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基础数据 
总股本（百万股） 40,435
流通 A 股（百万股） 40,435
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 122,517
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收入平淡 费用控制良好      
——光大银行 11 年 3 季报点评 

 季报点评及展望。今年前三季度光大银行实现净利润 141.5 亿，同比

40.6%，其中净利息收入、营业收入和拨备前利润分别增长 31%，28%和

39%。3 季报亮点：利润继续保持高增速，主要源于费用和拨备；不良余

额继续下降。3 季报不足：收入增长较慢，资本压力犹存。 

 净利息收入增长平稳。3 季度净利息收入环比 5%，利息收入 6.9%，利息

支出 8.8%。3 季度净息差 2.57%，环比提升 14bp，主要与生息资产机构

调整有关。生息资产环比持平，债券投资环比减少 9%，目前贷存比 76%。

前 3 季度的净利息收入和营业收入同比增长 31%，28%，整体上看，较平

淡。 

 手续费收入增速较快，投资类收入环比下降。净手续费收入同比 44%，环

比下降 18%，或源于表外收缩等。其他非息收入大幅下降，主要投资类亏

损增加，调整资产结构，压缩中长期债券，交易类债券公允价值损失增加，

结构性存款应付息增加。  

 成本控制超预期。前 3 季度成本收入比 30.1%，同比下降 5.32 百分点，费

用同比增速仅 9%，预计可能与费用季度确认或成本控制有关。 

 资产质量稳定，拨备少提贡献利润。不良双降，不良率微幅降至 0.65%。

目前拨贷比 2.35%，3 季度拨备少提，单季风险成本 0.01%，拨备释放利

润动力强。 

 投资建议：光大银行 11 年 PE/PB 分别为 7.07x 和 1.29x（未考虑 H 股增

发），估值在股份制中处于较高位置。光大银行基本面平淡，H 股融资尚未

完成，维持增持“中性”评级。 

 风险提示：经济大幅下滑。 

 
 
 
 
经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 24226 35494  45966 54242 

(+/-%) -1.83 46.51  29.50 18.01 

归属母公司净利润(百万元) 7643 12790  17330 20147 

(+/-%)  4.47 67.35  35.50 16.25 

EPS(元) 0.23 0.32  0.43 0.50 

P/E(倍) 13.26 9.58  7.07 6.08 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1. 季度指标分析 

3Q10 3Q11 YoY(%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ(%)
利润表

利息收入 39,590        56,216        42.0% 14,566        17,243        18,841        20,132       6.9%
利息支出 (17,409)       (27,232)       56.4% (6,324)         (7,995)         (9,212)         (10,025)      8.8%
净利息收入 22,180        28,984        30.7% 8,242          9,248          9,629          10,107       5.0%
净手续费收入 3,719          5,350          43.8% 989             1,913          1,889          1,548         (18.0%)
净其他非息收入 461             (511)            (211.0%) (98)              (17)              242             (736)          (404.5%)
净非利息收入 4,180          4,838          15.8% 892             1,896          2,131          812           (61.9%)
营业收入 26,360        33,823        28.3% 9,133          11,144        11,760        10,919       (7.2%)
税金及附加 (1,787)         (2,501)         39.9% (644)            (778)            (845)            (877)          3.8%
业务及管理费 (9,336)         (10,180)       9.0% (3,254)         (3,284)         (3,470)         (3,427)        (1.2%)
营业费用及营业税 (11,124)       (12,681)       14.0% (3,897)         (4,062)         (4,315)         (4,304)        (0.2%)
营业外净收入 (5)               44               (1046.1%) 134             12               3                29             963.9%
拨备前利润 15,232        21,186        39.1% 5,370          7,094          7,448          6,644         (10.8%)
资产减值损失 (1,837)         (2,251)         22.6% (1,655)         (685)            (1,550)         (16)            (99.0%)
税前利润 13,395        18,935        41.4% 3,715          6,409          5,898          6,628         12.4%
所得税 (3,336)         (4,787)         43.5% (981)            (1,541)         (1,544)         (1,702)        10.2%
税后利润 10,059        14,148        40.6% 2,735          4,868          4,354          4,927         13.2%

