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 金融 银行 

光大银行：调结构增效益，风险可控估值提升有空间 

 
   事件：3月 28日，光大银行发布 2018年年报，公司 2018年实现营业收入 1102

亿元，同比+20.0%；实现归母净利润 337亿元，同比+6.7%。 

投资净收益大幅增加拉动业绩。光大银行 2018年实现归母净利润 337亿元，

同比+6.7%，增速较前三季度下降 2.4个百分点，较 2017年上升 2.7个百分点。

其中，利息净收入、手续费净收入和其他非息收入对业绩增长的贡献率分别为

0.3%、19.4%和 38.6%。其他非息收入是业绩增长的主要原因。18年其他非息收入

为 123亿元，较前三季度增加 26亿元，较 2017年增加 122亿元，占营收的比重

从 0.1%上升至 11.2%。其中，投资净收益 109亿元，较 2017年增加 111亿元，投

资收益大幅增加主要因为 2018年新金融工具会计准则要求将原在“利息收入”中

核算的货币基金、债券基金等业务收入调整至“投资收益”等其他收入中核算。 

存贷款增速持续提升，息差显著改善。2018 年生息资产平均余额同比下滑

1.3%，主要受投资及同业资产大幅下滑所致，投资平均余额同比-21.4%，同业资

产同比-16.0%。贷款表现较好，余额同比+19.2%至 2.36万亿，增速连续四个季度

上升。存款端情况也比较乐观，存款余额 2.57万亿，同比+13.2%，增速持续三个

季度提升。需要警惕的是，光大银行存贷比较高（94.1%），但边际上已有所改善，

较三季度末下降 1.5 个百分点。18 年净息差为 1.74%，较上半年上升 11 个 BP。

息差环比改善归因于贷款利率上升，同业负债付息率及已发行证券付息率下降。 

不良率小幅上升，逾期 90天以上贷款同比减少。2018年末不良率为 1.59%，

环比三季度上升 1 个 BP，同比持平。不良贷款同比增速较高（18.6%），但关注

贷款从 2017 年起同比下降，关注贷款率为 2.41%，较上半年上升 6 个 BP。逾期

90天以上贷款为 323亿元，同比-3.6%，占总贷款比重降至 1.3%，不良贷款偏离

度也有所下降（2018：84.1%；2017：89.8%）。 

投资建议：光大银行目前 0.75倍 PB估值处于同业中较低水平，资产质量预

期改善有助于估值修复；资产结构调整改善息差，业绩确定性强。预计 19/20 年

归母净利润 YOY分别为 6.4%/6.2%，对应 BVPS6.6/7.1元，现价 0.61/0.56倍 PB。

2019年目标价 4.6元，对应 0.7倍 PB，现价空间 16%，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 110244 121709 134188 147332 

（+/-%） 20.03 10.40 10.25 9.80 

净利润(百万元） 33659 35820 38030 40373 

（+/-%） 6.70 6.42 6.17 6.16 

摊薄每股收益(元) 0.64 0.68 0.72 0.77 

市盈率(PE) 6.24 5.86 5.52 5.20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股) 52,489/52,489 

总市值/流通(百万元) 209,957/209,957 

12 个月最高/最低(元) 4.49/3.45  
 相关研究报告：  

光大银行（601818）《光大银行：收入端向好，

渡 过资产 质量 难关后 便是雨过 天晴 》

--2015/08/31 
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研究助理：支初蓉 
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图表 1：业绩归因分析表  图表 2：2018 年业绩归因分析图 
单位：亿元 2017年 2018年 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  40,099   35,082   -76  -24.2% 

净息差 1.52% 1.74%  77  24.5% 

手续费净收入  308   369   61  19.4% 

其他非息收入  1   123   122  38.6% 

管理费用  -293   -317   -24  -7.7% 

资产减值损失  -206   -358   -153  -48.4% 

所得税  -90   -71   19  6.0% 

其他  -14   -19   -5  -1.6% 

归母净利润  315   337   21  6.7% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：营业收入及增速  图表 4：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：利息净收入及增速  图表 6：净息差、净利差 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：加权平均 ROE 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 8：总资产及增速  图表 9：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 

图表 10：总负债及增速   图表 11：存款余额及增速 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 12：不良率及拨备覆盖率  图表 13：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 

图表 14：资产质量相关指标 

单位：亿元 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H 2018 

不良率 0.74% 0.86% 1.19% 1.61% 1.60% 1.58% 1.59% 1.51% 1.59% 

拨备覆盖率 340% 241% 181% 156% 152% 152% 158% 173% 176% 

贷款总额  10,232   11,663   12,995   15,135   17,953   19,644   20,321   22,327   24,213  

不良贷款余额  76   100   155   244   287   311   324   338   384  

逾期 90天以上贷款  70   85   185   352   357   345   335   303   323  

逾期贷款  170   216   451   618   515   498   500   510   572  

净资产  1,142   1,528   1,790   2,235   2,505   2,655   3,048   3,042   3,215  

资产减值损失  58   46   102   217   239   100   206   146   358  

归母净利润  236   267   289   295   303   169   315   181   337  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 15：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 
 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 



