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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 28 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比下降 10.18%（Q1 同比增长

11.28%）；PPOP同比增长 10.32%（Q1 同比增长 11.84%）；营收同比增长 9.03%（Q1同比

增长 10.23%）；累计年化加权 ROE 10.05%（Q1年化加权 ROE 12.33%），同比下降 2.85pct。 

 营收和PPOP增速稳健，中收增速回升 

为应对疫情冲击，公司加大拨备计提力度，上半年归母净利润同比增速较一季度下降

21.46pct。但代表“真实”盈利水平的营收和 PPOP 同比增速仅较一季度下降 1.20pct

和 1.52pct，表现较为稳健。上半年中间业务收入同比增速较一季度提升 5.38pct，重

回 10.86%双位数增长水平，主要得益于理财服务手续费收入同比增长 450%。 

 净息差基本持稳，资负结构优化 

公司上半年净息差为 2.30%，较去年全年微降 1bp。生息资产收益率和计息负债成本率

分别较去年全年下降 8bp和 10bp。前者源于贷款利率和同业资产收益率同时下行。后者

源于主动负债成本率下行抵消了存款利率上行压力。公司积极优化资产负债结构。上半

年存、贷款平均余额占计息负债和生息资产的比例分别较去年提升 6.12pct和 1.22pct。 

 资产质量稳中向好，资本处于合理水平 

公司加大不良贷款确认与核销力度，二季末不良率环比持平于 1.55%，拨备覆盖率和拨

贷比分别环比提升 4.55pct 和 6bp 至 186.77%和 2.89%，处于近 6 年最高水平。二季末

关注率和 90 天以上不良贷款偏离度分别较上年末下降 2bp 和 1.48pct 至 2.21%和

78.85%，隐性不良贷款生成压力减轻。公司资本处于合理水平，二季末核心一级资本充

足率环比下降 37bp 至 8.68%。截至 6月底，尚有约 300亿元可转债未转股。未来随着可

转债转股，资本将得到进一步补充，有望更好地支持公司规模扩张和战略转型。 

 投资建议  

公司盈利能力和资产质量稳健，资本处于合理水平且尚有提升的空间。公司围绕“打造

一流财富管理银行”战略愿景，全面推进光大财富生态圈建设。今年 8月控股子公司阳

光消费获准开业，有望深化与公司的协同效应，推进零售战略转型，打造业绩增长新引

擎。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为-10.28%、4.86%、8.02%。2020 年

BVPS为 6.42 元，对应静态 PB 0.59 倍，低于股份行平均估值水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  132,812   144,062   158,324   174,354  

增长率（%） 20.47% 8.47% 9.90% 10.12% 

归属母公司股东净利润（百万元）  37,354   33,514   35,143   37,962  

增长率（%） 10.98% -10.28% 4.86% 8.02% 

每股收益（元）  0.71   0.64   0.67   0.72  

PE（现价）  5.30   5.90   5.63   5.21  

PB  0.63   0.59   0.55   0.51  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 上调评级 

当前价格： 3.77元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-4 

近 12个月最高/最低（元） 4.67/3.5 

总股本（百万股） 52,489 

流通股本（百万股） 39,811 

流通股比例（%） 75.85 

总市值（亿元） 1,979 

流通市值（亿元) 1,501 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.光大银行 (601818):分红率提高到

30%，净息差逆市提升 

2.光大银行(601818):双位数利润增速

不变，业绩成长性突出 
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息差和不良率持稳，中收增速回升  
                        —详细解读光大银行 2020年半年报 
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一、息差和不良率持稳，中收增速回升 

1、营收和 PPOP 增速稳健，中收增速回升 

8 月 28日公司发布 2020年半年报：上半年归母净利润同比下降 10.18%，增速较一季度

下降 21.46pct，主要是公司加大拨备计提力度所致。具体来看，今年一季度单季年化不良贷

款生成率为 2.14%，较去年同期持平；二季度单季年化不良贷款生成率环比提升 9bp至 2.23%，

较去年同期提升 57bp。观察剔除拨备影响后的“真实”盈利水平，上半年营收和 PPOP 分别

同比增长 9.03%和 10.32%，增速仅较一季度下降 1.20pct和 1.52pct，表现比较稳健。 

图 1：光大银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：光大银行业绩累计同比增速与行业平均水平 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 1：光大银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较 Q1变化 pct 

