
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 战略转型有看点 

 “阳光”理财带动零售和非息业务 

 H 股 IPO 再即，迎接进一步扩张 
 

报告摘要： 

 战略转型，中小企业业务受重视。光大自 2008 年设立中小企业管理

中心后，针对中小企业量身设计推出多项金融服务。2011 年末，中

小企业贷款同比增长 49.64%，企业贷款占比达到 26.15%，增速远高

于大型企业贷款；08年至11年，中小企业客户数量以平均每年41.54%

的速度快速增长。预计未来中小企业业务比重会保持上升，贷款金额

及客户数量持续增长。 

 产品创新的先入者优势不可小觑：光大 2004 年起推行创新产品、实

现多元化收入，在理财、投行、企业年金等领域具有先入者优势。2011

年末，中间业务收入三年都保持 45%以上增速，中间收入占比逐年提

升；银行卡业务以 83%的增长继续引领中间业务收入增长；阳光理财

品牌继续占据理财市场优势地位，2011 年末，理财产品销售额 11,100

亿元，同比增长 97.88%，05 年至 11 年，理财产品销售额以平均每年

101.11%的速度高速增长，实现中间收入 10.07 亿元，同比增长 6.22%。

预计未来中间业务将延续增长，占比继续提升。 

 盈利预测和估值：我们预计光大银行 2012 年实现归属于母公司股东

的净利润为 232 亿元，同比增长 28.5%，每股收益 0.57 元，每股净资

产 2.83元。绝对估值法下，假设无风险报酬率 3%，目标债务比例 93%，

长期增长率 1%，WACC3.20%，公司每股合理价值 3.50 元。如果放

松长期增长率区间在 1%附近，公司合理价值区间 2.99-4.10 元之间，

中枢 3.30 元。相对估值法下，目前股价对应 2012 年 PE 和 PB 分别

为 5.43X 和 1.00X，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 24226  35494  46013  62063  65920  

净利润 7644  12794  18085  23243  25584  

摊薄 EPS 0.23  0.36  0.45  0.52  0.58  

BVPS 1.44  2.01  2.38  2.85  3.25  

PE(X) 12.42  8.98  6.36  5.43  4.94  

PB(X) 1.97  1.41  1.20  1.00  0.87  
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公司数据 
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数据来源：wind 
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投资要点 

