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股价走势 

中报业绩有多好？好在哪？ 
  
事件：8 月 28 日，光大银行披露 19 年中报。营收 661.4 亿元，YoY +26.6%；
拨备前利润 480.7 亿，YoY +31.9%；归母净利润 204.4 亿，YoY +13.1%；ROE
达 12.90%(年化)，同比+54BP；不良率 1.57%，较年初-2BP，拨备覆盖率 178%。 
点评： 
这份中报业绩有多好？好在哪？ 

营收增速处于 6 年来的高位。1H19 营收 661.4 亿，YoY +26.6%，创 1H13 以
来的新高(上一个高点是 1H12 年的 32.9%)。利息和中收双轮驱动。净利息
收入+其他非息收入 533.9 亿，YoY +27.9%；中收 127.5 亿，YoY +21.7%，主
要是银行卡手续费+15.4 亿。归母净利润 204.4 亿，YoY +13.1%，主要支撑
因子是净息差扩大。在 13 年的 13.24%之后，光大各季累计归母净利润增速
常年低于 10%，15-17 年甚至持续低于 5%，这是 6 年来首次回到 10%以上。 

口径调整的影响。信用卡分期从手续费调到利息收入，在平均贷款余额不
变时，就会提升信用卡贷款的收益率。1H18 个贷收益率因此+183 BP，贷款
收益率+74BP，净利差+41BP，净息差+17BP，由此抬高了净息差的中枢，使
其与零售标杆行招商/平安接近。净息差提升应客观看待。除招行/平安外的
4 家已披露中报的股份行，1H19 净息差均值是 2.04%，而光大是 2.28%，高
出其 24BP，若扣掉 17BP，则其相对优势的确扩大了，但并没有特别大。 

ROE 显著提升。1H19 年化 ROE 达 12.90%，可比口径下同比+54BP，居 7 家
已披露中报股份行之首位。实际上，多数上市行 1H19 的 ROE 是同比下降
的。而光大逆势提升，因而存在估值提升的潜力。 

贷款和投资的安全性均提升，整体资产质量保持平稳 

资产端结构调整使风险下降。19H1 末贷款 2.59 万亿，比年初+1716 亿，投
资 1.33 万亿，比年初+245 亿，明显向贷款倾斜。贷款主要靠对公(+920 亿)，
佐证其贷款需求稳健。不良高发行业占比继续压降，风险得以缓释。投资
结构调整，增配企业债 1260 亿、政府类债券 633 亿，非标和基金共压缩了
1309 亿，19 年末非信贷五级分类压力较小。整体资产质量保持平稳。不良
率较年初下降了 2BP到 1.57%，逾期率和逾期 90+比率较年初上行 24BP/6BP，
表明 2 季度新发生逾期较多，临时性欠息较容易恢复，问题或不大。 

理财子公司获批筹建，向“一流财富管理银行”目标迈进 

19 年 4 月理财子公司获批筹建。19H1 末，表外理财余额 7023 亿，上半年
累计发行 1.70 万亿。“七彩阳光”系列净值型产品已颇具声名，或将成为拓
展新规业务的利器。1H19 理财手续费 2.66 亿，YoY -47%，比 17-18 而言，
跌幅已显著收窄。经过转型阵痛期，开业后理财中收有望迎来强势回升。 

投资建议：净息差和 ROE 显著提升，业绩增速创 6 年来新高 

业绩回升态势强劲；集团正加深协同，有力助推财富管理银行战略。预计
19-21 年归母净利润增速 8.5%/9.3%/10.1%，对应 EPS 为 0.70/0.76/0.84 元，
给予目标估值 1 倍 19 年 PB，目标价 6.14 元，维持买入评级。 

风险提示：利率市场化推进使息差持续收窄；政策收紧使“资产荒”加剧。 
  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 919 1102 1281 1375 1477 

增长率（%） (2.3) 20.0 16.2 7.3 7.4 

归属母公司股东净利润（亿元） 315 337 365 399 440 

增长率（%） 4.0 6.7 8.5 9.3 10.1 

每股收益（元） 0.60 0.64 0.70 0.76 0.84 

市盈率(P/E) 6.14 5.75 5.30 4.85 4.41 

市净率(P/B) 0.72 0.68 0.60 0.54 0.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：何谓“营收创 6 年来最快增幅、净利润创近 5 年来最快增幅”  

 
资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

图 2：光大银行中收和利息收入均出现高增态势  图 3：光大银行 1H19 净利润增速的主要贡献因子是净息差扩大 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

注，从 19 年开始，信用卡分期收入从中收调到利息收入，18 年数据已重述。 

 资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 4：口径调整后，光大 1H19 净息差逼近招行/平安 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 

注，从 1H19 为新口径计算，1H18 按新口径重述，故可比；2018 年未重述，不能直接与 1H19 相比。 
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图 5：已披露中报的银行中，多数 ROE 下行，而光大 1H19 的 ROE 上行幅度较大 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

 

