升 8.98 个百分点至 31.47%。 

 不良率环比小幅下降，资产质量改善空间较大。上半年公司不良率环比一季度小幅下降 1BP

至 1.68%。从不良先行指标来看，关注贷款率、逾期贷款率分别较 16 年末提升 24BP、10BP

至 4.44%、4.82%；不良认定方面，“不良贷款/逾期 90 天以上”由 16 年末的 44.40%

降低至 40.28%，后续仍需消化存量贷款风险。上半年公司拨备覆盖率环比一季度降低 10%

至 157.63%，接近 150%的监管红线，下半年拨备计提力度或将加大。 

 公司基本面较为稳健，未来对公司转型改革预期较强。我们预计 17/18/19 年归母净利润

增速分别为 0.9%5.8%/11.0%（假设 17 年贷款增速 10%，信贷成本与 16 年 1.21%持平，

维持原预测），当前股价对应 17/18/19 年 0.69X/0.62X/0.56X PB，维持增持评级。 

 

市场数据： 2017 年 08 月 10 日 

收盘价（元） 9.7 

一年内最高/最低（元） 12.22/9.12 

市净率 0.8 

息率（分红/股价） 1.87 

流通 A 股市值（百万元） 124380 

上证指数/深证成指   /   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 12.38 

资产负债率% 93.41 

总股本/流通 A 股(百万) 12823/12823 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 

  
 

 

 
 
  

证券分析师 
毛可君 A0230517070003 
maokj@swsresearch.com 

联系人 
郑庆明 
(8621)23297818×7597 
zhengqm@swsresearch.com  
 

 财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 64,025 33,348 70,390 77,528 86,050 

同比增长率（%） 8.80 6.87 10.19 10.38 11.01 

净利润（百万元） 19,677 9,836 19,853 21,003 23,320 

同比增长率（%） 4.20 0.10 0.90 5.79 11.03 

每股收益（元/股） 1.84 0.77 1.86 1.97 2.18 

ROE（%） 12.9 6.2 12.4 11.8 11.9 

市盈率 5.3  5.2 4.9 4.4 

市净率 0.7  0.7 0.6 0.6    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图 1：公司净利润增长因素分解，利差和拨备计提大幅拖累利润 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

表 1：中收增长主要由理财和银行卡业务驱动（单位：百万元） 

 
2016H1 2017H1 同比增幅(%) 

理财业务手续费收入 2,576 3,726 44.6% 

银行卡业务手续费收入 2,138 3,682 72.2% 

信用承诺手续费收入 802 908 13.2% 

代理业务手续费收入 1,039 691 -33.5% 

托管及其他受托业务手续

费收入 
393 418 6.4% 

租赁业务手续费收入 255 273 7.1% 

其他业务手续费收入 294 241 -18.0% 

小计 7,497 9,939 32.6% 

手续费及佣金支出 571 919 60.9% 

手续费及佣金净收入 6,926 9,020 30.2% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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合并利润表 

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

利息收入 91,324  88,242  102,646  110,703  120,181  

利息支出 (45,241) (39,253) (49,414) (52,731) (56,544) 

净利息收入 46,083  48,989  53,232  57,972  63,637  

手续费及佣金收入 13,435  16,124  18,865  22,072  25,824  

手续费及佣金支出 (1,063) (1,468) (1,967) (2,636) (3,532) 

净手续费及佣金收入 12,372  14,656  16,898  19,436  22,292  

主营业务净收入 58,455  63,645  70,130  77,408  85,930  

其他营业净收入 370  366  260  120  120  

营业收入 58,825  64,011  70,390  77,528  86,050  

业务及营业费用 (20,601) (22,086) (26,044) (29,848) (33,559) 

营业税金及附加 (4,311) (1,941) (2,430) (2,656) (2,920) 

营业利润 33,913  39,984  41,915  45,024  49,570  

营业外收支净额 271  124  80  50  50  

拨备前利润 34,184  40,108  41,995  45,074  49,620  

资产减值准备 (8,979) (13,865) (15,458) (17,003) (18,461) 

税前净利润 25,205  26,243  26,538  28,071  31,159  

所得税 (6,253) (6,487) (6,634) (7,018) (7,790) 

税后利润 18,952  19,756  19,903  21,053  23,370  

少数股东损益 (69) (79) (50) (50) (50) 

归属母公司所有者净利润 18,883  19,677  19,853  21,003  23,320  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