生息资产规模 8.05% 8.12% 8.18% 8.14% 11.95% 13.45%  1.50  

净息差 43.17% 34.51% 28.29% 58.82% 0.07% -2.30%  -2.38  

非息收入 -17.69% -16.00% -13.27% -46.49% -1.79% -2.11%  -0.32  

成本费用 3.49% 5.51% 2.93% 2.74% 1.61% 1.28%  -0.33  

拨备 -30.88% -19.10% -12.56% -12.69% -0.34% -19.98%  -19.63  

营业外净收入 -0.07% -0.01% 0.00% 0.03% -0.27% -0.32%  -0.05  

税收 1.42% 0.14% -0.37% 0.48% 0.28% -0.09%  -0.37  

少数股东损益 0.04% -0.06% -0.09% -0.05% -0.23% -0.11%  0.12  

净利润增长 7.54% 13.11% 13.11% 10.98% 11.28% -10.18%  -21.46  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

规模加速扩张，中收增速回升。上半年利息净收入同比增长 11.15%，增速仅较一季度下

降87bp，主要是由于生息资产平均规模同比增速由一季度的11.95%提升至上半年的13.45%，

部分缓解了息差下行压力。上半年非息收入增速虽然较一季度有所放缓，但手续费及佣金净

收入同比增速较一季度提升 5.38pct至 10.86%，重回双位数增长水平，主要得益于理财服务

手续费收入同比增加 11.97亿元，同比增速高达 450%。 
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图 3：光大银行手续费及佣金净收入同比增速回升 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、净息差基本持稳，资负结构优化 

公司上半年净息差为 2.30%，较去年全年微降 1bp，基本持稳。资产端，贷款利率和同

业资产收益率同时下行带动生息资产收益率较去年下降 8bp。负债端，主动负债成本率下行

抵消了存款成本上行压力，带动计息负债成本率较去年下降 10bp。为应对全行业共同面临的

息差下行压力，公司积极优化资产负债结构。上半年贷款平均余额占生息资产的比例和存款

平均余额占计息负债的比例分别较去年提升 1.22pct 和 6.12pct，一定程度上缓解了息差下

降的压力。 

图 4：光大银行净息差基本持稳 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表 2：光大银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
平均余额占比 平均利率(%) 

2020H1 2019A 变化 2020H1 2019A 变化 pct 

贷款和垫款 59.59% 58.38%  1.22  5.52% 5.64%  -0.12  

其中：企业贷款 33.54% 32.26%  1.28  4.87% 4.97%  -0.10  

零售贷款 24.32% 24.85%  -0.52  6.60% 6.62%  -0.02  

贴现 1.73% 1.27%  0.46  2.97% 3.61%  -0.64  

应收融资租赁款 1.90% 1.74%  0.16  6.01% 5.78%  0.23  

投资 26.78% 25.57%  1.22  4.09% 4.26%  -0.17  

存放央行款项 7.56% 7.81%  -0.25  1.43% 1.46%  -0.03  

拆出、存放同业及买入返售金融资产 4.17% 6.51%  -2.34  1.64% 2.46%  -0.82  

生息资产合计  100.00% 100.00%  -    4.68% 4.76%  -0.08  

客户存款 73.19% 67.07%  6.12  2.37% 2.28%  0.09  

其中：企业客户存款 56.29% 51.35%  4.93  2.28% 2.19%  0.09  

活期 17.79% 18.04%  -0.25  0.79% 0.76%  0.03  

定期 38.50% 33.31%  5.18  2.97% 2.96%  0.01  

零售客户存款 16.91% 15.72%  1.19  2.66% 2.56%  0.10  

活期 4.95% 4.64%  0.31  0.40% 0.42%  -0.02  

定期 11.96% 11.08%  0.88  3.59% 3.46%  0.13  

同业存放、拆入及卖出回购款 项 18.84% 23.09%  -4.25  2.61% 2.99%  -0.38  

发行债券 7.96% 9.84%  -1.87  3.27% 3.69%  -0.42  

付息负债总额 100.00% 100.00%  -    2.48% 2.58%  -0.10  

净利差    2.20% 2.18%  0.02  

净利息收益率    2.30% 2.31%  -0.01  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 3：光大银行贷款分布情况（按行业） 

