
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 商贷通增长 34.73% 

 NIM 再创新高至 3.30% 

 上调盈利预测，维持增持评级 
 

事件：2011 年前三季度，公司实现归属于母公司股东的净利润 213.86 亿

元，同比增长 64.42%；实现营业收入 602.16 亿元，增长 50.39%。前三季

度 EPS 为 0.80 元，三季度单季度净利润 75.44 亿元，环比下降 3.18%。三

季度年化 ROE 为 25.12%，提高 8.24 个百分点。 

点评： 

 规模稳定增长。截止 9 月底生息资产规模比年初增长 15.3%，贷款增

长 9.66%。规模拉动净利润增长 38.87 个百分点。截至报告期末，“商

贷通”贷款余额 2141.96 亿元，比上年末增加 552.10 亿元，增长

34.73%。 

 净息差再创新高。前三季度年化 NIM 为 3.30%，同比提高 44 个 BP，

拉动净利润增长 16.22 个百分点。三季度单季度 NIM 为 3.38%，环比

提高 15 个 BP，拉动净利润环比增长 4.36 个百分点。 

 手续费增长 83%，拉动净利润增长 12.9 个百分点。三季度手续费净

收入 38.75 亿元，环比下降 22%。 

 资产质量风险暂未体现。报告期末，不良贷款比率为 0.62%，比上年

末下降 0.07 个百分点；拨备覆盖率 355.44%，比上年末提高 84.99 个

百分点；贷款拨备率 2.19%，比上年末提高 0.31 个百分点。 

 投资建议。鉴于净息差的大幅上行，我们调高了 2011 年盈利预测至

254.5 亿元，增长 43.9%，2012 年净利润增速 20.2%，达到 306 亿元。

2011 年和 12 年每股收益分别为 0.95 元和 1.14 元，维持增持评级。 

 风险提示。净息差见顶。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 41451 53967 70433 83926 99871 

净利润 12108 17688 25452 30601 36400 

摊薄 EPS 0.54 0.66 0.95 1.14 1.35 

BVPS 3.95 3.90 4.78 5.75 6.91 

PE(X) 11.16 9.22 6.41 5.33 4.48 

PB(X) 1.53 1.56 1.27 1.06 0.88 
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[table_gdhs] 公司数据 
股本（亿股） 267.15 

市值（亿元） 1621 

大股东 新希望投资 

持股比例 4.99% 

数据来源：wind 
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图 1：NIM 和成本收入比走势图 

 
资料来源：宏源证券 

表 1：净利润同比增长归因分析 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010Q1-3 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产规模 30.26  22.13  18.83  43.83  26.27  31.30  34.04  36.68  29.53  23.89  38.87  

NIM 21.96  26.61  16.06  14.94  15.47  12.63  -1.66  9.20  9.86  19.53  16.22  

手续费净收入 18.29  5.81  7.76  12.83  11.73  11.68  8.72  22.79  16.03  16.94  12.90  

其他收支 -12.69  -36.06  -0.09  -0.57  -19.03  -15.28  1.02  9.36  5.35  4.02  4.85  

费用收入比 7.66  -19.19  37.22  61.09  1.86  9.37  17.77  15.04  16.34  10.94  -0.75  

营业税率 -0.31  -3.33  1.61  1.83  -1.58  -1.14  -2.01  0.36  -0.86  -0.76  0.35  

拨备支出 4.77  -7.09  -37.07  30.05  -6.33  -1.26  -11.10  -24.17  -17.86  -9.20  -6.36  

营业外收支 -0.39  -0.10  -0.98  1.19  -0.83  -0.55  -0.41  0.55  0.09  -0.60  -0.97  

所得税率 2.12  -3.24  4.07  -23.18  0.72  -0.67  -0.11  -1.90  -0.97  0.10  -2.55  

净利润增长率 71.66  -14.46  47.42  142.01  28.29  46.09  46.25  67.89  57.51  64.86  62.55  

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产规模 17.57  6.72  0.14  1.11  6.79  10.71  6.53  8.15  8.41  1.49  

