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 业绩增长略好于预期。今年上半年公司实现营业收入229.30亿元，

同比增加56.16亿元，增长32.44%；实现净利润92.21亿元，同比

增长34.93%，略好于预期。 

 盈利驱动分解。从公司盈利驱动因素的分解来看，净利润大幅提

升的贡献主要来自手续费收入的增长、生息资产规模的增长以及

营业支出的下降。 

 生息资产规模增长对净利润的正面贡献为25.1%。从生息资产结

构来看贷款和垫款净值在资产总额中占比下降，拆出资金及买入

返售占比上升，造成这种结构变化的原因与上半年宏观经济形势

相关。今年上半年六次上调存款准备金率，两次上调基准利率，

银行出于流动性和收益性考虑，同业业务的比重提高。 

 净息差环比出现下降。净息差对净利润的正面贡献为7.5%，2011

年上半年净息差为2.41%，比2010年底上升29个BP，但第二季度

相比第一季度，净息差小幅下降9个BP。净息差环比下降的原因

主要是在基准利率上调的前提下，公司计息负债的付息率上升速

度快过生息资产收益率。 

 信用成本小幅上升。今年上半年拨备计提25.43亿元，年化信贷成

本为0.62%，较去年年底上升明显，上升幅度为16个BP，信用成

本上升主要是由于银监会提高对房地产贷款以及地方融资平台

贷款的风险权重。 

 拨备充足，资产质量保持稳定。按照五级分类标准，2011年上半

年期末不良贷款为57.13亿元，较上年末下降12.8 亿元；不良贷

款率为0.67％，较上年末下降0.08个百分点。目前公司拨备覆盖

率上升到358.61%，拨贷比进一步上升到2.41%，已经达到或接近

监管要求。在资产质量变动幅度不大的前提下，未来计提拨备的

压力减小。 

 给予谨慎推荐评级。目前公司股价已经跌跌破发行价3.1元，至历

史最低水平，2011年对应PE、PB分别为7.7和1.35倍，估值具备相

当的吸引力，给予谨慎推荐评级。 
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主要数据    2011 年 8 月 8 日 

收盘价(元) 3.06 

总市值（亿元） 1,265.61 

总股本(百万股) 40,434.79 

流通股本(百万股) 4,000.00 

ROE（TTM） 17.51% 

12 月最高价(元) 5.04 

12 月最低价(元) 3.03 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

1、《光大银行(601818)2010年年

报点评：上市红利释放，盈利超

预期》 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   银行业 
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1、2011 年上半年净利润同比增长 34.9%，略好于预期 

光大银行在 16家上市银行中率先公布半年报。 

公司半年度报告显示，今年上半年公司实现营业收入 229.30 亿元，同比增加 56.16

亿元，增长 32.44%；实现净利润 92.21 亿元，同比增长 34.93%，略好于预期。 

从利润构成的比重看，利润增长主要来源于净利息收入和手续费及佣金净收入的增

长：其中实现净利息收入 188.78 亿元，占比 82.42%，比重略有下降，净利息收入同比

增加 46.41 亿元，增长 32.60%；实现手续费及佣金净收入 38.02 亿元，占比 16.58%，

手续费及佣金收入同比增加 12.58 亿元，增长 49.45%。 

2、利润增长驱动因素分解 

从公司盈利驱动因素的分解来看，净利润大幅提升的贡献主要来自手续费收入的增

长、生息资产规模的增长以及营业支出的下降。 

表 1：光大银行盈利驱动分解 

 