资产负债

生息资产 1,405,936    1,570,935    11.7% 1,395,162    1,596,366    1,571,422    1,570,935  (0.0%)
贷款总额 735,663       865,293       17.6% 778,828       825,037       850,572       865,293     1.7%
计息负债 1,282,957    1,446,765    12.8% 1,273,818    1,452,015    1,478,087    1,446,765  (2.1%)
存款 990,062       1,135,596    14.7% 1,029,711    1,086,168    1,137,300    1,135,596  (0.1%)
加权风险资产 -              -              #DIV/0! 937,387       -              1,059,721    -            (100.0%)

业绩增长拆分 3Q10 3Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
规模增长 #DIV/0! 11.74% (0.77%) 14.42% (1.56%) (0.03%)
净息差扩大 #DIV/0! 18.94% 4.53% (2.21%) 5.68% 4.99%
非息收入 #DIV/0! (2.37%) (2.97%) 9.80% 1.41% (12.11%)
成本 #DIV/0! 10.78% 6.45% 10.09% (0.54%) (3.64%)
拨备 #DIV/0! 2.26% (17.67%) 40.40% (12.96%) 23.18%
税收 #DIV/0! (0.71%) (4.78%) 5.50% (2.58%) 0.77%

单季度指标（年化）

净息差 2.32% 2.57% 2.35% 2.47% 2.43% 2.57%
生息资产收益率 4.17% 5.13% 4.16% 4.61% 4.76% 5.13%
计息负债成本率 1.99% 2.74% 1.98% 2.35% 2.52% 2.74%
风险成本 0.48% 0.01% 0.93% 0.33% 0.74% 0.01%
成本收入比 37.94% 31.39% 35.63% 29.47% 29.50% 31.39%
有效税率 22.25% 25.67% 26.40% 24.05% 26.18% 25.67%

累计指标（年化）

净息差 2.30% 2.49% 2.31% 2.47% 2.45% 2.49%
手续费占比 14.11% 15.82% 13.27% 17.16% 16.60% 15.82%
风险成本 0.34% 0.36% 0.49% 0.33% 0.53% 0.36%
成本收入比 35.42% 30.10% 35.47% 29.47% 29.49% 30.10%
有效税率 24.91% 25.28% 25.23% 24.05% 25.07% 25.28%
贷存比(含贴现) 74.30% 76.20% 75.64% 75.96% 74.79% 76.20%
ROAA 0.99% 1.15% 0.92% 1.23% 1.13% 1.15%
ROAE 23.51% 21.82% 20.32% 23.20% 21.64% 21.82%
不良贷款率 0.87% 0.65% 0.75% 0.70% 0.67% 0.65%
拨备覆盖率 265.49% 362.91% 313.49% 329.52% 358.70% 362.91%
拨备/贷款总额 2.31% 2.35% 2.35% 2.29% 2.41% 2.35%
核心资本充足率 8.99% 8.24% 8.15% 8.00% 8.06% 8.24%
资本充足率 11.94% 10.93% 11.02% 10.73% 10.82% 10.93%

同比 季度环比

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 2 年度关键指标及预测 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

每股指标: 利润表:
PE 11.69 13.26 9.58 7.07 6.08 利息收入 43,105 37,424 54,156 63,291 74,361

PB 2.57 2.11 1.50 1.29 1.10 利息支出 (20,769) (17,822) (23,733) (24,055) (28,097)

EPS        0.26        0.23        0.32        0.43        0.50 净利息收入 22,336 19,602 30,422 39,235 46,264

BVPS        1.18        1.44        2.01        2.35        2.76 手续费净收入 2,174 3,157 4,709 6,404 7,684

