
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 二季度净息差环比微降 1 个 BP 

 关注类贷款增长 62.69%，逾期增长 62% 

 资本状况略有好转，但 H 股 IPO 势在必行 
 

事件：公司发布 2012 年中报，上半年实现归属于母公司股东的净利润

129.20 亿元，同比增长 40.28%，每股收益 0.32 元，ROE25.20%，上升 3.76 

个百分点，每股净资产 2.59 元。二季度实现净利润 60.70 亿元，环比下降

11.6%，同比增长 39.43%。 

点评： 

 规模、净息差反弹和手续费增长是业绩增长主要驱动因素。半年报看，

分别贡献 22.07、11.07 和 5.86 个百分点的业绩增长。半年报年化 NIM

为 2.83%，同比提高 24 个 BP。二季度 NIM 年化 2.74%，环比下降 1

个 BP。手续费增长 29.9%至 49.38 亿元（银行卡、代理与托管手续费

增长较快），二季度手续费环比下降 0.52%。 

 不良额增长 9.20%，逾期贷款增长 62%。6 月底不良率为 0.64%，和

年初持平，不良额为 62.54 亿元，比年初增长 9.20%（增加 5.27 亿元）。

关注类贷款 155.08 亿元，增长 62.69%，逾期贷款增长 62%至 164.44

亿元。 

 资本状况略好转。6 月底，公司资本充足率 11.14%，核心资本充足率

8.05%，分别比上年末上升 0.57 个和 0.16 个百分点。 

 投资建议。我们预计光大银行 2012 年净利润增长 22.5%，达到 221.6

亿元，EPS 为 0.50 元，每股净资产为 2.82 元。公司关注类贷款和逾

期贷款增长超预期，部分手续费项目同比负增长，我们看好公司 H

股 IPO 后对资本的补充作用，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 24226  35494  46013  57541  60400  

净利润 7644  12794  18085  22160  24479  

摊薄 EPS 0.23  0.36  0.45  0.50  0.55  

BVPS 1.44  2.01  2.38  2.82  3.21  

PE(X) 11.98  8.66  6.13  5.50  4.98  

PB(X) 1.90  1.36  1.15  0.97  0.85  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

总股本（亿股） 404.35 

总市值（亿元） 1108 

控股股东 汇金公司 

持股比例（%） 48.37 

数据来源：wind 

 

 [table_product] 相关研究 

1《宏源证券*公司研究*光大银行：“阳

光”路上——深度报告*601818*银行*

张继袖》，2012.6 

2《宏源证券*公司研究*光大银行：净

息差反弹，不良余额上升-一季报点评

*601818*银行*张继袖》，2012.4 

3《宏源证券*公司研究*光大银行：资

产质量暂好，NIM 反弹——年报点评

*601818*银行*张继袖》，2012.4 

4《宏源证券*公司研究*光大银行：拨

备比环比下降—三季报点评*601818*

银行*张继袖》，2011.10 
 

0

500

1000

1500

2000

-14%

-9%

-4%

1%

6%

Aug-11 Dec-11 Apr-12

2011-8-25～2012-8-25

成交量 光大银行

上证指数

[table_subject] 601818 

资本状况略有好转 增持 维持 
目标价格： 3.10 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 光大银行(601818)/中报简评 2012 年 08 月 25 日 

 



[table_page]  

 光大银行/中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

表 1：净利润同比增长驱动因素分解 

  2009 2010 2011H 2011Q1-3 2011Q3 2011Q4 2011 2012Q1 2012Q2 2012H 

生息资产规模 45.29  29.04  17.53  15.28  15.32  19.90  20.90  19.11  24.38  22.07  

NIM -65.45  25.80  12.18  14.08  13.44  14.26  9.50  9.84  13.30  11.07  

手续费净收入 7.24  7.87  8.05  7.04  4.96  9.78  7.63  5.58  6.16  5.86  

其他收支 9.58  -5.59  -1.87  -4.19  -9.04  3.23  -2.57  4.47  -5.17  -0.16  

费用收入比 -17.47  13.12  11.43  13.43  17.24  -5.29  9.36  8.32  -2.02  3.37  

营业税率 1.43  2.11  -0.95  -1.55  -2.93  -2.39  -1.74  -0.39  -0.08  -0.24  

拨备支出 49.57  -10.78  -13.61  -3.10  20.35  5.60  -1.21  -3.07  -0.13  -1.66  

营业外收支 2.21  1.52  0.33  0.37  0.45  -3.07  -0.38  -0.13  0.51  0.18  

所得税率 -27.95  4.31  1.85  -0.71  -7.03  1.95  -0.14  -2.69  2.47  -0.21  

净利润增长率 4.47  67.39  34.93  40.65  52.76  43.98  41.36  41.05  39.43  40.29  

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 2：净利润环比增长驱动因素分解 

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

生息资产规模 2.22  8.64  5.41  -0.86  2.88  12.62  7.35  

NIM 1.75  6.89  -1.63  5.99  0.31  5.22  -0.29  

手续费净收入 -2.47  14.25  -0.24  -3.66  0.69  8.88  -0.09  

其他收支 -0.55  1.25  2.57  -10.50  7.75  3.36  -4.90  

费用收入比 5.08  18.48  -0.07  -3.48  -10.76  32.32  -7.26  

营业税率 -0.27  0.18  -0.37  -1.57  0.48  1.78  -0.12  

拨备支出 -19.17  26.10  -13.50  26.02  -21.59  10.71  -7.34  

营业外收支 2.97  -3.28  -0.15  0.45  -0.14  -0.30  0.31  

所得税率 -4.78  5.50  -2.58  0.77  0.31  -0.20  0.73  

净利润增长率 -15.21  78.01  -10.56  13.16  -20.09  74.39  -11.59  

资料来源：公司数据，宏源证券 

图 1：成本收入比和净息差变化 

 
资料来源：宏源证券 
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