战略转型，中小企业业务受重视：光大自 2008 年设立中小企业管理中心后，针对中小

企业量身设计推出多项金融服务。2011 年末，中小企业贷款同比增长 49.64%，企业贷款占

比达到 26.15%，增速远高于大型企业贷款；08 年至 11 年，中小企业客户数量以平均每年

41.54%的速度快速增长。预计未来中小企业业务比重会保持上升，贷款金额及客户数量持

续增长。 

产品创新的先入者优势不可小觑：光大 2004 年起推行创新产品、实现多元化收入，在

理财、投行、企业年金等领域具有先入者优势。2011 年末，中间业务收入同比增长 48.08%，

远高于净利息收入增速，且近三年都保持 45%以上增速，中间收入占比逐年提升；银行卡业

务以 83%的增长继续引领中间业务收入增长，清算结算、承销咨询业务紧随其后，共同推动

中间业务快速增长；阳光理财品牌继续占据理财市场优势地位，2011 年末，理财产品销售

额 11,100 亿元，同比增长 97.88%，05 年至 11 年，理财产品销售额以平均每年 101.11%的

速度高速增长，实现中间收入 10.07 亿元，同比增长 6.22%。预计未来中间业务将延续增长，

占比继续提升。 

不良双降，资产质量获改善：2011 年末，不良贷款余额 57.27 亿，较 2010 年减少 1.02

亿元，不良率下降至 0.64%；逾期 90 天以上贷款为 48.54 亿，占不良贷款比例较 2010 年

下降 11.34 个百分点，公司纳入不良贷款的口径变严；房地产贷款占比继续下降，采矿业、

制造业等抗周期性行业贷款占比上升，预计未来资产质量可持续上升。 

盈利预测和估值：我们预计光大银行 2012 年实现归属于母公司股东的净利润为 232 亿

元，同比增长 28.5%，每股收益 0.57 元，每股净资产 2.83 元。如果假设年内发行 40 亿股

H 股，募集资金 124 亿元人民币，每股净资产为 2.85 元，每股收益 0.52 元。 

绝对估值法下，假设无风险报酬率 3%，目标债务比例 93%，长期增长率 1%，WACC3.20%，

公司每股合理价值 3.50 元。如果放松长期增长率区间在 1%附近，公司合理价值区间 2.99-4.10

元之间，中枢 3.30 元。 

相对估值法下，目前股价对应的 2012 年 PE 和 PB 分别为 5.43X 和 1.00X，维持增持评

级。 
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一、公司历史沿革 

光大银行成立于 1992 年，总部设在北京，是一家全国性股份制商业银行，为客户提供

全面的商业银行产品与服务。1997 年改制为股份制商业银行，1999 年接收了原中国投资银

行的资产、负债和所有者权益。1999 年至 2003 年，公司进行了两次资本公积金转增股本和

一次增资扩股，注册资本由 28 亿元增加至 82.1689 亿万元。 

公司于 2007 年以来进行了一系列财务重组举措，主要包括：（1）汇金公司注资；（2）

解除本行与光大集团总公司的历史关联交易；（3）出售不良资产。公司于 2008 年以公开竞

价出售方式将账面余额 142.06 亿元的不良资产无追索地出售给中国信达资产管理公司、中

国东方资产管理公司和中国长城资产管理公司，不良资产账面净值 18.52 亿元，出售总价

16.44 亿元，不良资产转让损失 2.08 亿元。 

公司于 2010 年首次公开发行人民币普通股（A 股）70 亿股，每股发行价格为人民币 3.10

元，公司股票于 2010 年 8 月 18 日在上海证券交易所上市。本次发行后，公司总股本由

334.3479 亿股增加至 404.3479 亿股。2011 年，公司无证券发行情况。 

公司的前三大股东为中央汇金投资有限责任公司、中国光大(集团)总公司和中国光大控

股有限公司，截止 2011 年年底，三大公司的持股比例分别为 48.37%、5.18%和 4.35%。 

二、业务规模平稳增长，资产结构有所优化 

（一）存贷款市场份额稳定，再融资后网点扩张发力 

截至 2011 年 12 月 31 日，公司资产总额达到 17333.46 亿元，比上年增长 16.81%；负

债总额 16371.96 亿元，比上年增长 16.74%；客户存款总额 12252.78 亿元，同比增长 15.25%，

存款市场份额为2.07%，同比上升4个基点；贷款及垫款总额8903.65亿元，同比增长14.22%，

贷款市场份额为 2.34%，与去年持平。 

截止 2012 年 3 月 31 日，公司资产总额达到 20167.08 亿元，同比 11 年一季度增长

19.67%；负债总额 19134.46 亿元，同比增长 19.68%；客户存款总额 13103.52 亿元，同

比增长 15.15%，存款市场份额为 2.03%，比年初下降 4 个基点；贷款及垫款总额 9310.98

亿元，同比增长 12.77%，贷款市场份额为 2.34%，同年初持平。2011 年存贷比（含贴现）

为 71.67%，同比增长 4 个基点。 
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2011 年全年新增开业一级分行 1 家、二级分行 10 家、营业网点 71 家，总营业网点达

到 689 家，公司规模平稳扩张。网点数的增长带动了公司存款市场份额提升。2011 年末，

股份制银行中，招商银行总营业点 897 家，中信银行 773 家，浦发银行 741 家，光大银行

的营业网点数量位列股份制银行中的第 4 名。12 年 H 股再融资后，为进一步规模扩张带来

资本。 

表 1：2011 年及 2012Q1 规模增长情况 

单位：亿元 2008 2009 2010 2011 
2011 年同

比增长 

2011Q1 2012Q1 
2012Q1 同

比增长 

资产总额 8,518.38 11,976.96 14,839.50 17,333.46 16.81% 16,851.54 20,167.08 19.67% 

负债总额 8,186.06 11,495.75 14,024.88 16,371.96 16.74% 15,987.90 19,134.46 19.68% 

客户存款总额 6,051.70 7,996.11 10,631.80 12,252.78 15.25% 11,379.84 13,103.52 15.15% 

贷款及垫款总

额 
4,505.21 6,321.15 7,795.18 8,903.65 14.22% 8,256.87 9,310.98 12.77% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 1：光大银行资产增速 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 2：上市银行总资产增速 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：上市银行同业资产增速 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

图 4：存贷增速情况 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 5：存贷市场份额情况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 6：贷存比 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：上市银行机构数增长情况 

单位：家 2011 2010 2009 2008 2011 增速 2010 增速 2009 增速 2008 增速 

工行 16,648 16,430 16,394 16,386 1.33% 0.22% 0.05% -1.22% 

建行 13,581 13,425 13,392 13,383 1.16% 0.25% 0.07% -0.55% 

中行 10,951 10,767 10,961 10,789 1.71% -1.77% 1.59% -0.42% 

农行 29,093 23,494 23,624 24,064 23.83% -0.55% -1.83% -1.59% 

交行 2,637 2,654 2,648 2636 -0.64% 0.23% 0.46% 1.00% 

华夏 426 394 349 313 8.12% 12.89% 11.50% 9.06% 

民生 590 509 434 374 15.91% 17.28% 16.04% 14.37% 

深发展 317 304 302 282 4.28% 0.66% 7.09% 11.46% 

招行 897 830 745 674 8.07% 11.41% 10.53% 16.41% 

兴业 647 577 503 441 12.13% 14.71% 14.06% 13.08% 

中信 773 700 615 544 10.43% 13.82% 13.05% 12.16% 

浦发 741 655 565 491 13.13% 15.93% 15.07% 20.34% 

光大 690 606 483 427 13.70% 25.47% 13.11% 7.83% 

北京 205 190 169 155 7.89% 12.43% 9.03% 16.54% 

南京 92 80 69 64 15.00% 15.94% 7.81% 4.92% 

宁波 270 105 88 81 157.14% 19.32% 8.64% 12.50% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

公司资产中，虽然贷款和垫款总额在资产总额中所占比例较 2010 年末有所下降，但资

产结构得到优化，公司贷款所占比例和贴现所占比例均有下降，零售贷款占比提高，源于公

司 2011 年将增量贷款资源主要用于支持中小企业信贷业务和零售业务的发展。 

表 3：贷款和垫款构成情况 

项目 
2011 年 12 月 31 日 

 
2010 年 12 月 31 日 

金额（亿元） 占比（%） 
 

金额（亿元） 占比（%） 

企业贷款 6,419.50 72.10 
 

5,712.32 73.28 

零售贷款 2,339.94 26.28 
 

1,944.97 24.95 

贴现 144.21 1.62 
 

137.89 1.77 

贷款和垫款总额 8,903.65 100.00 
 

7,795.18 100.00 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）同业负利差逐渐收窄 

2011 年末，同业资产 3939.49 亿元，较 2010 年增长 1468.05 亿元，同比增长 59.4%；

其中，存放同业及其他金融机构款项较 2010 年增加 519.88 亿元，同比增长 97.58%；拆出

资金较 2010 年增加 579.13 亿元，同比增长 242.99%；买入返售金融资产较 2010 年增加
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369.04 亿元，同比增长 48.44%。同业负债 3385.98 亿元，较 2010 年增加 1104.91 亿元，