项目 
贷款余额占比 

2020H1末 2019年末 变化 pct 

公司贷款和垫款  56.47% 54.94% 1.53 

制造业 10.60% 9.96% 0.64 

水利、环境和公共设施管理业 9.72% 9.64% 0.08 

房地产业 7.96% 7.81% 0.15 

租赁和商务服务业 6.55% 6.27% 0.28 

批发和零售业 4.32% 4.17% 0.15 

建筑业 3.70% 3.50% 0.21 

金融业 3.23% 2.84% 0.40 

交通运输、仓储和邮政业 3.12% 3.22% -0.10 

农、林、牧、渔业 1.70% 1.53% 0.18 

电力、燃气及水的生产和供应业 1.53% 1.69% -0.16 

其他 4.03% 4.31% -0.28 

个人贷款 40.74% 42.68% -1.94 

个人住房按揭贷款 - 15.27% - 

个人经营贷款 - 5.86% - 

个人消费贷款 - 5.18% - 

信用卡 - 16.37% - 

贴现 2.79% 2.38% 0.41 

总计 100.00% 100.00% 
 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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3、资产质量稳中向好，拨备覆盖率提升 

公司加大不良贷款确认与核销力度，二季度单季年化不良贷款生成率环比提升 24bp 至

1.96%，二季末不良贷款率 1.55%，环比持平。相比于二季末商业银行不良率环比上升 3bp，

公司的资产质量表现更加稳健。拨备覆盖率和拨贷比分别环比提升 4.55pct和 6bp至 186.77%

和 2.89%，均创近 6 年以来新高，风险抵御能力增强。此外，二季末公司关注类贷款占总贷

款的比例较上年末下降 2bp 至 2.21%，不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）

较上年末下降 1.48pct至 78.85%，隐性不良贷款生成压力减轻。 

图 5：光大银行不良贷款率  图 6：光大银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 7：光大银行关注率、不良贷款偏离度  图 8：光大银行信贷成本、不良贷款生成率  

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、资本水平合理，尚有提升空间  

二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别环比下降 37bp、

40bp和 36bp至 8.68%、10.43%和 12.74%，距离监管要求底线分别还有 1.18pct、1.93pct和

2.24pct 的缓冲区间，处于比较合理的水平。截至今年 6 月底，尚有约 300 亿元光大转债未

转股。未来随着可转债转股，资本将得到进一步补充，有望更好地支持公司规模扩张和战略

转型。 
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图 9：光大银行各级资本充足率 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、投资建议 

公司净息差和拨备前“真实”盈利能力保持稳健，资产质量稳中向好，预计随着疫情好

转，未来拨备对业绩的负面影响将大幅减轻。公司资本处于合理水平，未来还有提升空间。

此外，公司围绕“打造一流财富管理银行”战略愿景，全面推进光大财富生态圈建设。今年

8 月控股子公司阳光消费获准开业，有望深化与公司的协同效应，推进零售战略转型，打造

业绩增长新引擎。我们看好公司未来的业绩增长，预测 2020-2022年的归母净利润增速分别

为-10.28%、4.86%、8.02%。2020 年 BVPS 为 6.42 元，对应静态 PB 0.59 倍，低于股份行平

均估值水平，维持“推荐”评级。 

图 10：光大银行 PB Band   

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

三、风险提示 

1、资产质量波动；2、利率中枢下降；3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 

主要财务指标 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 4,733,431 5,331,338 5,908,593 6,557,064 
 

