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	公司研究
	公司点评
	下调评级：短期_中性，长期_A

	 业绩增长主要因净息收入、中间收入增长及费用下降

	——光大银行(601818)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	光大银行公布半年报：2011年上半年公司实现归属于母公司股东净利润92.1亿元，同比增长34.7%，摊薄EPS为0.23元。
1.公司业绩表现略好于预期。上半年公司业绩增长主要得益于净息收入增长32.6%及中间业务收入增长49.5%，业绩好于预期主要因成本收入比同比下降4.62个百分点。其中二季度公司营业收入较一季度小幅增长5.59%，但净利润规模环比下降10.56%，主要是因公司二季度加大了拨备计提力度，减值准备由一季度的6.85亿增至15.5亿，导致营业支出增长较多。 

2.存贷款增长平稳。上半年，公司新增贷款716.61亿元，较年初增长9.19%；新增存款1,016.94亿元，较年初增长9.57%，公司活期存款占比为41.5%，较去年末下降3.8个百分点，定期存款占比则上升至58.5%；报告期末公司人民币存贷比为70.75%，符合监管要求。
3.净息收入平稳增长，息差提高29个BP。上半年公司净息收入为188.78亿元，同比增长32.60%，这主要是因公司资产规模增长和净利息收益率扩大。报告期内公司的净利息收益率为2.41%，同比上升29个基点。这主要是因加息带来存贷利差扩大36个BP，另外公司高收益率的资产占比也有所提高。
3.不良双降，但关注类贷款抬升。报告期末，公司不良贷款余额为57.13亿元，比年初减少1.18亿元；不良贷款率为0.67%，较去年末降0.08个百分点，不过我们也注意到公司的关注类贷款较年初增加了16.24亿，因此后续需要关注资产质量的变化。由于拨备计提增加，公司期末的拨备覆盖率为358.61%，较上年末提高45.23个百分点，拨贷比为2.41%，后续达标增提压力很小。 
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4.盈利预测与投资评级。中报显示公司的核心资本充足率为8.06%，低于8.5%的监管要求，融资需求较为迫切。但由于市场低迷，公司H股的发行时间一再延后。我们预计公司2011年、2012净利润分别增长27%和22%，不考虑H股摊薄,EPS为0.4元和0.49元，目前公司股价对应11年的PE和PB分别为7.8倍和1.37倍，但考虑摊薄则估值在同业中仍偏高，加之公司即将面临战略投资者解禁抛售压力，下调评级至中性-A。
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基础数据
总股本(万股)
4043479.00
流通A股(万股)
400000.00
52周内股价区间(元)
3.32-5.04
总市值(亿元)
1245.39
总资产(亿元)
16621.3
每股净资产(元)
2.14
目标价
6个月
12个月
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表1：光大银行盈利预测

	
	2008
	2009E
	2010
	2011E
	
	2008
	2009E
	2010
	2011E

	损益表
	
	
	
	
	收入增长
	
	
	
	

	营业收入
	24701 
	24259 
	35530 
	43542.91 
	营业收入
	23.23%
	-1.79%
	46.46%
	22.55%

	净利息收入
	22336 
	19602 
	30422 
	36997.03 
	净利息收入
	25.68%
	-12.24%
	55.20%
	21.61%

	手续费及佣金净收入
	2174 
	3157 
	4709 
	5674.88 
	手续费及佣金
	82.69%
	45.22%
	49.15%
	20.52%

	其他非息收入
	167 
	1467 
	363 
	871.00 
	其他非息收入
	-84.03%
	778.44%
	-75.25%
	139.87%

	营业支出
	16572 
	13736 
	18549 
	22485.33 
	营业支出
	43.12%
	-17.11%
	35.04%
	21.22%

	营业税及附加
	1960 
	1810 
	2431 
	3265.72 
	拨备前利润
	18.51%
	-10.64%
	58.91%
	22.30%

	业务管理费
	8301 
	9533 
	12590 
	15240.02 
	税前利润
	-5.54%
	32.42%
	63.07%
	23.07%

	资产减值损失
	6288 
	2360 
	977 
	3491.40 
	净利润
	45.19%
	4.47%
	67.35%
	27%

	拨备前利润
	14417 
	12883 
	20473 
	25037.17 
	规模增速
	
	
	
	

	税前利润
	7924 
	10493 
	17111 
	21057.58 
	证券投资
	7.82%
	5.35%
	27.00%
	25.00%

	所得税
	608 
	2849 
	4317 
	5264.39 
	贷款
	14.03%
	12.18%
	20.18%
	19.04%

	净利润
	7316 
	7643 
	12790 
	16243
	同业生息资产
	59.32%
	40.32%
	24.56%
	12.30%

	资产负债表
	
	
	
