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基本资料 

上证综合指数 2404.70 

总股本（百万） 40434 

流通股本（百万） 15216 

流通市值（亿） 453 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率 94.45% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

光大银行 0.08 0.76 4.98 

金融服务 0.92 6.69 6.42 

沪深 300 指数 -0.44 7.51 2.86 
 

 

光大银行 601818 推荐 

净息差环比提升 经营指标稳定 
着 

光大银行公布 2012 年一季报，实现归属于母公司股东的净利润 68.60 亿元，同比

增长 41.08%，环比增长 74.32%，每股收益 0.17 元，每股净资产 2.55 元。 

 同比增长主要来自于生息资产规模、净息差、非利息收入和成本收入比降低的贡献。

41.08%的同比增长中，生息资产（同比+31.57%）贡献 18.00%的增长；净息差（同

比+22BP），贡献 8.17%的增长；非利息收入（同比+53.62%）贡献 9.16%的增长；

成本收入比同比大幅下降 3.54 个百分点至 25.90%，贡献 7.43%的增长；实际所得

税率上升 1.42 个百分点，拉低了 2.69%的增长。 

 环比增速高达 74.32%，主要原因是去年四季度是费用和拨备计提的高点，业绩环

比基数较低。环比增速中，成本收入比仅 25.90%，环比下降 11.29 个百分点，贡

献 25.91%的环比增长，虽然存在费用计提从年末高点回落的因素，从绝对水平看

依然出色；单季信用成本环比从 0.66%降至 0.39%，贡献 24.54%的环比增长；此

外，生息资产规模、净息差和手续费及佣金净收入分别贡献10.05%、3.97%和6.98%

的环比增长，净息差也是亮点，单季度环比继续提升（+12BP）。 

 不良余额环比继续上升，增幅略有扩大。不良贷款延续了去年四季度的上升态势，

不良贷款余额 60.01 亿，同比增加 2.56 亿，环比增加 2.67 亿，环比增幅 4.66%，

比四季度的 2.40%略有上升；不良率为 0.64%，同比下降 6BP，环比持平，资产质

量的趋势值得关注。拨备计提力度并未明显加大，信用成本 0.39%，为较低水平，

拨贷比略有下降，从年初的 2.36%降至 2.34%。 

 维持“推荐”的投资评级。光大银行 IPO 以来，盈利能力有所提升，保持了较快的

增长，但业务结构无明显特色、A 股 IPO 融资不多，H 股发行迟迟不实施，资本压

力较大，需要关注 H 股的发行进度。考虑 H 股发行，预测 2012-2014 年每股盈利

为 0.41 元、0.48 元、0.56 元，目标价 4 元。 

风险提示：利率市场化、经济超预期下滑 

 

相关报告 

光大银行－净息差继续提升 资本压力较大 

2012-04-19 

光大银行-净息差回升 拨备贡献利润 

2011-10-30 

光大银行-业绩平稳增长 净息差现见顶迹

象 2011-08-08 

 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 35,530 46,073 53,917 63,280 74,250 

同比增长 46.47% 29.67% 17.02% 17.37% 17.33% 

净利润 12,794 18,085 21,416 25,187 29,462 

同比增长 67.39% 41.36% 18.42% 17.61% 16.97% 

ROAA 0.95% 1.12% 1.14% 1.15% 1.15% 

ROAE 19.75% 20.36% 17.48% 15.88% 16.41% 

每股收益（元） 0.32  0.45  0.41  0.48  0.56  

每股净资产（元） 2.01  2.38  2.84  3.21  3.64  

PE 9.42  6.67  7.30  6.20  5.30  

PB 1.48  1.25  1.05  0.93  0.82  

资料来源：中投证券研究所，已考虑 H 股发行 
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表格 1 净利息收入、手续费及佣金净收入和归属母公司股东净利润同比分别增长 31.57%、29.42%和 41.08% 

利润表（累计 百万） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

净利息收入 17,772  22,336  19,602  6,758  14,237  22,180  30,422  9,248  18,878  28,984  39,440  12,168  

利息收入 31,106  43,105  37,424  11,975  25,294  39,590  54,156  17,243  36,084  56,216  77,885  24,406  

    利息支出 13,333  20,769  17,822  5,217  11,057  17,409  23,733  7,995  17,206  27,232  38,444  12,237  

非利息收入 2,272  2,365  4,657  1,748  3,077  4,205  5,108  1,905  4,052  4,880  6,632  2,927  

手续费及佣金净收入 1,190  2,174  3,157  1,262  2,544  3,719  4,709  1,913  3,801  5,350  6,973  2,475  

