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 强烈推荐（维持） 

盈利增长较慢，但资产质量稳中向好 
 

总量研究/银行 

目标估值：4.11 - 4.49 元 

当前股价：2.83 元 

 

事件：近期光大银行披露了 1H22 业绩：营业收入 784.54 亿元，YoY+1.77%；归

母净利润 232.99 亿元，YoY+3.80%；年化加权平均 ROE 为 10.75%。截至 22 年

6 月末，资产规模 6.26 万亿元，不良贷款率 1.24%，拨备覆盖率 188.33%。 

评论： 

1、 业绩增速回升，ROE 略有下降 

业绩增速有所回升。1H22 营收增速为 1.77%，较 1Q22 提升 1.65 个百分点，但

仍处于主要上市银行偏低水平，主要是利息净收入增速较低，为 1.39%，同时手

续费净收入同比略微下降。1H22 归母净利润增速 3.80%，较 1Q22 提升 1.82 个

百分点，盈利增速有所回升。 

ROE 略有下降。1H22 年化加权平均 ROE 为 10.75%，同比下降 0.32 个百分点，

由于净利润增长放缓，ROE 有所下行。 

2、息差下降，财富管理业务稳步发展 

息差下降。1H22 净息差 2.06%，较 21 年下降 10BP，同比下降 14BP，主要由

于生息资产收益率明显下行。1H22生息资产收益率为 4.30%，较 21年下降 12BP，

同比下降 15BP。计息负债成本率为 2.31%，较 21 年下降 4BP，同比下降 3BP。 

财富管理业务稳步发展。光大银行致力于打造“一流财富管理银行”，截至 22

年 6 月末，零售 AUM 达 2.31 万亿元，同比增长 14.37%，较 21 年末增长 8.85%；

私行 AUM 达 5371 亿元，同比增长 15.91%，较 21 年末增长 7.17%。 

3、资产质量稳中向好，拨备水平稳定 

资产质量稳中向好。22Q2 不良贷款率 1.24%，较年初下降 1BP，环比持平；关

注贷款率 1.84%，较年初下降 2BP；逾期贷款率 1.96%，较年初下降 3BP。资产

质量稳中向好。 

拨备水平保持稳定。22Q2 拨备覆盖率 188.33%，较 22Q1 微升 0.81 个百分点，

较 21 年末上升 1.31 个百分点；拨贷比 2.34%，较 22Q1 微升 1BP，拨备水平保

持稳定。 

资本充足率有所下降。22Q2 核心一级/一级/资本充足率分别为 8.59%、10.95%、

12.18%，分别较 21 年末下降 0.32、0.46、1.19 个百分点，资本充足率水平有所

下降。 

投资建议：股息率较高，性价比凸显  

光大银行持续推进“打造一流财富管理银行”发展战略，1H22 业绩增速有所提

升，零售 AUM 增速较高，资产质量稳中向好。依据 2021 年度净利润分配方案，

当前股息率达 7.1%，截至 8 月 26 日收盘，光大银行估值仅为 0.41 倍 PB（LF），

性价比凸显。我们维持“强烈推荐”评级，预测 22/23 盈利增速为 2.3%/6.0%，

给予目标估值为 0.55-0.6 倍 22 年 PB，对应目标价 4.11-4.49 元/股，相较于当前

股价上升空间较大。 

❑ 风险提示：财富管理业务发展不及预期；金融让利，息差收窄；资产质量恶化。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 5403193 

已上市流通股（万股） 4135319 

总市值（亿元） 1529 

流通市值（亿元） 1170 

每股净资产（MRQ） 9.1 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 92.1% 

主要股东 中国光大集团股份公司 

主要股东持股比例 46.53% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -10 -9 

相对表现 1 0 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《光大银行（601818）—1Q22 盈

利增长放缓，息差承压》2022-04-28 

2、《光大银行（601818）—盈利稳健

增长，资产质量改善》2022-03-27 

3、《光大银行（601818）—营收增速

提升，资产质量改善》2021-10-29  
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图 1 ：1H22 光大银行营收及归母净利润增速回升 

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 

 

图 2 ：1H22 光大银行年化加权平均 ROE 为 10.75%,同比下降 0.32 个百分点  

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 

 

图 3 ：光大银行 1H22 净息差为 2.06% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40% 营业收入增速 归母净利润增速

0%

5%

10%

15%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H20 2020 1H21 2021 1Q22 1H22

光大银行年化加权平均ROE

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2015 1H16 2016 1H17 2017 1H18 2018 1H19 2019 1H20 2020 1H21 2021 1H22

净息差 生息资产收益率 计息负债成本率



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

图 4：22Q2 光大银行不良贷款率为 1.24%，资产质量稳中向好 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

 

图 5：22Q2 光大银行拨贷比 2.34%，拨备覆盖率 188.33% 

 

资料来源：iFinD，招商证券 
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图 6：2022 年 6 月末，光大银行零售 AUM 达 2.31 万亿元，私行 AUM 达 5371

亿元 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

 
 