同比增长 48.44%；其中，同业及其他金融机构存放款项较 2010 年增加 734.13 亿元，同比

增长 37.22%；拆入资金较 2010 年增加 91.48 亿元，同比增长 50.23%；卖出回购金融资产

款较 2010 年增加 279.3 亿元，同比增长 220.29%。 

2012年一季度末，同业资产5435.33亿元，较年初增加1495.84亿元，环比上升37.97%；

其中，存放同业及其他金融款项相比年初减少 462.01 亿元,环比下降 43.89%；拆出资金相

比年初增加331.16亿元，环比上升40.51%；买入返售金融资产相比年初增加1626.69亿元，

环比上升 78.61%。同业负债 5136.77 亿元，相比年初增加 1750.79 亿元，环比上升 51.71%；

其中，同业及其他金融机构存放款项相比年初增加 1213.43 亿元，环比上升 44.84%；拆入

资金相比年初增加 213.15 亿元，环比上升 77.9%；卖出回购金融资产款相比年初增加 324.21

亿元，环比上升 79.84%。 

2011 年末，同业资产与同业负债差额为 553.51 亿元，相比 2010 年增加 363.14 亿元，

同比增长 190.75%，但同业资产与同业负债差额在 2012 年一季度末下降至 298.56 亿元，

减少 254.95 亿元，环比下降 46.06%。 

2011 年末，公司同业资产利息收入实现 160.38 亿元，同比增加 68.94 亿元，增长 75.39%；

同业负债利息支出为 142.49 亿元，同比增加 59.76 亿元，增长 72.23%,增速小于同业资产

利息收入。同时，同业资产平均收益率为 5%，较 2010 年上升 1.45 个百分点；同业负债平

均成本率为 5.03%，较 2010 年上升 2.3 个百分点。 
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表 4：单季度同业资产及同业负债变化情况 

单位：亿元 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 

同业资产 3,134.02 3,331.06 2,471.45 3,935.78 3,347.84 3,315.26 3,939.49 5,435.33 

其中：存放同业及其

他金融机构款项 
539.90 912.58 532.75 488.12 623.73 950.18 1,052.63 590.62 

拆出资金 251.61 393.70 238.33 520.43 472.24 408.26 817.46 1,148.62 

买入返售金融资产 2,342.51 2,024.78 1,700.37 2,927.23 2,251.87 1,956.81 2,069.41 3,696.10 

同业负债 3,205.89 2,768.94 2,281.07 3,498.47 3,247.88 2,951.69 3,385.98 5,136.77 

其中：同业及其他金

融机构存放款项 
2,673.54 2,341.67 1,972.14 2,763.68 2,669.52 2,380.97 2,706.27 3,919.70 

拆入资金 113.63 198.94 182.14 494.38 327.17 342.23 273.62 486.77 

卖出回购金融资产款 418.71 228.33 126.79 240.41 251.18 228.48 406.09 730.29 

同业资产与同业负债

差额 
-71.87 562.12 190.38 437.31 99.97 363.57 553.51 298.56 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 7：同业资产各项变化情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 8：同业负债各项变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 9：同业资产及同业负债差额变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.00 

1,000.00 

2,000.00 

3,000.00 

4,000.00 

5,000.00 

6,000.00 

2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1

同业负债 同业及其他金融机构存放款项 拆入资金 卖出回购金融资产款

-200.00 

-100.00 

0.00 

100.00 

200.00 

300.00 

400.00 

500.00 

600.00 

2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1

同业资产与同业负债差额



[table_page]  

 光大银行/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 14 页  共 33 页 

表 5：同业资产及同业负债年均余额、利息收入/支出、平均收益率/成本率情况 

单位：亿元 

2008 2009 

年均余额 
利息收入/

支出 

平均收益率/

成本率 
年均余额 

利息收入/

支出 

平均收益率/成

本率 

同业资产 1,046.09 34.88 3.33% 1,981.34 24.39 1.23% 

其中：存放同业及其他金

融机构款项 
373.91 13.41 3.59% 983.89 18.07 1.84% 

拆出资金 161 6.12 3.80% 143.07 2.05 1.43% 

买入返售金融资产 511.19 15.36 3.00% 854.39 4.28 0.50% 

同业负债 1,302.93 55.95 4.29% 2,003.71 34.74 1.73% 

其中：同业及其他金融机

构存放款项 
1,057.08 52.25 4.94% 1,764.77 32.27 1.83% 

拆入资金 17.13 1.85 10.81% 130.95 1.11 0.85% 

卖出回购金融资产款 228.72 1.85 0.81% 107.99 1.36 1.26% 

 

单位：亿元 

2010 2011 

年均余额 
利息收入/

支出 

平均收益率/

成本率 
年均余额 

利息收入/

支出 

平均收益率/成

本率 

同业资产 2,574.37 91.43 3.55% 3,205.47 160.38 5.00% 

其中：存放同业及其他金

融机构款项 
953.23 14 1.47% 792.69 30.3 3.82% 

拆出资金 164.47 5.87 3.57% 527.89 17.42 3.30% 

买入返售金融资产 1,456.66 71.57 4.91% 1,884.89 112.67 5.98% 

同业负债 2,485.50 82.73 3.33% 2,833.53 142.49 5.03% 

其中：同业及其他金融机

构存放款项 
2,142.37 67.02 3.13% 2,339.21 115.93 4.96% 

拆入资金 206.52 3.11 1.51% 227.88 14.55 6.39% 

卖出回购金融资产款 136.6 12.6 9.22% 266.44 12.01 4.51% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 10：同业资产平均收益率及同业负债平均成本率近 5 年变化情况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（三）盈利能力改善 