其他非息收入 1,082  191  1,500  486  534  485  399  (8) 251  (469) (341) 451  

营业收入 20,044  24,701  24,258  8,505  17,315  26,385  35,530  11,153  22,930  33,865  46,073  15,095  

业务及管理费 6,377  8,301  9,533  2,523  5,899  9,336  12,590  3,284  6,753  10,180  14,720  3,909  

成本收入比 31.81% 33.61% 39.30% 29.66% 34.07% 35.39% 35.44% 29.44% 29.45% 30.06% 31.95% 25.90% 

拨备前利润 12,089  14,212  12,852  5,422  10,224  15,232  20,602  7,094  14,542  21,186  27,910  10,095  

资产减值损失 3,700  6,288  2,360  370  977  1,837  3,491  685  2,235  2,251  3,698  882  

税前利润 8,389  7,924  10,492  5,052  9,247  13,395  17,111  6,409  12,307  18,935  24,212  9,213  

所得税 3,350  608  2,849  1,219  2,413  3,336  4,317  1,541  3,085  4,787  6,126  2,347  

所得税率 39.93% 7.67% 27.16% 24.13% 26.10% 24.91% 25.23% 24.05% 25.07% 25.28% 25.30% 25.47% 

净利润 5,039  7,316  7,643  3,833  6,834  10,059  12,794  4,868  9,221  14,148  18,085  6,866  

归属于母公司股东净利润 5,039  7,316  7,643  3,833  6,834  10,058  12,790  4,862  9,210  14,133  18,068  6,860  

EPS（当期股本计算） 0.18  0.26  0.23  0.11  0.20  0.25  0.32  0.12  0.23  0.35  0.45  0.17  

ROAA（累计年化） 0.75% 0.92% 0.75% n.a. 1.04% 1.00% 0.95% 1.23% 1.17% 1.20% 1.12% 1.46% 

ROAE（累计年化） 41.12% 25.26% 18.79% n.a. 26.42% 20.94% 19.75% 23.20% 21.93% 21.88% 20.36% 27.55% 

RORWA（累计年化） 1.36% 1.72% 1.33% n.a. 1.81% n.a.% 1.59% n.a. 1.86% n.a. 1.75% n.a. 

YOY（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

净利息收入 37.24% 25.68% -12.24% n.a. n.a. n.a. 55.20% 36.86% 32.59% 30.68% 29.64% 31.57% 

利息收入 32.27% 38.57% -13.18% n.a. n.a. n.a. 44.71% 44.00% 42.66% 42.00% 43.82% 41.54% 

    利息支出 26.17% 55.77% -14.19% n.a. n.a. n.a. 33.17% 53.25% 55.61% 56.42% 61.98% 53.07% 

非利息收入 169.24% 4.11% 96.87% n.a. n.a. n.a. 9.69% 8.99% 31.68% 16.07% 29.84% 53.62% 

手续费及佣金净收入 100.83% 82.77% 45.18% n.a. n.a. n.a. 49.16% 51.57% 49.44% 43.84% 48.10% 29.42% 

其他非息收入 330.36% -82.36% 685.55% n.a. n.a. n.a. -73.37% -101.55% -52.97% -196.67% -185.33% -6077.22% 

营业收入 45.32% 23.23% -1.79% n.a. n.a. n.a. 46.47% 31.13% 32.43% 28.35% 29.67% 35.34% 

业务及管理费 17.42% 30.17% 14.84% n.a. n.a. n.a. 32.07% 30.15% 14.49% 9.04% 16.92% 19.05% 

成本收入比 -7.56PC 1.79PC 5.69PC n.a. n.a. n.a. -3.86PC -0.22PC -4.62PC -5.32PC -3.49PC -3.54PC 

拨备前利润 66.10% 17.56% -9.57% n.a. n.a. n.a. 60.30% 30.83% 42.23% 39.09% 35.47% 42.29% 

资产减值损失 28.38% 69.96% -62.47% n.a. n.a. n.a. 47.95% 85.00% 128.86% 22.58% 5.92% 28.70% 

税前利润 90.82% -5.55% 32.41% n.a. n.a. n.a. 63.08% 26.86% 33.08% 41.35% 41.50% 43.75% 

所得税 91.81% -81.86% 368.84% n.a. n.a. n.a. 51.50% 26.42% 27.84% 43.48% 41.91% 52.26% 

所得税率 0.21PC -32.26PC 19.49PC n.a. n.a. n.a. -1.93PC -0.08PC -1.03PC 0.37PC 0.07PC 1.42PC 