图 7：22Q2 光大银行资本充足率略有下降 

 

资料来源：iFinD，招商证券 
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附：财务预测表 

   
人民币亿元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润表      

净利息收入 1107  1122  1203  1313  1392  

手续费及佣金 243  273  281  295  310  

其他收入 75  133  137  156  178  

营业收入 1425  1528  1621  1765  1880  

营业税及附加 (15) (16) (19) (21) (23) 

业务管理费 (376) (428) (462) (490) (515) 

拨备前利润 1034  1083  1139  1254  1343  

计提拨备 (569) (548) (593) (673) (725) 

税前利润 455  529  539  572  607  

所得税 (76) (93) (92) (97) (103) 

归母净利润 378  434  444  471  499  

      

资产负债表      

贷款总额 30095  33073  36380  39291  42041  

同业资产 1589  2207  2273  2341  2412  

证券投资 16704  18360  19829  21415  22914  

生息资产 51948  57384  62413  67175  71701  

非生息资产 2495  2411  1967  1805  2220  

总资产 53681  59021  63559  68070  72929  

客户存款 31853  36203  39099  41836  44765  

其他计息负债 13274  16512  17770  19134  20614  

非计息负债 4005  1462  1535  1612  1692  

总负债 49131  54177  58404  62582  67071  

股东权益 4550  4844  5154  5488  5858  

      

利率指标           

净息差(NIM) 2.29% 2.16% 2.09% 2.11% 2.11% 

净利差(Spread) 2.20% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 

贷款利率 5.37% 5.11% 5.11% 5.11% 5.11% 

存款利率 2.30% 2.22% 2.22% 2.22% 2.22% 

生息资产收益率 4.59% 4.42% 4.42% 4.42% 4.42% 

计息负债成本率 2.39% 2.35% 2.35% 2.35% 2.35% 

      

盈利能力      

ROAA 0.75% 0.77% 0.73% 0.72% 0.72% 

ROAE 11.47% 12.09% 11.43% 11.19% 11.02% 

拨备前利润率 2.05% 1.92% 1.86% 1.90% 1.91% 

      

每股指标 
 

     

每股净利润(元) 0.70  0.80  0.82  0.87  0.92  

每股拨备前利

润(元) 

1.91  2.00  2.11  2.32  2.48  

每股净资产(元) 6.37  6.91  7.48  8.09  8.71  

每股总资产(元) 99.35  109.23  117.63  125.98  134.91  

P/E 4.60  4.01  3.92  3.69  3.48  

P/PPOP 1.68  1.61  1.53  1.39  1.30  

P/B 0.51  0.47  0.43  0.40  0.37  

P/A 0.03  0.03  0.03  0.03  0.02  
  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入增长         

净利润增速 1.3% 14.8% 2.3% 6.0% 8.8% 

拨备前利润增速 8.6% 4.8% 5.1% 10.1% 8.3% 

税前利润增速 0.7% 16.4% 1.8% 6.1% 8.9% 

营业收入增速 7.3% 7.2% 6.1% 8.9% 7.4% 

净利息收入增速 8.6% 1.3% 7.2% 9.2% 7.2% 

手续费及佣金增

速 

5.0% 12.3% 3.0% 5.0% 5.0% 

营业费用增速 3.8% 13.9% 8.0% 6.0% 5.0% 

      

规模增长      

生息资产增速 12.8% 10.5% 8.8% 7.6% 6.7% 

贷款增速 11.0% 9.9% 10.0% 8.0% 7.0% 

同业资产增速 61.4% 38.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

证券投资增速 16.5% 9.9% 8.0% 8.0% 7.0% 

其他资产增速 21.4% -3.4% -18.4% -8.2% 23.0% 

计息负债增速 7.0% 16.8% 7.9% 7.2% 7.2% 

存款增速 6.7% 13.7% 8.0% 7.0% 7.0% 

同业负债增速 1.5% 21.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

股东权益增速 17.9% 6.5% 6.4% 6.5% 6.8% 
   
      

存款结构      

活期 35.3% 38.8% 38.8% 38.8% 38.8% 

定期 64.6% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

其他 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

      

贷款结构      

企业贷款 55.1% 54.1% 54.15% 54.15% 54.15% 

个人贷款 42.6% 43.3% 43.26% 43.26% 43.26% 

      

资产质量      

不良贷款率 1.38% 1.25% 1.23% 1.21% 1.18% 

正常 96.46% 96.89% 97.90% 97.95% 98.00% 

关注 2.15% 1.86% 2.10% 2.05% 2.00% 

次级      

可疑      

损失      

拨备覆盖率 182.7% 187.0% 183.9% 191.7% 204.5% 

      

资本状况      

资本充足率 13.90% 13.37% 13.17% 12.97% 12.75% 

核心一级资本充

足率 

9.02% 8.91% 9.01% 9.09% 9.13% 

资产负债率 91.52% 91.79% 91.89% 91.94% 92.01% 

      

      

      

      

其他数据      

总股本(亿) 540.32  540.32  540.32  540.32  540.32  
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