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601818.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 4.09 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 营收及拨备前利润保持高增，不良确认力度维

持高位 
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光大银行 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.1 2.3 2.8 7.1 

相对上证指数 (13.1) (0.7) (15.9) 6.8 

 
 

发行股数 (百万) 52,789 

流通股 (%) 75 

总市值 (人民币 百万) 215,908 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 582 

资本充足率 (%)(2019Q1) 12.92 

主要股东(%)  

中国光大集团股份公司 25 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019 年 4 月 26 日收市价为标准 
 

中银国际证券股份有限公司 
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[Table_Titl e]  

 

光大银行 
营收及拨备前利润保持高增，不良确认力度维
持高位 
 
[Table_Summar y]  

光大银行 1 季度盈利增长符合预期，其中手续费收入表现超预期，利息净收

入延续改善趋势，带动营收及拨备前利润保持高增。1 季度公司资产质量表

现平稳但后续变化仍有待观察。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收及拨备前利润保持高增，手续费收入表现超预期 

光大银行 1 季度净利润同比增 7.5%，符合我们预期（7.2%）；营收同比增提
升至 33.53%。其中，1 季度手续费收入同比增 24.71%，如果加回信用卡分期
收入预计同比增速超 30%。我们认为手续费收入的超预期表现一方面来自于
信用卡收入的贡献，另一方面来自于理财相关业务收入的改善。受资产规模

扩张提速以及 18 年同期低基数影响，利息净收入同比增 51.2%，延续改善趋
势。我们预计 1 季度剔除信用卡分期收入后的利息净收入增速仍超 40%。 

 资产规模扩张提速，存款增长亮眼 

公司 1 季度资产同环比分别增 8.58%/3.74%，规模扩张速度提升（vs18 年
6.6%），其中贷款环比增 3.67%。负债端存款表现较好，1 季度存款同环比分

别增 21.2%/10.5%，存款同比增速较 18 年大幅提升（13.2%，YoY）。但我们
也观察到，期初期末口径 1 季度负债端成本率环比小幅上行 1BP。1 季度流
动性宽裕环境下同业负债成本保持低位，在此背景下付息负债成本的小幅提
升或与 1 季度高息负债的揽取相关，基础存款表现的改善有待观察。1 季度
净息差同比增 56BP 至 2.28%，预计信用卡分期收入有较好表现，如果剔除信
用卡分期收入的影响，我们预计 1 季度公司息差环比 4 季度基本保持稳定。 

 1 季度不良指标表现平稳，继续关注资产质量变化 

公司 1 季度不良贷款率环比持平为 1.59%，我们测算 1 季度不良生成率环比
持平为 1.74%，但绝对值仍处于股份行较高水平。公司 1 季度拨备覆盖率环
比提升 2.54 个百分点至 179%，拨贷比环比提升 4BP 至 2.84%。考虑到 2018

年下半年以来资产质量压力的加大，我们认为公司仍然存在拨备计提压力。 

估值 

 考虑到公司信用卡业务的快速发展以及零售战略推进下竞争优势向零

售负债端的迁徙，我们小幅上调 2019/20 年 EPS 至 0.69/0.76 元（原为
0.68/0.73 元），对应净利润增速为 8.2%/9.3%，目前股价对应 2019/20 年 PE

为 5.89x/5.39x，PB 为 0.68x/0.63x，公司估值仍处于行业低位，维持光大银
行买入评级。 

评级面临的主要风险： 

 资产质量下滑超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业收入-扣除其他成本 91,427 109,719 138,352 148,528 159,398 

变动 (%) (2.54) 20.01 26.10 7.36 7.32 

净利润 31,545 33,659 36,429 39,806 43,393 

变动 (%) 4.01 6.70 8.23 9.27 9.01 

净资产收益率(%) 12.87 12.11 12.14 12.11 12.06 

每股收益 0.60 0.64 0.69 0.76 0.83 

原先预测每股收益                                                                                                  0.68 0.73  

变动 (%)   1.5 4.1 

 

 

市盈率 (倍) 6.81 6.38 5.89 5.39 4.95 

市净率 (倍) 0.80 0.75 0.68 0.63 0.57 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 2019 年 1 季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2018Q1 2019Q1 同比 (%) 

利息收入 42,846 51,049 19.1 

利息支出 (26,821) (26,816) (0.0) 

净利息收入 16,025 24,233 51.2 

手续费及佣金收入 6,150 7,626 24.0 

手续费及佣金支出 (573) (671) 17.1 

净手续费及佣金收入  5,577 6,955 24.7 

营业收入 25,344 33,843 33.5 

业务及管理费用 (6,922) (8,666) 25.2 

营业税金及附加 (265) (341) 28.7 

营业利润 11,079 11,760 6.1 

营业外收支净额 21 15 (28.6) 