净利润 90.17% 45.19% 4.47% n.a. n.a. n.a. 67.39% 27.00% 34.93% 40.65% 41.36% 41.05% 

归属于母公司股东净利润 90.17% 45.19% 4.47% n.a. n.a. n.a. 67.34% 26.86% 34.76% 40.51% 41.26% 41.08% 

EPS（当期股本计算） -44.62% 45.19% -11.83% n.a. n.a. n.a. 38.37% 4.90% 11.43% 40.51% 41.26% 41.08% 

ROAA（累计年化） 0.28PC 0.16PC -0.17PC n.a. n.a. n.a. 0.21PC n.a. 0.13PC 0.20PC 0.17PC 0.24PC 

ROAE（累计年化） 219.87PC -15.86PC -6.47PC n.a. n.a. n.a. 0.96PC n.a. -4.49PC 0.94PC 0.62PC 4.34PC 

RORWA（累计年化） n.a. 0.37PC -0.40PC n.a. n.a. n.a. 0.26PC n.a. 0.04PC n.a. 0.16PC n.a. 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1  2012 年一季度同比增速分解 图 2  2012 年一季度环比增速分解 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表格 2 四季度归属母公司股东净利润环比大幅增长 74.32%，主要是由于成本收入比和拨备计提力度环比减弱所致 

利润表（单季 百万） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 

净利息收入 17,772  22,336  19,602  6,758  7,480  7,943  8,242  9,248  9,629  10,107  10,456  12,168  

利息收入 31,106  43,105  37,424  11,975  13,320  14,295  14,566  17,243  18,841  20,132  21,669  24,406  

    利息支出 13,333  20,769  17,822  5,217  5,840  6,352  6,324  7,995  9,212  10,025  11,213  12,237  

非利息收入 2,272  2,365  4,657  1,748  1,330  1,127  903  1,905  2,147  828  1,752  2,927  

手续费及佣金净收入 1,190  2,174  3,157  1,262  1,282  1,175  989  1,913  1,889  1,548  1,623  2,475  

其他非息收入 1,082  191  1,500  486  48  (48) (86) (8) 259  (720) 129  451  

营业收入 20,044  24,701  24,258  8,505  8,809  9,070  9,145  11,153  11,776  10,935  12,208  15,095  

业务及管理费 6,377  8,301  9,533  2,523  3,376  3,438  3,254  3,284  3,470  3,427  4,540  3,909  

成本收入比 31.81% 33.61% 39.30% 29.66% 38.32% 37.90% 35.58% 29.44% 29.46% 31.34% 37.19% 25.90% 

拨备前利润 12,089  14,212  12,852  5,422  4,802  5,008  5,370  7,094  7,448  6,644  6,724  10,095  

资产减值损失 3,700  6,288  2,360  370  606  860  1,655  685  1,550  16  1,447  882  

税前利润 8,389  7,924  10,492  5,052  4,195  4,148  3,715  6,409  5,898  6,628  5,277  9,213  

所得税 3,350  608  2,849  1,219  1,194  923  981  1,541  1,544  1,702  1,339  2,347  

所得税率 39.93% 7.67% 27.16% 24.13% 28.46% 22.25% 26.40% 24.05% 26.18% 25.67% 25.38% 25.47% 

净利润 5,039  7,316  7,643  3,833  3,001  3,225  2,735  4,868  4,354  4,927  3,937  6,866  

归属于母公司股东净利润 5,039  7,316  7,643  3,833  3,002  3,224  2,732  4,862  4,348  4,922  3,935  6,860  

EPS（当期股本计算） 
 

0.18  0.26  0.23  0.11  0.09  0.08  0.07  0.12  0.11  0.12  0.10  0.17  

ROAA（单季年化） 0.75% 0.92% 0.75% 0.00% 1.68% 0.88% 0.74% 1.23% 1.04% 1.18% 0.93% 1.46% 

ROAE（单季年化） 41.12% 25.26% 18.79% 0.00% 21.68% 19.07% 13.55% 23.20% 20.12% 22.18% 16.84% 27.55% 

RORWA（半年年化） 1.36% 1.72% 1.33% n.a.  1.81% n.a.  1.35% n.a.  1.86% n.a.  1.62% n.a. 

