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基本资料 
上证综合指数 3045.43 

总股本(百万) 40435 

流通股本(百万) 2450 

流通市值(亿) 110 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.19 

资产负债率 96.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

光大银行 0.00 0.00 0.00 

上证综合指数 0.00 13.95 6.09 
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相关报告 
《光大银行-净息差快速提升 净利润高速

增长》2010-10-28 
《光大银行-甩掉历史包袱，有望步入快速

增长通道》2010-10-14 
 

 

光大银行 601818 推荐

2010 年三季度分析师交流会纪要 

 

光大银行 11 月 2 日在北京举行了三季度分析师交流会，董事会秘书卢鸿及计划

财务部、风险控制部、同业业务部、中小企业部等部门领导出席了交流会。 
 管理层对前三季业绩的评价 
 资产规模的增长较快，资产负债结构得到改善，压缩了票据占比，中小企业贷款

增长较快，活期存款占比在提高，中间业务保持高速增长，成本和风险管理控制

在合理的范围之内，网点建设快速增长，前三季度新增网点 95 个，总网点达到

578 个，风险管控能力继续保持优势。 

 光大的发展目标和战略 
 光大银行的发展愿景是成为具有较强综合竞争力的全国性股份制商业银行。量化

目标是适度加快发展，三年净利润翻一番，四年资产规模翻一番。强调均衡的和

内涵式的发展，目标是达到公司业务、零售业务和中小企业业务各占比 1/3。 

 关于净息差 
 历史上由于资本不足的情况下，风险偏好较低，议价能力不强，息差偏低，目前

正在相对快速的改善过程中，与同业比还有加大差距。净息差上半年 2.12%、二

季度 2.14%、三季度 2.15%，提升速度放慢，主要原因是高收益的贷款增速放慢。

改善净息差的措施包括（1）优化资产负债结构，（2）提高客户的综合贡献度，（3）
提高中期小企业业务占比。 

 关于客户基础 
 客户基础还相对薄弱，在以前资本不足的情况下，偏好风险比较低的客户，这些

客户往往是竞争最激烈的客户，往往是对银行来说，有资产业务没有负债业务的

客户，没有派生业务的客户。这对光大的盈利能力，对客户数量的增长和客户的

忠诚度，都有很大的影响。在这种情况下光大提出内涵式的发展，定位在中高端

市场，把模式化经营作为以客户为中心的落脚点，提升客户忠诚度、盈利能力。

 关于信贷需求 
 发展还是主题，信贷需求没有明显减弱，地方建设需求也没有减弱，光大从 09 年

下半年开始主要的贷款投放以地方融资平台以外的实体经济为主。 

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 17.4  19.7  14.1  10.8  8.5  

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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 关于债券投资和同业业务 

 光大历史上债券投资占比较小，若不仅考虑到直接的收益，还要考虑抵税效

应，综合收益还是较高的，但持有到期债券投资三季度下降，主要是今年光

大的同业条线转变了思路，从资产负债分离考核，转变为结合在一起考核，

简单而言是用用同业负债开展票据业务，以赚取同业价差为目的，而不是持

有到期，同业部门在风险管理部门授权的额度下，调整余额，波动可能比较

大。同业业务的扩大会带来潜在流动性风险，同业业务的利差也相对较窄，

从三季度开始有意识地降低流动相风险，应对升息的变化。 

 关于中小企业业务  

 中小企业贷款的口径是国标口径再剔除五大投向（地方融资平台、交通、房

地产等），中小企业贷款占比从年初的 10%上升到 3 季末 13.78%，上升超过

3 个百分点。中小企业市场竞争比较激烈，但是还是有空白点，比如福建地区

专业市场的中小企业。光大中小企业的市场定位是以配套型、集聚型和科技

创新型三大类目标市场中的中小企业客户为主，实行模式化批量授信，一方

面以单一优质客户为重点，市场还是比较广阔的，培育这样的市场时，光大

现在的策略是在风险可控的前提下，尽量扩大客户群体，定价上更倾向于提

高综合效应。定价标准难以统一，如江浙地区融资环境较好，银行议价能力

相对不强，总体来看，贷款收益率会提升 30 个 BP 以上，中小企业上银行还

是有一定话语权。地方的小额贷款公司，担保公司反应更快，对当地市场了

解更透彻，是中小企业业务的主要竞争对手。 

 关于费用上升和中间业务收入  

 今年费用增长较快是由于网点投入的增加，由于有相应的收入增长，成本收

入同比是下降的，未来将保持平稳。 

承销收入的波动性导致，三季度中间业务收入环比略有下降。 

 关于地方政府融资平台和资产质量  

 地方融资平台贷款不良率低于 0.03%，而且这 0.03%的不良都是 02 年之前形

成的历史包袱，拨备覆盖率在 600%左右，光大认为地方融资平台总体风险是

可控的。 

光大对于地方政府融资平台和房地产贷款质量问题给予相当大的关注，一方

面要高度重视，但也不要自己吓倒自己。 

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。 
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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 

 

研究团队简介 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

张中阳：中投证券研究所银行业分析师，中南财经政法大学金融学学士、硕士。 
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