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 [Table_Title] [Table_Title] 光大银行(601818)：2017 年中报点评 

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
利润增速提升，资产负债结构持续调整  

增持（维持） 
事件：2017 年上半年实现营业收入 463.34 亿，同比下降 1.35%；实现归母净

利润 169.39 亿，同比增长 3.04%；不良率 1.58%，较 3 月末上升 0.04%。 

投资要点 

 

 利润增速提升，净息差拖累营收下降。净利润正增长，收入结构持续优

化。上半年光大银行归母净利润同比增长 3.04%，增速较 Q1 提升 1.47pc，

主要由于 Q2 减值损失较 Q1 少提 9.42 亿。营收同比下降 1.35%，受净息

差拖累，利息净收入同比下降 6.87%；手续费及佣金净收入同比增长

15.07%，主要是银行卡和代理业务手续费收入同比大幅增长 46.41%和

58.96%。非息收入占比整体较 16 年末提升 3.85pc 至 34.43%，收入结构持

续优化。净息差收窄，同业利率带动负债端成本上升。上半年净息差水平

为 1.52%，较 16 年全年息差水平收窄 26bps。单季度来看，用期初期末平

均余额口径测算得出的 Q2 净息差较 Q1 净息差持平。预计未来随着存单

的利率水平稳中回落，同时随着下半年低成本存款的增长，负债端综合成

本将有所下降，下半年息差水平将或将企稳回升。 

 

 存贷款高增长，同业资产和同业负债减少，同业存单压力不大。资产端：

6 月末总资产规模为 4.03 万亿，较 17Q1 收缩 2.26%，主要由于投资端理

财产品规模大幅收缩。贷款较 16 年末增长 9.42%，其中个人贷款占比较

16 年末提升 1.16pc，加大对信用卡与个人按揭的投放。对公贷款上加大对

水利环境和公共设施等领域的信贷投放；同业资产规模连续两个季度净减

少，占比下降 1.69pc 至 8.91%。投资资产占比下降 1.93pc，结构上非标产

品大幅减少，主要是理财产品大幅减少 1262 亿，少量增配基金及信托等。

负债端：存款总额为 2.27 万亿元，较 16 年末增长 7.09%，占比提升 4.02pc

至 60.3%。活期存款增速放缓，6 月末占存款比重下降 1.05pc 至 38.59%。

同业负债规模继续收缩， 较 17Q1 净减少 620 亿，占比下降至 17.39%；

6 月末同业存单余额约 4000 亿，较 Q1 减少近 900 亿，“同业存单+同业负

债”的总负债占比为 28.26%，满足低于 33%的监管要求。二季度由于同业

负债和同业存单规模缩减，而存款仅小幅增长，总负债规模净减少。 

 

 资产质量较 16 年末好转，大规模再融资缓解资本压力。6 月末光大不良

率为 1.58%，较 16 年末下降 0.02pc，但较 3 月末上升 0.04pc；关注类贷款

占比为 3.32%，较 16 年末下降 0.46pc，未来不良生成有望放缓。逾期贷款

余额及占比均有所下降。逾期贷款余额较 16 年末分别净减少 26.6 亿，占

比下降 0.34pc。拨备覆盖率较 Q1 下降 5.47pc 至 152.17%。大规模再融资，

缓解资本压力：公司年初以来已发行完毕 280 亿二级债和 300 亿可转债，

资本充足率较 16 年末上升 1.06pc 至 11.86%，压力稍有缓解，但核心一级

资本和一级资本压力依旧较大，目前公司已公布 500 亿优先股和 58.1 亿

H 股增发预案，发行成功后可进一步缓解压力。 

 

 盈利预测与投资评级：6 月末光大银行资产质量有所好转，拨备计提逐季
减少，带动上半年归母净利润正增长。资产负债结构改善，存贷款高增长，
金融监管及去杠杆环境下，同业理财配置规模大幅减少，负债端同业负债
及同业存单规模收缩。我们预计 17/18/19 年其归母净利润分别为
315.97/331.70/352.48 亿，BVPS 为 5.30/6.01/5.96 元/股，给予目标价 4.56

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.21 

一年最低/最高价 3.63/4.47 

市净率（倍）                 0.88 

流通 A 股市值

（百万元）      

167,602 

基础数据  

每股净资产（元）                5.05 

资本负债率（%）                93.40 

总股本（百万股）              46,679 

流通 A 股（百万股）            39,810 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行周报：“三三四”自查基

