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资料来源：Wind 

 财富管理发力，迈向轻型银行 
光大银行(601818) 
财富管理发力，迈向轻型银行 

光大银行战略目标为“一流财富管理银行”，背靠集团 E-SBU 生态圈稳步
发展，充分发挥自身财富管理业务禀赋，财富管理业务取得一定成效。公
司加大科技投入，赋能业务发展。公司持续优化资产负债结构，向轻型化
银行转型，资产质量稳步改善。我们预计 2020-2022 年 EPS 为
0.68/0.73/0.81 元，目标价 5.18 元，维持“买入”评级。 

 

背靠集团生态圈，财富管理发力 

公司战略目标为“一流财富管理银行”，正把全行经营管理行为与发展战略
目标紧密结合。背靠光大集团 E-SBU 生态圈，2020 年前三季度光大银行
与集团协同营业收入、协同中间业务收入同比增速均超过 50%。财富管理
成效也逐步显现。2020 年 9 月末，光大银行零售 AUM 达 1.91 万亿元，
较上年末+12.0%；个人客户数、私行客户数分别为 1.20 亿户、3.8 万户，
较上年末+19.3%、+17.9%，财富管理业务稳步向前发展。2020H1 个人财
富管理手续费净收入同比+62.4%。 

 

打造“123+N”体系，推动数字化转型 

光大银行持续推动数字化转型，打造“一个智慧大脑+两大技术平台+三项
服务能力+N 个数字化名品”的数字化发展体系，以赋能业务发展。公司持
续加大科技投入，2019 年光大银行科技投入占营业收入占比达到 2.56%，
2020 年光大银行科技投入占营业收入比例有望达到 3%，9 月末科技人员
占总员工比例已达到 4%。持续的科技投入取得较好成效：2020Q3 手机银
行、阳光惠生活与云缴费三大 APP 月活量季环比增长 26%；前三季度云
缴费业务收入同比+67%；9 月末全行应有系统上云率达到 89%。 

 

优化资产负债结构，不良率稳中有降 

光大银行通过提升存贷款占比，不断优化资产负债结构，2017 年以来其贷
款占总资产比例、存款占负债比例均处于上升通道。未来光大银行将进一
步加大零售贷款的支持力度，推动轻资本转型。随线下消费场景恢复，财
富管理银行战略逐步推进，中间业务收入有望快速增长，提升资本使用效
率。9 月末资本充足率、核心一级资本充足率分别为 13.83%、8.80%，较
6 月末+1.09pct、+0.12pct。不良率稳中有降，保持较强拨备计提力度。9

月末不良贷款率、拨备覆盖率分别为 1.53%、182%，较 6 月末-2bp、-5pct。 

 

目标价 5.18 元，维持“买入”评级 

鉴于公司保持较强拨备计提力度，我们预测 2020-22 年归母净利润同比增
速为-2.3%/7.5%/11.3%（前值 10.2%/13.4%/14.5%），2021 年 BVPS 6.82

元，对应 PB 0.57 倍。可比公司 2021 年 Wind 一致预测 PB 0.76 倍，公司
向财富管理转型的动能较大，成效逐渐显现，我们给予公司 2021 年目标
PB 0.76 倍，目标价由 4.60-4.93 元调整至 5.18 元。 

 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 54,032 

流通 A 股 (百万股) 41,353 

52 周内股价区间 (元) 3.50-4.50 

总市值 (百万元) 211,805 

总资产 (百万元) 5,287,597 

每股净资产 (元) 8.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 110,244 132,812 144,039 160,246 178,948 

+/-%  20.03 20.47 8.45 11.25 11.67 

归属母公司净利润 (百万元) 33,659 37,354 36,485 39,239 43,666 

+/-%  6.70 10.98 (2.33) 7.55 11.28 

EPS (元，最新摊薄) 0.62 0.69 0.68 0.73 0.81 

PE (倍) 6.29 5.67 5.81 5.40 4.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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财富管理发力，迈向轻型银行 
财富管理银行战略稳步推进，迈向轻型化银行。战略层面，光大银行战略目标为“一流财

富管理银行”，背靠集团 E-SBU 生态圈稳步发展，充分发挥自身财富管理业务禀赋，目前

正把全行经营管理行为与发展战略目标紧密结合。2020H1 个人财富管理手续费净收入同

比+62.4%，财富管理业务稳步向前发展。此外，光大银行持续加大科技投入，打造“123+N”

