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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - 31  - - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

- 14  - - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 40,435 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 17,953 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 831 
主要股东(%)  
汇金集团 48.51 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

光大银行 
增长和小市值溢价 
光大银行宣布 1-9 月的净利达到 101 亿，同比增长 71.3%，
1-9 月份业绩占我们预期的 84.8%。鉴于对光大净息差和
未来盈利增长的乐观看法，我们给与 2.27 倍的合理市净
率，基于 11 年净资产值得到的目标价格 5.03 元，首次评
级买入。 

季报要点 
 光大 3 季度实现净利 32 亿，三季度净利略高于我们

预期的主要原因是净利息收入超预期。我们同时看到
公司的不良贷款率已下降到 0.87%，拨备/总贷款的比
率也达到 2.31%。未来拨备压力较小。 

 光大的净息差过去一直低于股份制银行平均水平，贷
款收益率不高和资金运用效率低是主要原因，目前情
况已有所改善。展望未来，预计光大的贷款收益在银
行重视和明年趋紧的货币政策下有望减少和同业的
差距，而货币市场利率上升也有利于光大生息资产收
益率的上升。净息差有望从今年的 2.31%上升为
2.36%。 

 光大银行在业务创新方面有一定的优势，从而在零售
业务和中间业务相比招行外其他股份制银行具有相
对优势；未来中间业务有望保持较快增长。  

 主要风险：网下配售新股 11 月 18 日上市，未来央行
非对称加息以及大幅提高存款准备金率， 定价能力
无法提高，占比较高的中长期贷款重新定价慢。 

估值 
 光大银行按照 2010 年预测值计算的市盈率和市净率分

别为 14.56 倍和 2.31 倍，高于股份制银行平均 12.6 倍和
1.9 倍的水平，我们认为溢价的主要原因是未来增长前
景看好以及低流通市值带来的溢价。未来随着部分网下
配售股的上市，流通市值溢价将有所减弱，但增长溢价
仍将存在。我们对其给予 5.03 的目标价，首次评级买入。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净息收入 (人民币 百万) 24,700  24,259  35,425  43,345  52,629  
净利润 (人民币 百万元) 7,316  7,643  12,327  15,931  17,169  
完全摊薄每股收益 (人民币 元) 0.26  0.23  0.30  0.39  0.42  

变动(%) 45  (12) 33  29  8  
市盈率 (倍) 17.12  19.42  14.56  11.27  10.46  
每股净资产值 (人民币 元) 1.18  1.44  1.93  2.22  2.54  
市净率 (倍) 3.77  3.09  2.31  2.00  1.75  
净资产收益率 (%) 25.26  18.79  19.57  19.00  17.84  
每股股息 (人民币 元) 0.08  0.04  0.08  0.10  0.11  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测，10 年预测基于增发后 
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买入 
601818.SS – 人民币 4.44 
    目标价格: 人民币 5.03 A 
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前 9 个月净利略超市场预期 

光大银行宣布 1-9 月的净利达到 101 亿，同比增长 71.3%，1-9
月份业绩占我们预期的 84.8%。其中 3 季度实现净利 32 亿，
三季度净利略高于我们预期的主要原因是净利息收入超预
期。 

 

季报亮点： 

1. 净息差持续恢复。 

光大 3 季度的净息差达到 2.32%，高于上半年 2.29%的水
平，考虑到公司中长期贷款占比较高，贷款调价的速度
略慢，我们估计未来贷款收益率随着中长期贷款定价的
提高仍有上升的空间，此外，公司的同业资金运用收益
率也有望随着货币市场利率的提高而上升。我们预计 11
年的净利差将继续上升。 

2. 资产质量改善。公司的不良贷款率已下降到 0.87%，拨备
/总贷款的比率也达到 2.31%。未来拨备压力较小。 

3. 贷存比继续下降。三季度存款环比上升了 5.4%，贷款仅
环比上升 1.5%，贷存比由中期的 77%下降到三季末的
74%。 

 

图表 2. 2010 年 1-9 月业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 1-9 月 2010 年 1-9 月 同比变动(%) 
净利息收入 13,768 22,181 61.1 
手续费收入 2,587 3,719 43.8 
其他非息收入 1,603 485 (69.7) 
营业收入 17,958 26,385 46.9 
营业费用 (6,547) (9,361) 43.0 
拨备前营业利润 11,411 17,024 49.2 
拨备费用 (2,140) (1,837) (14.2) 
营业利润 9,271 15,187 63.8 
营业税 (1,349) (1,787) 32.5 
非营业收入 (30) (5) (83.3) 
税前利润 7,892 13,395 69.7 
所得税 (2,021) (3,336) 65.1 
净利润 5,871 10,059 71.3 
少数股东权益 0 (1) na 
归属于母公司的净利润 5,871 10,058 71.3 
资料来源：公司数据 
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盈利预测 