QoQ（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 

净利息收入 37.24% 25.68% -12.24% n.a. 10.69% 6.20% 3.76% 12.22% 4.12% 4.96% 3.46% 16.38% 

利息收入 32.27% 38.57% -13.18% n.a. 11.23% 7.32% 1.89% 18.38% 9.26% 6.85% 7.63% 12.63% 

    利息支出 26.17% 55.77% -14.19% n.a. 11.95% 8.77% -0.45% 26.42% 15.22% 8.83% 11.84% 9.14% 

非利息收入 169.24% 4.11% 96.87% n.a. -23.94% -15.21% -19.86% 110.90% 12.72% -61.44% 111.59% 67.05% 

手续费及佣金净收入 100.83% 82.77% 45.18% n.a. 1.58% -8.31% -15.82% 93.31% -1.25% -18.03% 4.86% 52.47% 

其他非息收入 330.36% -82.36% 685.55% n.a. -90.20% -201.03% 78.87% -91.23% -3523.97% -378.63% -117.84% 251.16% 

营业收入 45.32% 23.23% -1.79% n.a. 3.57% 2.96% 0.82% 21.96% 5.59% -7.15% 11.64% 23.65% 

业务及管理费 17.42% 30.17% 14.84% n.a. 33.79% 1.84% -5.35% 0.92% 5.66% -1.23% 32.47% -13.88% 

成本收入比 -7.56PC 1.79PC 5.69PC n.a. 8.66PC -0.42PC -2.32PC -6.14PC 0.02PC 1.88PC 5.85PC -11.29PC 

拨备前利润 66.10% 17.56% -9.57% n.a. -11.45% 4.29% 7.23% 32.11% 4.98% -10.79% 1.20% 50.14% 

资产减值损失 28.38% 69.96% -62.47% n.a. 63.72% 41.79% 92.47% -58.60% 126.24% -98.98% 9070.55% -39.06% 

税前利润 90.82% -5.55% 32.41% n.a. -16.96% -1.13% -10.43% 72.51% -7.98% 12.39% -20.39% 74.60% 

所得税 91.81% -81.86% 368.84% n.a. -2.05% -22.72% 6.26% 57.16% 0.18% 10.21% -21.28% 75.19% 

所得税率 0.21PC -32.26PC 19.49PC n.a. 4.33PC -6.22PC 4.15PC -2.35PC 2.13PC -0.51PC -0.29PC 0.09PC 

净利润 90.17% 45.19% 4.47% n.a. -21.70% 7.46% -15.21% 78.01% -10.56% 13.16% -20.08% 74.39% 

归属于母公司股东净利润 90.17% 45.19% 4.47% n.a. -21.69% 7.41% -15.26% 77.99% -10.58% 13.21% -20.05% 74.32% 

EPS（当期股本计算） 
 

-44.62% 45.19% -11.83% n.a. -21.69% -11.18% -15.26% 77.99% -10.58% 13.21% -20.05% 74.32% 

ROAA（单季年化） 0.28PC 0.16PC -0.17PC n.a. n.a. -0.80PC -0.15PC 0.49PC -0.19PC 0.14PC -0.26PC 0.54PC 

ROAE（单季年化） 219.87PC -15.86PC -6.47PC n.a. n.a. -2.62PC -5.51PC 9.65PC -3.08PC 2.06PC -5.35PC 10.71PC 

RORWA（半年年化） n.a. 0.37PC -0.40PC n.a. n.a. n.a.  -0.46PC n.a.  0.50PC n.a.  -0.23PC n.a. 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表格 3 一季度净息差 2.69%，同比提高 22BP，单季净息差环比上升 12BP  

息差（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

净息差（累计） 2.67% 2.86% 1.98% 4.68% 2.28% 2.31% 2.38% 2.47% 2.54% 2.60% 2.57% 2.69% 

生息资产生息率（累计） 4.67% 5.52% 3.78% 8.30% 4.06% 4.12% 4.24% 4.60% 4.85% 5.04% 5.07% 5.39% 

付息负债付息率（累计） 2.08% 2.82% 1.90% 3.73% 1.85% 1.92% 1.97% 2.28% 2.45% 2.60% 2.66% 2.84% 

净利差（累计） 2.59% 2.70% 1.88% 4.57% 2.20% 2.19% 2.27% 2.32% 2.40% 2.44% 2.41% 2.55% 

净息差（单季） 2.67% 2.86% 1.98% 4.68% 4.47% 2.31% 2.35% 2.47% 2.43% 2.57% 2.57% 2.69% 

生息资产生息率（单季） 4.67% 5.52% 3.78% 8.30% 7.95% 4.16% 4.15% 4.60% 4.75% 5.11% 4.79% 5.39% 

付息负债付息率（单季） 2.08% 2.82% 1.90% 3.73% 3.57% 1.95% 1.93% 2.28% 2.45% 2.68% 2.51% 2.84% 

净利差（单季） 2.59% 2.70% 1.88% 4.57% 4.38% 2.21% 2.22% 2.32% 2.30% 2.43% 2.29% 2.55% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  注：期初期末平均余额计算值，可能与公告值有差异 
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表格 4 一季度加大了同业资产和负债的配臵，贷款、存款同比分别比年初增长 4.57%和 6.94% 
资产负债表（百万） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

