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[Table_Title] 
光大银行 601818 推荐 

净息差快速提升 净利润高速增长 

光大银行 2010 年前三季度拨备前利润 152.32 亿，同比增长 51.83%，净利润

100.59 亿，同比增长 71.35%。每股收益 0.25 元，每股净资产 1.98 元。 

投资要点： 

 决定业绩增长的正面因素：净息差的快速提升，从 2009 年的 1.98%上升 33bp 至

2.31%；手续费及佣金净收入的同比快速增长 43.77%；成本的有效控制，成本收

入比从年初的 39.30%下降到 35.39%。 

 影响业绩增长的负面因素：投资收益同比下降 43.52%、公允价值变动收益同比下

降 189.75%，导致其他非利息收入同比下降 69.72%。 

 贷款增长明显低于存款，贷存比显著下降。贷款比年初仅增长 13.36%，存款增长

较快，比年初增长 26.83%。生息资产中贷款占比下降至 52.18%，付息负债中存

款占比回升至 77.77%，贷存比从 09 年底的 80.35%显著下降至 71.81%。 

 净息差快速提升。从 09 年的 1.98%回升 33bp 至 10 年前三季度的 2.31%，可能

由于同业资产收益率得提高和贷款议价能力的提升。三季度提升势头有所减缓，

原因可能是吸收了较多成本较高的结构性存款。 

 资产质量继续改善，IPO 后资本充足率显著提高。不良保持双降，不良贷款率降

至 0.87%，拨备覆盖率达到 265.49%，拨备比贷款余额达到 2.31%。资本充足率

11.94％，核心资本充足率为 8.99％。 

 光大银行显示了其高增长性，维持推荐评级。我们预测光大银行 10-12 年 EPS 为

0.32、0.42 和 0.53 元，每股净资产为 2.02、2.39 和 2.86 元。维持“推荐”的投资

评级，目标价 4..57 元。 

风险提示：房地产调控政策；监管政策变化；宏观经济和利率市场化风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 24,701 24,259 33,553 40,859 50,933 

同比增长 23.23% -1.79% 38.32% 21.77% 24.66% 

净利润(百万元) 7,316 7,643 12,880 16,912 21,417 

同比增长 45.19% 4.47% 68.52% 31.31% 26.63% 

ROAE 25.26% 18.79% 19.83% 18.94% 20.17% 

每股收益（元） 0.26  0.23  0.32  0.42  0.53  

每股净资产（元） 1.18  1.44  2.02  2.39  2.86  

市盈率 17.1  19.4  13.9  10.6  8.4  

市净率 3.8  3.1  2.2  1.9  1.6  

资料来源：中投证券研究所 
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一、净息差快速提升，净利润同比增长 71.35% 

光大银行 10 年前三季度拨备前利润 152.32 亿，同比增长 51.83%，净利

润 100.59 亿，同比增长 71.35%，每股收益 0.25 元，每股净资产 1.98 元。业

绩的高增长主要源于净息差的提升、手续费及佣金净收入的增长以及成本的有

效控制。 

决定业绩增长的正面因素： 

1、净息差的快速提升，从 09 年的 1.98%回升 33bp 至 2.31%。 

3、手续费及佣金净收入的同比快速增长 43.77%。 

4、成本的有效控制，成本收入比从年初的 39.30%下降到 35.39%。 

影响业绩增长的负面因素： 

1、投资收益同比下降 43.52%、公允价值变动收益同比下降 189.75%，

导致其他非利息收入同比下降 69.72% 

2、生息资产规模的增长较慢，比年初增长 22.42%，其中贷款比年初仅增

长 13.36%，低于预期。 

表格 1 光大银行净利息收入、净利润同比分别增长 61.10%和 71.35% 

利润表（百万） 2007 2008 2009Q1-3 2009 2010H 2010Q1-3 2010Q3 

净利息收入 17,772  22,336  13,768  19,602  14,237  22,180  7,943  

手续费及佣金净收入 1,190  2,174  2,587  3,157  2,544  3,719  1,175  

其他非息收入 1,082  191  1,603  1,500  534  485  (48) 