每股拨备前利润        0.50        0.38        0.51        0.68        0.79 营业收入 24,677 24,226 35,494 45,966 54,242

业务及管理费 (8,301) (9,533) (12,590) (15,169) (18,442)

驱动性因素： 拨备前利润 14,210 12,853 20,602 27,465 31,898

生息资产增长 12.21% 40.18% 21.22% 19.96% 15.72% 拨备 (6,288) (2,360) (3,491) (4,354) (5,031)

贷款增长 12.68% 39.46% 20.21% 15.00% 16.03% 税前利润 7,922 10,493 17,111 23,112 26,867

存款增长 11.93% 32.14% 28.77% 16.00% 16.70% 税后利润 7,314 7,644 12,794 17,334 20,150

贷款收益率 0.00% 0.00% 5.21% 5.83% 5.90% 归属母公司 7,316 7,643 12,790 17,330 20,147

生息资产收益率 5.55% 3.80% 4.25% 4.12% 4.12%

存款付息率 0.00% 0.00% 1.60% 1.72% 1.72% 资产负债表

计息负债付息率 2.90% 1.93% 2.01% 1.73% 1.73% 贷款总额 464,574 647,916 778,828 895,653 1,039,264

净息差 2.88% 1.99% 2.39% 2.56% 2.56%   贷款减值准备 (14,053) (15,765) (18,273) (22,044) (26,316)

风险成本 1.43% 0.42% 0.49% 0.52% 0.52% 贷款净额 450,521 632,151 760,555 873,609 1,012,947

净手续费增速 82.84% 45.22% 49.15% 36.00% 20.00% 债券投资 131,517 138,549 187,332 242,491 262,777

成本收入比 33.64% 39.35% 35.47% 33.00% 34.00% 存放央行 96,396 133,484 181,857 238,893 278,788

所得税税率 7.67% 27.15% 25.23% 25.00% 25.00% 同业资产 128,539 230,939 247,145 296,574 355,889

其他资产 44,865 62,573 107,062 (21,213) (15,662)

盈利及杜邦分析： 生息资产 821,026 1,150,888 1,395,162 1,673,611 1,936,717

ROAA 0.92% 0.75% 0.95% 1.11% 1.14% 资产总额 851,838 1,197,696 1,483,950 1,630,353 1,894,739

ROAE 25.25% 18.79% 19.75% 19.65% 19.50%

净利息收入 2.81% 1.91% 2.27% 2.52% 2.62% 存款 605,171 799,645 1,029,711 1,194,464 1,393,940

非净利息收入 0.29% 0.45% 0.38% 0.43% 0.45% 同业负债 131,750 268,993 228,107 292,870 334,801

营业收入 3.10% 2.36% 2.65% 2.95% 3.08% 发行债券 18,550 21,550 16,000 17,333 18,667

营业支出 1.29% 1.11% 1.12% 1.18% 1.26% 计息负债 755,471 1,090,188 1,273,818 1,504,668 1,747,407

拨备前利润 1.79% 1.25% 1.54% 1.76% 1.81% 负债总额 818,606 1,149,575 1,402,488 1,535,375 1,783,068

拨备 0.79% 0.23% 0.26% 0.28% 0.29%

税前利润 1.00% 1.02% 1.28% 1.48% 1.52% 股本 28,217       33,435       40,435       40,435       40,435       

税收 0.08% 0.28% 0.32% 0.37% 0.38% 资本公积 1,084        6,434        19,901       19,901       19,901       

盈余公积 393           1,157        2,434        4,167        6,182        

业绩年增长率： 一般风险准备 1,376        5,485        11,632       14,888       17,568       

净利息收入 25.67% -12.24% 55.20% 28.97% 17.91% 未分配利润 2,162        1,596        6,963        15,481       27,469       

营业收入 23.34% -1.83% 46.51% 29.50% 18.01% 股东权益 33,232       48,122       81,463       94,978       111,671     