净利息收入  101,918   110,697   121,743   133,330  

贷款净额 2,644,136 2,949,499 3,272,418 3,630,427 
 

手续费净收

入 
 23,169   25,486   28,544   32,826  

债券投资 1,433,546 1,525,603 1,678,163 1,845,980 
 

营业费用  38,162   41,395   45,493   50,099  

总负债 4,347,377 4,922,907 5,474,995 6,095,959 
 

拨备前利润  94,510   102,526   112,688   124,109  

存款余额 3,017,888 3,371,654 3,750,677 4,177,170 
 

计提减值准

备 
 49,347   62,005   70,198   78,211  

同业负债 860,986 963,330 1,071,622 1,193,477 
 

所得税  7,722   6,928   7,265   7,848  

股东权益 386,054 408,430 433,598 461,105 
 

净利润  37,354   33,514   35,143   37,962  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.82% 0.67% 0.63% 0.61% 
 

核心资本  317,863   337,197   362,262   389,656  

ROAE 12.42% 10.28% 10.05% 10.10% 
 

资本净额  465,505   500,342   535,485   574,201  

生息资产收益率 4.80% 4.73% 4.67% 4.62% 
 

风险加权资

产 
 3,456,054  3,892,608   4,314,083   4,787,556  

计息负债成本率 2.63% 2.58% 2.51% 2.44% 
 

风险加权资

产比重 
73% 73% 73% 73% 

净息差（NIM） 2.33% 2.30% 2.28% 2.27% 
 

核心一级资

本充足率 
9.2% 8.7% 8.4% 8.1% 

成本收入比 29% 29% 29% 29% 
 

一级资本充

足率 
11.1% 10.5% 10.0% 9.6% 

成长能力     
 

资本充足率  13.5% 12.9% 12.4% 12.0% 

贷款 12.0% 11.5% 10.9% 10.9% 
 

资产质量            

存款 17.3% 11.7% 11.2% 11.4% 
 

贷款减值准

备 
 68,068   80,932   94,034   107,172  

净利息收入 67.0% 8.6% 10.0% 9.5% 
 

不良贷款额 41,249  45,717  50,395  55,546  

中间业务收入 -37.2% 10.0% 12.0% 15.0% 
 

不良贷款率 1.56% 1.55% 1.54% 1.53% 

营业费用 14.2% 8.5% 9.9% 10.1% 
 

拨备覆盖率 165% 177% 187% 193% 

净利润 11.0% -10.3% 4.9% 8.0% 
 

拨贷比 2.57% 2.74% 2.87% 2.95% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.09% 2.35% 2.38% 2.39% 

利息占比 76.7% 76.8% 76.9% 76.5% 
 

估值分析     

手续费收入占比 17.4% 17.7% 18.0% 18.8% 
 

PB 0.63 0.59 0.55 0.51 

业务费用占比 28.7% 28.7% 28.7% 28.7% 
 

PE 5.30 5.90 5.63 5.21 

计提拨备占比 37.2% 43.0% 44.3% 44.9% 
 

EPS 0.71 0.64 0.67 0.72 

     
 

BVPS 6.00 6.42 6.90 7.42 

     
 

每股股利 0.21  0.19  0.20  0.22  

     
 

股息收益率 5.7% 5.1% 5.3% 5.8% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郭其伟，金融行业首席分析师，中山大学硕士学士。曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券。曾获

得新财富评选2016年银行第三、非银第五（团队）；2015年银行第四、非银第四（团队）。金牛奖2016年银行第三，2015

年银行第四。Wind金牌分析师2016年银行第三，非银第一；2015年银行第二、非银第四。中国保险资管协会最受欢迎

卖方分析师2016年银行第三。拥有多年金融业研究经验，专注于银行和非银领域的行业分析。 

 

廖紫苑，民生证券金融行业助理研究员，新加坡国立大学硕士，浙江大学本科，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。

工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019年加入

民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 
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回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 
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以报告发布日后的 12个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 
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