 
公司点评报告 P5 光大银行：调结构增效益，风险可控估值提升有空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

投资建议：光大银行目前 0.75 倍 PB 估值处于同业中较低水平，资产质量预期优化有助于估

值修复；资产结构调整改善息差，业绩确定性强。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 6.4%/6.2%，

对应 BVPS6.6/7.1 元，现价 0.61/0.56 倍 PB。2019 年目标价 4.6 元，对应 0.7 倍 PB，现价空间

16%，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

发放贷款 
1,980,818 2,361,278 2,715,470 3,095,635 3,498,068  

营业收入 
91,850 110,244 121,709 134,188 147,332 

投资 
285,011 175,463 144,633 124,000 108,038  

利息净收入 
60,950 61,043 67,587 74,655 81,845 

存放同业 
507,187 541,066 830,354 577,447 490,091  

利息收入 
160,343 168,567 177,213 186,302 195,858 

拆出资金 
148,816 96,685 77,348 65,746 55,884  

利息支出 
99,393 107,524 109,625 111,647 114,012 

买入返售款项 
91,441 37,773 28,330 21,247 16,998  

手续费净收入 
30,774 36,894 42,299 47,219 50,838 

现金或存放央行 
353,703 366,575 384,904 365,659 329,093  

其他非息收入 
126 12,307 11,822 12,314 14,648 

其他资产 
170,775 152,936 159,527 159,473 138,824  

税金及附加 
1,025 1,165 1,286 1,418 1,557 

资产合计 
4,088,243 4,357,332 4,640,559 4,918,992 5,189,537  

业务及管理费 
29,317 31,736 36,513 40,927 45,673 

 
      

资产减值损失 
20,570 35,828 38,947 43,611 48,619 

吸收存款 
2,272,665 2,571,961 2,880,596 3,197,462 3,517,208  

营业支出 
51,269 69,254 77,270 86,482 96,374 

已发行债券 
445,396 440,449 436,045 414,242 393,530  

营业利润 
40,581 40,990 44,438 47,707 50,957 

同业存放 
577,447 490,091 416,577 374,920 337,428  

利润总额 
40,646 40,852 44,402 47,619 50,896 

拆入资金 
106,798 152,037 163,345 146,854 111,745  

所得税 
9,035 7,131 8,520 9,527 10,461 

卖出回购金融资产款 
45,581 40,411 38,390 34,551 31,096  

净利润 
31,611 33,721 35,882 38,092 40,435 

向央行借款 
232,500 267,193 280,553 294,580 309,309  

少数股东损益 
66 62 62 62 62 

应交税费 
4,932 5,666 6,034 6,396 6,748  

归母净利润 
31,545 33,659 35,820 38,030 40,373 

其他负债 
97,488 67,051 71,409 75,694 79,857  

 
     

负债合计 
3,782,807 4,034,859 4,292,950 4,544,700 4,786,922  

预测指标 
     

股本 
52,489 52,489 52,489 52,489 52,489  

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈余公积 
21,054 24,371 28,015 32,018 36,415  

贷款增长率 
13.08% 19.21% 15.00% 14.00% 13.00% 

一般风险准备 
52,257 54,036 56,080 58,324 60,760  

存款增长率 
7.16% 13.17% 12.00% 11.00% 10.00% 

未分配利润 
92,164 100,296 119,682 140,056 161,483  

营业收入增速 
-2.33% 20.03% 10.40% 10.25% 9.79% 

归属母公司股东权益合计 
306,605 319,833 346,562 373,183 401,444  

利息净收入增速 
-6.64% 0.15% 10.72% 10.46% 9.63% 

少数股东权益 
676 985 1,047 1,109 1,171  

归母净利润增速 
4.01% 6.70% 6.42% 6.17% 6.16% 

股东权益合计 
305,436 322,473 347,609 374,292 402,615  

ROE 
12.75% 11.55% 10.77% 10.58% 10.44% 

 
      

ROA 
0.78% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 

盈利能力 
      

BPS（元） 
5.14 5.46 6.60 7.11 7.65 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

EPS(元) 
0.59 0.64 0.68 0.72 0.77 

生息资产收益率 
4.00% 4.26% 4.08% 4.03% 3.99%  

PE(X) 
6.78 6.24 5.86 5.52 5.20 

付息负债成本率 
2.68% 2.78% 2.68% 2.57% 2.49%  

PB(X) 
0.78 0.73 0.61 0.56 0.52 

净息差 
1.52% 1.74% 1.75% 1.76% 1.77%  

PPOP（元） 
1.17 1.46 1.59 1.74 1.90 

成本收入比 
31.92% 28.79% 30.00% 30.50% 31.00%  

P/PPOP（X） 
3.43 2.74 2.52 2.30 2.11 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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银行团队介绍                                                           
 

孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，
2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3
名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；
“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 
支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋
证券，对商业银行有深入研究。 
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