从 ROE 表现看，光大银行 2011 年的 ROE 为 20.37%，同比提高 61 个 bp,2012Q1 的

ROE 为 6.89%,同比提高 1.09 个百分点。以加权风险资产回报率为衡量指标，光大银行 2011

年的加权风险资产回报率为 1.60%，同比提高 23 个 bp,比 2011 年中报提高了 73 个 bp。趋势

看，四大行超过前期高点，光大、华夏、民生、浦发、中信处在改善通道中。 

表 6：净资产回报率变化趋势 

  2008 2009 2010 2011H 2011 2011Q1 2012Q1 2011提高 2012Q1提高 

北京 17.92 15.79 16.99 23.04 19.25 5.75 5.82 2.26 0.07 

工行 19.40 20.14 22.1 26.09 23.44 6.36 6.20 1.34 -0.16 

光大 25.26 18.79 19.76 21.93 20.37 5.80 6.89 0.61 1.09 

华夏 15.17 13.04 18.22 18.10 18.56 4.70 3.61 0.34 -1.09 

建行 20.88 20.9 21.54 25.96 22.45 6.55 6.15 0.91 -0.39 

交行 20.78 19.46 20.2 22.45 20.52 5.79 5.67 0.32 -0.11 

民生 15.15 17.06 18.3 25.38 23.89 5.79 6.83 5.59 1.04 

南京 13.71 13.23 14.97 16.47 15.87 4.08 4.67 0.90 0.58 

宁波 15.83 15.72 18.13 20.17 18.81 5.00 5.38 0.68 0.37 

农行 
 

20.53 21.44 23.57 20.46 6.09 6.47 -0.98 0.38 

浦发 35.77 24.11 20.09 20.11 20.07 4.81 5.16 -0.02 0.35 

深发展 4.18 27.29 23.28 26.41 19.24 6.92 4.57 -4.04 -2.35 

兴业 25.90 24.46 24.43 25.33 24.62 5.52 6.93 0.19 1.41 

招行 28.58 21.17 22.73 26.62 24.17 6.37 6.80 1.44 0.44 

中信 14.84 14.45 19.29 23.54 20.92 5.27 4.79 1.63 -0.48 

中行 14.23 16.44 18.02 20.25 18.16 5.06 4.95 0.14 -0.10 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 7：加权风险资产回报率 

  2008 2009 2010H 2010 2011H 2011 同比提高 比中报提高 

北京 2.88% 1.95% 1.08% 1.74% 1.15% 1.83% 0.09% 0.68% 

工行 2.33% 2.17% 1.26% 2.32% 1.35% 2.47% 0.14% 1.11% 

光大 1.53% 1.13% 0.82% 1.37% 0.87% 1.60% 0.23% 0.73% 

华夏 0.87% 0.87% 0.61% 1.15% 0.71% 1.30% 0.14% 0.58% 

建行 2.21% 2.05% 1.26% 2.24% 1.41% 2.50% 0.26% 1.09% 

交行 2.06% 1.59% 0.95% 1.62% 1.00% 1.79% 0.17% 0.79% 

民生 1.03% 1.22% 0.78% 1.37% 0.94% 1.74% 0.37% 0.80% 

南京 2.95% 1.71% 1.09% 1.77% 1.05% 1.91% 0.14% 0.86% 

宁波 2.31% 1.50% 1.10% 1.87% 1.13% 2.17% 0.30% 1.04% 

农行 1.52% 1.49% 0.89% 1.76% 1.11% 1.91% 0.15% 0.80% 

浦发 1.66% 1.40% 0.86% 1.50% 0.90% 1.75% 0.25% 0.84% 

深发展 0.22% 1.40% 0.73% 1.36% 0.88% 1.29% -0.06% 0.41% 

兴业 2.23% 1.86% 1.01% 1.87% 1.02% 1.90% 0.03% 0.88% 

招行 2.28% 1.57% 0.98% 1.78% 1.12% 2.05% 0.27% 0.93% 

中信 1.78% 1.39% 0.79% 1.55% 1.00% 1.81% 0.26% 0.81% 

中行 1.60% 1.57% 0.93% 1.77% 1.02% 1.87% 0.09% 0.85% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

三、战略转型，提升中小企业业务比重 

（一）中小企业业务成为未来战略重点 

07 年汇金重组之前，光大银行定位中端市场，严格控制风险，只能做大中型客户，比如

国开行担保贷款等，风险和收益都低，07 年之前公司 NIM 很低，因为没有资本，极度厌恶风

险。08 年打造综合竞争力银行，加快零售和中小企业客户发展。2011 年中国经济周期快结束

时，尤其是发生金融危机后，提出打造国内最具创新能力的银行，大、中、小和零售业务三分

天下，科技、创新和服务三驾马车实现战略目标。目前看光大银行 2013-16 年战略会有延续

性，继续推动中小企业和零售业务发展，抓好客户下沉。 

公司将中小企业业务作为战略转型方向，自 2008 年在上海设立中小企业管理中心后，

2010 年推出“阳光创值计划”，包含专门针对中小企业设计的十大类融资方案，公司业务重点

放在提升中小企业、小微企业金融服务在整体业务中的比重。2011 年，“阳光创值计划”获得

“卓越中小企业金融服务品牌”奖。 

截止 2011 年 12 月 31 日，中小企业贷款余额 1,679 亿元，比上年增加 557 亿元，增长

49.64%；占企业贷款的比例达 26.15%，比上年提高 6.36 个百分点；占贷款和垫款总额的比
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例达 18.86%，比上年提高 4.47 个百分点。中小企业授信客户比上年增长 37.03%；中小企业