营业收入 20,044  24,701  17,958  24,259  17,315  26,385  9,070  

业务及管理费 6,377  8,301  6,523  9,533  5,899  9,336  3,438  

拨备前利润 12,089  14,212  10,032  12,852  10,224  15,232  5,008  

资产减值损失 3,700  6,288  2,140  2,360  977  1,837  860  

税前利润 8,389  7,924  7,892  10,493  9,247  13,395  4,148  

所得税率 39.93% 7.67% 25.61% 27.16% 26.10% 24.91% 22.25% 

净利润 5,039  7,316  5,871  7,643  6,834  10,059  3,225  

成本收入比（不含营业税) 31.81% 33.61% 36.33% 39.30% 34.07% 35.39% 37.90% 

同比增长（%） 2007 2008 2009Q1-3 2009 2010H 2010Q1-3 2010Q3 

净利息收入 37.24% 25.68% n.a. -12.24% n.a. 61.10% n.a. 

手续费及佣金净收入 100.83% 82.77% n.a. 45.18% n.a. 43.77% n.a. 

其他非息收入 330.36% -82.36% n.a. 685.55% n.a. -69.72% n.a. 

营业收入 45.32% 23.23% n.a. -1.79% n.a. 46.92% n.a. 

业务及管理费 17.42% 30.17% n.a. 14.84% n.a. 43.12% n.a. 

拨备前利润 66.10% 17.56% n.a. -9.56% n.a. 51.83% n.a. 

资产减值损失 28.38% 69.96% n.a. -62.47% n.a. -14.19% n.a. 

税前利润 90.82% -5.55% n.a. 32.42% n.a. 69.74% n.a. 

所得税率 0.21% -32.26% n.a. 19.49% n.a. -0.71% n.a. 

净利润 90.17% 45.19% n.a. 4.47% n.a. 71.35% n.a. 

成本收入比（不含营业税) -7.56% 1.79% n.a. 5.69% n.a. -0.94% n.a. 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7 

 

二、贷款增长明显低于存款，贷存比显著下降 

贷款比年初仅增长 13.36%，生息资产规模比年初增长 22.42%，主要依靠

同业资产的增长带动，同业资产比年初增长 44.24%，存款增长较快，比年初

增长 26.83%。生息资产中贷款占比下降至 52.18%，付息负债中存款占比回升

至 77.77%，贷存比显著下降，从 09 年底的 80.35%降至 71.81%。 

表格 2 贷款增长明显低于存款，贷存比显著下降 

资产负债表（百万） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

贷款 417,567  468,487  648,969  725,855  735,663  

同业往来款项 80,678  128,540  230,939  313,402  333,106  

投资 116,863  127,568  137,498  157,977  180,580  

生息资产总额 733,247  822,523  1,151,643  1,339,998  1,409,824  

总资产 739,186  851,838  1,197,696  1,426,236  1,481,126  

存款 560,703  625,853  807,703  951,369  1,024,426  

付息负债总额 695,087  776,153  1,098,245  1,287,958  1,317,321  

贷存比 74.47% 74.86% 80.35% 76.30% 71.81% 

比年初增长（%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

贷款 18.58% 12.19% 38.52% 11.85% 13.36% 

同业往来款项 18.80% 59.32% 79.66% 35.71% 44.24% 

投资 -1.54% 9.16% 7.78% 14.89% 31.33% 

生息资产总额 23.29% 12.18% 40.01% 16.36% 22.42% 

总资产 24.00% 15.24% 40.60% 19.08% 24.49% 

存款 6.68% 11.62% 29.06% 17.79% 26.83% 

付息负债总额 18.70% 11.66% 41.50% 17.27% 19.95% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表格 3 生息资产结构中贷款占比下降至 52.18% 

生息资产结构（%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

贷款 56.75% 56.79% 56.20% 54.17% 52.18% 

债券投资 15.88% 15.47% 11.91% 11.79% 12.81% 

存放中央银行款项 16.40% 12.16% 11.90% 10.65% 11.38% 

存放同业款项 2.09% 7.20% 8.71% 4.03% 6.47% 

拆出资金与买入返售 8.88% 8.38% 11.29% 19.36% 17.15% 

合计 100% 100% 100 % 100% 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表格 4 付息负债结构中存款占比回升至 77.77% 

付息负债结构（%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

存款 80.67% 80.64% 73.54% 73.87% 77.77% 

同业存放 12.91% 15.68% 21.06% 20.76% 17.78% 

拆入资金及卖出回购 5.63% 1.30% 3.44% 4.13% 3.24% 

应付次级债 0.80% 2.39% 1.96% 1.24% 1.21% 

合计 100% 100 % 100% 100% 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、净息差快速提升 