2008 2009 2010 2011H 

利差 22.6% -76.8% 15.3% 7.5% 

生息资产 0.3% 64.6% 39.9% 25.1% 

手续费其他业务收入 0.5% 10.4% -8.6% -0.2% 

营业支出 -4.8% -8.8% 12.4% 9.5% 

资产减值准备 -22.5% 40.1% 2.5% -9.2% 

营业外收入 -1.6% 3.0% 1.7% 0.4% 

所得税 50.7% -27.9% 4.3% 1.9% 

净利润 45.2% 4.5% 67.4% 34.9% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

生息资产规模增长对净利润的正面贡献为 25.1%。从生息资产结构来看，贷款和垫

款总额为 8,511.79 亿元，比上年末增加 716.61 亿元，增长 9.19%；贷款和垫款净值在

资产总额中占比为 49.98%，比上年末下降 1.32%；拆出资金及买入返售 2724.11 亿元，

占比 16.39%，比上年末增加 785.41 亿元，增长 40.51%；拆出资金及买入返售在总资产

中比重占比 16.39%，比上年末上升 3.33%。造成这种结构变化的原因与上半年宏观经济

形势相关。今年上半年六次上调存款准备金率，两次上调基准利率，银行出于流动性和

收益性考虑，同业业务的比重提高。 

营业支出的下降对净利润的正面贡献为 9.5%，公司业务及管理费为 67.54 亿元，同

比增加 8.55 亿元，增长 14.49%，增幅明显低于营业收入。成本收入比为 29.45%，同比

下降 4.62 个百分点。 

净息差对净利润的正面贡献为 7.5%，2011 年上半年净息差为 2.41%，比 2010 年底

上升 29 个 BP，但第二季度相比第一季度，净息差小幅下降 9个 BP。净息差环比下降的

原因主要是在基准利率上调的前提下，公司计息负债的付息率上升速度快过生息资产收

益率。 
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上半年实现手续费及佣金净收入 38.02 亿元，从手续费结构看，承销及咨询手续费、

银行卡手续费收入占比最大，从增长速度来看，银行卡手续费收入同比增加 3.65 亿元，

增长 91.02%，主要是信用卡业务收入增长；结算与清算手续费收入同比增加 2.10 亿元，

增长 61.58%，主要是业务规模和客户数量扩张，国际及国内结算手续费收入不断增长；

承销及咨询手续费收入同比增加 1.14 亿元，增长 16.29%，主要是短期融资券及中期票

据承销收入，以及财务顾问咨询费收入增长。 

资产减值准备计提对净利润的负面影响为 9.2%，主要是由于房地产贷款和地方融资

平台风险权重的上调导致贷款减值准备的计提上升较多。 

图 1：2009 年以来贷款结构变化  图 2：2011 年上半年存款结构 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 3：净息差、净利差走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3、信用成本上升明显，资产质量稳定 

按照五级分类标准，2011 年上半年期末不良贷款为 57.13 亿元，较上年末下降 12.8 

亿元；不良贷款率为 0.67％，较上年末下降 0.08 个百分点。 

今年上半年拨备计提 25.43 亿元，年化信贷成本为 0.62%，较去年年底上升明显，

上升幅度为 16 个 BP，信用成本上升主要是由于银监会提高对房地产贷款以及地方融资

平台贷款的风险权重。 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

光大银行（601818）2011 年中报点评 

4 

目前公司拨备覆盖率上升到 358.61%，拨贷比进一步上升到 2.41%，已经达到或接

近监管要求。在资产质量变动幅度不大的前提下，未来计提拨备的压力减小。 

图 4：拨备情况及信用成本变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 2：贷款五级分类情况 

 
2009 2010 2010H 

 
金额(百万) 占比 金额(百万) 占比 金额(百万) 占比 

正常 622261 96.04% 622261 96.04% 830206  97.61% 

关注 17533 2.71% 17533 2.71% 14655  1.72% 

次级 1010 0.16% 1010 0.16% 516  0.06% 

可疑 3523 0.54% 3523 0.54% 2210  0.26% 

损失 3590 0.55% 3590 0.55% 2985  0.35% 

合计 647917 100.00% 647917 100.00% 850,572 100.00% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4、给予谨慎推荐评荐 

光大银行 2010 年成功实现 A股 IPO，H 股上市准备已久，由于国内外资本市场剧烈

波动，发行一度受阻，目前公司已经向香港联交所递交申请，IPO 势在必行。H 股发行

后将进一步提升资本充足率，增厚净资产，降低 PB。目前公司股价已经跌跌破发行价

3.1 元，至历史最低水平，2011 年对应 PE、PB 分别为 7.7 和 1.35 倍，估值具备相当的

吸引力，给予谨慎推荐评级。 

银行业目前面临的主要风险仍然在于宏观经济增长放缓，流动性过度收紧带来的资

产质量恶化的可能性，银行业仍然需要一段相当的时间来消化这一不确定性，这一因素

也将在一段相当时期内对银行估值形成压抑。 
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表 3：光大银行财务报表预测与比例分析 