模式化客户比上年增长 59.89%（而实际客户数下降，是公司出于防范风险的考虑，同时也会

未来提升议价能力留下空间）；中小企业贷款不良率 1.51%，比上年下降 0.70 个百分点。 

图 11：中小企业贷款情况(单位:亿元) 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

图 12：中小企业客户增长情况（单位：家） 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）“阳光”品牌推动零售业务发展 

个人贷款业务上，公司于 2010 年推出“阳光助业”品牌，针对小微业主、个体工商户，

服务实体经济，陆续推出“循环贷”、“二手住房贷款电子化预审批和交易资金托管综合金融

服务”、“总对总”工程机械贷款提升服务方案、“一圈两链”助业贷款、“黄金质押贷款”等

产品。2011 年末，公司个人贷款余额 2107 亿元，比 2010 年末增加 274 亿元，增长 14.94%。 
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图 13：个人贷款余额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

四、中间业务占比提升，盈利能力有所增强 

（一）手续费收入维持稳定高增长 

2011年末，公司实现营业收入 460.72亿元，比 2010年增加 105.40亿元，增长 29.66%；

其中净利息收入 394.4 亿元，比 2010 年增加 90.17 亿元，增长 29.64%；手续费及佣金净

收入 69.73 亿元，比 2010 年增加 22.64 亿元，增长 48.08%。 

近三年，公司中间业务都以保持 45%以上的速度快速发展。2011 年，中间业务收入增

速明显大于净利息收入增速，主要原因公司所推出的理财产品受市场欢迎及信用卡规模的快

速增长。同时，中间业务收入在营业收入中所占比例逐年提升，由 2010 年的 13.25%提高

到 2011 年的 15.13%，上升了 1.88 个百分点。 

图 14：净利息收入增速与中间业务收入增速 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 15：中间业务收入及占营业收入比情况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

从中间业务的细项来看，2011 年手续费增长的主要驱动因素为银行卡手续费收入、结

算与清算手续费收入及咨询手续费收入。其中，银行卡服务手续费收入同比增加 8.20 亿元，

增长 83.00%，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 4.36 亿元，增

长 46.38%，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增长；承销及咨

询手续费收入同比增加 4.46 亿元，增长 44.73%，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。 

表 8：手续费及佣金净收入主要构成 

单位：百万元 2010 2011 2011 年同比增长 

手续费及佣金收入 5,081 7,381 45.27% 

承销及咨询手续费 997 1,443 44.73% 

理财服务手续费 948 993 4.75% 

银行卡服务手续费 988 1,808 83.00% 

代理业务手续费 532 857 61.09% 

结算与清算手续费 940 1,376 46.38% 

承兑及担保手续费 486 649 33.54% 

其它手续费 190 255 34.21% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 16：2010 年手续费及佣金净收入结构图 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 17：2011 年手续费及佣金净收入结构图 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）阳光理财推动中间业务再上台阶 

零售业务上，2011 年末，公司零售客户存款总额 2355.1 亿元，比 2010 年末增加 690.9

亿元，增长 41.52％；零售存款在客户存款总额中的占比为 19.22％，比 2010 年末增加 3.57

个百分点，主要源自公司理财业务和信用卡业务的较快增长。 

 

 

19.62%

18.66%

19.44%
10.47%

18.50%

9.57%
3.74%

2010

承销及咨询手续费

理财服务手续费

银行卡服务手续费

代理业务手续费

结算与清算手续费

承兑及担保手续费

其它手续费

19.55%

13.45%

24.50%
11.61%

18.64%

8.79%

3.45%

2011

承销及咨询手续费

理财服务手续费

银行卡服务手续费

代理业务手续费

结算与清算手续费

承兑及担保手续费

其它手续费



[table_page]  

 光大银行/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 21 页  共 33 页 

图 18：零售存款及公司存款占比情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

理财业务上，阳光理财品牌一直受市场欢迎，公司在理财产品领域具有先入者优势与较

强的创新能力，自 2004 年开发出第一个银行人民币理财产品“阳光理财 B 计划”之后，2005

年开发出第一个人民币结构理财化产品“阳光理财 A+计划”和第一个人民币信用联结理财

产品“阳光理财 C 计划”，2006 年开发出第一个信托理财产品“阳光理财 T 计划”和第一个

内涵保险的理财产品、境内境外资产配臵产品，2007 年开发出第一个内嵌 A 股股票期权的

结构化理财产品，2009 年推出“阳光私募基金宝”等新产品。2011 年开始推进理财业务向

资产管理业务转型，提高理财业务的专业化，推出代客资产组合产品、内嵌人民币与美元掉

期的结构化产品。 

在对理财产品的风险控制上，公司于 2005年成为首家对理财投资进行托管的银行，2006

年第一个对理财产品进行内部风险评级及外部信用评级，2007 年首次开发出银行理财产品

注册等级系统，实现理财产品的基金化销售。 

公司的理财产品主要以稳健增长风格为主，分为人民币和外币两大类，人民币产品中又

细分为四个小类，即短期产品、中长期产品、资产管理类产品和结构性产品，每小类下都有

不同的系列，总计 26 种理财产品。阳光理财系列产品市场接受度较高，自 2005 年以来，

在每年的金融理财评选上，阳光理财都获得不同的奖项。 

2010 年末，公司理财产品销售额从 2005 年的 260 亿元增长到 11,100 亿元，较 2010

年增加 5490.43 亿元，同比增长 97.88%，自 2005 年以平均每年 101.11%的增速高速增长；

通过销售理财产品实现中间收入 10.07 亿元，较 2010 年增加 0.59 亿元，同比增长 6.22%；
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理财服务手续费 9.93 亿元，较 2010 年增加 0.45 亿元，同比增长 4.75%，在手续费及佣金

