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净息差环比改善，不良率略升 

——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(2020-03-27) 

收盘价(元) 3.67 

一年内最高/最低(元) 4.74/3.48 

沪深 300 指数 3710.06 

市净率(倍) 0.62 

总市值（亿元） 1,926.36 

流通市值(亿元) 1,461.05 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 6.00 

总资产(亿元) 47,334.31 

所有者权益(亿元) 3,849.82 

净资产收益率(%) 11.77 

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：营业收入

保持强劲，资产质量整体稳定》 2019-08-30 

2 《光大银行(601818)年报点评：收入增长

强劲，资产质量整体稳定》 2019-04-01 

3 《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： 021-50586983 

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：2020 年 03 月 30 日 

投资要点: 

事件：光大银行公布 2019 年度报告。19 年，公司实现营业收

入 1328.12 亿元（+20.47%，YoY），实现归母净利润 373.54

亿元（+10.98%，YoY）。19 年末，公司不良贷款率为 1.56%，

较 9 月末上升 2bps，不良贷款拨备覆盖率为 181.62%，较 9

月末提升 2.5 个百分点。 

 营业收入增长强劲，净利润增速明显提升。19 年，公司营业收入同

比大增 20.47%，预计仍保持股份行最好水平。其中，公司利息净收

入同比增长 30.39%，主要是规模和息差同比明显改善（生息资产平

均余额同比增长 11.53%，净息差同比提升 57bps）。19 年，公司手

续费及佣金净收入同比增长 17.17%，预计仍保持股份行前列。手续

费及佣金净收入中，银行卡服务手续费同比增长 22.91%，是带动手

续费及佣金净收入增长的主要项目。19年，公司归母净利润同比增

长 10.98%，为 2014 年以来的最好水平。 

 净息差环比略升，主要是同业负债成本率下降所致。公司全年净息

差为 2.31%，较前三季度净息差提升 2bps。对比年报与半年报披露

的数据，推断公司净息差环比提升主要得益于同业负债（含同业存

单）成本率下降。全年同业负债和发行债券平均成本率分别为 2.99%

与 3.69%，分别较上半年下降 8bps 与 13bps。 

 逾期贷款占比与余额实现“双降”，不良偏离度下降。19 年末，公

司逾期贷款占比较 6 月末下降 33bps 至 2.26%，其中，逾期 3 个月

以内贷款占比下降 19bps 至 1.01%，逾期 3 个月以上贷款占比下降

14bps 至 1.15%。19 年末逾期贷款余额为 616.13 亿元，较 6月末减

少 58.48 亿元。下半年，公司不良认定趋严，逾期 90 天以上贷款

占不良贷款比重为 73.7%，较 6月末下降 8.5 个百分点。 

 不良贷款率环比微升，拨备覆盖率稳中略升。19年末，公司不良贷

款率较 9 月末上升 2bps 至 1.56%，关注类贷款占比较 6 月末下降

9bps 至 2.21%。根据关注类贷款占比和逾期贷款不良偏离率下降的

事实，推测 Q4 公司不良率上升与不良资产主动确认力度加大有一

定关系。对公贷款中，制造业和批发零售业领域的不良贷款额较 6

月末下降较快，或主要是由于核销力度较大所致；交通运输、采矿

业、建筑业、房地产业、信息传输、计算机和软件业不良额较 6月

末上升较快。19年末，零售贷款不良额较 6月末上升较快，零售贷

款不良率较 6 月末上升 18bps 至 1.38%。19 年末，公司不良贷款拨

备覆盖率为 181.62%，较 9月末上升 2.5 个百分点。 
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 投资建议。19 年，公司营业收入在规模和净息差驱动下，同比增长

强劲，资产质量和不良贷款拨备覆盖率较 18年也有所改善。20 年，

受新冠疫情影响，经济下行压力进一步加大，银行业面临的经营压

力随之加大。预计公司业绩增长与资产质量将随行业大势较 19 年

边际下滑。预计公司 19-20 年 BVPS 为 6.54 与 7.02 元，按照 3 月

27 日 3.67 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.56 与 0.52 倍，维持

公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 110,244 132,812 140,646 151,821 167,199 