拨备前利润 17.54% -9.55% 60.29% 33.31% 16.14%

归属母公司利润 45.19% 4.47% 67.35% 35.50% 16.25%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 9.10% 10.39% 11.02% 9.74% 9.43%

不良率 2.02% 1.25% 0.75% 0.85% 1.00% 核心资本充足率 5.98% 6.84% 8.15% 7.49% 7.53%

拨备覆盖率 150.11% 194.08% 313.49% 290.72% 252.87% 杠杆率 25.6 24.9 18.2 17.2 17.0

拨贷比 3.02% 2.43% 2.35% 2.46% 2.53% RORWA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

不良净生成率 -0.07% -0.14% -0.23% 0.30% 0.40% 风险加权系数 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 



                                                 

                                       
公司研究 2011-10-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

表 3.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.300 9.09 7.19 6.23 1.83 1.55 1.35 6.17 4.90 4.25
601939.SH 建设银行 4.800 8.90 6.95 6.00 1.71 1.46 1.27 5.87 4.65 4.04
601288.SH 农业银行 2.680 9.17 6.63 5.29 1.61 1.36 1.16 5.30 4.02 3.35
601988.SH 中国银行 3.020 8.07 6.67 5.73 1.25 1.08 0.96 5.43 4.24 3.63
601328.SH 交通银行 4.770 6.87 5.96 4.77 1.20 1.10 0.88 4.29 3.78 3.02
600036.SH 招商银行 12.340 10.33 9.33 7.74 1.99 1.64 1.40 6.85 6.27 5.31
601998.SH 中信银行 4.510 8.18 7.66 6.56 1.41 1.22 1.06 5.19 4.73 4.06
600000.SH 浦发银行 9.380 7.02 6.82 5.47 1.09 1.19 1.01 4.51 4.29 3.55
600016.SH 民生银行 6.170 9.38 6.70 5.45 1.57 1.27 1.05 5.79 4.22 3.48
601166.SH 兴业银行 13.510 4.37 6.05 5.25 0.88 1.29 1.07 3.07 4.15 3.48
601818.SH 光大银行 3.030 9.58 7.07 6.08 1.50 1.29 1.10 5.95 4.46 3.84
600015.SH 华夏银行 11.460 9.55 9.27 7.32 1.61 1.24 1.09 4.68 4.92 4.12
000001.SZ 深发展A 17.030 10.84 8.25 6.67 1.63 1.28 1.07 7.04 5.01 4.14
601169.SH 北京银行 10.250 9.38 9.01 7.37 1.50 1.22 1.07 6.52 5.95 4.89
601009.SH 南京银行 8.980 11.54 8.57 7.02 1.41 1.24 1.07 7.94 5.93 4.90
002142.SZ 宁波银行 9.920 12.32 9.49 8.01 1.80 1.56 1.37 8.63 6.51 5.29

上市银行平均 9.04 7.60 6.31 1.50 1.31 1.12 5.83 4.88 4.08
国有银行 8.42 6.68 5.60 1.52 1.31 1.12 5.41 4.32 3.66
股份银行 8.66 7.64 6.32 1.46 1.30 1.11 5.38 4.76 4.00
城商行 11.08 9.02 7.47 1.57 1.34 1.17 7.70 6.13 5.03

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.80 2.80 3.30 3.79 0.82 1.03 1.19
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.97 2.31 0.51 0.67 0.80
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.53 2.42 2.80 3.14 0.56 0.71 0.83
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.80 1.00 3.98 4.33 5.40 1.11 1.26 1.58
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.32 1.59 6.21 7.53 8.79 1.80 1.97 2.33
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.59 0.69 3.19 3.70 4.27 0.87 0.95 1.11
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.37 1.71 8.59 7.86 9.30 2.08 2.18 2.64
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.92 1.13 3.94 4.86 5.86 1.07 1.46 1.77
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.23 2.57 15.35 10.51 12.63 4.40 3.25 3.88
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.43 0.50 2.01 2.35 2.76 0.51 0.68 0.79
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.24 1.57 7.11 9.22 10.54 2.45 2.33 2.78
000001.SZ 深发展A 增持 1.54 2.02 2.50 10.18 12.99 15.52 2.36 3.32 4.02
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.05 1.24 5.51 6.35 7.22 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.93 1.02 1.23 5.53 6.01 7.04 1.44 1.59 1.91
国有银行 0.47 0.59 0.70 2.64 3.03 3.57 0.74 0.91 1.08
股份银行 1.24 1.27 1.53 7.07 7.38 8.71 1.94 2.02 2.41
城商行 0.89 1.08 1.30 6.24 7.33 8.38 1.28 1.59 1.93