贷款及垫款 417,567  468,487  648,969  n.a.  725,855  735,663  779,518  825,687  851,179  865,863  890,382  931,098  

存放央行款项 120,639  100,284  137,372  n.a. 142,764  160,475  185,745  196,354  212,945  217,216  228,666  252,329  

存放及拆放同业 28,023  78,957  109,644  n.a. 79,150  130,628  77,108  100,855  109,597  135,845  187,009  173,924  

买入返售 52,655  49,582  121,295  n.a. 234,251  202,478  170,037  292,723  225,187  195,681  206,941  369,610  

投资 116,863  127,568  137,498  n.a. 157,977  180,580  186,642  184,635  177,068  160,884  160,557  221,676  

生息资产 735,746  824,879  1,154,779  n.a. 1,339,998  1,409,824  1,399,050  1,600,254  1,575,977  1,575,489  1,673,554  1,948,636  

总资产 739,186  851,838  1,197,696  n.a. 1,426,236  1,491,041  1,483,950  1,685,154  1,662,127  1,669,995  1,733,345  2,016,708  

吸收存款 560,703  625,853  807,703  n.a. 951,369  1,024,426  1,063,180  1,137,984  1,164,874  1,176,071  1,225,278  1,310,352  

同业存放及拆入 90,048  124,794  254,351  n.a. 278,717  254,061  215,428  325,806  299,670  272,320  297,989  440,647  

卖出回购 38,787  6,957  14,642  n.a. 41,871  22,833  12,679  24,041  25,118  22,848  40,609  73,029  

应付债券 5,550  18,550  21,550  n.a. 16,000  16,000  16,000  16,000  16,000  16,000  16,000  46,000  

付息负债 695,087  776,153  1,098,245  n.a. 1,287,958  1,317,321  1,307,287  1,503,831  1,505,662  1,487,240  1,579,876  1,870,029  

总负债 714,497  818,606  1,149,575  n.a. 1,370,869  1,411,087  1,402,487  1,598,790  1,575,384  1,579,057  1,637,196  1,913,446  

归属于母公司股东权益 24,689  33,232  48,106  n.a. 55,272  79,857  81,364  86,260  86,634  90,824  96,034  103,139  

存贷比 74.47% 74.86% 80.35% n.a. 76.30% 71.81% 73.32% 72.56% 73.07% 73.62% 72.67% 71.06% 

BVPS 0.87  1.18  1.44  n.a. 1.65  1.97  2.01  2.13  2.14  2.25  2.38  2.55  

YoY（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

贷款及垫款 18.58% 12.19% 38.52% n.a.  n.a.  n.a.  20.12% n.a.  17.27% 17.70% 14.22% 12.77% 

存放央行款项 108.4% -16.9% 36.98% n.a. n.a. n.a. 35.21% n.a. 49.16% 35.36% 23.11% 28.51% 

存放及拆放同业 -5.97% 181.8% 38.87% n.a. n.a. n.a. -29.7% n.a. 38.47% 3.99% 142.5% 72.45% 

买入返售 38.17% -5.84% 144.6% n.a. n.a. n.a. 40.18% n.a. -3.87% -3.36% 21.70% 26.27% 

投资 -1.54% 9.16% 7.78% n.a. n.a. n.a. 35.74% n.a. 12.09% -10.9% -14.0% 20.06% 

生息资产 23.31% 12.11% 39.99% n.a. n.a. n.a. 21.15% n.a. 17.61% 11.75% 19.62% 21.77% 

总资产 24.00% 15.24% 40.60% n.a. n.a. n.a. 23.90% n.a. 16.54% 12.00% 16.81% 19.68% 

吸收存款 6.68% 11.62% 29.06% n.a. n.a. n.a. 31.63% n.a. 22.44% 14.80% 15.25% 15.15% 

同业存放及拆入 87.10% 38.59% 103.8% n.a. n.a. n.a. -15.3% n.a. 7.52% 7.19% 38.32% 35.25% 

卖出回购 514.7% -82.1% 110.5% n.a. n.a. n.a. -13.4% n.a. -40.0% 0.07% 220.3% 203.77% 

应付债券 0.00% 234.2% 16.17% n.a. n.a. n.a. -25.8% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 187.50% 