NIM -12.81  9.93  8.93  8.56  2.78  -3.62  3.20  -3.55  11.65  4.36  

手续费净收入 7.48  -1.33  -1.59  16.85  3.82  -4.55  -1.11  9.32  14.78  -6.28  

其他收支 40.49  -35.98  -1.05  4.63  -5.68  3.68  -1.15  3.30  2.56  -2.86  

费用收入比 38.29  -30.65  -13.33  88.17  -0.24  -0.30  -16.26  35.76  -5.13  -9.06  

营业税率 4.41  -3.14  0.55  2.63  -1.06  0.56  0.06  -1.40  0.86  0.00  

拨备支出 -6.19  15.87  -35.81  34.77  1.19  -14.58  12.65  -8.98  -9.26  10.49  

营业外收支 0.36  0.51  -1.67  0.37  -0.64  0.92  -0.02  -0.71  0.24  -0.89  

所得税率 6.14  -3.91  10.71  -31.06  1.39  -2.80  5.87  -5.30  0.30  -0.42  

净利润增长率 95.75  -41.97  -33.13  126.02  8.36  -9.98  9.77  36.59  24.39  -3.18  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放央行 266835  328542  394338  461856  净利息收入 45873  59424  70273  84123  

存放同业和其它 125462  154476  185412  217158  手续费及佣金净收入 8289  11187  13863  15995  

拆出资金 36453  44883  53871  63095  其他净收入 -195  -178  -209  -247  

证券投资 180818  270129  397176  525907  营业收入合计 53967  70433  83926  99871  

买入返售金融资产 112932  139048  166895  195470  营业税金及附加 3827  4995  5952  7082  

衍生金融资产 476  576  691  809  业务及管理费 21625  28223  33630  40019  

发放贷款及垫款 1037723  1192792  1358152  1526851  资产减值损失 5504  4119  4559  5450  

固定资产 8119  6260  5860  5536  营业支出合计 30956  37336  44140  52551  

递延所得税资产 4455  5391  6469  7568  营业利润 23011  33097  39786  47320  

无形资产 1519  141  126  105  营业外收支净额 -35  -36  -37  -38  

其他资产合计 19657  64485  79077  93882  拨备前利润 28515  37215  44345  52769  

资产合计 1823737  2206722  2648066  3098237  利润总额 22976  33061  39749  47282  

同业和其它金融机构存放 190296  198897  207278  239178  减：所得税 5288  7609  9148  10882  

拆入资金 10975  11471  17273  19931  净利润 17688  25452  30601  36400  

卖出回购金融资产款 23873  36774  31987  41680  归属于母公司的净利润 17581  25298  30416  36179  

吸收存款 1416939  1686157  1974490  2278364  少数股东损益 107  154  185  220  

应付债券 21496 11785 5785 5785 基本每股收益 0.66  0.95  1.14  1.35  

其他负债合计 29357  107175  230563  301404  稀释每股收益 0.66  0.95  1.14  1.35  

负债合计 1718480  2077819  2492939  2911959  财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 26715  26715  26715  26715  成长性         

资本公积金 37787  38653  38899  39149  营收增长率 30.2% 30.5% 19.2% 19.0% 

盈余公积金 5903  8433  11474  15092  EBIT 增长率 41.5% 42.3% 19.7% 18.5% 

未分配利润 19881  39977  62729  89791  净利润增长率 45.2% 43.9% 20.2% 19.0% 

一般风险准备 13822  13822  13822  13822  盈利性 
    

少数股东权益 1149  1303  1488  1708  ROA 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 

股东权益合计 104108  127600  153639  184570  ROE 16.7% 19.6% 19.6% 19.4% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 43.7% 47.6% 47.8% 47.6% 

净利润 17581  25298  30416  36179  净息差 2.94% 3.15% 3.10% 3.15% 

EBIT 23564  33520  40125  47567  成本收入比 40.1% 40.1% 40.1% 40.1% 

NOPLAT 18141  25806  30890  36620  估值倍数 
    

资产准备 5504  4119  4559  5450  PE 9.22  6.41  5.33  4.48  

折旧与摊销 635  635  780  700  P/S 3.00  2.30  1.93  1.62  

来源 380982  359339  415120  419021  P/B 1.56  1.27  1.06  0.88  

运用 397345  382985  441344  450171  股息收益率 0.69% 1.65% 2.85% 3.39% 

自由现金流 2413  2794  5446  6169  EV/EBITDA 7.63  5.13  4.14  3.51  

资料来源：宏源证券 
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