的数字化发展体系，2020 年科技投入有望占营业收入的 3%，赋能业务发展。业务层面，

光大银行持续优化资产负债结构，并持续加大零售贷款支持力度，向轻型化银行转型。随

着线下消费场景恢复，财富管理银行战略逐步推进，中间业务收入有望快速增长，提升资

本使用效率。2020 年以来光大银行不良率稳中有降，资产质量持续改善。1-9 月光大银行

归母净利润、营业收入、拨备前利润分别同比-5.7%、+6.6%、+10.9%，增速较 1-6 月+4.5pct、

-2.4pct、+0.6pct。我们认为光大银行财富管理转型动能较大，成效逐步显现。我们预计

2020-2022 年 EPS 为 0.68/0.73/0.81 元，目标价 5.18 元，维持“买入”评级。 

 

背靠集团生态圈，财富管理发力 

光大银行作为光大集团大财富的重要发力点，打造“一流财富管理银行”。集团新一届管

理层上台后，提出从 SBU（战略单元）到 E-SBU（生态圈+战略单元）金融机构的数字化、

生态化转型的战略发展举措。光大银行作为集团建设财富 E-SBU 的核心，2018 年光大银

行提出建设“一流财富管理银行”的战略目标，依靠集团生态圈平台集中获客、交叉销售。

2020 年前三季度协同营业收入、协同中间业务收入同比增速均超过 50%。 

 

财富管理业务禀赋突出，战略管理体系完善。光大银行在资管业务上精细深耕 16 年，正

把全行经营管理行为与发展战略目标紧密结合，确定了 16 项核心指标和 18 项辅助指标的

财富管理银行指标体系。2020 年 9 月末，光大银行零售 AUM 达 1.91 万亿元，较上年末

+12.0%；个人客户数、私行客户数分别为 1.20 亿户、3.8 万户，较上年末+19.3%、+17.9%，

财富管理业务稳步向前发展。2020H1 个人财富管理手续费净收入同比+62.4%。 

 

图表1： 光大银行依靠集团 E-SBU 生态圈平台集中获客、交叉销售 

 

资料来源：光大集团官方网站，华泰证券研究所 
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图表2： 2014-2020Q3 光大银行私人银行客户数  图表3： 2013-2020H1 光大银行财富管理业务手续费收入及其同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

打造“123+N”体系，推动数字化转型 

打造科技银行，持续加大科技投入。光大银行持续推动数字化转型，打造“一个智慧大脑

+两大技术平台+三项服务能力+N 个数字化名品”的数字化发展体系，以赋能业务发展。

公司持续加大科技投入，2019 年光大银行实施“科技投入倍增计划”，全年科技投入占营

业收入占比达到 2.56%，2020 年光大银行科技投入占营业收入比例有望达到 3%（据

2020Q3 业绩推介会材料），9 月末科技人员占总员工比例已达到 4%。持续的科技投入取

得较好成效：2020Q3 手机银行、阳光惠生活与云缴费三大 APP 月活量季环比增长 26%；

前三季度云缴费业务收入同比+67%；9 月末全行应有系统上云率达到 89%。 

 

图表4： 光大银行“123+N”数字银行发展体系 

 

资料来源：光大银行官网，华泰证券研究所 

 

图表5： 云缴费业务快速成长 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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优化资产负债结构，不良率稳中有降 

资产负债结构不断优化，推动轻资本化转型。光大银行通过提升存贷款占比，不断优化资

产负债结构，2017 年以来其贷款占总资产比例、存款占负债比例均处于上升通道。从贷

款结构来看，零售贷款占比由 2011 年末的 26%上升至 2020 年 6 月末的 41%，未来光大

银行将进一步加大零售贷款的支持力度，推动轻资本转型。光大银行中间业务主要由银行

卡、财富管理业务构成。2020 年 1-9 月中间业务收入同比+8.1%，增速较 1-6 月-2.7pct，

或主要受银行卡业务拖累。随线下消费场景恢复，财富管理银行战略逐步推进，中间业务

收入有望快速增长，提升资本使用效率。9 月末资本充足率、核心一级资本充足率分别为

13.83%、8.80%，较 6 月末+1.09pct、+0.12pct。 

 

图表6： 2011-2020Q3 光大银行贷款余额占资产比例、存款占负债比例  图表7： 2018-2020Q3 光大银行中收占比、资本充足率走势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

不良率稳中有降，保持较强拨备计提力度。9 月末不良贷款率、拨备覆盖率分别为 1.53%、

182%，较 6 月末-2bp、-5pct。Q3 年化信贷成本为 1.72%，较 Q2 下降 0.50pct。1-9 月

信用减值损失同比+28.9%，增速较 1-6 月-2.3pct。拨备计提力度仍较大，风险抵御能力

较强。Q3 年化不良生成率 1.97%，较 Q2 持平。 

 

图表8： 2018Q4-2020Q3 光大银行不良贷款率、拨备覆盖率 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