拨备前利润 18,060 24,733 36.9 

计提拨备 (6,960) (12,958) 86.2 

税前利润 11,100 11,775 6.1 

所得税 (2,029) (2,024) (0.2) 

税后利润 9,071 9,751 7.5 

少数股东权益 20 18 (10.0) 

净利润 9,051 9,733 7.5 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

事项 

光大银行公布 2019 年一季报， 2019 年 1 季度净利润同比 +7.54% 。总资产 4.52 万亿元

（+8.58%YoY/+3.74%QoQ）。其中贷款+18.9%YoY/+3.67%QoQ；存款+21.2%YoY/+ 10.5%QoQ。营业收入同

比+33.5%，净息差 2.28%（+56bp, YoY），利息净收入同比+51.22%,手续费净收入同比+24.7%。不良贷

款率 1.59%（-0bp,QoQ）。拨备覆盖率 179%（+2.54pct,QoQ）。公司年化 ROE 13.12%（-0.24pct，YoY），

公司核心一级资本充足率 9.11%，资本充足率 12.92%。 

 

营收及拨备前利润保持高增，手续费收入表现超预期 

光大银行 1 季度净利润同比增 7.5%，符合我们预期（7.2%），增速较 18 年提升 0.8 个百分点；营收

同比增 33.53%，较 18 年（20.03%）提升 13.5 个百分点。其中，1 季度手续费收入的超预期表现是营

收实现高增的重要贡献因素，1 季度手续费收入同比增 24.71%，较 18 年（19.89%）进一步提升。需

要注意的是，光大银行 2019 年开始调整收入结构口径，将信用卡分期收入计入利息收入。如果加回

信用卡分期收入，手续费收入改善更为明显，预计 1 季度同比增速超 30%。我们认为 1 季度手续费收

入的超预期表现一方面来自于公司零售转型加速信用卡收入的贡献，另一方面来自于资管业务调整

压力缓解下理财相关业务收入的改善，2019 年手续费收入表现有望进一步向好。除了手续费收入的

改善，受 1 季度资产规模扩张提速以及 18 年同期低基数影响，利息净收入同比增 51.2%，延续 2018

年下半年以来改善趋势。我们预计 1 季度剔除信用卡分期收入后的利息净收入增速仍超 40%。公司 1

季度继续加大拨备计提力度，拨备计提同比增 86.2%，使得净利润同比增速由拨备前的 36.9%收敛至

7.5%。 

 



 

2019 年 4 月 28 日 光大银行 3 

资产规模扩张提速，存款增长亮眼 

资产端，光大银行 1 季度总资产同环比分别增 8.58%/3.74%，规模扩张速度提升（vs18 年 6.6%），其

中贷款环比增速 3.67%，贷款占资产比重基本与 18 年末相持平。负债端，公司存款表现较好，1 季度

存款实现快增，同环比分别增 21.2%/10.5%，存款增速较 2018 年大幅提升（13.2%，YoY），带动存款

占总负债比重较 18 年末提升 4 个百分点至 68%。但我们也观察到，公司期初期末口径测算的 1 季度

负债端成本率环比 4 季度小幅上行 1BP。1 季度在整体流动性宽裕环境下同业负债成本保持低位，在

此背景下公司付息负债成本的小幅提升或与公司 1 季度高息负债的揽取相关，基础存款表现的改善

有待观察。公司 1 季度净息差同比增 56BP 至 2.28%，预计信用卡分期收入有较好表现，如果剔除信

用卡分期收入的影响，我们预计 1 季度公司息差环比 4 季度基本保持稳定。 

 

1 季度不良指标表现平稳，继续关注资产质量变化 

光大银行 1 季度不良贷款率环比 4 季度持平为 1.59%，账面不良整体保持稳定，我们测算公司 1 季度

单季不良生成率 1.74%，环比 4 季度基本持平，但绝对值仍处于股份行较高水平。拨备方面，公司 1

季度拨备覆盖率环比 4 季度提升 2.54 个百分点至 179%，拨贷比环比提升 4BP 至 2.84%，在公司 1 季

度拨备计提同比多增背景下，我们预计公司核销力度也有加大。考虑到 2018 年下半年以来资产质量

压力的加大，我们认为公司仍然存在拨备计提压力。从 1 季度来看资产质量的各项指标表现平稳，

后续表现仍需关注。 

 

投资建议 

光大银行 1 季度盈利增长符合预期，其中手续费收入表现超预期，利息净收入延续改善趋势，带动

营收及拨备前利润保持高增。1 季度公司资产质量表现平稳但后续变化仍有待观察。公司在新董事长

上任后零售转型脚步加快，以信用卡为代表的特色业务增长迅猛。考虑到公司信用卡业务的快速发

展以及零售战略推进下竞争优势向零售负债端的迁徙，我们小幅上调 19/20 年 EPS 至 0.69/0.76 元（原

为 0.68/0.73 元），对应净利润增速为 8.2%/9.3%（原为 6.2%/7.4%），目前股价对应 2019/20 年 PE 为

5.89x/5.39x，PB 为 0.68x/0.63x，公司估值仍处于行业低位，维持光大银行买入评级。 

 

