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股价走势 

业绩同比高增 22%，财富管理特色鲜明 
  
业绩同比高增 22%，中收占比微降 

上半年营收同比增速较一季度提升 3.11pct 至增长 6.83%；归母净利润同比
增速较一季度明显提升 15.87pct 至 22.18%，在 40 家上市银行中排名第七。
公司业绩快速增长，主要的动力源自拨备反哺，其次是规模扩张。而业绩
加速释放，主要得益于拨备和非息收入贡献提升以及所得税拖累减轻。在
非息收入中，投资损益同比由降转升，公允价值变动损益增幅扩大，手续
费及佣金净收入同比增速较一季度下降 48bp 至 6.17%，占营收的比例环比
下降 0.74pct 至 19.48%。 

净息差收窄，资产负债结构优化 

上半年净息差 2.20%，较去年全年下降 9bp。其中，贷款收益率较去年全年
下降 21bp，带动生息资产收益率下降 14bp；存款成本率下降 10bp，带动
计息负债成本率下降 5bp。前者是息差下行的主要原因。从结构上来看，上
半年贷款平均余额占生息资产的比例较去年全年提升 1.13pct。贷款投放向
对公业务倾斜，零售贷款中消费贷占比提升。二季末存款同比增速放缓，
公司活期存款占比提升促使整体活期率较上年末提升 6bp。 

资产质量环比改善，隐形不良贷款压力减轻  

二季末不良率环比下降 1bp 至 1.36%，处于上市股份行偏低水平；拨备覆盖
率环比提升 19bp 至 184.06%，风险抵御能力增强。二季末贷款逾期率 2.05%，
较上年末下降 10bp；关注类贷款占总贷款的 1.90%，较上年末下降 25bp，
隐性不良贷款生成压力减轻。 

规模增速上行，资本稍显紧张 

二季末总资产同比增长 7.13%，增速较一季度提升 45bp，其中贷款总额同
比增速较一季末提升 1.74pct 至 10.85%，高于总资产增速水平。二季末公司
核心一级资本充足率环比下降 21bp 至 8.79%，处于上市银行较低水平，资
本弹药略显紧张。截至 2021 年 6 月末，公司尚有约 241.99 亿元可转债未
转股。目前转股价格为 3.55 元/股。未来随着可转债转股补充核心一级资本，
公司规模扩张空间有望打开。 

投资建议：持续打造财富管理特色，维持“买入”评级 

公司“打造一流财富管理银行”战略卓有成效，以财富管理业务为支点，
带动零售业务高质量发展。上半年零售银行业务营收占比 41.50%，AUM 规
模突破 2 万亿元，财富客户首次突破百万户，“七彩阳光”等财富管理名品
优势进一步彰显，E-SBU 协同效应提升。未来两年公司将持续聚焦“跨越计
划”，推动盈利能力、经营规模、财富管理特色、客户基础和风险管控的新
跨越。我们预测 2021-2023 年业绩增速平稳过渡，分别由 6.6%/10.6%/13.1%
调整为 15.04%/11.65%/10.20%，给予其 2021 年 0.69 倍 PB 目标估值，对应
目标价 4.81 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 1328 1425 1526 1694 1865 

增长率（%） 20.47 7.28 7.10 11.04 10.09 

归属母公司股东净利润（亿元） 374 378 435 486 535 

增长率（%） 10.98 1.26 15.04 11.65 10.20 

每股收益（元） 0.71 0.70 0.81 0.90 0.99 

市盈率(P/E) 4.90 4.99 4.33 3.88 3.52 

市净率(P/B) 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：光大银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：光大银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 3：光大银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：光大银行利息净收入&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 5：光大银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：光大银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：光大银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：光大银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 9：光大银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：光大银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 11：光大银行存、贷款及资产同比增速  图 12：光大银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

2.0%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

商业银行 股份行 光大银行

1%

2%

3%

4%

75%

80%

85%

90%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

本行逾期90天以上贷款/不良贷款
本行关注类占总贷款比例（右）
商业银行关注类贷款占比（右）

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

不良率+关注率 商业银行不良率+关注率

160%

180%

200%

220%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

商业银行 股份制商业银行 光大银行

5%

10%

15%

20%

25%

30%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

贷款总额同比 存款总额同比

资产总额同比 负债总额同比

8%

10%

12%

14%

18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06

核心一级资本充足率
一级资本充足率
资本充足率
商业银行核心一级资本充足率



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

财务预测摘要 

 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1019 1107 1180 1305 1441  净利润增速 11.0% 1.3% 15.0% 11.7% 10.2% 

