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公司研究：华夏银行 

业绩来源趋于多元化，成长引致资金压力 

（2009-07-24） 

投资要点： 

经营中面临的压力： 
◇利息净收入占比成逐年下降趋势。这对于目前中间业务占

比仍较低的华夏银行来说，未来盈利瓶颈可能会存在。 

◇较快的放贷速度使得公司经营的资金压力逐渐呈现。近两

年公司放贷增速均高于吸收存款的增速，如果这种存贷款增速在

较长时段内保持的话，未来经营资金不足的状态依然会出现。 

◇公司的资产质量目前于业内仍不具优势。08 年不良率为

1.82%，拨备率为 151.2%；与浦发、兴业和招行相比，差距依然

不小。 

◇净资产收益率仍然不高。08 年公司平均净资产收益率为

15.2%，与增长较快的浦发、兴业相比，仍不具可比性。 

经营中存在的潜力： 
◇贷款结构配置与宏观经济预期几乎同步。近两年公司制造

业与发和零售业贷款占比将近 50%，而这两个行业目前已出现见

底回升的迹象。 

◇中间业务收入占比增长迅速。自 08 年底内部进行人事调

整之后，公司中间业务收入比重由 5.4%上升到了 7.5%；成长的

加速度的确值得引起关注。 

鉴于上述分析，我们近期上调公司至推荐评级。原因在于：

其一，近两个月来公司股价一直低于行业平均水平。当然，

本年 6 月 8 日的巨量解禁是其重要原因之一；目前，公司流通比

例已达 75.8%，未来这方面的压力已明显减弱。 

其二，在中长期看好中间业务收入的情况下，如果华夏银行

能在今年 1 季度的基础上，能有进一步的表现，相信潜力会逐步

显现。 

其二，公司信贷规模的增长近期虽然快于吸收存款增长的速

度，但净利息收入的占比则出现了持续的下滑趋势。对此可有两

种解释：一是意味着公司的收益来源正在趋于多元化，二是公司

未来发展的资金瓶颈可能仍会出现。收益来源的多元化，则有助

于稳定公司的经营业绩。而资金的瓶颈，可能会是公司未来存在

引入新的战略投资者或是更换控股股东预期存在的诱因；当然，

亦不排除公司将来 H 股上市或海外上市融资的可能。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

推荐（上调）

市场表现 

银行业 2 季度策略报告 
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市场表现（%） 1 周 1 月 3 月 

华夏银行 0.71 1.99 67.28

银行指数 2.79 9.97 60.33

沪深 300 4.75 18.93 42.55

52 周阶段行情 

—华夏银行   —银行指数

资料来源：wind 资讯 
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历史事件回放： 

◇2003 年下半年低调上市，市场人士对其众说纷纭。 

◇2007 年 10 月 26 日，华夏银行不良贷款稳降 借新还旧日增 哪个是真相（证券市场周刊）；

2007 年 10 月 26 日，公司方面就该文发布了澄清公告，对文章中提到的一些疑问逐一给予了说

明。 

◇2009 年 6 月 15 日，华夏银行存在被收购可能，有望成为下一个深发展（东方早报） 

◇2009 年 6 月 23 日，中国人寿“追求”华夏银行仅是传闻？（证券日报） 

 

一、华夏银行的经营问题 

上述事件隐含了一个脉路：低调上市背后的隐情是否如市场所言，即存在借新还旧等违规

操作之嫌；果真如此的话，市场的收购传闻将会是有案可查，摆在眼前的深发展银行就是很好

的明证。这是我们近期予以其特别关注的原因之一。 

原因之二，华夏银行实现资产增值的潜能待考量。我们分析其近几年的财报发现，其中间

业务占比是股份制商业银行中最低的，14 家上市银行中位列倒数第二，并曾一度位列倒数第一；

目前，仅高于北京银行不到 1 个百分点。据我们可比口径测算，08 年底中间业务占比为 5.44%，

07 年底为 3.84%，06 年底为 3.83%。 

然而，自 08 年底公司进行人事调整之后，公司经营方面的一些历史疑问似乎正在得到一定

的缓解。09 年 1 季度的数据显示，华夏银行的中间业务占比急剧上升到了 7.47%，虽然比例与

招商银行的 16.41%相比仍有一段距离，但其成长的加速度的确值得引起关注。随即，市场就出

现了德意志增持和国寿追求的传闻，潜在投资者意欲打造第二个深发展的愿望或许正在潜移默

化中不断加深。 

 