风险提示 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观经

济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下

行，银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。目前中美贸易摩擦持续，宏观

经济存不确定性，后续仍需密切关注经济的动态变化。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 0.60 0.64 0.69 0.76 0.83     

BVPS（摊薄/元） 5.14 5.46 5.98 6.54 7.16     

每股股利 0.18 0.16 0.17 0.19 0.21     

分红率(%) 30.12 25.11 25.11 25.11 25.11     

资产负债表 (Rmb bn)      

贷款总额 2,032 2,429 2,745 3,102 3,505 

证券投资 1,389 1,316 1,356 1,356 1,356 

应收金融机构的款项 198 175 175 175 175 

生息资产总额 3,922 4,220 4,568 4,915 5,308 

资产合计 4,088 4,357 4,717 5,075 5,481 

客户存款 2,273 2,572 2,675 2,782 2,893 

计息负债总额 3,680 3,962 4,157 4,362 4,579 

负债合计 3,783 4,035 4,368 4,695 5,069 

股本 52 52 52 52 52 

股东权益合计 305 321 349 379 411 

利润表 (Rmb bn)      

净利息收入 60.95 61.04 99.57 107.45 115.83 

净手续费及佣金收入  30.77 36.89 28.78 31.08 33.57 

营业收入 91.43 109.72 138.35 148.53 159.40 

营业税金及附加 (1.03) (1.17) (1.47) (1.58) (1.69) 

拨备前利润 61.15 76.68 96.73 103.85 111.46 

计提拨备 (20.57) (35.83) (52.51) (55.54) (58.80) 

税前利润 40.58 40.85 44.21 48.31 52.67 

净利润 31.55 33.66 36.43 39.81 43.39 

资产质量      

NPL ratio(%) 1.59 1.59 1.58 1.57 1.57 

NPLs 32.39 38.42 43.37 48.69 55.02 

拨备覆盖率(%) 158 176 205 236 255 

拨贷比(%) 2.52 2.80 3.24 3.70 4.00 

一般准备/风险加权资(%)

产 

1.79 2.14 2.59 3.11 3.52 

不良贷款生成率(%) 0.87 1.14 1.40 1.20 1.20 

不良贷款核销率(%) (0.68) (0.87) (1.21) (1.02) (1.01) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营管理（%）      

贷款增长率 13.19 19.53 13.00 13.00 13.00 

生息资产增长率 1.02 7.59 8.26 7.58 8.01 

总资产增长率 1.70 6.58 8.26 7.58 8.01 

存款增长率 7.16 13.17 4.00 4.00 4.00 

付息负债增长率 (0.19) 7.66 4.91 4.94 4.97 

净利息收入增长率 (6.64) 0.15 63.12 7.91 7.80 

手续费及佣金净收入增长率 9.47 19.89 (22.00) 8.00 8.00 

营业收入增长率  (2.54) 20.01 26.10 7.36 7.32 

拨备前利润增长率 (4.62) 25.40 26.14 7.37 7.33 

税前利润增长率  1.00 0.67 8.23 9.27 9.01 

净利润增长率 4.01 6.70 8.23 9.27 9.01 

非息收入占比 33.66 33.63 20.80 20.92 21.06 

成本收入比 32.07 28.92 28.92 28.92 28.92 

信贷成本 1.07 1.61 2.03 1.90 1.78 

所得税率 22.26 17.46 17.46 17.46 17.46 

盈利能力（%）       

NIM 1.52 1.74 2.28 2.28 2.28 

拨备前 ROAA 1.51 1.82 2.13 2.12 2.11 

拨备前 ROAE 22.03 24.49 28.86 28.56 28.23 

ROAA 0.78 0.80 0.80 0.81 0.82 

ROAE 12.87 12.11 12.14 12.11 12.06 

流动性（%）       

分红率 30.12 25.11 25.11 25.11 25.11 

贷存比 89.41 94.44 102.61 111.49 121.14 

贷款/总资产 49.70 55.74 58.18 61.11 63.94 

债券投资/总资产 33.98 30.21 28.74 26.72 24.73 

银行同业/总资产 4.85 4.03 3.72 3.46 3.20 

资本状况      

核心一级资本充足率 2 9.56 9.15 9.24 9.40 9.52 

资本充足率 13.49 13.01 12.81 12.72 12.59 

加权风险资产-一般法 2,857 3,167 3,428 3,688 3,984 

   % RWA/总资产(%) 69.88 72.67 72.67 72.67 72.67 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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