目标价 5.18 元，维持“买入”评级 

鉴于公司保持较强拨备计提力度，以提升风险抵御能力，我们预测 2020-22 年归母净利润

同比增速为-2.3%/7.5%/11.3%（前值 10.2%/13.4%/14.5%），2021 年 BVPS 6.82 元，对

应 PB 0.57 倍。可比公司 2021 年 Wind 一致预测 PB 0.76 倍，公司向财富管理转型的动

能较大，成效逐渐显现，估值折价幅度有望收窄，我们给予公司 2021 年目标 PB 0.76 倍，

目标价由 4.60-4.93 元调整至 5.18 元。 
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图表9： 可比 A股上市银行 PB 估值（2021/1/8）（Wind 一致预期） 

代码 简称 2021 年 PB 估值（倍） 

600036 CH 招商银行 1.63  

600000 CH 浦发银行 0.51  

601998 CH 中信银行 0.48  

600016 CH 民生银行 0.43  

601166 CH 兴业银行 0.72  

000001 CH 平安银行 1.17  

600015 CH 华夏银行 0.39  

 
平均值 0.76  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 利润表概要  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

总资产 4,357,332 4,733,431 5,251,212 5,825,717 6,463,166 净利息收入  61,043   101,918    111,600    121,644    133,809  

贷款净额 2,361,278 2,644,136 2,973,564 3,412,542 3,850,019 手续费净收入  36,894   23,169      25,486      29,564      34,294  

债券投资 1,301,080 1,433,546 1,612,780 1,734,243 1,862,912 营业费用  33,426   38,162       40,331       47,273       53,685  

总负债 4,034,859 4,347,377 4,839,810 5,385,945 5,991,416 拨备前利润  76,680   94,510     103,554    112,804     125,078  

存款余额 2,571,961 3,017,888 3,502,828 4,004,486 4,573,017 计提减值准备  35,828   49,347      59,493       65,418       72,346  

同业负债 949,732 860,986 804,704 737,668 644,913 所得税  7,131   7,722        7,490        8,056       8,964  

股东权益 322,473 386,054 411,401 439,772 471,750 净利润  33,659   37,354      36,485      39,239       43,666  

盈利能力          2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资本管理  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

平均 ROA  0.80% 0.82% 0.73% 0.71% 0.71% 核心资本  289,638   317,863    340,168    368,435    400,301  

平均 ROE  10.75% 10.57% 9.18% 9.25% 9.61% 资本净额  412,012   465,505     501,915    540,212    583,207  

生息资产收益率  4.15% 4.80% 4.73% 4.71% 4.69% 风险加权资产  3,166,668   3,456,054   3,834,105   4,253,573   4,718,998  

计息负债成本率  2.81% 2.63% 2.56% 2.58% 2.57% 风险加权资产比重 73% 73% 73% 73% 73% 

净息差 1.97% 2.31% 2.33% 2.29% 2.27% 核心一级资本充足率 9.1% 9.2% 8.9% 8.7% 8.5% 

成本收入比 30% 29% 28% 30% 30% 一级资本充足率 10.1% 11.1% 10.7% 10.3% 10.0% 

      资本充足率  13.0% 13.5% 13.1% 12.7% 12.4% 

成长能力  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资产质量         2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

贷款 19.2% 12.0% 12.5% 14.8% 12.8% 贷款减值准备  60,051   76,228       82,790     100,782     121,189  

存款 13.2% 17.3% 16.1% 14.3% 14.2% 不良贷款额 37,544  41,153  45,198  51,188  56,980  

净利息收入 0.2% 67.0% 9.5% 9.0% 10.0% 不良贷款率 1.59% 1.56% 1.52% 1.50% 1.48% 

中间业务收入 19.9% -37.2% 10.0% 16.0% 16.0% 拨备覆盖率 156% 181% 183% 197% 213% 

营业费用 8.9% 14.2% 5.7% 17.2% 13.6% 拨贷比 2.54% 2.88% 2.78% 2.95% 3.15% 

净利润 6.7% 11.0% -2.3% 7.5% 11.3% 信用成本 1.81% 2.09% 2.25% 2.20% 2.12% 

营业收入结构  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 估值分析  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

利息占比 55.4% 76.7% 77.5% 75.9% 74.8% PB 0.74 0.67 0.62 0.57 0.53 

手续费收入占比 33.5% 17.4% 17.7% 18.4% 19.2% PE 6.29 5.67 5.81 5.40 4.85 

业务费用占比 30.3% 28.7% 28.0% 29.5% 30.0% EPS 0.62 0.69 0.68 0.73 0.81 

计提拨备占比 32.5% 37.2% 41.3% 40.8% 40.4% BVPS 5.30 5.83 6.30 6.82 7.41 

      每股股利 0.16  0.21  0.20  0.22  0.24  

      股息收益率 4.0% 5.3% 5.2% 5.6% 6.2% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表11： 光大银行历史 PE-Bands  图表12： 光大银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行持续时间超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需

求情况值得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率仍相对稳定，但资产质量可能因疫情等外 

部因素而出现波动。 
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