光大银行净息差的快速提升，从 09 年的 1.98%回升 33bp 至 10 年前三季

度的 2.31%（按期初期末平均余额计算），主要原因是生息资产收益率提升较

快，可能源于货币市场利率上行同业资产收益率提高和贷款议价能力的提升。

第三季度提升势头延续，但由于付息负债成本率的上升，而有所减缓，原因可

能是吸收了较多成本较高的结构性存款。 

表格 5 生息资产收益率回升，净息差快速扩大 

净息差（%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q1-3 2010Q3 

平均生息资产生息率 4.67% 5.52% 3.78% 4.10% 4.14% 4.22% 

平均付息负债付息率 2.08% 2.82% 1.90% 1.86% 1.93% 1.96% 

净息差 2.67% 2.86% 1.98% 2.30% 2.31% 2.33% 

净利差  2.59% 2.70% 1.88% 2.23% 2.21% 2.26% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  注：按期初期末平均余额计算值，可能与公告值不同 

四、不良双降、资产质量继续改善 

光大银行资产质量继续改善，不良保持双降，不良贷款余额 64.07 亿，比

年初减少 17.16亿，不良贷款率从 09年底的 1.25%下降至 0.87%，下降 0.38%。

拨备覆盖率比年初提高 71.41%达到 265.49%，拨备比贷款余额达到 2.31%。 

表格 6不良双降、拨备覆盖率继续提升，资产质量继续改善 

贷款质量（百万，%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

正常类 389,695 433,284  623,313 705,490  729,255  

关注类 9,125 25,840 17,533 13,496 n.a. 

次级类 1,228 1,834 1,010 763 n.a. 

可疑类  12,248  4,800 3,523 2,873 n.a. 

损失类 5,271 2,728 3,590 3,234 n.a. 

不良贷款余额 18,747 9,362 8,123 6,870 6,407 

不良贷款率 4.49% 2.00% 1.25% 0.95% 0.87% 

贷款减值准备 17,180 14,053  15,765 16,360 17,010 

不良贷款覆盖率 91.64% 150.11% 194.08% 238.14% 265.49% 

贷款减值准备/贷款余额 4.11% 3.00% 2.43% 2.25% 2.31% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、IPO 补充核心资本，资本充足率显著提高 

受益于 8 月的 IPO，光大银行三季度末资本充足率 11.94％，比年初增加

1.55%，核心资本充足率为 8.99％，比年初增加 2.15%。
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表格 7 IPO 之后资本充足率显著提高 

资本状况（百万，%） 2007 2008 2009 2010H 2010Q3 

资本充足率 7.19% 9.10% 10.39% 9.36% 11.94% 

核心资本率 6.20% 5.98% 6.84% 6.40% 8.99% 

加权风险总资产 371,501 477,143 676,284 831,282 n.a. 

加权风险资产/总资产 50.26% 56.01% 56.47% 58.29% n.a. 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、维持推荐评级 

考虑到光大银行的净息差的快速提升和加息的因素，我们上调了盈利预

测，预测光大银行 10-12 年 EPS 为 0.32、0.42 和 0.53 元，每股净资产为 2.02、

2.39 和 2.86 元。按目前的 4.44 元的股价计算对应的 10 年 PE 为 13.88 倍，

10 年 PB 为 2.12 倍，维持“推荐”的投资评级，目标价 4..57 元。 
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附：财务预测表 

损益表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 

资本 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 22,336  19,602  28,543  33,831  41,552  

 

核心资本充足率 6.0% 6.8% 8.4% 7.6% 7.2% 

非利息收入 2,365  4,657  5,010  7,028  9,381  

 

资本充足率 9.1% 10.4% 11.4% 10.2% 9.4% 

营业收入 24,701  24,259  33,553  40,859  50,933  

 

盈利能力（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业税金及附加 (1,960) (1,810) (2,644) (1,757) (2,190) 

 

ROAE（拨备前） 49.8% 31.7% 29.6% 27.8% 29.5% 

营业费用 (8,301) (9,533) (11,644) (14,242) (17,443) 

 

ROAE 25.3% 18.8% 19.8% 18.9% 20.2% 

拨备前营业利润 14,417  12,882  19,232  24,827  31,268  

 

ROAA 0.92% 0.75% 0.91% 0.91% 0.89% 

当期拨备 (6,288) (2,360) (2,059) (2,277) (2,712) 

