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 报告导读 

光大银行基本面全面向好，盈利增速大幅回升，资产质量显著改善。性

价比标的，继续重点推荐。 

投资要点 

❑ 业绩概览 

光大银行 20A 累计归母净利润同比增长 1.3%，20Q4 单季归母净利润同比

+38.0%，单季增速环比+35pc；20A 累计营收同比+7.3%，20Q4 单季营收同比

+9.6%，单季增速环比+8pc；ROE 10.71%；不良率 1.38%，环比-15bp；拨备覆

盖率 183%，环比+0.6pc。 

❑ 业绩点评 

1、单季利润增长 38%。20Q4 光大银行单季净利润、营收同比增长 38%、10%，

增速较 20Q3 大幅提升 35pc、8pc。其中，规模扩张提速。20Q4 总资产同比增

长约 13%，增速环比提升 2pc。展望未来，随着经济修复，货币维持不松不紧，

预计光大银行 2021 年利润增速将逐季改善。 

2、不良贷款迎双降。20Q4 末不良率环比大幅下降 15bp 至 1.38%，创 2015 年

以来最优水平。不良连续两个季度实现双降，20Q3 为 2014 年以来首次不良双

降，20Q4 趋势得到延续，且 20Q4 不良率改善的幅度（15bp）比 Q3（2bp）更

大。判断得益于经济好转背景下风险实质改善，同时核销力度加大。20Q4 末拨

备覆盖率稳中略升，风险抵补能力充足。 

3、估值性价比突出。光大银行基本面全面向好，单季利润增速达 38%，资产质

量显著改善。截至 2021 年 1 月 21 日，光大银行 A 股 2021 年 PB 仅 0.61x，H

股 PB 仅 0.42x，对应 H 股股息率高达 7.9%，估值性价比突出，继续重点推荐。  

❑ 盈利预测及估值  

光大银行基本面全面向好，盈利增速大幅回升，资产质量显著改善。性价比标

的，继续重点推荐。预计 2021-2022 年光大银行归母净利润同比增速分别为

+10.22%/+10.26%，对应 EPS 0.76/0.84 元股。现价对应 2021-2022 年 5.53/5.01 

倍 PE，0.61/0.56 倍 PB。维持目标价 5.60 元，对应 21 年 0.80x PB，买入评级。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，疫情二次反复，美国制裁风险。  

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 

主营收入   132,812   142,535   160,730   182,296  

(+/-)  20.47% 7.32% 12.76% 13.42% 

净利润   37,354   37,824   41,688   45,966  

(+/-)  10.98% 1.26% 10.22% 10.26% 

每股净资产（元） 6.10  6.45  6.96  7.57  

P/B 0.69  0.66  0.61  0.56  
 

 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥4.23 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.21 

2Q/2020 0.14 

1Q/2020 0.21 

4Q/2019 0.11 
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表 1：光大银行 2020 年业绩快报数据概览 

 

数据来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。 

维度 单位：百万元 19A 20Q1-3 20A 环比变化 同比变化 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 QoQ

利润指标 ROE（年化） 11.8% 11.1% 10.7% -0.4pc -1.1pc 6% 11% 8% 11%

营业收入 132,812 106,821 142,535 7% 32,591 37,305 34,809 34,707           35,714 3%

同比增速 20.5% 6.6% 7.3% 0.7pc -13.2pc 12.8% 10.2% 7.8% 1.8% 9.6% 7.7pc

归母净利润 37,354 29,605 37,824 1.3%             5,955           10,831             7,532           11,242             8,219 -27%

同比增速 11.0% -5.7% 1.3% 7.0pc -9.7pc 0.9% 11.3% -29.7% 2.6% 38.0% 35.4pc

EPS（未年化） 0.68 0.52 0.68 -0.6% 0.11 0.21 0.14 0.21               0.16 -26%

BVPS（未年化） 6.10 6.27 6.45 3% 6% 6.10 6.32 6.20 6.27               6.45 3%

规模增长 总资产 4,733,431 5,287,597 5,368,343 1.5% 13%      4,733,431      5,232,011      5,388,434      5,287,597      5,368,343 2%

同比增速 8.6% 11.9% 13.4% 1.5pc 4.8pc 8.6% 15.7% 16.0% 11.9% 13.4% 1.5pc

总负债 4,347,377 4,846,827 4,913,331 1% 13%      4,347,377      4,833,795      4,996,991      4,846,827      4,913,331 1%

同比增速 7.7% 11.6% 13.0% 1.4pc 5.3pc 7.7% 15.4% 15.9% 11.6% 13.0% 1.4pc

所有者权益 384,982 439,204 453,366 3% 18%         384,982         396,799         390,312         439,204         453,366 3%