本完成，银监会表态下半年

监管重点 20170820 

2． 银行业周报：同业存单监管

落地，信贷利率小幅走高
20170813 

3． 银行业研究框架——如何看

财务报表、经营情况、识别

风险 -20170718 

 

 

 
 

 
2017 年 08 月 27 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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[Table_Financial]  

 

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  93,810   101,744   110,613   121,322  

同比（%） 0.81% 8.46% 8.72% 9.68% 

净利润（百万元）  30,329   31,597   33,170   35,248  

同比（%） 2.71% 4.18% 4.98% 6.26% 

ROE（%） 12.79% 11.96% 11.27% 11.39% 

每股收益（元） 0.65  0.68  0.71  0.76  

P/E  6.48   6.22   5.92   5.58  

P/B  0.89   0.79   0.70   0.71  

 

图表1：光大银行收入和利润增速（亿元）  图表2：光大银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表3：光大银行利息收入结构  图表4：光大银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：光大银行资产端配置情况  图表6：光大银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：光大银行贷款结构  图表8：光大银行存款结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表9：光大银行资产质量情况  图表10：光大银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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光大银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  0.65   0.68   0.71   0.76    净利息收入 65,288  71,364  78,127  86,584  

BVPS  4.72   5.30   6.01   5.96    净手续费收入 28,112  30,080  32,185  34,438  

每股股利  0.10   0.10   0.11   0.11    其他非息收入 410  300  300  300  

P/E  6.48   6.22   5.92   5.58    营业收入 93,810  101,744  110,613  121,322  

P/B  0.89   0.79   0.70   0.71    税金及附加 (2,885) (3,652) (3,994) (4,510) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (27,057) (28,488) (30,916) (33,910) 

净利息收入 -1.76% 9.31% 9.48% 10.82%   营业外净收入 243  10  10  10  

净手续费收入 6.89% 7.00% 7.00% 7.00%   拨备前利润 64,111  69,614  75,713  82,913  

营业收入 0.81% 8.46% 8.72% 9.68%   资产减值损失 (23,931) (27,754) (31,769) (36,216) 

拨备前利润 5.08% 8.58% 8.76% 9.51%   税前利润 40,180  41,860  43,944  46,697  

归母净利润 2.71% 4.18% 4.98% 6.26%   所得税 (9,792) (10,202) (10,709) (11,380) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 30,388  31,659  33,235  35,316  

净息差（测算） 1.84% 1.74% 1.77% 1.80%   归母净利润 30,329  31,597  33,170  35,248  

生息资产收益率 4.05% 4.06% 4.12% 4.16%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 2.46% 2.49% 2.50% 2.51%   存放央行 381,620  415,629  469,661  530,717  

ROAA 0.85% 0.76% 0.74% 0.72%   同业资产 425,935  392,148  388,540  403,980  

ROAE 12.79% 11.96% 11.27% 11.39%   贷款总额 1,795,278  2,064,570  2,353,609  2,683,115  

成本收入比 28.84% 28.00% 27.95% 27.95%   贷款减值准备 (43,634) (49,983) (56,985) (64,989) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 1,751,644  2,014,587  2,296,624  2,618,126  

不良贷款余额 28,702  32,308  36,299  40,868    证券投资 1,318,143  1,299,096  1,325,427  1,335,525  

不良贷款净生成率 1.37% 1.32% 1.32% 1.32%   其他资产 142,700  153,729  166,934  181,953  

不良贷款率 1.60% 1.56% 1.54% 1.52%   资产合计 4,020,042  4,330,750  4,702,746  5,125,862  

拨备覆盖率 152.02% 154.71% 156.99% 159.02%   存款余额 2,120,887  2,417,811  2,732,127  3,087,303  

拨贷比 2.43% 2.42% 2.42% 2.42%   同业负债 967,050  812,496  785,452  796,787  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 412,500  536,250  563,063  591,216  

资本充足率 10.80% 12.01% 12.31% 11.39%   负债合计 3,768,974  4,052,598  4,391,359  4,817,095  

一级资本充足率 9.34% 9.61% 10.07% 9.30%   股东权益合计 251,068  278,152  311,387  308,767  

风险加权系数 66.29% 66.29% 65.29% 64.29%   负债及股东权益合计 4,020,042  4,330,750  4,702,746  5,125,862  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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