银行财务指标汇总1

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标

每股净利润 1.77 1.84 1.86           1.97           2.18           

每股净利润（扣除优先股） 1.77 1.76 1.78           1.89           2.10           

每股净资产 11.01 14.24 15.84         17.54         19.25         

每股净资产（扣除优先股） 11.01 12.37 13.97         15.67         17.39         

每股股利 0.44 0.36 0.36           0.18           0.18           

股息派发率 21.54% 20.54% 9.83% 20.00% 20.00%

资产负债表（人民币百万元）

贷款余额（净额） 1,041,937   1,184,355   1,298,363   1,421,891   1,542,524   

其他生息资产 946,932      1,134,015   1,238,874   1,344,126   1,482,460   

总资产 2,020,604   2,356,235   2,581,160   2,816,968   3,084,088   

存款余额 1,351,663   1,368,300   1,477,764   1,610,763   1,755,731   

其他付息负债 511,752      781,148      860,106      918,305      986,294      

总负债 1,902,216   2,203,262   2,411,057   2,628,602   2,877,392   

总股本 10,686        10,686        10,686        10,686        10,686        

股东权益 117,678      152,184      169,264      187,477      205,757      

利润表（人民币百万元）

净利息收入 46,083        48,989        53,232        57,972        63,637        

手续费及佣金净收入 12,372        14,656        16,898        19,436        22,292        

营业收入合计 58,825        64,011        70,390        77,528        86,050        

营业费用 -20,601      -22,086      -26,044      -29,848      -33,559      

拨备前利润 34,184        40,108        41,995        45,074        49,620        

资产减值准备 -8,979        -13,865      -15,458      -17,003      -18,461      

税前利润 25,205        26,243        26,538        28,071        31,159        

净利润（归属母公司） 18,883        19,677        19,853        21,003        23,320        

资本状况（%）

核心一级资本充足率 8.49% 8.89% 8.89% 9.01% 9.26%

一级资本充足率 8.49% 8.89% 8.89% 9.01% 9.27%

资本充足率 11.03% 10.85% 10.85% 10.16% 9.49%

资产风险权重平均系数 64.87% 65.84% 56.46% 64.00% 64.00%

资产质量（%）

  正常 - - - - -

  关注 - - - - -

  次级 - - - - -

  可疑 - - - - -

  损失 - - - - -

不良贷款比例 1.52% 1.67% 1.74% 1.71% 1.70%

不良贷款余额（亿元） 16,297        20,348        23,268        25,218        27,272        

逾期贷款比例 - - - - -

贷款减值准备覆盖率 167% 159% 172% 199% 228%

拨贷比 2.55% 2.65% 2.99% 3.41% 3.87%

银行财务指标汇总2

2015 2016 2017E 2018E 2019E

经营管理（%）

贷款增长率（毛额） 13.74% 13.79% 10.00% 10.00% 9.00%

生息资产增长率 9.09% 16.57% 9.44% 9.02% 9.36%

总资产增长率 9.13% 16.61% 9.55% 9.14% 9.48%

存款增长率 3.72% 1.23% 8.00% 9.00% 9.00%

付息负债增长率 8.70% 15.35% 8.77% 8.18% 8.42%

净利息收入增长率 -0.34% 6.31% 8.66% 8.91% 9.77%

手续费及佣金净收入增长率 61.68% 18.46% 15.30% 15.02% 14.69%

营业收入增长率 8.46% 8.88% 10.19% 10.38% 11.01%

拨备前利润增长率 12.90% 17.33% 4.71% 7.33% 10.09%

税前利润增长率 5.01% 4.12% 1.12% 5.78% 11.00%

净利润增长率 5.02% 4.20% 0.90% 5.79% 11.03%

非息收入占比 21.03% 22.90% 24.01% 25.07% 25.91%

成本收入比 35.02% 34.50% 37.00% 38.50% 39.00%

信贷成本 0.89% 1.21% 1.21% 1.21% 1.20%

有效税率 24.81% 24.72% 25.00% 25.00% 25.00%

盈利能力（%）

平均贷款收益率 6.25% 5.37% 5.40% 5.35% 5.30%

平均生息资产收益率 4.79% 4.10% 4.23% 4.17% 4.15%

平均存款付息率 2.30% 1.69% 1.77% 1.76% 1.76%

平均付息负债付息率 2.53% 1.96% 2.20% 2.17% 2.15%

存贷利差 3.95% 3.68% 3.63% 3.59% 3.54%

净利差 2.26% 2.14% 2.03% 2.01% 2.01%

净息差 2.42% 2.27% 2.19% 2.19% 2.20%

拨备前ROA 1.69% 1.70% 1.63% 1.60% 1.61%

拨备前ROE 29.05% 26.35% 24.81% 24.04% 24.12%

拨备前ROAA 1.77% 1.83% 1.70% 1.67% 1.68%

拨备前ROAE 31.20% 29.72% 26.13% 25.27% 25.24%

ROAA 0.98% 0.90% 0.80% 0.78% 0.79%

ROAE 17.23% 14.58% 12.35% 11.78% 11.86%

ROAA（扣除优先股） 0.98% 0.90% 0.80% 0.78% 0.79%

ROAE（扣除优先股） 17.13% 13.88% 11.77% 11.25% 11.38%

流动性（%）

准备金率 19.54% 16.24% 16.24% 16.24% 16.24%

存贷比例（含贴现） 79.10% 88.92% 90.56% 91.39% 91.39%

存贷比例（不含贴现） 24.36% 7.59% 39.26% 39.63% 39.63%

贷款/总资产 51.57% 50.26% 50.30% 50.48% 50.02%

债券投资/总资产 17.67% 27.17% 29.76% 32.18% 33.80%
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附：估值比较表 