收入中占比 13.45%。 

图 19：理财产品销售额及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 20：理财产品实现中间业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 21：理财服务手续费情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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（三）信用卡量价双升 

信用卡业务上，公司于 2010 年推出的阳光存贷合一卡较受市场欢迎，获得“卓越银行

卡”奖；同时，公司信用卡中心通过中国信息安全认证中心的检验，成为国内首家经过监管

部门批准后获得认证的信用卡中心。2011 年末，信用卡业务新增发卡 253 万张，累计发卡

量 1112 万张，比 2010 年增长 30%；实现营业收入 24.65 亿元，同比增长 63%，信用卡收

入在中间业务收入中占比 35.35%，比 2010 年上升 3.33 个百分比。 

图 22：信用卡业务收入情况(单位:亿元) 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 23：信用卡发卡量情况（单位:张） 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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五、不良指标双降，资产质量改善 

2011 年末，不良贷款余额 57.27 亿，比 2010 年减少 1.02 亿元，不良贷款占比相较于

2010 年下降了 0.11 个百分点。截止 2012 年 3 月 31 日，不良率 0.64%，同年初持平；拨备

覆盖率为 363.74%，较年初下降 3.26 个百分点。 

图 24：不良贷款率 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 25：拨备覆盖率 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 9：贷款五级分类 

单位：百万元 
2009 2010 2011 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

正常贷款 639,794.00 98.75% 772,999.00 99.25% 884,098.00 99.36% 

其中：正常类贷款 622,261.00 96.04% 759,968.00 97.58% 874,566.00 98.29% 

关注类贷款 17,533.00 2.71% 13,031.00 1.67% 9,532.00 1.07% 

不良贷款 8,123.00 1.25% 5,829.00 0.75% 5,727.00 0.64% 

其中：次级类贷款 1,010.00 0.16% 484.00 0.06% 1,229.00 0.14% 

可疑类贷款 3,523.00 0.54% 2,344.00 0.30% 1,881.00 0.21% 

损失类贷款 3,590.00 0.55% 3,001.00 0.39% 2,617.00 0.29% 

发放贷款及垫款总额 647,917.00 100.00% 778,828.00 100.00% 889,825.00 100.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

截止 2011 年 12 月 31 日，公司的重组逾期贷款为 101.50 亿元，较 2010 年有少许上涨；

同时，2011 年逾期 90 天以上贷款为 48.55 亿元，占不良贷款比例较 2010 年下降 11.34 个

百分点，说明 2011 年公司纳入不良贷款的口径变严，加强控制贷款质量。 

图 26：重组逾期贷款和垫款 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 27：逾期 90 天以上贷款情况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

2011 年，房地产贷款占比 13.1%，较 2010 年下降 1.14 个百分比；制造业占比 28.98%，

较 2010 年上升 4.41 个百分点；批发和零售业占比 16%，较 2010 年上升 4.26 个百分比；

建筑业占比；采矿业占比 3.82%，较 2010 年上升 0.34 个百分点；建筑业占比 3.44%，较

2010 年上升 1.12 个百分比。占比上升的行业具有较强的抗周期性，未来资产质量可持续上

升。 

图 28：2010 年贷款行业集中度 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 29：2011 年贷款行业集中度 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

六、上市以来净息差持续反弹 

2011 年度，光大银 NIM 为 2.49%，同比提高 32 个 bp，增速较 2010 年相比上升了 10

个 bp；净利差为 2.3%，同比提高 24 个 bp，增速较 2010 年相比上升了 3 个 bp;同业利差为

0.86%，同比提高 53 个 bp，增速较 2010 年上比提高了 45 个 bp。 

2011Q4 年化 NIM 为 2.63%，同比提高 23 个 bp；2012Q1 年化 NIM 为 2.75%，较年

初提高了 12个 bp。从净息差弹性看，光大银行 2011年全年净息差反弹了 19个 bp至 2.6%。 

表 10：光大银行净息差走势分析 

  2011 2010 2009 2011 年增长% 2010 年增长% 

贷款和垫款  6.00 5.03 4.72 0.97 0.31 

债券投资  3.71 3.42 3.6 0.29 -0.18 

存放央行款项  1.49 1.44 1.41 0.05 0.03 

拆借、存放同业和其他金融机构款

项  
5.13 2.64 1.52 2.49 1.12 

生息资产总额  4.92 3.87 3.71 1.05 0.16 

客户存款  2.1 1.56 1.75 0.54 -0.19 

同业和其他金融机构存拆放款项  4.27 2.31 1.99 1.96 0.32 

发行债券  4.71 4.63 4.77 0.08 -0.14 

付息负债总额  2.62 1.81 1.86 0.81 -0.05 

净利差 2.3 2.06 1.85 0.24 0.21 

同业利差 0.86 0.33 -0.47 0.53 0.8 

净利息收益率  2.49 2.17 1.95 0.32 0.22 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 30：单季度 NIM 年化情况 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