增长比率 20.03% 20.47% 5.90% 7.95% 10.13% 

净利润(百万元) 33,721 37,441 39,693 43,149 48,445 

增长比率 6.67% 11.03% 6.02% 8.71% 12.27% 

EPS(元) 0.64 0.71 0.75 0.82 0.92 

市盈率(倍) 5.72 5.16 4.86 4.47 3.98 

BVPS(元) 5.55 6.10 6.54 7.02 7.55 

市净率(倍) 0.66 0.60 0.56 0.52 0.49 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营收收入及同比增长率  图 2：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司利息净收入及同比增长率  图 4：公司手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司资产减值损失及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司总资产（亿元）及同比增长率  图 8：公司发放贷款及垫款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司总负债（亿元）及同比增长率  图 10：公司吸收存款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司不良贷款余额及不良贷款率  图 12：公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 13：公司拨备覆盖率与拨贷比  图 14：公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 15：公司关注类贷款占比与逾期贷款占比  图 16：公司逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比重 

 

 

 

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

资产负债表(百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 366,575 364,340 378,055 401,270 417,580  EPS (摊薄) 0.64 0.71 0.75 0.82 0.92 

同业资产 175,463 98,463 106,584 113,129 117,727  BVPS 5.55 6.10 6.54 7.02 7.55 

证券投资 1,301,080 1,433,546 1,982,128 2,747,522 3,884,145  P/E 5.72 5.16 4.86 4.47 3.98 

贷款总额 2,421,329 2,712,204 2,967,992 3,197,392 3,377,399  P/B 0.66 0.60 0.56 0.52 0.49 

贷款损失准备 67,209 76,228 91,193 106,341 112,867        

贷款净额 2,361,278 2,644,136 2,876,799 3,091,052 3,264,532  盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生息资产总额 4,264,447 4,608,553 5,434,758 6,459,312 7,796,850  ROAA 0.80% 0.82% 0.78% 0.72% 0.68% 

总资产 4,357,332 4,733,431 5,462,520 6,494,127 7,853,006  ROAE 10.75% 10.57% 9.90% 10.07% 10.52% 

同业负债 682,539 636,148 1,274,433 2,018,075 3,136,525  净利差（SPREAD） 1.56% 1.94% 1.91% 1.74% 1.61% 

存款 2,571,961 3,017,888 3,266,789 3,467,389 3,608,324  净息差（NIM） 1.65% 2.28% 2.13% 1.95% 1.81% 

应付债券 440,449 371,904 401,877 434,265 469,263  信贷成本 1.60% 1.90% 1.83% 1.79% 1.78% 

付息负债 3,694,949 4,025,940 4,943,099 5,919,729 7,214,113  成本收入比 28.79% 27.27% 27.40% 27.77% 28.34% 

总负债 4,034,859 4,347,377 5,048,694 6,050,097 7,375,066  所得税有效税率 17.46% 17.10% 17.29% 17.31% 17.50% 

少数股东权益 985 1,072 1,133 1,194 1,255        

母公司所有者权益 321,488 384,982 412,706 442,850 476,700  资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  不良贷款率 1.59% 1.56% 1.59% 1.58% 1.53% 

利息收入 168,567 210,044 214,259 245,758 291,068  不良贷款净生成率 0.27% 0.15% 0.17% 0.11% 0.03% 

利息支出 107,524 108,126 107,729 130,162 162,337  拨备覆盖率 176.16% 181.62% 193.65% 210.02% 218.83% 

利息净收入 61,043 101,918 106,530 115,597 128,732  拨备/贷款总额 2.80% 2.83% 3.07% 3.33% 3.34% 

手续费净收入 36,894 23,169 25,236 26,921 28,719        

其他非息收入 12,183 7,073 8,880 9,303 9,749  资本 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 110,244 132,812 140,646 151,821 167,199  资本充足率 13.01% 13.47% 12.43% 11.07% 9.77% 

营业费用与税金 32,901 37,618 40,089 43,834 49,231  核心资本充足率 9.15% 9.20% 10.30% 9.23% 8.22% 

资产减值损失 35,744 48,965 51,965 55,148 58,526  杠杆倍数 13.31 12.01 13.19 14.61 16.42 

营业利润 40,990 45,303 47,994 52,181 58,718        

营业外收支净额 -138 -140 0 0 0  业绩增长率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润总额 40,852 45,163 47,994 52,181 58,718  利息净收入 0.15% 66.96% 4.53% 8.51% 11.36% 

所得税 7,131 7,722 8,300 9,032 10,273  营业收入 20.03% 20.47% 5.90% 7.95% 10.13% 

净利润 33,721 37,441 39,693 43,149 48,445  拨备前利润 25.48% 22.85% 6.04% 7.37% 9.24% 

母公司所有者利润  33,659 37,354 39,606 43,062 48,358  净利润 6.67% 11.03% 6.02% 8.71% 12.27% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

 

  



                                                                             银行 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 7 页 / 共 7页 

 

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； 
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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，
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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
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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
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顾问指导下谨慎使用。 
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