每股指标与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 增长动力 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股盈余(元) 0.23  0.32  0.42  0.56  贷款增长 38.52% 20.01% 17.00% 17.00% 

每股净资产（元） 1.44  2.01  2.22  2.56  存款增长 32.14% 28.77% 20.00% 17.00% 

每股拨备前收益(元) 0.38  0.51  0.68  0.75  净利息收入增长 -12.24% 37.16% 32.87% 28.50% 

P/E 13.6 12.55  9.64  6.72  手续费净收入增长 45.18% 26.60% 29.35% 26.04% 

P/B 2.17 1.97  1.69  1.42  拨备前利润增长 -9.56% 58.91% 32.61% 28.00% 

     

净利润增长 4.47% 67.40% 30.05% 20.00% 

利润表(亿元) 2009A 2010A 2011E 2012E 生息资产增长 39.47% 21.03% 15.79% 17.15% 

净利息收入 196  304  404  575  付息负债增长 41.50% 19.03% 15.59% 15.62% 

  利息收入 374  542  635  789  生息资产收益率 3.78% 3.92% 4.01% 4.10% 

  利息支出 178  237  231  214  付息负债付息率 1.90% 1.82% 1.80% 1.80% 

手续费净收入 32  47  61  79  有效所得税率 27.16% 17.41% 17.59% 17.59% 

非利息收入 46  51  65  80  CAMEL 分析 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业净收入 242  355  469  80  C:核心资本充足率 6.84% 8.15% 10.15% 12.42% 

营业费用 137  185  235  83  C:资本充足率 10.39% 11.02% 13.08% 9.61% 

资产减值损失 24  35  38  50  C:权益/贷款 7.42% 10.46% 9.86% 8.20% 

拨备前利润 129  206  273  327  C:权益/资产 4.02% 5.49% 7.04% 6.56% 

税前利润 105  171  235  269  A:不良贷款率 1.25% 0.75% 0.83% 0.88% 

净利润 76  128  167  201  A:拨备覆盖率 215.69% 315.69% 355.67% 373.40% 

归属母公司所有者

净利润 76  128  167  201  A:拨备/贷款余额 2.43% 2.35% 2.40% 2.50% 

资产负债表(亿元) 2009A 2010A 2011E 2012E E:净利差(SPREAD) 1.88% 2.10% 2.21% 2.30% 

贷款总额 6,490  7,788  9,112  10,661  E:净息差(NIM) 1.98% 2.20% 2.43% 2.59% 

存放央行款项 1,342  1,819  2,139  2,502  E:非利息收入比例 19.20% 14.29% 14.50% 14.50% 

同业资产 2,309  2,471  2,656  3,065  E:成本收入比 39.30% 39.35% 35.47% 34.61% 

债券投资 1,385  1,873  2,248  2,698  E:ROAE 18.79% 19.74% 22.59% 22.78% 

生息资产 11,527  13,952  16,155  18,926  E:ROAA 0.75% 0.95% 1.20% 1.30% 

资产总额 11,977  14,840  17,305  20,396  E:RORWA 1.13% 1.48% 1.99% 2.05% 

各项存款 7,996  10,297  12,357  14,457  L:贷存比 81.16% 75.64% 73.74% 73.50% 

发行债券 216  160  160  160  L:风险加权资产系数 56.47% 52.23% 51.86% 52.84% 

付息负债 10,982  13,073  15,111  17,471  存贷款配置结构 2009A 2010A 2011E 2012E 

非付息负债 513  952  1,296  1,350  企业贷款占比 71.22% 73.35% 73.35% 73.35% 

负债总额 11,496  14,025  16,407  17,590  票据贴现占比 7.05% 1.77% 1.77% 1.77% 

股本 334  404  404  404  个人贷款占比 21.73% 24.88% 24.88% 24.88% 

归属于母公司所有

者权益合计 481  814  1,230  1,347  活期存款占比 46.66% 45.31% 46.21% 45.76% 

杜邦分析 2009A 2010A 2011E 2012E 定期存款占比 53.34% 54.69% 53.79% 54.24% 

ROE 15.88% 15.70% 17.50% 21.20% 其他 2009A 2010A 2011E 2012E 

杠杆比率 4.02% 5.49% 5.19% 5.50% 员工数量(人) 5,681 8,988 11,882   

ROA 0.64% 0.86% 1.12% 1.10% 网点数量(个) 169 267 353   

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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