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事件描述： 

2009 年 4 月 20 日晚华夏银行（600015）发布了 2008 年全年

的业绩公告。内容显示，2008 年实现净利润 30.71 亿元，较上年

同期上涨 46.15%；基本每股收益 0.70 元，较上年同期上涨 40%。

点评要点： 

◇“所得税”业绩贡献较大 

公司 07 年实际所得税率为 45.01%、08 年为 23.35%，仅此一

项，利润贡献为 8.68 亿元。可见，如果剔除税收因素，公司 08

年净利增长约为 4.85%。 

◇经营的安全性受到质疑 

公司 08 年存贷比为 71.64%，拨备覆盖率为 151.22%；与之

前三季度的 126.13%相比虽有一定提高，但与同样具有较高存贷

比的浦发银行、招商银行相比，则显得逊色。 

◇收益能力的增长潜力受到质疑 

公司近三年来的历史年末存贷比或平均存贷比基本维持在

70%左右，属于积极放贷型经营模式。然而，据我们测算，公司

的净息差却处于业内同行较低水平，07年这一指标反应为 2.78%，

08 年则为 2.73%。 

此外，公司中间业务的运作情况也不太乐观。我们测算的数

据显示，公司 07 年的中间业务收入占比为 3.84%，08 年则为

5.44%；处于行业较低水平，更是低于招商银行将近 10 个百分点。

鉴于上述分析，加上公司股价历史走势与上证 A 股指数呈现

咬合状的情形，在当前经济大环境依然低迷，以及公司 09 年战

略目标亦未有实质性突破的情形下，我们予以公司中性评级。 
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兴业银行业绩快报点评 

                      2009-01-19 

 

市场表现（%） 1 周 1 月 3 月 

华夏银行 0.37 12.36 20.69

银行指数 0.75 12.70 19.15

上证 A 股指数 1.74 12.12 14.83

数据来源：大智慧 

52 周阶段行情 

—华夏银行   —上证指数

资料来源：wind 资讯 
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华夏银行于2009年4月20日晚公布了其2008年的全年业绩情况，报告内

容基本低于我们之前的预期。公司2008年共实现营业收入176.11亿元，较

上年同比增长23.50%；实现摊薄净资产收益率11.2%。对于该份年报，我

们做如下解读。 

其一、“所得税”业绩贡献较大 

与之前浦发银行有些类似，公司 08 年的利润总额中亦有较大部分源自

所得税率的抵减。按照我们的可比口径计算，公司 07 年实际所得税率为

45.01%、08 年为 23.35%，仅此一项，利润贡献为 8.68 亿元。可见，如果

剔除税收因素，公司 08 年净利增长约为 4.85%。 

其二、经营的安全性受到质疑 

公司 08 年存贷比为 71.64%，拨备覆盖率为 151.22%；与之前三季度

的 126.13%相比虽有一定提高，但与同样具有较高存贷比的浦发银行、招

商银行相比，则显得逊色。数据显示，08 年底浦发银行拨备率为 192.49%、

招商银行 08 年三季度末的拨备率为 220.7%。 

此外，公司 08 年尽管实现了不良贷款余额和不良率的双降，但刺激贷

款率和可以类迁徙率则出现了大幅增加。数据显示，08 年末公司这两项指

标分别为 62.61%和 41.08%；对应 07 年的数据则为 30.54%和 15.45%；致

使资产质量受到一定影响。 

其三、收益能力的增长潜力受到质疑 

财报数据显示，公司近三年来的历史年末存贷比或平均存贷比基本维

持在 70%左右，距离监管部门 75%的上线较近，属于积极放贷型经营模式。

然而，据我们测算，公司的净息差却处于业内同行较低水平，07 年这一指

标反应为 2.78%，08 年则为 2.73%。而同样放贷较为积极的招商银行，08

年三季末的净息差则为 3.48%。 

此外，公司中间业务的运作情况也不太乐观。我们测算的数据显示，

公司 07 年的中间业务收入占比为 3.84%，08 年则为 5.44%；处于行业较低

水平，更是低于招商银行将近 10 个百分点。 

鉴于上述分析，加上公司股价历史走势与上证 A 股指数呈现咬合状的

情形，在当前经济大环境依然低迷，以及公司 09 年战略目标亦未有实质性

突破的情形下，我们予以公司中性评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引
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