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,389 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 10,750 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.7% 22.6% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 1,354 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,727 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 2,248 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,870 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.5% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 925 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.8% 17.4% 1.7% 1.8% 1.7%
600000.SH 浦发银行 965 1.0% 1.1% 1.2% 20.0% 19.0% 20.0% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,297 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.6% 21.2% 1.6% 1.8% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,089 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 459 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 19.6% 19.5% 1.6% 1.6% 1.5%
600015.SH 华夏银行 379 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 17.2% 15.8% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A 506 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 365 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 178 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.0%
002142.SZ 宁波银行 96 1.1% 1.1% 1.1% 18.1% 17.6% 18.2% 2.1% 2.1% 2.0%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 19.5% 19.3% 1.9% 2.0% 1.9%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.3% 21.5% 2.1% 2.2% 2.2%
股份银行 1.0% 1.1% 1.2% 19.5% 19.6% 19.0% 1.7% 1.8% 1.7%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.4% 16.7% 2.1% 2.0% 1.9%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.4% 15.4% 23.6% 22.4% 14.7% 23.1% 24.6% 15.2%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 28.0% 15.9% 18.7% 22.4% 14.5% 21.1% 24.6% 15.0%
601288.SH 农业银行 0.0% 46.0% 38.5% 25.3% 33.3% 26.7% 17.7% 30.7% 29.4% 18.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 21.1% 16.3% 22.1% 24.3% 16.4% 21.0% 25.2% 16.8%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 26.9% 13.6% 27.7% 24.3% 13.0% 25.9% 25.0% 13.9%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 35.2% 20.5% 41.4% 31.1% 17.6% 39.2% 29.9% 18.4%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 30.3% 16.8% 33.8% 31.1% 16.7% 36.7% 31.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 33.7% 24.7% 34.8% 35.0% 20.0% 35.9% 35.2% 20.3%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 48.6% 22.8% 42.3% 35.0% 20.0% 30.2% 38.7% 21.1%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 30.1% 15.2% 39.8% 31.0% 18.9% 36.9% 31.0% 18.9%
601818.SH 光大银行 0.0% 67.3% 35.5% 16.3% 55.2% 29.0% 17.9% 46.5% 29.5% 18.0%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 41.3% 26.7% 44.0% 31.8% 14.3% 42.9% 33.3% 14.7%
000001.SZ 深发展A 0.0% 29.4% 33.5% 21.8% 29.6% 33.7% 20.5% 25.6% 33.8% 24.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 37.4% 21.2%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 29.9% 18.4% 43.9% 34.4% 22.8% 38.2% 35.7% 23.0%

上市银行平均 41.0% 41.7% 32.2% 19.6% 35.5% 30.2% 18.0% 33.2% 30.9% 18.6%
国有银行 33.6% 31.9% 28.2% 17.3% 25.1% 24.0% 15.3% 24.3% 25.8% 15.9%
股份银行 47.6% 47.2% 36.0% 20.6% 40.1% 32.2% 18.2% 36.7% 32.9% 19.0%
城商行 37.5% 43.3% 29.0% 20.8% 40.7% 35.4% 21.9% 38.6% 34.0% 21.9%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

ROAE RORWA

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
注：深发展按合并后计算，PB BVPS 按扣除商誉计算 
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