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收入增长强劲，资产质量整体稳定 

——光大银行(601818)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-03-28) 

收盘价(元) 4.00 

一年内最高/最低(元) 4.62/3.44 

沪深 300 指数 3728.4 

市净率(倍) 0.72 

总市值（亿元） 2,099.57 

流通市值(亿元) 1,592.42 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 5.55 

总资产(亿元) 43,573.32 

所有者权益(亿元) 3,214.88 

净资产收益率(%) 11.55 

总股本(亿股) 524.89 

H 股(亿股) 68.69 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《光大银行(601818)中报点评：净息差与

资产质量明显改善》 2018-08-31 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 04 月 01 日 

投资要点: 

事件：光大银行发布 2018 年度报告。18 年，公司实现营业收

入 1102.44 亿元（+20.03%，YoY），实现归母净利润 336.59

亿元（+6.70%,YoY）。18 年末，公司不良贷款率为 1.59%，与

17 年末持平。 

 收入端与拨备前利润快速增长，卡手续费增速亮眼。公司营业收入

与拨备前利润增速于 Q4 继续改善，其中，营业收入增速环比提升

1.77 个百分点至 20.03%，拨备前净利润增速环比提升 6.54 个百分

点至 25.62%，营业收入与拨备前净利润增速保持股份行最好水平。

营业收入中，可比口径的利息净收入增速高达 20.42%，主要原因是

净息差明显改善；手续费与佣金净收入同比增长 19.89%，其中以卡

收费增速最为突出（+40.60%,YoY），担保承诺、结算及代理手续

费也实现较好增长，理财业务手续费受资管新规影响大幅下降 74%。 

 下半年不良率、关注率和逾期率略有反弹。18 年末，公司不良贷款

率较 Q2 末反弹 0.08 个百分点至 1.59%，关注类贷款占比较 Q2末反

弹 0.06 个百分点至 2.41%，逾期贷款占比较 Q2末反弹 0.07 个百分

点至 2.36%。值得注意的是，公司下半年不良认定进一步趋严，18

年末，逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比重较 Q2末进一步下降约

6 个百分点至 83.6%。不良认定进一步趋严对公司不良率造成了一

定的负面影响。公司下半年继续加大拨备计提力度，18年末公司拨

备覆盖率较 Q3末略升 3.5 个百分点至 176.16%。 

 持续消化问题行业的不良资产，资产质量整体风险可控。18 年下半

年，公司新增不良资产主要集中在低端制造业，该行业新增不良贷

款为 35.15 亿元，占新增不良额的比重为 75.90%，其他领域的资产

质量保持稳定。近年来，公司围绕经济结构调整和转型升级方向，积

极调整信贷行业结构，制造业、批发零售业等不良高发领域贷款占比

稳步下降，公司对贷款行业分布的持续调整中长期利于公司消耗不良

包袱。18 年下半年不良率的反弹主要是由单一行业不良暴露所致，公

司整体资产质量风险可控。 

 集团与云缴费等特色优势具有较大的发挥空间。公司拥有多元化经

营、产融协同、金融全牌照的股东背景。光大集团金融业态齐全，具

有金融全牌照优势。同时，集团兼具实业板块，为公司开展综合金融

服务和产融协同提供了平台。光大集团将从客户资源、金融科技与专

业符合人才三方面支持光大银行加快发展。光大银行云缴费等重点业

务保持高速增长,成为公司特色及领先优势，云缴费将在客户资源、增
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值服务挖掘及金融科技三方面对光大银行加快发展提供有力支持。 

 投资建议。预计公司 19-20 年 BVPS 为 6.03 与 6.55 元，按照 3 月

28 日 4.00 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.66 与 0.61 倍。截至

3月 28 日，公司 PB（LF）为 0.72 倍，低于行业平均水平。公司整

体资产质量稳定，收入端改善明显，股东集团与金融科技特色优势

具有较大的发挥空间，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 91,850 110,244 120,466 130,344 136,344 

增长比率 -2.33% 20.03% 9.27% 8.20% 4.60% 

净利润(百万元) 31,611 33,721 36,897 40,347 44,154 

增长比率 4.02% 6.67% 9.42% 9.35% 9.44% 

EPS(元) 0.60 0.64 0.70 0.77 0.84 

市盈率(倍) 6.66 6.24 5.70 5.21 4.77 

BVPS(元) 5.24 5.55 6.03 6.55 7.11 

市净率(倍) 0.76 0.72 0.66 0.61 0.56 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增速  图 2：2013-18 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券,Wind 