表 1：19H1 光大银行资产端的变化盘点，倾向于对公贷款（单位：亿元） 

资产端 余额 19H1 占比 半年金额变动 半年占比变动 

贷款端（+1716 亿） 

对公贷款 14,246  54.9% +920  -0.1% 

水利、环境和公共设施管理业 2,417  9.3% +192  0.1% 

房地产业 2,107  8.1% +187  0.2% 

建筑业 860  3.3% +146  0.4% 

其他类 1,049  4.0% +134  0.3% 

零售贷款 11,054  42.6% +522  -0.9% 

信用卡 4,291  16.5% +286  0.0% 

住房按揭 3,952  15.2% +134  -0.5% 

消费及经营贷 2,811  10.8% +102  -0.3% 

贴现票据 630  2.4% +275  1.0% 

金融资产投资端（+245 亿） 

投资总额 13,256   +245   

企业债 2,639 19.9% +1,260 9.3% 

政府及准政府债 3,566 26.9% +633 4.4% 

信托及其他受益权 3,485 26.3% -619 -5.2% 

基金投资 1,116 8.4% -690 -5.5% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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图 6：投资端结构，企业债和政府债占比上升，非标占比下降  图 7：贷款端结构，对公及零售不良高发占比均下降 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 8：1H19 光大银行贷款增速低于 1Q19，但仍保持在 15%以上  图 9：1H19 光大银行存款仍保持在 20%左右的增速 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 10：光大银行 19H1 不良率稳中有降，逾期率虽有所上行但问题不大 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 610 610 765 833 908  净利润增速 4.0% 6.7% 8.5% 9.3% 10.1% 

手续费及佣金 308 369 376 388 399  拨备前利润增速 -4.0% 25.7% 22.4% 8.8% 8.9% 

其他收入 1 123 140 155 170  税前利润增速 1.2% 0.5% 17.8% 9.2% 10.1% 

营业收入 919 1102 1281 1375 1477  营业收入增速 -2.3% 20.0% 16.2% 7.3% 7.4% 

营业税及附加 (10) (12) (8) (8) (9)  净利息收入增速 -6.6% 0.2% 25.3% 8.9% 9.0% 

业务管理费 (293) (317) (327) (337) (347)  手续费及佣金增速 9.5% 19.9% 2.0% 3.0% 3.0% 

拨备前利润 615 773 947 1030 1122  营业费用增速 8.4% 8.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

计提拨备 (206) (358) (458) (495) (532)        

税前利润 406 409 481 526 579  规模增长      

所得税 (90) (71) (116) (126) (139)  生息资产增速 1.2% 7.5% 8.8% 7.7% 7.8% 

净利润 315 337 365 399 440  贷款增速 13.2% 19.2% 12.0% 10.0% 10.0% 

       同业资产增速 -33.1% -38.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 -1.5% 0.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 20321 24213 27119 29831 32814  其他资产增速 18.0% -6.5% -28.0% -0.2% 2.8% 

同业资产 2850 1754 1754 1754 1754  计息负债增速 -0.2% 6.8% 6.6% 6.7% 6.9% 

证券投资 12979 13011 13661 14344 15062  存款增速 7.2% 11.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

生息资产 39631 42597 46334 49919 53820  同业负债增速 -24.5% -6.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1764 1648 1188 1185 1218  股东权益增速 21.7% 5.6% 11.1% 10.9% 10.8% 

总资产 40882 43573 46729 50192 54005        

客户存款 22727 25387 26656 27989 29389  存款结构      

其他计息负债 14077 13902 15218 16702 18381  活期 40.5% 36.5% 36.52% 36.52% 36.52% 

非计息负债 1024 1060 1272 1526 1831  定期 55.5% 60.2% 60.18% 60.18% 60.18% 

总负债 37828 40349 43146 46217 49601  其他 4.0% 3.3% 3.30% 3.30% 3.30% 

股东权益 3054 3225 3583 3975 4405        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 58.1% 55.0% 55.04% 55.04% 55.04% 

每股净利润(元) 0.60 0.64 0.70 0.76 0.84  个人贷款 40.8% 43.5% 43.50% 43.50% 43.50% 

每股拨备前利润(元) 1.17 1.47 1.80 1.96 2.14        

每股净资产(元) 5.14 5.46 6.14 6.88 7.69  资产质量      

每股总资产(元) 77.89 83.01 89.03 95.62 102.89  不良贷款率 1.59% 1.59% 1.58% 1.58% 1.58% 

P/E 6.14 5.75 5.30 4.85 4.41  正常 95.44% 96.00% 97.64% 97.69% 97.74% 

P/PPOP 3.15 2.50 2.05 1.88 1.73  关注 2.97% 2.41% 2.36% 2.31% 2.26% 

P/B 0.72 0.68 0.60 0.54 0.48  次级 0.50% 0.72%    

P/A 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04  可疑 0.68% 0.60%    

       损失 0.41% 0.27%    

利率指标       拨备覆盖率 158.18% 174.93% 185.03% 193.69% 199.35% 

净息差(NIM) 1.52% 1.74% 1.72% 1.73% 1.75%        

净利差(Spread) 1.32% 1.50% 1.60% 1.70% 1.80% 
 资本状况      

贷款利率 4.44% 4.69% 4.84% 4.99% 5.14%  资本充足率 13.49% 13.01% 12.94% 12.90% 12.87% 

存款利率 1.93% 2.15% 2.20% 2.25% 2.30%  核心资本充足率 9.56% 9.15% 9.34% 9.54% 9.74% 

生息资产收益率 4.00% 4.26% 4.41% 4.56% 4.71%  资产负债率 92.53% 92.60% 92.33% 92.08% 91.84% 

计息负债成本率 2.68% 2.78% 2.83% 2.88% 2.93%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 524.89 524.89 524.89 524.89 524.89 

ROAA 0.78% 0.80% 0.81% 0.82% 0.84%        

ROAE 12.87% 12.11% 12.01% 11.68% 11.49%        

拨备前利润率 1.52% 1.83% 2.10% 2.13% 2.15%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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