总股本 52,489 52,489 54,032 3% 3%           52,489           52,489           52,489           52,489           54,032 3%

资产质量 不良贷款 42,212 45,234 41,666 -8% -1% 42,212 45,004 45,413 45,234           41,666 -8%

不良率 1.56% 1.53% 1.38% -15bp -18bp 1.56% 1.55% 1.55% 1.53% 1.38% -15bp

拨备覆盖率 182% 182% 183% 0.6pc 1.1pc 182% 182% 187% 182% 183% 0.6pc
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019 2020A 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020A 2021E 2022E 

存放央行 364,340 374,219 441,579 512,231 净利息收入 101,918 106,170 120,676 138,122 

同业资产 98,463 103,386 108,555 113,983 净手续费收入 23,169 26,644 29,842 33,423 

贷款总额 2,712,204 3,019,275 3,351,395 3,686,535 其他非息收入 7,725 9,721 10,207 10,717 

贷款减值准备 -76,228 -76,128 -92,631 -110,311 营业收入 132,812 142,535 160,725 182,262 

贷款净额 2,644,136 2,943,147 3,258,764 3,576,223 税金及附加 -1,400 -1,402 -1,554 -1,748 

证券投资 1,433,546 1,689,713 2,018,052 2,377,433 业务及管理费 -36,218 -35,634 -40,985 -47,388 

其他资产 192,946 233,220 265,562 299,548 营业外净收入 -140 0 0 0 

资产合计 4,733,431 5,431,594 6,184,816 6,976,338 拨备前利润 94,510 104,270 116,799 131,553 

同业负债 860,986 904,035 949,237 996,699 资产减值损失 -49,347 -58,644 -67,853 -77,624 

存款余额 2,985,025 3,582,030 4,226,795 4,903,083 税前利润 45,163 45,626 48,946 53,929 

应付债券 371,904 383,061 394,553 406,390 所得税 -7,722 -7,802 -8,370 -9,222 

其他负债 129,462 150,592 172,286 195,036 税后利润 37,441 37,824 40,576 44,707 

负债合计 4,347,377 5,019,718 5,742,872 6,501,207 归属母公司净利润 37,354 37,824 40,576 44,707 

股东权益合计 386,054 411,876 441,945 475,131 归属母公司普通股股东

净利润 

35,904 37,434 40,186 44,317 

主要财务比率     主要财务比率     

 2019 2020A 2021E 2022E  2019 2020A 2021E 2022E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 30.39% 4.17% 13.67% 14.48% 不良贷款余额 42,212 41,666 46,122 50,732 

手续费净增速 17.17% 15.00% 12.00% 12.00% 不良贷款净生成率 1.83% 1.80% 1.50% 1.50% 

非息净收入增速 -3.70% 17.71% 10.13% 10.22% 不良贷款率 1.56% 1.38% 1.38% 1.38% 

拨备前利润增速 23.25% 10.33% 12.02% 12.65% 拨备覆盖率 182% 183% 201% 217% 

归属母公司净利润增

速 

10.98% 1.26% 10.22% 10.26% 拨贷比 2.83% 2.52% 2.76% 2.99% 

盈利能力     流动性     

ROAE 11.94% 11.42% 11.61% 11.76% 贷存比 90.86% 84.29% 79.29% 75.19% 

ROAA 0.82% 0.74% 0.72% 0.70% 贷款/总资产 57.30% 55.59% 54.19% 52.84% 

RORWA 1.13% 1.05% 1.04% 1.01% 平均生息资产 /平均

总资产 

99.22% 98.05% 97.16% 97.25% 

生息率 4.76% 4.29% 4.38% 4.40% 每股指标（元）     

付息率 2.58% 2.46% 2.42% 2.41% EPS  0.68   0.68   0.76   0.84  

净利差 2.18% 1.83% 1.96% 1.99% BVPS  6.10   6.45   6.96   7.57  

净息差 2.31% 2.13% 2.14% 2.16% 每股股利  0.21   0.21   0.23   0.25  

成本收入比 27.27% 25.00% 25.50% 26.00% 估值指标     

资本状况     P/E  6.18   6.22   5.53   5.01  

资本充足率 13.47% 13.07% 12.47% 12.01% P/B  0.69   0.66   0.61   0.56  

核心资本充足率 11.08% 10.88% 10.26% 9.78% P/PPOP  2.35   2.19   1.96   1.74  

风险加权系数 73.01% 69.08% 69.08% 69.08% 股息收益率 5.06% 4.91% 5.42% 5.98% 

股息支付率 30.07% 29.69% 29.72% 29.75%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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