
万
联
证
券

 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|银行 

 
分红提升 关注零售业务增长 增持（维持） 

——光大银行（601818）年报点评报告 日期：2020 年 03月 30日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2020年3月28日，光大银行公布2019年年度业绩。 

 

投资要点: 

⚫ 拨备前利润同比增长23.3%，加权风险资产同比增长12.9%：2019年实

现营业收入1328.12亿元，同比增长20.5%，实现拨备前利润948.18

亿元，同比增长23.3%，实现归母净利润373.54亿元，同比增长11%。

存款余额较年初增长17.6%，贷款总额较年初增长126%，加权风险资

产同比增长12.9%。 

⚫ 2019年四季度净息差环比基本持平：2019年第四季度净息差2.28%，

环比仅上行1BP。从细项数据看，无论是资产端收益率还是负债端成

本率均有所下行，而且两端下行幅度基本相当。  

⚫ 贷款占总资产的比重较上年末上升2个百分点：从全年新增贷款的结

构看，对公新增占比54%,零售新增占比46%。对公新增的主要行业是

水利、房地产、制造业，分别新增398亿元、398亿元和202亿元，三

者合计占对公新增贷款的比重为63%；零售贷款的新增主要集中在信

用卡贷款和个人住房按揭贷款，分别占比40%和30%。负债端方面，活

期存款占比为33.3%，较上年下降2.7个百分点。从存款新增结构看，

主要来自于对公定期存款和个人定期存款，从而带动存款综合成本率

上升13BP。 

⚫ 手续费同比增速17.2%，占营收的比重为17.5%：银行业手续费收入增

长贡献占比超过70%，预计和信用卡业务的快速增长有关。 

⚫ 不良率环比上升2BP：4季度单季不良生成率上升幅度明显，关注类贷

款的占比下降20BP。房地产相关贷款的不良率略有上升。 

⚫ 盈利预测与投资建议：零售业务快速发展，信用卡增速较快，公司有

望受益于零售业发展的新动能。四季度不良率环比略有上升，但是横

向看和行业保持一致。公司当前股价对应的2020-2021年的PB估值为

0.55倍，0.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：受新冠疫情影响，全球经济下滑超预期，导致银行资产大

幅波动。 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 银行 

公司网址  

大股东/持股 中国光大集团股份公

司/25.43% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 52,489.32 

流通A股（百万股） 39,810.59 

收盘价（元） 3.67 

总市值（亿元） 1,926.36 

流通A股市值（亿元） 1,461.05 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 03 月 30 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20180906_公司点评报告

_AAA_光大银行中报点评 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  郭懿 

执业证书编号： S0270518040001 

电话： 01056508506 

邮箱： guoyi@wlzq.com.cn 
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财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 110,244 132,812 137,961 149,695 

拨备前利润 76,680 94,618 97,377 105,607 

归母净利润 33,659 37,462 39,681 44,256 

每股净资产（元） 5.6 6.1 6.7 7.3 

每股净收益（元） 0.61 0.69 0.73 0.82 

  

利润表                                     单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 

净利息收入 61,043 101,918 104,821 113,625 

    利息收入 168,567 210,044 214,394 238,841 

    利息支出 -107,524 -108,126 -109,573 -125,216 

净手续费收入 36,894 23,169 25,486 28,034 

净其他非息收入 11,782 7,289 7,653 8,036 

营业收入 110,244 132,812 137,961 149,695 

业务及管理费 -31,736 -36,218 -38,629 -41,915 

拨备前利润 76,680 94,618 97,377 105,607 

资产减值损失 -35,828 -49,347 -48,874 -51,519 

税前利润 40,852 45,271 48,503 54,088 

所得税 -7,131 -7,722 -8,731 -9,736 

归母净利润 33,659 37,462 39,681 44,256 

 
    

资产负债表                                 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020A 2021A 

贷款总额 2,421,329 2,712,204 3,037,668 3,402,189 

债券投资 1,316,292 1,447,351 1,592,086 1,751,295 

存放央行 361,718 359,856 416,469 478,939 

同业资产 238,796 182,186 184,008 185,848 

资产总额 4,357,332 4,733,431 5,354,004 6,057,514 

存款 2,571,961 3,017,888 3,470,571 3,991,157 

同业负债 949,732 860,986 947,085 1,041,793 

发行债券 440,449 371,904 409,094 450,004 

负债总额 4,034,859 4,347,377 4,935,327 5,606,292 

股本或实收资本 52,489 52,489 52,489 52,489 

所有者权益总额 322,473 386,054 418,676 451,222 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其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、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。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。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。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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