	
	生息资产
	12.87%
	79.67%
	23.41%
	18.84%

	证券投资
	1315 
	1385 
	1760 
	2199.47 
	同业负债
	35.63%
	90.03%
	10.00%
	17.00%

	贷款净额
	4505 
	6322 
	7653 
	9110.39 
	存款增速
	11.93%
	32.14%
	30.00%
	19.00%

	同业生息资产
	1285 
	2309 
	2877 
	3230.47 
	计息负债
	11.91%
	44.31%
	24.93%
	18.35%

	生息资产
	8109 
	11390 
	14056 
	16705.15 
	净资产
	34.60%
	44.76%
	62.14%
	12.82%

	同业存款
	1217 
	2313 
	2544 
	2976.32 
	
	
	
	
	

	客户存款
	6052 
	7996 
	10395 
	12370.49 
	资产结构
	
	
	
	

	计息负债
	7555 
	10902 
	13620 
	16119.33 
	证券投资
	16.22%
	12.16%
	12.52%
	13.17%

	净资产
	332 
	481 
	780 
	880.00 
	贷款
	55.56%
	55.50%
	54.45%
	54.54%

	
	
	
	
	
	同业生息资产
	15.85%
	20.28%
	20.46%
	19.34%

	每股指标（元）
	
	
	
	
	负债结构
	
	
	
	

	每股拨备前利润
	0.51 
	0.39 
	0.51 
	0.62 
	同业存款
	16.11%
	21.21%
	18.68%
	21.64%

	每股净利润
	0.26 
	0.23 
	0.32 
	0.4 
	存款
	80.11%
	73.35%
	76.33%
	76.74%

	每股净资产
	1.18 
	1.44 
	2.01 
	2.23 
	资产质量（亿元）
	
	
	
	

	P/PPOP
	7.54 
	9.99 
	6.04 
	4.94 
	正常
	4294 
	6223 
	7599.68
	

	P/E
	14.85 
	16.84 
	9.67 
	7.83 
	关注
	258 
	175 
	130.31
	

	P/B
	3.27 
	2.68 
	1.52 
	1.37 
	次级
	18 
	10 
	4.84
	

	营运指标
	
	
	
	
	可疑
	48 
	35 
	23.44
	

	生息资产收益率
	5.64%
	3.84%
	4.13%
	4.32%
	损失
	27 
	36 
	30.01
	

	计息负债成本率
	2.90%
	1.93%
	1.80%
	1.88%
	不良贷款额
	94 
	81 
	58 
	64 

	净息差(NIM)
	2.73%
	1.91%
	2.12%
	2.49%
	不良率
	2.00%
	1.25%
	0.75%
	0.70%

	净利差(Spread)
	2.92%
	2.01%
	2.10%
	2.43%
	贷款减值准备
	141 
	158 
	183 
	210 

	贷款利率
	7.36%
	5.39%
	5.47%
	5.63%
	拨备覆盖率
	151.25%
	194.66%
	313.45%
	329.00%

	存款利率
	2.25%
	1.56%
	1.60%
	1.67%
	信贷成本
	1.35%
	0.55%
	0.45%
	0.47%

	存贷利差
	5.11%
	3.83%
	3.49%
	3.86%
	资本状况
	
	
	
	

	成本收入比
	33.61%
	39.30%
	35.60%
	35.00%
	资本净额
	437 
	705 
	1033.12 
	

	盈利能力
	
	
	
	
	资本充足率
	9.1
	10.39
	11.02 
	

	ROE
	23.22%
	18.79%
	20.28%
	19.03%
	核心资本充足率
	5.98
	6.84
	8.15 
	

	ROA
	1.22%
	0.75%
	0.97%
	1.01%
	总资产/所有权益
	26 
	25 
	18 
	19 


来源：国都证券

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	国都证券研究员及其研究行业一览表
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	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com
	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com

	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com
	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com

	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
	
	
	


	
	2008A
	2009
	2010
	2011E

	主营业务收入(百万)
	24701 
	24259 
	35530 
	43944.28 

	同比增速(%)
	23.23%
	-1.79%
	45.99%
	24.08%

	净利润(百万)
	7316 
	7643 
	12790 
	16243 

	同比增速(%)
	45.19%
	4.47%
	67.35%
	27%

	EPS(元)
	0.26 
	0.23 
	0.32 
	0.39 

	P/E
	
	
	9.67
	7.8
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