1. 长远看好息差扩大。鉴于预期光大上市后将有望加强定
价能力的管理，而明年紧缩的货币政策有利于其提高定
价，因此未来贷款收益仍有望提高。此外，货币市场利
率的上升也有利于净息差的扩大，因此我们对光大 11 和
12 年的利润持更正面的看法。 

2. 信用风险成本压力下，我们预期未来拨备可能受拨贷率
的制约，但光大截至三季度的拨贷率已达到 2.31%，即便
要求 2.5%的拨贷率也只需追加拨备 14.7 亿的拨备，占 10
年净利润的比率只有 9%，如果分三年计提，影响也只有
3%。 

综合以上拨备和利差的正面因素，我们预计 2011 和 12
年的每股收益将分别达到 0.39 和 0.42 元。 

 

估值享受小市值溢价和增长溢价 

光大银行按照 10 年预测值计算的市盈率和市净率分别为
14.98 倍和 2.31 倍，高于股份制银行平均 12.6 倍和 1.9 倍的水
平，我们认为溢价的主要原因是未来增长前景看好以及低流
通市值带来的溢价。尽管未来随着部分网下配售股的上市，
流通市值溢价将有所减弱，但增长溢价仍将存在。给予 5.03
的目标价，首次评级买入。 

 

图表 3.股份制银行估值表 
  收盘价 目标价 上升/

下降 目标市 
市盈率 

(倍) 
市净率 

(倍) 
每股收益 

（人民币） 
每股净资产 
（人民币） 

净资产收益率
（%） 

  (人民币
/港币) 

(人民币
/港币) 

空间 净率 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

股份制银行                    
民生 买入 5.57 6.97 25.18 1.65 9.51 10.28 10.02 1.41 1.48 1.32 0.59 0.54 0.56 3.95 3.76 4.23 17.06 15.37 13.91 
招商 买入 14.76 16.37 10.91 2.27 15.48 12.84 12.29 3.04 2.37 2.05 0.95 1.15 1.20 4.85 6.24 7.21 21.17 21.83 17.87 
浦发 持有 14.43 14.46 0.20 1.43 9.64 12.47 10.78 1.88 1.62 1.43 1.50 1.16 1.34 7.70 8.91 10.1 24.11 16.68 14.07 
华夏 持有 13.31 13.51 1.48 1.53 17.66 15.74 14.10 2.20 1.64 1.51 0.75 0.85 0.94 6.06 8.10 8.84 13.04 13.51 11.14 
深发展 卖出 18.56 17.97 (3.19) 1.35 11.45 11.40 12.61 2.82 1.99 1.39 1.62 1.63 1.47 6.59 9.3 13.3 27.29 21.41 14.95 
兴业 持有 27.97 29.57 5.73 1.69 10.53 10.73 10.20 2.35 1.85 1.60 2.66 2.61 2.74 11.92 15.1 17.5 24.46 20.79 16.82 
中信 卖出 5.84 5.34 (8.49) 1.61 15.92 12.51 14.36 2.19 1.94 1.76 0.37 0.47 0.41 2.67 3.02 3.32 12.82 16.44 14.04 
光大 买入 4.44 5.03 13.39 2.27 19.42 14.56 11.27 3.09 2.31 2.00 0.23 0.30 0.39 1.44 1.93 2.22 18.79 19.57 19.00 
平均      13.70 12.57 11.95 2.37 1.90 1.63 1.08 1.09 1.13 5.65 7.05 8.35 19.84 18.20 15.22 
资料来源：公司数据 
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短期内网下配售上市 

光大银行网下资金申购的 15.5 亿股，将在 11 月 18 日上市，
光大银行的流通市值将增加 63%，这可能在短期内对影响股
价的表现。但即便加上以上股份，光大的流通市值也在银行
中仅大于中信银行(601998.SS/人民币 5.84, 卖出; 0998.HK/港币
5.61, 持有)，因此我们认为其仍有一定的小流通市值溢价。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利息收入 22,336 19,602 29,941 36,944 45,132 
其他收入 2,364 4,657 5,485 6,401 7,497 
经营收入 24,700 24,259 35,425 43,345 52,629 
经营费用 (8,322) (9,567) (13,315) (16,062) (19,041) 
拨备前经营利润 16,378 14,692 22,111 27,283 33,588 
拨备 (6,288) (2,360) (3,216) (2,889) (6,550) 
经营利润 10,090 12,332 18,894 24,395 27,038 
营业税金 (1,960) (1,810) (2,381) (2,945) (3,606) 
营业外收入 (206) (30) (32) (33) (35) 
税前利润 7,924 10,492 16,482 21,417 23,398 
所得税 (608) (2,849) (4,155) (5,485) (6,228) 
税后利润 7,316 7,643 12,327 15,931 17,169 
少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 
净利润 7,316 7,643 12,327 15,931 17,169 
变动(%) 45 4 61 29 8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币  百万) 
年结日:12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产      
现金及等价物 100,284 137,372 178,366 227,047 270,773 
同业和央行存放 128,539 230,939 318,480 347,317 379,201 
交易性资产 3,759 2,585 2,844 3,128 3,441 
客户贷款总额 464,574 647,916 772,659 919,736 1,099,091 
减：拨备 (14,053) (15,765) (18,981) (21,870) (28,420) 
投资 131,517 138,549 168,990 202,788 243,345 
联营公司权益 8,022 8,827 10,116 11,215 12,725 
净固定资产 0 0 (565) (1,121) (1,800) 
其他资产 29,196 47,273 51,885 56,946 62,495 
总资产 851,838 1,197,696 1,483,793 1,745,185 2,040,851 
负债及权益      
客户存款 605,170 799,644 1,030,212 1,242,887 1,485,258 
同业资金 131,750 268,993 295,892 325,482 358,030 
其他借款 18,550 21,550 16,000 16,000 16,000 
总借款 755,470 1,090,187 1,342,105 1,584,369 1,859,287 
其他负债 63,136 59,388 63,797 70,976 78,846 
总负债 818,606 1,149,575 1,405,901 1,655,345 1,938,134 
普通股股本(面值) 28,217 33,435 40,435 40,435 40,435 
准备金(包括股本
溢价) 