    收盘价 EPS 每股净资产 

  

2017/8/10 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 

工商银行 601398 5.52 0.77  0.77  0.78  0.81  4.80  5.29  5.83  6.40  

建设银行 601939 6.66 0.91  0.91  0.94  1.01  5.50  6.07  6.73  7.43  

中国银行 601988 3.98 0.56  0.54  0.55  0.61  3.85  3.87  4.24  4.63  

农业银行 601288 3.64 0.55  0.56  0.57  0.60  3.48  3.81  4.21  4.63  

交通银行 601328 6.28 0.90  0.91  0.92  0.98  7.00  7.67  8.31  9.01  

招商银行 600036 25.14 2.29  2.46  2.70  2.99  14.31  15.95  17.91  20.09  

中信银行 601998 6.45 0.84  0.85  0.83  0.87  6.49  7.04  7.65  8.31  

民生银行 600016 8.34 1.26  1.31  1.35  1.45  8.26  9.12  10.19  11.37  

兴业银行 601166 17.31 2.59  2.77  3.00  3.36  15.10  17.01  19.34  22.00  

浦发银行 600000 12.79 2.66  2.38  2.47  2.68  15.29  15.64  17.90  20.07  

光大银行 601818 4.11 0.63  0.65  0.62  0.67  4.79  5.37  5.88  6.43  

华夏银行 600015 9.7 1.77  1.76  1.78  1.89  11.01  12.37  13.97  15.67  

平安银行 000001 10.62 1.53  1.32  1.30  1.39  11.29  10.61  11.75  12.98  

北京银行 601169 7.55 1.33  1.17  1.12  1.25  8.81  7.85  8.72  9.70  

南京银行 601009 7.73 2.08  1.36  1.08  1.24  15.46  10.22  8.20  9.16  

宁波银行 002142 15.36 1.68  2.00  1.71  2.01  11.54  12.89  11.35  13.07  

    投资评级 PE PB 

  

  2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 

工商银行 601398 买入 7.16  7.19  7.12  6.81  1.15  1.04  0.95  0.86  

建设银行 601939 买入 7.30  7.31  7.09  6.60  1.21  1.10  0.99  0.90  

中国银行 601988 增持 7.05  7.35  7.27  6.49  1.03  1.03  0.94  0.86  

农业银行 601288 增持 6.64  6.51  6.43  6.11  1.05  0.95  0.86  0.79  

交通银行 601328 增持 7.01  6.94  6.83  6.39  0.90  0.82  0.76  0.70  

招商银行 600036 买入 10.99  10.21  9.31  8.41  1.76  1.58  1.40  1.25  

中信银行 601998 增持 7.67  7.58  7.74  7.41  0.99  0.92  0.84  0.78  

民生银行 600016 增持 6.60  6.36  6.18  5.74  1.01  0.91  0.82  0.73  

兴业银行 601166 增持 6.67  6.26  5.78  5.15  1.15  1.02  0.89  0.79  

浦发银行 600000 增持 4.80  5.38  5.19  4.78  0.84  0.82  0.71  0.64  

光大银行 601818 增持 6.50  6.33  6.66  6.14  0.86  0.77  0.70  0.64  

华夏银行 600015 增持 5.49  5.50  5.45  5.14  0.88  0.78  0.69  0.62  

平安银行 000001 增持 6.95  8.07  8.18  7.62  0.94  1.00  0.90  0.82  

北京银行 601169 增持 5.68  6.45  6.76  6.03  0.86  0.96  0.87  0.78  

南京银行 601009 增持 3.72  5.67  7.15  6.23  0.50  0.76  0.94  0.84  

宁波银行 002142 增持 9.15  7.67  9.01  7.64  1.33  1.19  1.35  1.18  

A 股平均     6.84  6.92  7.01  6.42  1.03  0.98  0.91  0.82  

国有银行     7.03  7.06  6.95  6.48  1.07  0.99  0.90  0.82  

股份制银行     6.96  6.96  6.81  6.30  1.05  0.97  0.87  0.78  

城商行     6.18  6.60  7.64  6.63  0.90  0.97  1.05  0.93  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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