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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.36 元

总市值/流通市值 198527/198527 百万元

52周最高价/最低价 3.72/2.83 元

近 3 个月日均成交额 501.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光大银行（601818.SH）2023 年三季报点评-规模稳健增长，AUM

持续扩大》 ——2023-10-31

《光大银行（601818.SH）2023 年中报点评-规模稳定增长，息差

同比下降》 ——2023-08-27

拨备计提增加，利润增速转负。公司2023年实现营业收入1457亿元，同比

下降3.9%，降幅较前三季度收窄0.4个百分点；2023年实现归母净利润408

亿元，同比下降9.0%，增速由正转负，主要是四季度拨备计提较前期增加导

致。2023年加权平均ROE8.4%，同比下降1.9个百分点。

资产规模增速稳定。公司2023年末资产总额6.77万亿元，较上年末增长

7.5%，资产增速保持在较为稳定的水平。其中2023年贷款总额同比增长6.0%

至3.79万亿元，存款同比增长4.5%至4.09万亿元。公司目前分红率稳定在

25%，年末核心一级资本充足率9.18%。

净息差下行。公司2023年披露的日均净息差1.74%，同比下降17bps，主要

受贷款利率下行影响。2023年生息资产收益率同比下降19bps至4.07%，其

中贷款收益率同比下降23bps至4.75%，与行业整体趋势接近，各类贷款利

率均有所下行；2023年负债成本同比上升6bps至 2.39%，其中存款成本同

比上升2bps至2.32%，同业融资成本上升相对较多。

资产质量指标平稳，资产减值损失计提增加。截至2023年末，公司不良贷

款率1.25%，较年初持平；年末关注率1.84%，也较年初持平；逾期贷款率

1.95%，比上年末下降0.01个百分点；测算的全年不良生成率1.49%，较上

年基本持平；2023年末拨备覆盖率181%，较上年末下降7个百分点。整体

来看，公司资产质量指标保持平稳。公司 2023 年资产减值损失同比增长

2.9%，增速相较前三季度而言明显提高，导致净利润增速由负转正。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，净利润下降系资产减值损失计提

增加导致。我们结合近期LPR下调、公司拨备计提力度增加等因素下调公司

盈利预测并将其前推一年，预计公司2024-2025年归母净利润386/387亿元

（前期预测值 481/501 亿元）、2026 年归母净利润 405 亿元，同比增速

-5.4%/0.2%/4.7%；摊薄EPS为 0.57/0.57/0.60元；当前股价对应的PE为

5.5/5.5/5.2x，PB为0.39/0.37/0.36x，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 151,632 145,685 144,391 148,588 156,610

(+/-%) -0.7% -3.9% -0.9% 2.9% 5.4%

归母净利润(百万元) 44,807 40,792 38,605 38,686 40,497

(+/-%) 3.2% -9.0% -5.4% 0.2% 4.7%

摊薄每股收益(元) 0.68 0.61 0.57 0.57 0.60

总资产收益率 0.73% 0.62% 0.55% 0.52% 0.52%

净资产收益率 11.6% 9.5% 8.5% 8.1% 8.0%

市盈率(PE) 4.6 5.2 5.5 5.5 5.2

股息率 6.0% 5.5% 5.2% 5.2% 5.5%

市净率(PB) 0.46 0.41 0.39 0.37 0.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测调整说明

我们结合近期LPR下调、公司拨备计提力度增加等因素下调公司盈利预测并将其前推

一年，预计公司2024-2025年归母净利润386/387亿元（前期预测值481/501亿元）、

2026年归母净利润405亿元，同比增速-5.4%/0.2%/4.7%。

我们对公司净利润增速的调整主要受净息差假设下调以及信用成本率假设上升影响，

以反映最新LPR调整以及公司增加拨备计提的影响。关键假设调整情况及依据如下所

示。

图1：今年 2月份 LPR 再度下调，对银行净息差产生压力 图2：公司拨备计提力度上升，信用成本率增加

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：方便起见，信用成本

率以资产减值损失除以贷款期初余额计算。

表1：主要假设调整及对净利润增速影响的归因分析

2023 2024E 2025E 2026E

披露值 上次预测 本次预测 上次预测 本次预测 上次预测 本次预测 上次预测

关键假设:

总资产增速 7.5% 8.0% 7.0% 7.0% 6.0% 6.0% 5.0% -

净息差（加回 FVPL 投资收益） 1.88% 1.88% 1.74% 1.83% 1.69% 1.83% 1.69% -

信用成本率 1.49% 1.37% 1.45% 1.32% 1.44% 1.34% 1.44% -

业绩增长归因：

生息资产规模 8.0% 8.0% 5.7% 5.7% 6.5% 6.5% 5.5% -

净息差（广义） -11.6% -11.8% -6.4% -1.0% -3.1% 0.0% 0.0% -

手续费净收入 -1.4% -0.2% -0.2% -0.8% -0.6% -0.3% -0.1% -

其他非息收入 1.1% 3.2% 0.0% -0.2% 0.0% -0.1% 0.0% -

业务及管理费 -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -

资产减值损失 -6.2% 3.8% -4.2% 0.4% -2.5% -1.9% -0.7% -

其他因素 1.6% 0.2% -0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% -

归母净利润同比 -9.0% 3.1% -5.4% 4.1% 0.2% 4.2% 4.7% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 0.74 0.61 0.57 0.57 0.60 营业收入 152 146 144 149 157

BVPS 7.46 7.57 7.97 8.38 8.82 其中：利息净收入 114 107 107 110 116

DPS 0.21 0.17 0.16 0.16 0.17 手续费净收入 27 24 23 23 24

其他非息收入 11 15 14 15 16

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 96 96 97 101 107

总资产 6,301 6,773 7,247 7,682 8,066 其中：业务及管理费 42 41 41 42 44

其中：贷款 3,499 3,713 3,936 4,172 4,380 资产减值损失 51 52 54 57 60

非信贷资产 2,801 3,060 3,311 3,510 3,685 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 5,790 6,218 6,668 7,079 7,436 营业利润 56 50 47 47 49

其中：存款 3,917 4,095 4,299 4,514 4,740 其中：拨备前利润 107 102 101 104 110

非存款负债 1,873 2,123 2,369 2,564 2,696 营业外净收入 (0) (0) (0) (0) (0)

所有者权益 510 555 579 603 629 利润总额 56 50 47 47 49

其中：总股本 54 59 59 59 59 减：所得税 11 9 8 8 9

普通股东净资产 403 447 471 495 521 净利润 45 41 39 39 41

归母净利润 45 41 39 39 40

总资产同比 6.8% 7.5% 7.0% 6.0% 5.0% 其中：普通股东净利润 40 36 34 34 36

贷款同比 8.0% 6.1% 6.0% 6.0% 5.0% 分红总额 11 10 10 10 10

存款同比 6.6% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0%

贷存比 89% 91% 92% 92% 92% 营业收入同比 -0.7% -3.9% -0.9% 2.9% 5.4%

非存款负债/负债 32% 34% 36% 36% 36% 其中：利息净收入同比 0.2% -3.6% -0.7% 3.4% 5.5%

权益乘数 12.4 12.2 12.5 12.7 12.8 手续费净收入同比 -2.1% -11.4% -2.0% 0.0% 5.0%

归母净利润同比 3.2% -9.0% -5.4% 0.2% 4.7%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.56% 1.49% 1.45% 1.44% 1.44% 生息资产规模 9.6% 8.0% 5.7% 6.5% 5.5%

拨备覆盖率 188% 181% 180% 184% 197% 净息差（广义） -9.3% -11.6% -6.4% -3.1% 0.0%

手续费净收入 -0.4% -1.4% -0.2% -0.6% -0.1%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -0.5% 1.1% 0.0% 0.0% -0.0%

ROA 0.73% 0.62% 0.55% 0.52% 0.52% 业务及管理费 0.2% -0.4% 0.0% -0.0% 0.0%

ROE 11.6% 9.5% 8.5% 8.1% 8.0% 资产减值损失 7.0% -6.2% -4.2% -2.5% -0.7%

核心一级资本充足率 8.72% 9.18% 9.03% 8.96% 8.98% 其他因素 -3.3% 1.6% -0.2% -0.1% -0.0%

一级资本充足率 11.01% 11.36% 11.21% 11.14% 11.16% 归母净利润同比 3.2% -9.0% -5.4% 0.2% 4.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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