付息负债 18.70% 11.66% 41.50% n.a. n.a. n.a. 19.03% n.a. 16.90% 12.90% 20.85% 24.35% 

总负债 19.82% 14.57% 40.43% n.a. n.a. n.a. 22.00% n.a. 14.92% 11.90% 16.74% 19.68% 

归属于母公司股东权益 -1363435

% 

34.60% 44.76% n.a. n.a. n.a. 69.13% n.a. 56.74% 13.73% 18.03% 19.57% 

存贷比 7.47PC 0.38PC 5.49PC n.a. n.a. n.a. -7.03PC n.a. -3.23PC 1.81PC -0.65PC -1.50PC 

BVPS -4041.27% 34.60% 22.17% n.a. n.a. n.a. 39.85% n.a. 29.61% 13.73% 18.03% 12.77% 

 比年初增长（%） QoQ（%） 

 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

贷款及垫款 20.12% 5.92% 9.19% 11.08% 14.22% 4.57% 5.96% 5.92% 3.09% 1.73% 2.83% 4.57% 

存放央行款项 35.21% 5.71% 14.64% 16.94% 23.11% 10.35% 15.75% 5.71% 8.45% 2.01% 5.27% 10.35% 

存放及拆放同业 -29.7% 30.80% 42.13% 76.17% 142.5% -7.00% -41.0% 30.80% 8.67% 23.95% 37.66% -7.00% 

买入返售 40.18% 72.15% 32.43% 15.08% 21.70% 78.61% -16.0% 72.15% -23.1% -13.1% 5.75% 78.61% 

投资 35.74% -1.08% -5.13% -13.8% -14.0% 38.07% 3.36% -1.08% -4.10% -9.14% -0.20% 38.07% 

生息资产 21.15% 14.38% 12.65% 12.61% 19.62% 16.44% -0.76% 14.38% -1.52% -0.03% 6.22% 16.44% 

总资产 23.90% 13.56% 12.01% 12.54% 16.81% 16.35% -0.48% 13.56% -1.37% 0.47% 3.79% 16.35% 

吸收存款 31.63% 7.04% 9.57% 10.62% 15.25% 6.94% 3.78% 7.04% 2.36% 0.96% 4.18% 6.94% 

同业存放及拆入 -15.3% 51.24% 39.10% 26.41% 38.32% 47.87% -15.2% 51.24% -8.02% -9.13% 9.43% 47.87% 

卖出回购 -13.4% 89.62% 98.11% 80.21% 220.3% 79.84% -44.5% 89.62% 4.48% -9.04% 77.73% 79.84% 

应付债券 -25.8% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 187.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 187.50% 

付息负债 19.03% 15.03% 15.17% 13.77% 20.85% 18.37% -0.76% 15.03% 0.12% -1.22% 6.23% 18.37% 

总负债 22.00% 14.00% 12.33% 12.59% 16.74% 16.87% -0.61% 14.00% -1.46% 0.23% 3.68% 16.87% 

归属于母公司股东权益 69.13% 6.02% 6.48% 11.63% 18.03% 7.40% 1.89% 6.02% 0.43% 4.84% 5.74% 7.40% 

存贷比 -7.03PC -0.76PC -0.25PC 0.30PC -0.65PC -1.61PC 1.51PC -0.76PC 0.51PC 0.55PC -0.96PC -1.61PC 

BVPS 39.85% 6.02% 6.48% 11.63% 18.03% 7.40% 1.89% 6.02% 0.43% 4.84% 5.74% 7.40% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 注：存贷比为期末余额计算值，可能与公告的监管口径值不一致 
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表格 5 生息资产中同业资产占比大幅上升 

生息资产结构（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

客户贷款 56.75% 56.79% 56.20% n.a. 54.17% 52.18% 55.72% 51.60% 54.01% 54.96% 53.20% 47.78% 

债券投资 15.88% 15.47% 11.91% n.a. 11.79% 12.81% 13.34% 11.54% 11.24% 10.21% 9.59% 11.38% 

存放中央银行款项 16.40% 12.16% 11.90% n.a. 10.65% 11.38% 13.28% 12.27% 13.51% 13.79% 13.66% 12.95% 

存放同业款项 2.09% 7.20% 8.71% n.a. 4.03% 6.47% 3.81% 3.05% 3.96% 6.03% 6.29% 3.03% 

拆出资金与买入返售 8.88% 8.38% 11.29% n.a. 19.36% 17.15% 13.86% 21.54% 17.29% 15.01% 17.25% 24.86% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表格 6 付息负债中同业负债占比也大幅上升 

付息负债结构（%） 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

同业存放款项 12.91% 15.68% 21.06% n.a. 20.76% 17.78% 15.09% 18.38% 17.73% 16.01% 17.13% 20.96% 