2,162 1,595 5,968 13,137 20,863 

留存收益 2,853 13,076 31,474 36,253 41,404 
总股东权益 33,232 48,106 77,877 89,825 102,702 
少数股东权益 0 15 15 15 15 
已运用资本 33,232 48,121 77,892 89,841 102,717 
总负债及权益 851,838 1,197,696 1,483,793 1,745,185 2,040,851 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
税前利润 7,924 10,492 16,482 21,417 23,398 
非现金项目及非核心业
务 

9,302 4,355 5,029 4,333 8,122 

其他变动 0 0 100 100 100 
交易活动产生的现金 17,226 14,847 21,610 25,850 31,620 
运营资本变动 11,136 13,852 121,412 54,050 60,173 
经营产生的现金流 28,362 28,699 143,023 79,900 91,793 
投资及融资回报 (331) (940) (939) (800) (800) 
支付税金 (2,311) (4,193) (3,740) (4,941) (5,610) 
总现金流 25,720 23,566 138,344 74,158 85,383 
投资 (12,530) (12,238) (31,730) (34,897) (42,068) 
自由现金流 13,190 11,328 106,615 39,261 43,315 
收购 0 0 0 0 0 
投资者可用现金 13,190 11,328 106,615 39,261 43,315 
融资活动产生的净现金 12,979 12,312 11,894 (3,983) (4,292) 
汇率变动对现金及现金
等价物的影响 

(1,092) (19) (874) (961) (865) 

现金增/(减) 25,077 23,621 117,635 34,318 38,158 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 (%) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.54 3.79 4.20 4.41 4.57 
资金成本 2.73 1.93 2.02 2.21 2.28 
利差 2.81 1.86 2.18 2.20 2.28 
净息差 2.87 1.99 2.31 2.36 2.45 
其他收入总收入 9.6 19.2 15.5 14.8 14.2 
成本收入比 33.7 39.4 37.6 37.1 36.2 
有效税率 26.0 37.9 34.7 34.6 36.4 
增长率      
贷款增长率 12.7 39.5 19.3 19.0 19.5 
存款增长率 11.9 32.1 28.8 20.6 19.5 
资产增长率 15.2 40.6 23.9 17.6 16.9 
可持续增长率 40.2 31.5 28.6 46.0 27.2 
流动性      
贷存比 76.8 81.0 75.0 74.0 74.0 
贷款资金比 74.5 78.9 73.9 73.1 73.2 
贷款资产比 54.5 54.1 52.1 52.7 53.9 
速动比率 61.4 57.1 59.0 60.3 61.4 
流动比率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
资产质量      
5 级口径不良贷款率 2.0 1.3 1.3 1.4 1.6 
非应计资产(逾期 90 天或以上) 1.6 1.1 0.7 0.8 1.0 
拨备/总不良贷款(5 级口径) 150.1 194.1 188.6 171.2 163.6 
拨备/总贷款 3.0 2.4 2.5 2.4 2.6 
总拨备覆盖率 188.3 227.8 223.8 202.0 196.5 
信用成本 1.3 0.4 0.4 0.3 0.6 
需特别关注贷款比例 5.6 2.7 3.5 4.4 5.2 
资本充足率      
权益资产比率 3.9 4.0 5.2 5.1 5.0 
盈余资本 1.1 2.4 3.7 3.4 3.1 
总资本充足率 6.0 6.8 8.8 8.7 8.5 
一级资本充足率 9.1 10.4 11.7 11.4 11.1 
回报率      
资产收益率 0.92 0.75 0.92 0.99 0.91 
净资产收益率 25.3 18.8 19.6 19.0 17.8 
已运用资本收益率 25.3 18.8 19.6 19.0 17.8 
结构性已运用资本收益率 21.5 16.5 19.9 21.0 19.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 10 月 26 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 
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