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投资要点： 
 中间业务收入增长好于 12 年 
 NIM 将保持升势 
 拨备没有压力，逐步化解逾期贷款 

 

报告摘要： 
 业绩增速来源于量和质。信贷类增速一般会和 m2 差不多，会弱于

资产增速。行业净息差向下。在上市后，净息差一直在维持上升的趋

势， 12 年全行业比 11 年会有所持平，但光大银行仍然会上升。 13 
年会加大小微企业和零售业务的投入。 12 年向议价能力较差的大行

业投放贷款总额下降，而小微贷款占光大存量贷款 6-7% ，上升空间

仍然巨大。 

 关于 NIM。要看央行利率政策，不发生根本性变化（如非对称降息），

银行通过结构调整可提高 NIM。今年降准的可能性基本没有，利率

政策处于可降可不降情况，因为 PPI 还是负的，滞后效应还没有显现

出来。 

 关于中间业务收入。12 年中间业务收入速度有所下降，在 25% 左
右，受到了银监会规范中间业务收费的影响。但是 12 年，信用卡、

理财和基金托管的中间业务收入增速非常好，信用卡的增速是翻倍的

增长。今年增速不会低于 12 年的增速，信用卡和投行业务也将继续

加大投入。 

 投资建议。我们预计光大银行 2013 年实现归属于母公司股东的净利

润 283.48 亿元，同比增长 20%，每股收益 0.70 元，BVPS3.53 元，目

前股价对应的 2013 年 PE 和 PB 分别为 4.94X 和 0.98X，维持增持评

级。 

 
主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 35494 46013 59793 70893 80728 
增长率（%） 46.51% 29.64% 29.95% 18.56% 13.87% 
归母净利润(百万) 12790 18068 23622 28348 32195 
增长率（%） 67.32% 41.26% 30.74% 20.01% 13.57% 
每股收益 0.36 0.45 0.58 0.70 0.80 
市盈率 10.94 7.74 5.92 4.94 4.35 
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Q1：业绩增速的驱动因素。 

A：第一来自于总量的增加，信贷规模控制还是比较严格；第二是质的提高，提高营

业能力和净息差，非信贷业务贡献也会加大。  

信贷类增速一般会和 m2 差不多，会弱于资产增速。  

行业净息差向下。在上市后，净息差一直在维持上升的趋势， 12 年全行业比 11 年
会有所持平，但光大仍然会上升。 13 年会加大小微企业和零售业务的投入。 12 年向议

价能力较差的大行业投放贷款总额下降，而小微贷款占光大存量贷款 6-7% ，上升空间仍

然巨大。  

小微是一个蓝海战略，并没有饱和。小微本身有很多的种类，比如助学贷款、商业房

贷款，竞争仍存在，但是金融抑制程度非常严重。  

在国外金融市场化和金融脱媒的背景下，银行的发展方向在于传统业务转向小微和加

大金融市场业务两个方面。  

Q2：小微贷款期限结构和利率水平。  

A：利率水平上升 20-30% 。而期限结构要看产品。助学贷款很短，其他的会长一些。  

Q3：净息差。  

A：要看央行利率政策，不发生根本性变化（如非对称降息），银行通过结构调整可

提高 NIM。今年降准的可能性基本没有，利率政策处于可降可不降情况，因为 PPI 还是

负的，滞后效应还没有显现出来。 

Q4：利率市场化的影响。  

A：要将利率市场化和金融脱媒结合起来说。利率市场化影响银行传统业务资产盈利

能力。金融脱媒约束银行传统业务的发展空间。利率市场化对中国银行业来说，利率改革

提出也有十几年，资产类的业务已经实现了准市场化，都是基准利率上下浮动，根据不同

企业的征信情况进行调整，将来可能会对上下浮动空间有所扩大，特别是对下浮空间的宽

松。贷款已经实现了准市场化，而投资收益则完全是市场化的。  

从负债类来看，银行主要是存款，特别是协议存款、财政部存款等都是通过招投标的，

企业存款也有一部分是招投标来的。唯一市场化的是居民储蓄存款， 12 年上浮 10% ，
未来上浮空间会进一步扩大。利率市场化会加大银行体系的资金成本。协议存款通过招投

标得到，属于主动负债，竞争现在已经有所显现，但是将来会放大。对居民储蓄存款的影

响最大。光大银行居民存款三千亿，占比不到 30% 。 11 年活期储蓄存款全行业第一， 
12 年也是前三。  

资产和负债受到利率市场化的影响并不会那么大，但是基准利率会影响贷款，而存款

利率可能会受到 shibor 的影响。  

金融脱媒的影响会更大。对中石油这些都是通过短融和中票来融资，不通过银行。在 
03 年之后光大也预见到这个趋势，也加大对非传统业务的投入，在行业内领先。  
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Q5：中间业务收入目标。  

A：12 年中间业务收入和前几年相比速度有所下降，在 25% 左右，但是 11 年之前

增速在 40-50% 。受到了银监会规范中间业务收费的影响。但是去年，信用卡、理财和

基金托管的中间业务收入增速非常好，信用卡的增速是翻倍的增长。今年增速不会低于 12 
年的增速，信用卡和投行业务也将继续加大投入。  

理财业务规模现在有 3000 亿，差不多是表内表外各占一半，今年将继续发展。理财

业务一方面大力发展大中型理财，其次发展高端理财业务，也就是财富管理业务。在发力

大中型理财方面，会高度依赖于电子银行等先进技术来开发理财夜市等新业务，理财夜市

在 12 年销售 150 亿。私人银行方面也是一个全方位的服务。  

Q6：如何理解不良和逾期贷款的偏离度。  

A：从统计上来看，逾期增速比较快，不良比较慢。  

有些产品由于期限设计上的原因，会计入逾期，但很快会转入正常。比如工程机械按

揭贷款， 90 天内可以赎回。但是 90 天内都是计入逾期， 90 天之后计入不良。但是很

多都是在 90 天内赎回，大量存量放在逾期，随后转入正常，没有计入不良。  

逾期和不良的剪刀差也没有大到失控程度，但 12 年关注类贷款的迁徙率会高于 11 
年。 12 不良贷款额有小幅上升 10 个亿，结束了连续七年的不良贷款率和不良贷款额双

降的趋势。有一部分逾期已经体现在不良内，也有一些已经转为正常。关注类的迁徙率是

更值得注意的问题。  

Q7：拨备政策。 

A：拨备一直很谨慎，在同业中属于谨慎水平，拨贷比领先股份制银行，12 年三季度

2.42%，12 年底会超过 2.5%。利润增速是高质量的，在拨备计提非常充分的情况下维持

利润增长的，13 年继续维持审慎。 

Q8：平台贷款的规模和政策有何变化。 

A：光大的平台贷款一直比较严格，总量要求压缩。平台贷款的资产质量以及拨备覆

盖率都还比较好。 12 年 3 月 31 日 的数据口径，总量 1000 亿，不良很少，覆盖率 600%。  

Q9：影子银行。 

A：1 月 14 日银监会开会，定义了狭义的影子银行，只会把民间金融限定为影子银行，

3 万多亿，资产池会是个综合体，资产池也有风险。银信合作只是一部分。 

Q10：创新型资本工具问题。 

A：借鉴韩国经验，没有永续债券，30 年后续期，中国最长是 20 年，后再续，可认

可补充一级资本。 

原来次级债 5+5 年，或者 10+5 年，第六年利率提高 2-3 个百分点。 
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