 

资产质量（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 8,129  10,523  17,173  22,550  28,556  

 

不良贷款比例 2.00% 1.25% 1.06% 0.92% 0.84% 

所得税 (608) (2,849) (4,293) (5,637) (7,139) 

 

拨备覆盖率 150.1% 194.1% 208.0% 213.5% 213.4% 

净利润 7,316  7,643  12,880  16,912  21,417  

 

拨备余额/贷款余额 3.00% 2.43% 2.21% 1.97% 1.78% 

资产负债表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
 

资产负债结构（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 851,838  1,197,696  1,622,208  2,104,449  2,682,093  

 

股东权益/总资产 3.9% 4.0% 5.0% 4.6% 4.3% 

总生息资产 822,523  1,151,643  1,561,763  2,025,116  2,580,476  

 

生息资产/总资产 96.6% 96.2% 96.3% 96.2% 96.2% 

贷款 468,487  648,969  775,660  950,444  1,158,859  

 

贷款/总资产 55.0% 54.2% 47.8% 45.2% 43.2% 

总负债 818,606  1,149,575  1,540,397  2,007,640  2,566,588  

 

贷存比 74.9% 80.3% 73.3% 72.0% 73.2% 

存款 625,853  807,703  1,058,483  1,319,664  1,582,497  

 

存款/负债总额 76.5% 70.3% 68.7% 65.7% 61.7% 

其他付息负债 150,301  290,542  408,562  592,374  861,872  

 

存款结构（占存款余额） 

     股东权益 33,232  48,121  81,810  96,809  115,505  

 

     活期存款 44.2% 43.1% 42.8% 42.9% 42.9% 

增长驱动（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
 

     定期存款 39.5% 43.9% 45.3% 46.1% 47.0% 

存款增长 11.6% 29.1% 31.0% 24.7% 19.9% 

 

     公司存款 69.0% 70.6% 72.7% 74.3% 75.9% 

贷款增长 12.2% 38.5% 19.5% 22.5% 21.9% 

 

     零售存款 14.7% 16.3% 15.4% 14.7% 14.0% 

生息资产增长 12.2% 40.0% 35.6% 29.7% 27.4% 

 

贷款结构（占贷款余额） 

     生息资产平均生息率 5.42% 3.77% 4.26% 4.39% 4.53% 

 

      公司贷款 72.8% 71.1% 72.5% 73.4% 73.5% 

付息负债平均付息率 2.72% 1.89% 2.14% 2.34% 2.47% 

 

      个人贷款 20.2% 21.9% 21.9% 22.3% 22.8% 

净息差(NIM) 2.87% 1.99% 2.10% 1.89% 1.80% 

 

       贴现 7.0% 7.0% 5.6% 4.3% 3.7% 

非利息收入/营业收入 8.80% 13.01% 14.34% 16.71% 18.03% 

 

每股指标与估值 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成本收入比 34% 39% 35% 35% 34% 

 

每股收益（EPS） 0.26  0.23  0.32  0.42  0.53  

当年拨备/平均贷款 1.37% 0.43% 0.29% 0.26% 0.26% 

 

每股拨备前利润 0.46  0.58  0.61  0.77  0.31  

盈利增长率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 

每股净资产 1.18  1.44  2.02  2.39  2.86  

净利息收入 25.7% -12.2% 45.6% 18.5% 22.8% 
 

市盈率（PE） 17.1  19.4  13.9  10.6  8.4  

手续费及佣金净收入 82.8% 45.2% 52.4% 41.9% 34.5% 

 

P/PPOP 9.7  7.7  7.2  5.7  14.6  

营业收入 23.2% -1.8% 38.3% 21.8% 24.7% 

 

PB 3.8  3.1  2.2  1.9  1.6  

拨备前利润 18.5% -10.6% 49.3% 29.1% 25.9% 

 

其他数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 -5.5% 32.4% 63.7% 31.3% 26.6% 

 

分支机构数量（个） 427  483  

   净利润 45.2% 4.5% 68.5% 31.3% 26.6% 

 

员工数（人） 16,987  19,217  

   资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心A 座 19 楼 

邮编：518000 

传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

邮编：100032 

传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

邮编：200041  

传真：（021）62171434 

 

http://www.cjis.cn/

	OLE_LINK2
	OLE_LINK3
	OLE_LINK1