七、资本状况：2011 年 CAR 与 CCAR 双降 

如果中国版巴塞尔协议Ⅲ实施，三个最低资本充足率要求，即核心一级资本充足率、一

级资本充足率和资本充足率分别不低于 5%、6%和 8%；正常条件下系统重要性银行和非系

统重要性银行的资本充足率分别不低于 11.5%和 10.5%。 

2011 年上市银行的资本充足率和核心资本充足率发生变化，大部分银行在没有补充外

源资本的情况下提高了 CAR 和 CCAR，可见行业性始于 2010 年的结构调整和转型，在经

历了两年的历练后终于体现在资本充足率指标上。2011 年末，光大银行 CAR 为 10.57%，

较 2010 年下降 25 个 bp，CCAR 为 7.89%，较 2010 年下降 17 个 bp。不过，光大银行已

经计划在 2012 年 6 月通过 H 股上市募集资金 120 亿元，预计再融资后 CCAR 为 9.25%，

再融资后 CAR 为 11.87%。 
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表 11：上市银行资本充足率数据 

% 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012Q1 

深发展 A 8.53 8.58 8.62 8.88 10.41 10.19 10.58 11.51 11.63 

宁波银行 17.02 16.15 12.84 10.75 10.81 16.20 14.62 15.36 14.84 

浦发银行 8.66 9.06 8.11 10.34 10.24 12.02 11.50 12.70 

 华夏银行 8.22 11.4 10.36 10.2 10.57 10.58 13.32 11.68 

 民生银行 9.21 9.22 8.48 10.83 10.77 10.44 10.73 10.86 

 招商银行 10.41 11.34 10.63 10.45 11.60 11.47 11.05 11.53 11.54 

南京银行 25.59 24.12 15.2 13.9 11.59 14.63 12.43 14.96 

 兴业银行 10.85 11.24 9.21 10.75 11.96 11.22 11.22 11.04 

 北京银行 19.14 19.66 16.12 14.35 12.47 12.62 12.27 12.06 

 农业银行 

 

9.41 

 

10.07 8.31 11.59 11.91 11.94 

 交通银行 14.06 13.47 12.57 12 12.17 12.36 12.20 12.44 

 工商银行 12.46 13.06 12.09 12.36 11.34 12.27 12.33 13.17 

 光大银行 

 

9.1 

 

10.39 9.36 11.02 10.82 10.57 

 建设银行 12.06 12.16 11.97 11.7 11.68 12.68 12.51 13.68 

 中国银行 13.78 13.43 11.53 11.14 11.73 12.58 12.95 12.97 

 中信银行 14.28 14.32 12.04 10.14 10.95 11.31 11.40 12.27   

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 12：上市银行核心资本充足率数据 

% 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012Q1 

深发展 A 6.15 5.27 5.08 5.52 7.2 7.1 7.01 8.46 8.63 

宁波银行 15.5 14.6 11.56 9.58 9.04 12.5 11.46 12.17 11.85 

浦发银行 4.95 5.03 4.68 6.9 7.01 9.37 9.16 9.20 

 华夏银行 4.51 7.46 6.84 6.84 6.49 6.65 9.8 8.72 

 民生银行 6.57 6.6 5.9 8.92 8.32 8.07 7.75 7.87 

 招商银行 8.83 6.56 6.5 6.63 8.05 8.04 7.81 8.22 8.31 

南京银行 22.56 20.68 13.31 12.77 10.53 13.75 11.63 11.76 

 兴业银行 8.49 8.94 7.41 7.91 9.29 8.8 8.24 8.20 

 北京银行 16.18 16.42 13.48 12.38 10.75 10.51 9.68 9.59 

 农业银行 

 

8.04 

 

7.74 6.72 9.75 9.36 9.50 

 交通银行 9.98 9.54 8.81 8.15 8.94 9.37 9.41 9.27 

 工商银行 10.33 10.75 9.97 9.9 9.41 9.97 9.82 10.07 

 光大银行 

 

5.98 

 

6.84 6.4 8.15 8.06 7.89 

 建设银行 10.08 10.17 9.3 9.31 9.27 10.4 10.42 10.97 

 中国银行 10.85 10.81 9.43 9.07 9.33 10.09 10.01 10.07 

 中信银行 12.34 12.32 10.45 9.17 8.26 8.45 8.87 9.91   

资料来源：公司数据，宏源证券 



[table_page]  

 光大银行/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 30 页  共 33 页 

八、盈利预测和投资建议 

（一）盈利预测 

我们预计光大银行 2012 年实现归属于母公司股东的净利润为 232 亿元，同比增长

28.5%，每股收益 0.57 元，每股净资产 2.83 元。如果假设年内发行 40 亿股 H 股，募集资

金 124 亿元人民币，每股净资产为 2.85 元，每股收益 0.52 元。 

表 13：公司历史盈利同比增长驱动因素分析 

  2009 2010 2011H 2011Q1-3 2011Q3 2011Q4 2011 2012Q1 

生息资产规模 45.29  29.04  17.53  15.28  15.32  19.90  20.90  19.11  

NIM -65.45  25.80  12.18  14.08  13.44  14.26  9.50  9.84  

手续费净收入 7.24  7.87  8.05  7.04  4.96  9.78  7.63  5.58  

其他收支 9.58  -5.59  -1.87  -4.19  -9.04  3.23  -2.57  4.47  

费用收入比 -17.47  13.12  11.43  13.43  17.24  -5.29  9.36  8.32  

营业税率 1.43  2.11  -0.95  -1.55  -2.93  -2.39  -1.74  -0.39  

拨备支出 49.57  -10.78  -13.61  -3.10  20.35  5.60  -1.21  -3.07  

营业外收支 2.21  1.52  0.33  0.37  0.45  -3.07  -0.38  -0.13  

所得税率 -27.95  4.31  1.85  -0.71  -7.03  1.95  -0.14  -2.69  

净利润增长率 4.47  67.39  34.93  40.65  52.76  43.98  41.36  41.05  

资料来源：公司公告，宏源证券 

表 14：2012Q1 变动较大数据 

  2011 年 12 月 31 日 2012 年 3 月 31 日 增减 变化原因 

同业资产 105,263.00 59,062.00 -43.89% 
2012 年第一季度市场利率走低，调整同业

业务结构所致 

买入返售金融资

产 
206,941.00 369,610.00 78.61% 提高收益较高的票据业务规模 

同业负债 270,627.00 391,970.00 44.84% 
市场资金成本走低、加大同业存放规模、

扩大市场类资金运作 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 15：2011 公司主要财务数据同比 

