
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 推测非息收入和净息差贡献较大 

 预计融资平台风险暂未处理 

 看好公司低资本消耗的增长路径 
 

事件：发布 2010 年业绩快报：净利润 126.78 亿元，增长 65.88%，EPS0.36

元，BVPS2.01 元，ROE20.79%。 

点评： 

 贷款增速 20.18%，存款增速 32.59%，贷存比 72.8%。2010 年底的

贷款余额 7799.34 亿元，存款余额 10709.58 亿元，贷存比至 72.8%，

达到监管要求。 

 净息差继续反弹，非息收入增长势头较好。从贷款增速与利润增速看，

净息差反弹和非息收入增长都比较理想，二者合计应该拉动净利润增

长 30%左右，低资本消耗路径继续发挥重要作用。 

 不良率大幅下降，拨备覆盖率大幅提高。公司 20101 年不良率 0.75%，

下降 0.5 个百分点，拨备覆盖率 313.38%，提高 119.39%。预计融资

平台贷款并没有按 12 月的规定处理，我们判断最快也要今年中期各

家银行才会有相关处理规定出台。 

 投资建议。由于融资平台拨备处理存在重大不确定性，待我们与公司

沟通后再给出 2011 年业绩预测。维持对融资平台影响拨备的观点“如

果 2011 年处理了融资平台不良贷款，将给行业带来反转机会；如果

不处理，带给行业股价的只是阶段性反弹机会”。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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