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事件:光大银行公告，IPO发行价格区间为每股2.85元—3.10元。 

 

2.85-3.10元的定价区间对应的2010年PB为1.48-1.61倍。目前股份制银行的平均2010年PB为1.77倍，公

司的最高定价较股份制银行平均折价9.94％，同时公司上市首日有9亿股的绿鞋保护，风险较小，建议投

资者适当参与申购。 

公司是国内第六大股份制商业银行。光大银行是一家全国性股份制商业银行，截至2009年12月31日，公

司在中国内地设有483家分支机构（含总行），资产总额为11,977亿元，贷款总额为6,490亿元，存款总

额为8,077亿元，股东权益总额481亿元。按2009年12月31日资产总额、存款总额、分支机构数量计算，

公司是中国第六大股份制商业银行，按贷款总额，公司排在股份制商业银行第七位。 

消化历史包袱与资本瓶颈制约公司06-08年成长速度与盈利能力。受消化历史包袱与资本瓶颈限制，公

司06-08年间的扩张速度较慢、风险偏好也较低。公司06-08年的资产、贷款、存款的年均复合增长速度

分别为18.55％、15.56％、9.90％，均处在上市股份制银行最低的位置；公司最近3年的ROAA分别为0.75

％、0.92％、0.64％，在上市股份制银行中也处于中等偏下的位置，主要是公司的息差水平处于行业内

较低的水平。 

09年公司迎来发展拐点、高成长潜力显现、息差开始改善。在化解了存量不良资产、资本水平达标后，

公司的扩张步伐开始加速，风险管理理念也从之前的“防御型”转向“主动型”。09年公司资产增速为

40.60％，在上市股份制银行中排名第二，贷款增速为38.52％，在上市股份制银行中排名第三，存款增

速为32.14％，亦达到了行业的平均水平。由于风险管理开始转向“主动型”，公司在资产配置方面开始

向一般性贷款倾斜，客户结构也开始向转向中小企业，这使得公司的净息差从09年的1.95％回升至2010

年中期的2.12％，回升幅度达17个基点。 

消化存量不良后，公司风控能力与资产质量持续改善。07年底，公司的不良贷款率高达到4.49％，公司

通过在08年4月以公开竞价出售方式将账面余额142.06亿元、账面净值18.52亿元的不良资产无追索权地

出售给中国信达资产管理公司、中国东方资产管理公司和中国长城资产管理公司后，不良率在08年底大

幅降至2％，09年公司的不良率进一步降至1.25％，虽然较其他上市股份制银行（除了华夏）并无优势，

但公司05年后新发放的公司贷款不良率只有0.38％，显示公司过去几年风控能力与资产质量的持续改

善。 

公司的竞争优势在于强大的股东背景、独具优势的综合金融平台与成效卓著的创新能力。公司的第一大

股东是汇金公司，持股数占公司发行后已发行股份的49.61%（绿鞋后占比48.37％），是股份制银行中唯

一由汇金控股的银行，股东背景强大，这令公司在投行业务方面（短融、中票承销）在股份制银行中位

居第一；公司第二大股东光大集团总公司是首家由国家批准的金融控股公司，这令集团内的交叉销售、
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渠道共享、客户推荐等多层次合作成为可能；另外公司的创新能力上在行业内保持领先地位，为提升公

司核心竞争力奠定良好基础。 

投资建议：公司未来的看点在于日益显现的高成长性与盈利能力的改善空间，预计公司2010、2011年净

利润增速分别为38.24％和30.15％，2.85-3.10元的定价区间对应的2010年PB为1.48-1.61倍。最高定价

较股份制银行平均折价9.94％，同时公司上市首日有9亿股的绿鞋保护，风险较小，建议投资者适当参

与申购。 

风险提示：宏观经济二次探低、地方融资平台与房地产相关贷款质量超预期恶化。 

 

 

 

盈利预测 

      2009   2010E        2011E

营业收入（百万元） 24259 32555 40564

增长比率（%） -1.79 34.20 24.60

净利润（百万元） 7643 10565 13751

    增长比率（%） 4.47 38.24 30.15

每股收益（元） 0.23 0.27 0.34

市盈率（倍）  

 

 

发行数据 基础数据（2009年12月31日） 

发行价（元） 2.85-3.10

发行数量（亿股） 61（70）

发行方式 网下配售

 网上资金申购 

预计上市日期 2010/08/16

 

 

每股净资产 （元） 1.44 

每股经营现金流（元）  

净息差（%） 1.95 

净资产收益率（%） 18.79 

资本充足率（%） 10.39 

发行后总股本（亿股） 395.35/404.35 

B股/H股（亿股） / 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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