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拨贷比新政实施压力小 兼具防御和进攻性 

——光大银行(601818)公司点评 

核心观点 股价走势图 

光大银行公布业绩快报：2010年公司实现归属于母公司股东净利润

126.78亿元，同比增长65.88%，摊薄EPS为0.31元。 

1.公司业绩增长较高，这一方面是因为息差上升和规模增长推动净息

收入大幅增长50%以上，全年息差水平为2.32%，同比提高约30个基

点；另一方面是因为中间业务收入也同比增长近50%。  

2. 存款增速远超贷款。2010年，公司新增贷款1309.6亿，比年初增长

20.2%,略高于全行业信贷增速；2010年，公司新增存款2632.5亿元，

比年初增长32.59%，存款增速远高于贷款。由于刚完成IPO融资，公

司的资本还比较充足，不过由于2011年央行将综合考虑资本水平、存

贷比等因素运用差别存款准备金率等手段对银行信贷增长进行更有

针对性的调控，我们预计公司11年信贷增速将降至15%-17%之间。  

3.不良双降，资产质量平稳。报告期末，公司不良贷款率为0.75%，

不良额为58.49亿元，比年初减少22.7亿，比三季度减少5.57亿。期末，

公司的不良贷款拨备覆盖率为313.38%，比2009 年底提高119个百分

点，信贷成本为0.43%。期末公司的拨贷比为2.35% ，距离2.4%的要

求仅有约3.7亿的缺口，拨贷比新政实施对公司未来业绩增长的影响幅

度很小。可能导致公司信贷成本上升的压力主要来自融资平台贷款风

险分类结果及其带来的拨备要求。截止2010年三季度末，公司融资平

台贷款月1800亿，在全部贷款中的占比24.5%，在同业中处于较高水

平，这一点值得关注。 

4.存在改善空间的银行。公司在上市银行中的优势与特色并不明显，

但作为新上市的银行，公司在规模扩张、业务结构、风险管理及公司

治理上都存在改善空间。同时考虑到公司流通盘只有40亿，绝对股价

较低，受到机构的青睐，我们认为至少在今年8月解禁之前公司都是

银行板块中较好的投资标的。  

5.盈利预测与投资评级。我们预计公司2011年的净利润增长26%，EPS

为0.39元，目前公司股价对应11年的PE和PB分别为9.7倍和1.7倍，给

予公司推荐-A的评级。  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 4043479.00 

流通A股(万股) 400000.00 

52周内股价区间(元) 3.32-5.04 

总市值(亿元) 1552.70 

总资产(亿元) 11976.96 

每股净资产(元) 1.44 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-光大银

行(601818):盈利能力改善需看规模扩张和

息差提升》    2010-08-05 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 24701  24259  35415  43944.28  

同比增速(%) 23.23% -1.79% 45.99% 24.08% 

净利润(百万) 7316  7643  12676  15946.25  

同比增速(%) 45.19% 4.47% 65.85% 25.80% 

EPS(元) 0.26  0.23  0.31  0.39  

P/E   12.4 9.66 
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表 1：光大银行盈利预测 

 2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E 

损益表     收入增长     

营业收入 24701  24259  35414  43542.91  营业收入 23.23% -1.79% 45.98% 22.95% 

净利息收入 22336  19602  29842  36997.03  净利息收入 25.68% -12.24% 52.24% 23.98% 

手续费及佣金净

收入 2174  3157  4696  5674.88  手续费及佣金 82.69% 45.22% 48.76% 20.83% 

其他非息收入 167  1467  875  871.00  其他非息收入 -84.03% 778.44% -40.35% -0.46% 

营业支出 16572  13736  18529  22281.24  营业支出 43.12% -17.11% 34.89% 20.25% 

营业税及附加 1960  1810  2656  3265.72  拨备前利润 18.51% -10.64% 56.41% 24.25% 

业务管理费 8301  9533  12607  15240.02  税前利润 -5.54% 32.42% 61.07% 25.80% 

资产减值损失 6288  2360  977  3265.31  净利润 45.19% 4.47% 65.85% 25.80% 

拨备前利润 14417  12883  20150  25037.17  规模增速     

税前利润 7924  10493  16901  21261.66  证券投资 7.82% 5.35% 27.00% 25.00% 

所得税 608  2849  4225  5315.42  贷款 14.03% 12.18% 20.18% 19.04% 

净利润 7316  7643  12676  15946.25  同业生息资产 59.32% 40.32% 24.56% 12.30% 

资产负债表     生息资产 12.87% 79.67% 23.41% 18.84% 

证券投资 1315  1385  1760  2199.47  同业负债 35.63% 90.03% 10.00% 17.00% 

贷款净额 4505  6322  7653  9110.39  存款增速 11.93% 32.14% 30.00% 19.00% 

同业生息资产 1285  2309  2877  3230.47  计息负债 11.91% 44.31% 24.93% 18.35% 

生息资产 8109  11390  14056  16705.15  净资产 34.60% 44.76% 62.14% 12.82% 

同业存款 1217  2313  2544  2976.32       

客户存款 6052  7996  10395  12370.49  资产结构     

计息负债 7555  10902  13620  16119.33  证券投资 16.22% 12.16% 12.52% 13.17% 

净资产 332  481  780  880.00  贷款 55.56% 55.50% 54.45% 54.54% 

     同业生息资产 15.85% 20.28% 20.46% 19.34% 

每股指标（元）     负债结构     

每股拨备前利润 0.51  0.39  0.50  0.62  同业存款 16.11% 21.21% 18.68% 21.64% 

每股净利润 0.26  0.23  0.31  0.39  存款 80.11% 73.35% 76.33% 76.74% 

每股净资产 1.18  1.44  2.01  2.23  资产质量（亿元）     

P/PPOP 7.54  9.99  7.73  6.22  正常 4294  6223    

P/E 14.85  16.84  12.28  9.76  关注 258  175    

P/B 3.27  2.68  1.92  1.73  次级 18  10    

营运指标     可疑 48  35    

生息资产收益率 5.64% 3.84% 4.13% 4.32% 损失 27  36    

计息负债成本率 2.90% 1.93% 1.80% 1.88% 不良贷款额 94  81  58  64  

净息差(NIM) 2.73% 1.91% 2.40% 2.51% 不良率 2.00% 1.25% 0.75% 0.70% 

净利差(Spread) 2.92% 2.01% 2.33% 2.43% 贷款减值准备 141  158  183  210  

贷款利率 7.36% 5.39% 5.47% 5.63% 拨备覆盖率 151.25% 194.66% 313.45% 329.00% 

存款利率 2.25% 1.56% 1.60% 1.67% 信贷成本 1.35% 0.55% 0.45% 0.44% 

存贷利差 5.11% 3.83% 3.87% 3.96% 资本状况     

成本收入比 33.61% 39.30% 35.60% 35.00% 资本净额 437  705    

盈利能力     资本充足率 9.1 10.39   

ROE 23.22% 18.79% 20.10% 19.21% 核心资本充足率 5.98 6.84   

ROA 1.22% 0.75% 0.96% 1.02% 总资产/所有权益 26  25  18  19  

来源：国都证券
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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