单位：百万元 2010 2011 同比增减 变化原因 

生息资产 1,394,760 1,581,800 13.41% 存款增加和权益增加 

贷款和垫款净额 761,254 869,322 14.20% 
在资产总额中所占比例较 2010 年下降，宏观调控影

响及同业业务增加所致 

同业资产 53,275 105,263 97.58% 
市场利率走高、同业业务增强、加大投入以提高利差

收益及资金周转效率 

投资证券及其他金融资产 189,766 162,936 -14.14% 
市场利率走高、主动调整资产结构、压缩可供出售和

持有至到期投资规模 

客户存款 1,063,180 1,225,278 15.25% 网点规模平稳增长、吸存能力增加 

同业负债 197,214 270,627 37.23% 
市场利率走高使同业成本上升、同业负债规模增速少

于同业资产 

营业收入 35,529.99 46,072.55 29.67% 主要源于净利息收入和手续费净收入增长 

净利息收入 30,423.00 39,440.00 29.64% 
规模增长、中小客户占比提高使净利息收益率扩大、

同业资产提高利差收益且存贷比利差提高 

手续费净收入 4,709.00 6,973.00 48.08% 
信用卡、结算和代理类、承销和咨询类中间业务较快

增长 

其它收入 400.00 -341.00 -185.25% 
利率走高、债市价格下跌，主动调整资产结构导致投

资收益下降 

营业支出 18,548.78 21,925.38 18.20% 因规模扩张而致的费用增长，费用增速小于收入增速 

税前利润 17,111.00 24,211.00 41.49% 
 

净利润 12,793.70 18,085.12 41.36% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）估值和投资建议 

绝对估值法下，假设无风险报酬率 3%，目标债务比例 93%，长期增长率 1%，

WACC3.20%，公司每股合理价值 3.50 元。如果放松长期增长率区间在 1%附近，公司合理

价值区间 2.99-4.10 元之间，中枢 3.30 元。 

相对估值法下，目前股价对应的 2012 年 PE 和 PB 分别为 5.43X 和 1.00X，维持增持

评级。 
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表 16：盈利预测（百万元） 

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

现金及存放央行 228666  198955  225694  净利息收入 39440  55040  57555  

存放同业和其它 105263  91586  103895  手续费及佣金净收入 6973  8409  10614  

拆出资金 81746  71124  80683  其他净收入 -400  -1386  -2249  

证券投资 161114  285517  334692  营业收入合计 46013  62063  65920  

买入返售金融资产 206941  180052  204251  营业税金及附加 3448  4651  4940  

衍生金融资产 2262  3836  4335  业务及管理费 14720  21722  21753  

发放贷款及垫款 868782  994339  1109163  资产减值损失 3698  4637  5176  

固定资产 10810  9680  10317  营业支出合计 21866  31010  31870  

递延所得税资产 1857  3149  3559  营业利润 24147  31053  34050  

无形资产 530  609  732  营业外收支净额 64  63  62  

其他资产合计 65375  118942  134815  拨备前利润 27845  35690  39226  

资产合计 1733346  1958681  2213309  利润总额 24211  31116  34112  

同业和其它金融机构存放 270627  288501  326006  减：所得税 6126  7873  8528  

拆入资金 27362  24042  27167  净利润 18085  23243  25584  

卖出回购金融资产款 40609  67153  78613  归属于母公司的净利润 18068  23221  25560  

吸收存款 1178800  1332044  1505210  少数股东损益 17  22  24  

应付债券 16000  21000  21000  基本每股收益 0.45  0.52  0.58  

其他负债合计 103798  99371  110601  稀释每股收益 0.45  0.52  0.58  

负债合计 1637196  1832111  2068597  财务指标 2011 2012E 2013E 

股本 40435  44435  44435  成长性       

资本公积金 20328  28883  29049  营收增长率 29.6% 34.9% 6.2% 

盈余公积金 4226  6548  9104  EBIT 增长率 38.9% 28.8% 8.6% 

未分配利润 17169  32690  48086  净利润增长率 41.3% 28.5% 10.1% 

一般风险准备 13877  13877  13877  盈利性 
   

少数股东权益 115  138  162  ROA 1.0% 1.2% 1.2% 

股东权益合计 96034  126432  144550  ROE 18.8% 18.3% 17.7% 

现金流量表 2011 2012E 2013E EBIT 率 54.3% 51.8% 53.0% 

净利润 18068  23221  25560  净息差 2.49% 2.95% 2.78% 

EBIT 24964  32161  34914  成本收入比 32.0% 35.0% 33.0% 

NOPLAT 18648  24024  26185  估值倍数 
   

资产准备 3698  4637  5176  PE 6.36  5.43  4.94  

折旧与摊销 1276  2071  2282  P/S 2.50  2.03  1.91  

来源 234708  194915  236486  P/B 1.20  1.00  0.87  

运用 249395  225335  254628  股息收益率 3.33% 4.26% 6.03% 

自由现金流 5237  -4325  10325  EV/EBITDA 4.99  4.30  3.96  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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