   

   

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增速  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,Wind  资料来源：中原证券,Wind 

 

图 5：2013-18 年公司资产减值损失及增速  图 6：2013-18 年公司管理费用及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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图 7：2013-18 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 8：2013-18 年公司净息差及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 9：2013-18 年公司拨备覆盖率  图 10：2013-18 年公司资本充足率 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 353,703 366,575 399,029 434,357 472,812  EPS (摊薄) 0.60 0.64 0.70 0.77 0.84 

同业资产 285,011 175,463 190,997 207,907 226,314  BVPS 5.24 5.55 6.03 6.55 7.11 

证券投资 1,297,936 1,301,080 1,417,065 1,529,190 1,646,554  P/E 6.66 6.24 5.70 5.21 4.77 

贷款总额 2,032,056 2,421,329 2,651,132 2,902,744 3,178,237  P/B 0.76 0.72 0.66 0.61 0.56 

贷款损失准备 51,238 67,209 79,990 92,364 103,752        

贷款净额 1,980,818 2,361,278 2,571,142 2,810,381 3,074,485  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 3,968,706 4,264,447 4,658,223 5,074,199 5,523,917  ROAA 0.78% 0.80% 0.82% 0.83% 0.84% 

总资产 4,088,243 4,357,332 4,660,343 5,057,918 5,494,489  ROAE 11.36% 10.75% 10.98% 11.03% 11.14% 

同业负债 729,826 682,539 974,584 1,064,748 1,162,994  净利差（SPREAD） 1.21% 1.65% 1.26% 1.23% 1.14% 

存款 2,272,665 2,571,961 2,799,667 3,047,532 3,317,341  净息差（NIM） 1.55% 1.69% 1.50% 1.47% 1.39% 

应付债券 445,396 440,449 478,571 519,992 564,998  信贷成本 1.06% 1.60% 1.57% 1.56% 1.43% 

付息负债 3,447,887 3,694,949 4,252,821 4,632,271 5,045,333  成本收入比 31.92% 28.79% 28.82% 28.31% 27.98% 

总负债 3,782,807 4,034,859 4,310,250 4,677,626 5,081,153  所得税有效税率 22.23% 17.46% 17.57% 17.53% 17.63% 

少数股东权益 676 985 1,038 1,099 1,169        

母公司所有者权益 304,760 321,488 349,054 379,192 412,168  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 1.59% 1.59% 1.54% 1.50% 1.48% 

利息收入 160,343 168,567 179,067 197,329 215,260  不良贷款净生成率 0.19% 0.27% 0.10% 0.10% 0.12% 

利息支出 99,393 107,524 112,593 125,929 141,338  拨备覆盖率 158.18% 176.16% 195.72% 212.09% 219.83% 

利息净收入 60,950 61,043 66,474 71,400 73,922  拨备/贷款总额 2.52% 2.80% 3.02% 3.18% 3.26% 

手续费净收入 30,774 36,894 40,351 43,828 47,108        

其他非息收入 20 11,658 13,641 15,116 15,314  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 91,850 110,244 120,466 130,344 136,344  资本充足率 13.49% 13.01% 12.96% 12.49% 12.36% 

营业费用与税金 30,342 32,901 35,778 38,045 39,352  核心资本充足率 9.56% 9.15% 10.19% 9.93% 9.94% 

资产减值损失 20,570 35,828 39,781 43,374 43,388  杠杆倍数 13.20 13.31 13.30 13.29 13.28 

营业利润 40,581 40,990 44,763 48,925 53,604        

营业外收支净额 65 -138 0 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 40,646 40,852 44,763 48,925 53,604  利息净收入 -6.64% 0.15% 8.90% 7.41% 3.53% 

所得税 9,035 7,131 7,866 8,578 9,450  营业收入 -2.33% 20.03% 9.27% 8.20% 4.60% 

净利润 31,611 33,721 36,897 40,347 44,154  拨备前利润 -4.25% 25.62% 10.06% 9.17% 5.08% 

母公司所有者利润  31,545 33,659 36,826 40,265 44,061  净利润 4.02% 6.67% 9.42% 9.35% 9.44% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