拆入资金及卖出回购 5.63% 1.30% 3.44% n.a. 4.13% 3.24% 2.36% 4.89% 3.84% 3.84% 4.30% 6.51% 

客户存款 80.67% 80.64% 73.54% n.a. 73.87% 77.77% 81.33% 75.67% 77.37% 79.08% 77.56% 70.07% 

应付债券 0.80% 2.39% 1.96% n.a. 1.24% 1.21% 1.22% 1.06% 1.06% 1.08% 1.01% 2.46% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表格 7 手续费及佣金净收入同比增长 29.42%，环比增长 52.47%  

中间业务收入（%） 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

手续费及佣金净收入同比增长 82.77% 45.18% 0.00% 0.00% 0.00% 49.16% 51.57% 49.44% 43.84% 48.10% 29.42% 

手续费及佣金净收入环比增长 82.77% 45.18% 0.00% 1.58% -8.31% -15.82% 93.31% -1.25% -18.03% 4.86% 52.47% 

手续费及佣金净收入占比 8.80% 13.01% 14.84% 14.69% 14.10% 13.25% 17.15% 16.58% 15.80% 15.14% 16.40% 

非利息收入同比增长 4.11% 96.87% 0.00% 0.00% 0.00% 9.69% 8.99% 31.68% 16.07% 29.84% 53.62% 

非利息收入环比增长 4.11% 96.87% 0.00% -23.94% -15.21% -19.86% 110.90% 12.72% -61.44% 111.59% 67.05% 

非利息收入占比 9.58% 19.20% 20.55% 17.77% 15.94% 14.38% 17.08% 17.67% 14.41% 14.40% 19.39% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
  

表格 8 不良贷款比年初增加 2.67 亿，增幅 4.66%，不良率 0.64%，比年初持平，信用成本回落至低位，拨贷比略有下降 

贷款质量（百万，%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

正常类 93.33% 92.49% 96.05% 97.19% n.a. 97.58% n.a. 97.61% n.a. 98.29% n.a. 

关注类 2.19% 5.52% 2.70% 1.86% n.a. 1.67% n.a. 1.72% n.a. 1.07% n.a. 

次级类 0.29% 0.39% 0.16% 0.11% n.a. 0.06% n.a. 0.06% n.a. 0.14% n.a. 

可疑类 2.93% 1.02% 0.54% 0.40% n.a. 0.30% n.a. 0.26% n.a. 0.21% n.a. 

损失类 1.26% 0.58% 0.55% 0.45% n.a. 0.38% n.a. 0.35% n.a. 0.29% n.a. 

不良贷款余额 18,747  9,362  8,127  6,870  6,407  5,831  5,745  5,711  5,599  5,734  6,001  

不良贷款率 4.49% 2.00% 1.25% 0.95% 0.87% 0.75% 0.70% 0.67% 0.65% 0.64% 0.64% 

贷款减值准备余额 17,180  14,053  15,765  16,360  17,010  18,273  18,930  20,486  20,320  21,043  21,828  

拨备覆盖率 91.64% 150.11% 193.98% 238.14% 265.49% 313.38% 329.52% 358.71% 362.91% 367.00% 363.74% 

信用成本（累计） 0.96% 1.42% 0.42% 0.28% 0.35% 0.49% 0.34% 0.55% 0.55% 0.44% 0.39% 

信用成本（单季） 0.96% 1.42% 0.42% 0.67% 0.47% 0.87% 0.34% 0.74% 0.01% 0.66% 0.39% 

拨贷比 4.11% 3.00% 2.43% 2.25% 2.31% 2.34% 2.29% 2.41% 2.35% 2.36% 2.34% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

  

表格 9 资本充足率环比上升较多，核心资本充足率上升 0.23 个百分点至 8.11% 

资本状况（百万，%） 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 2011A 2012Q1 

核心资本充足率 5.98% 6.84% n.a. 6.40% 8.99% 8.15% 8.00% 8.06% 8.24% 7.88% 8.11% 

资本充足率 9.10% 10.39% n.a. 9.36% 11.94% 11.02% 10.73% 10.82% 10.93% 10.57% 10.67% 

加权风险资产/总资产 56.01% 56.47% n.a. 58.29% n.a. 62.87% n.a. 63.48% n.a. 65.14% n.a. 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

利润表（百万） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 

资本管理（%） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利息收入 30,422  39,440  44,717  51,521  59,587  

 

核心资本充足率 8.1% 7.9% 10.9% 10.6% 10.3% 

非利息收入 5,108  6,632  9,200  11,760  14,662  

 

资本充足率 11.0% 10.6% 13.4% 12.8% 12.2% 

营业收入 35,530  46,073  53,917  63,280  74,250  

 

风险加权资产系数 62.9% 65.1% 63.0% 63.0% 63.0% 

营业税金及附加 2,431  3,448  4,000  4,644  5,407  

 