二、经营情况解析 

 
经营中面临的压力： 
◇利息净收入占比成逐年下降趋势。数据显示，06 年底该项收入占比为 95.58%，07 年底

为 78.87%，08 年底为 76.6%，到 09 年 1 季度该项数据进一步下降为 71.28%。这对于目前中间

业务占比仍较低的华夏银行来说，未来盈利瓶颈可能会存在。 

◇较快的放贷速度使得公司经营的资金压力逐渐呈现。数据显示，07 年底华夏银行存款同

比增速为 18.18%，贷款增速为 17.63%；到了 08 年底，存款增速变为 10.61%，贷款增速为 15.78%；

09 年 1 季度，存款增速变为 22.78%，贷款增速变为 26.91%。为此，公司在 2008 年 10 月增发

募集资金折合人民币 116 亿元，用于补充资本充足率。而如果这种存贷款增速在较长时段内保

持的话，未来的资金不足状态依然会出现。 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

图 1：华夏银行部分经营指标（%） 
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◇公司08年的不良贷款率占比为1.82%，在同行中处于较高水平。如同期兴业银行为0.83%，

深发展在近期大额核销历史坏账后为 0.68%，民生银行为 1.21%等。而且，公司的拨备率虽达到

了监管层的要求，但业内相比，优势并不明显。08 年底公司拨备率为 151.22%，同期兴业银行

为 226.6%，浦发为 192.5%，民生银行为 150.0%；但明显好于深发展的 105.1%。 

 

 

图 2：部分银行不良率对比（%） 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

◇净资产收益率仍然不高。08 年公司平均净资产收益率为 15.2%，与增长较快的浦发、兴

业相比，差距依然较大。 

 

 

图 3：部分银行净资产收益率对比（%） 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

 

经营中存在的潜力： 
◇贷款结构配置与宏观经济预期几乎同步。近两年公司制造业的贷款额度占比一直保持在

28%以上，其次为批发和零售业，贷款额度占比为 15%左右。数据显示，这两个行业目前已出

现见底回升的迹象。 

◇中间业务收入占比增长迅速。自 08 年底内部进行人事调整之后，公司的内部治理结构、

资产质量等方面均有进一步改善。按可比口径计算，公司 06 年底中间业务收入占比为 3.83%，

07 年底为 3.84%，08 年底为 5.44%；而到了 09 年 1 季度则变为了 7.47%。虽然这一比例与招商

银行的 16.41%相比仍有一段距离，但其成长的加速度的确值得引起关注。 
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图 4：华夏银行信贷结构（%） 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

 

三、投资策略 

 

与此前民生银行的规模扩张发展模式不同，华夏银行未来展现于投资者眼前的预期可能更

多体现在内部盈利结构的调整上。总体而言，我们认为： 

其一，近两个月来公司股价一直低于行业平均水平。当然，本年 6 月 8 日的巨量解禁是其

重要原因之一；目前，公司流通比例已达 75.8%，未来这方面的压力已明显减弱。但市场对于

公司前期经营中存在的诸多疑问不能不说亦很重要。 

其二，之前在银行的策略报告中，我们估计中间业务收入占比的中长期提升应是国内银行

业部门发展的大趋势，因此，如果华夏银行能在今年 1 季度的良好开端下，有进一步的表现，

相信潜力将逐步显现。 

其三，公司信贷规模的增长近期虽然快于吸收存款增长的速度，但净利息收入的占比则出

现了持续的下滑趋势。对此可有两种解释：一是意味着公司的收益来源正在趋于多元化，二是

公司未来发展的资金瓶颈可能仍会出现。收益来源的多元化，则有助于稳定公司的经营业绩。

而资金的瓶颈，可能会是公司未来存在引入新的战略投资者或是更换控股股东预期存在的诱因；

当然，亦不排除公司将来 H 股上市或海外上市融资的可能。 
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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 

强于大市：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； 

弱于大市：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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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
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