手续费及佣金 232 243 268 308 338  拨备前利润增速 23.3% 8.4% 7.1% 11.1% 10.1% 

其他收入 77 75 78 82 86  税前利润增速 10.6% 0.7% 15.0% 11.7% 10.2% 

营业收入 1328 1425 1526 1694 1865  营业收入增速 20.5% 7.3% 7.1% 11.0% 10.1% 

营业税及附加 14 15 16 16 17  净利息收入增速 67.0% 8.6% 6.6% 10.5% 10.4% 

业务管理费 368 384 411 458 505  手续费及佣金增速 -37.2% 5.0% 10.0% 15.0% 10.0% 

拨备前利润 945 1024 1097 1218 1342  营业费用增速 14.2% 4.4% 7.1% 11.0% 10.1% 

计提拨备 493 569 574 634 698        

税前利润 452 455 523 584 644  规模增长      

所得税 77 76 87 98 107  生息资产增速 8.0% 13.0% 10.0% 12.0% 10.0% 

净利润 374 378 435 486 535  贷款增速 12.0% 11.3% 12.2% 13.0% 10.0% 

       同业资产增速 -43.9% 61.4% 24.3% -4.0% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 10.2% 16.5% 1.4% 12.0% 10.0% 

贷款总额 27122 30095 33777 38154 41969  其他资产增速 26.2% 22.3% 27.5% 28.0% 28.3% 

同业资产 985 1589 1976 1897 2086  计息负债增速 7.3% 13.1% 11.1% 13.4% 11.4% 

证券投资 14335 16704 16936 18968 20865  存款增速 17.3% 15.3% 7.5% 13.4% 11.4% 

生息资产 45405 51321 56453 63227 69550  同业负债增速 -9.3% 3.0% 20.5% 13.4% 11.4% 

非生息资产 1929 2360 3010 3852 4943  股东权益增速 19.7% 17.9% 7.2% 7.5% 7.7% 

总资产 47334 53681 59463 67079 74493        

客户存款 30179 34807 37400 42395 47213  存款结构      

其他计息负债 12329 13274 16029 18169 20234  活期 33.6% 32.71% 32.71% 32.71% 32.71% 

非计息负债 966 1051 1156 1271 1398  定期 57.9% 59.86% 59.86% 59.86% 59.86% 

总负债 43474 49131 54584 61835 68846  其他 8.5% 7.42% 7.42% 7.42% 7.42% 

股东权益 3861 4550 4879 5244 5648        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 54.9% 55.07% 55.07% 55.07% 55.07% 

每股净利润(元) 0.71 0.70 0.81 0.90 0.99  个人贷款 42.7% 42.64% 42.64% 42.64% 42.64% 

每股拨备前利润(元) 1.75 1.90 2.03 2.26 2.48        

每股净资产(元) 5.83 6.37 6.97 7.63 8.35  资产质量      

每股总资产(元) 87.60 99.35 110.05 124.15 137.87  不良贷款率 1.56% 1.38% 1.37% 1.36% 1.35% 

P/E 4.90 4.99 4.33 3.88 3.52  正常 96.23% 96.47% 97.90% 97.95% 98.00% 

P/PPOP 2.00 1.84 1.72 1.55 1.41  关注 2.21% 2.15% 2.10% 2.05% 2.00% 

P/B 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42  次级 0.87% 0.66%    

P/A 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03  可疑 0.44% 0.38%    

       损失 0.25% 0.34%    

利率指标       拨备覆盖率 181.62% 182.71% 147.51% 137.60% 135.13% 

净息差(NIM) 2.31% 2.29% 2.19% 2.18% 2.17%        

净利差(Spread) 2.18% 2.20% 2.06% 2.07% 2.09%  资本状况      

贷款利率 5.64% 5.37% 5.38% 5.38% 5.38%  资本充足率 13.47% 13.90% 13.57% 13.02% 12.67% 

存款利率 2.28% 2.30% 2.31% 2.31% 2.31%  核心资本充足率 9.20% 9.02% 8.86% 8.59% 8.47% 

生息资产收益率 4.76% 4.59% 4.37% 4.35% 4.34%  资产负债率 91.84% 91.52% 91.80% 92.18% 92.42% 

计息负债成本率 2.58% 2.39% 2.31% 2.28% 2.25%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 524.89 540.32 540.32 540.32 540.32 

ROAA 0.82% 0.75% 0.77% 0.77% 0.76%        

ROAE 12.42% 11.47% 12.07% 12.32% 12.41%        

拨备前利润率 2.08% 2.03% 1.94% 1.93% 1.90%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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