盈利能力（％） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业费用 12,590  14,720  17,298  20,332  24,097  

 

ROAE（拨备前） 31.6% 31.4% 26.6% 24.1% 24.9% 

拨备前利润 20,473  27,845  32,585  38,271  44,712  

 

ROAE 19.7% 20.4% 17.5% 15.9% 16.4% 

当期拨备 3,491  3,698  4,030  4,688  5,430  

 

ROAA 0.95% 1.12% 1.14% 1.15% 1.15% 

税前利润 16,981  24,147  28,555  33,583  39,282  

 

资产质量（％） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

所得税 4,317  6,126  7,139  8,396  9,821  

 

不良贷款率 0.75% 0.64% 0.66% 0.66% 0.67% 

净利润 12,794  18,085  21,416  25,187  29,462  

 

拨备覆盖率 313.4% 367.0% 365.7% 366.7% 368.9% 

资产负债表（百万） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 

拨备余额/贷款余额 2.34% 2.36% 2.40% 2.43% 2.47% 

总资产 1,483,950  1,733,345  2,022,937  2,363,999  2,764,180  

 

资产负债结构（％） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

贷款 1,399,050  1,673,554  1,955,524  2,286,201  2,674,223  

 

股东权益/总资产 5.5% 5.5% 7.4% 7.1% 6.9% 

其他生息资产 779,518  890,382  1,023,939  1,177,530  1,354,159  

 

生息资产/总资产 94.3% 96.6% 96.7% 96.7% 96.7% 

非生息资产 1,402,487  1,637,196  1,874,088  2,195,724  2,573,338  

 

贷款/总资产 52.5% 51.4% 50.6% 49.8% 49.0% 

存款 1,063,180  1,225,278  1,396,817  1,592,371  1,815,303  

 

存款/负债总额 73.3% 72.7% 73.3% 73.9% 74.6% 

其他付息负债 244,107  354,598  407,427  468,547  539,268  

 

贷存比（含贴现） 75.8% 74.8% 74.5% 72.5% 70.5% 

股东权益 81,462  96,150  148,850  168,274  190,842  

 

存款结构 

  

      

增长驱动（％） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 

     活期存款 54.7% 57.5%       

存款增长 31.6% 15.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

 

     定期存款 81.6% 77.8%       

贷款增长 20.1% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

 

     公司存款 84.3% 80.8%       

生息资产增长 21.2% 19.6% 16.8% 16.9% 17.0% 

 

     零售存款 15.7% 19.2%       

生息资产平均生息率 4.24% 5.28% 5.19% 5.11% 5.05% 

 

贷款结构 

  

      

付息负债平均付息率 1.97% 2.66% 2.62% 2.62% 2.65% 

 

      公司贷款 73.3% 72.1%       

净息差（NIM） 2.38% 2.57% 2.46% 2.43% 2.40% 

 

      零售贷款 25.0% 26.3%       

净利差（Spread） 2.27% 2.62% 2.57% 2.49% 2.40% 

 

      票据贴现 1.8% 1.6%       

非利息收入/营业收入 11.33% 14.40% 17.06% 18.58% 19.75% 

 

每股指标与估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成本收入比 35.44% 31.95% 32.08% 32.13% 32.45% 

 

每股拨备前利润 0.51  0.69  0.62  0.73  0.85  

当年拨备/平均贷款 0.49% 0.44% 0.42% 0.43% 0.43% 

 

每股收益 0.32  0.45  0.41  0.48  0.56  

有效所得税率 25.2% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

 

每股净资产 2.01  2.38  2.84  3.21  3.64  

盈利增长率（％） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 

P/PPOP 5.85  4.32  4.80  4.08  3.49  

净利息收入 55.2% 29.6% 13.4% 15.2% 15.7% 

 

P/E 9.42  6.67  7.30  6.20  5.30  

非利息收入 49.2% 48.1% 29.8% 28.3% 25.0% 

 

P/B 1.48  1.25  1.05  0.93  0.82  

营业收入 46.5% 29.7% 17.0% 17.4% 17.3% 

 

其他数据 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

拨备前利润 58.9% 36.0% 17.0% 17.5% 16.8% 

 

总股本（百万） 40,435  40,435  52,435  52,435  52,435  

税前利润 63.1% 41.5% 17.9% 17.6% 17.0% 

 

网点数量（个） 606  690        

净利润 67.4% 41.4% 18.4% 17.6% 17.0% 

 

员工数量（人） 22,267  28,267        

资料来源：中投证券研究所、公司报表  单位：百万元 注：已考虑 H 股发行 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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