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投资要点： 

 华夏银行公布 09 年中期中报，09 年中期实现净利润 19.66 亿

元，同比下降 19.2%，但是环比已经有了明显的上升趋势，二

季度实现净利润 9.63 亿元，比第一季度环比增长 37.3%. 

 净息差下降、成本收入比上升是 09 年中期华夏银行收入和利润

下降的主要原因。从数据上看，华夏银行的资产质量持续好转，

在核销的基础上实现了不良贷款率和不良贷款余额的双降，09

年会存在一定的拨备释放的动作。 

 华夏银行上半年新增贷款 704 亿元，相对于其他银行同业步伐

较慢，但是截至 09 年中期银行的资本充足率只有 10.36%，银

行在下半年要继续严格执行 10%的资本充足率的限制，所以下

半年规模扩张的速度有限。 

 华夏银行建立的首席风险控制官制度的严格执行和宏观经济的

逐步好转使得未来华夏银行信贷成本上升的压力逐步缓解，未

来华夏银行可能会持续出现拨备释放的动作帮助银行盈利能力

的提升。 

 由于华夏银行管理改善的速度远远比不上市场的期望和要求，

因此虽然华夏银行目前的市净率估值水平在上市银行中最低，

但是在整体银行业估值水平受制于经济周期不能持续提高的时

候，华夏银行的估值水平很难独立提高，所以我们目前维持华

夏银行中性的评级。 

 我们维持整体银行板块同步大市的评级；不过经过前期的持续

调整，上市银行目前的估值水平与最高点相比已经有了明显的

下降，在上市银行回到估值水平低位出现绝对低估的时候，我

们依然可以从中获得纠错行情带来的收益机会。 
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2008 1,761,137 23.50 307,084 46.14 0.70 11.20 15.69
2009E 1,730,000 -1.7 359,280 17 0.72 12 15.25
2010E 1,900,000 9.8 399,200 11.11 0.80 13.33 13.73
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华夏银行 上证指数

 

市场数据 2009-8-14

收盘价： 11.19 元

52 周最高价： 13.38 元

52 周最低价： 6.30 元

平均持仓成本： 12.14 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 499,053

流通 A股（万股）： 499,053

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 5.64

每股经营现金流（元）： (13.44)

市净率： 1.98
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事件： 

华夏银行在 14 家上市银行中率先公布了中报；并且在 8 月 10 日周一举行了中

报分析师见面会，我们参与了此次见面会。并对华夏银行 09 年上半年的经营情况

和近期市场关心的问题进行了调研 

 

1、华夏银行 09 年中期经营的主要亮点： 

一般性存款增长质量提高：09 年上半年，银行存款总额达到 5635 亿元，其中

稳定的一般性存款比去年年底增长了 783 亿元，增长 16.1%，同比增长了 1063 亿

元，增长了 23.2%；存款稳定性继续提高，日均一般性存款的余额达到 5050 亿元，

同比增长了 894 亿元，增长了 21.5%。 

   信贷投放完成计划目标：09 年上半年，银行加大了对重点行业和优质企业的扶

持力度，设立了中小企业信贷服务机构，整体推动客户基础扩大和盈利增加，上半

年新增贷款 704 亿元，完成了年度计划的 100.6%。新增贷款主要集中在制造业、

租赁、交通运输、仓储、水利、环境和基建。 

资产质量不断提升，特别是关注类贷款余额比年初减少了 50.39 亿元，逾期贷

款减少了 1.95 亿元，不良贷款率下降了 0.27 个百分点下降到 1.55%。 

从银行盈利能力角度看，虽然第二季度同比依旧呈现下滑的态势，但是环比

趋势有明显的上升；银行上半年实现利润总额 21.48 亿元，同比下降 19.2%，实现

净利润 19.66 亿元，同比下降 13.6%，但是从分季度数据看，银行第二季度实现利

润总额 12.75 亿元，比第一季度环比增长 46%，实现净利润 9.63 亿元，比第一季

度环比增长 37.3%，第二季度实现 ROE3.43%，比第一季度环不上升了 0.9 个百分

点，上半年整体实现 ROE6%，同比下降 8 个百分点，其中如果剔除增发因素的话，

同比下降 3.85 个百分点。 

银行盈利能力的下降主要还是来自于净息差的下降，09 年上半年华夏银行的

存贷利差为 2.91%，同比缩小 1.83 个百分点；其中政策性因素导致缩小了 1.08 个

百分点，市场性因素导致缩小了 0.84 个百分点，优化存贷款结构扩大了 0.09 个百

分点；贷款收益率为 4.72%，同比下降 2.45 个百分点，其中央行降息下降了 1.64

个百分点，贴现市场利率下降导致贷款收益率下降了 0.84 个百分点，优化结构提

高贷款收益率 0.03 个百分点；存款付息率 1.78%，同比下降了 0.62 个百分点，其

中活期存款占比下降，导致了存款付息率上升了 0.06 个百分点（09 年上半年活期

存款日均余额占比为 30.73%，比去年同期下降了 2.8 个百分点）；定期结构的变化

导致存款付息率下降了 0.12 个百分点，央行降息导致存款付息率下降了 0.56 个百

分点。 

华夏银行的收入结构继续优化，09 年上半年华夏银行实现了中间业务收入

8.16 亿元，同比增长 34.4%，中间收入占比首次突破 10%，达到 10.54%，在中间

业务收入的结构上，传统业务收入结算、承兑和咨询顾问类收入增长了 46%，同

时开始积极发展创新类中间业务收入，包括短期融资券和中期票据的承销业务、银
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团贷款和理财承诺等。 

从成本收入比的角度上看，09 年上半年和我们逾期的一样，虽然银行普遍开

始注重成本控制，但是由于营业收入下降幅度较快，银行的成本收入比都面临着较

大的上升压力；华夏银行 09 年上半年营业收入下降了 11.3%，营业费用由于部分

费用的刚性和不可压缩依旧上升了 5.8%；不过费用增幅已经是近年以来的最低水

平，银行已经开始压缩会议、差旅等行政费用，09 年上半年华夏银行的成本收入

比为 44.41%，同比增加了 3 个百分点。 

资产质量持续向好导致了华夏银行的拨备覆盖率持续提高，09 年上半年华夏

银行的拨备覆盖率为 153.36%，比去年年底的水平提高了 2.14 个百分点，本期累

计计提各类资产减值准备 15.58 亿元，其中坏账准备 14.04 亿元，其他各类准备 1.54

亿元。 

 

2、主要调研要点： 

有关下半年的规模增速和资本充足率问题 

华夏银行上半年新增贷款 704 亿元，在银行同业中是新增贷款增加比较慢的银

行，对于华夏银行下半年的贷款投放计划，华夏银行表示，目前华夏银行的资本充

足率为 10.36%，核心资本充足率为 6.84%，虽然市场预期下半年银监会对于华夏

银行的监管力度会比其他上半年冲的比较凶的银行弱，但是银行自身表示会继续严

格遵守 10%的资本充足率低限；因此华夏银行下半年的信贷规模增速将比较有限。 

华夏银行股东大会已经于今年 5 月份通过了发行 100 亿元次级债补充附属资

本，按照银行中期 280 亿元的核心资本和次级债不超过核心资本 50%的规定测算，

华夏银行目前计划发行的 100 亿元次级债可全额计入附属资本，将支持约 1000 亿

风险加权资产(RWA)的增长，大约可以满足 12~18 个月的业务发展需要。此后，华

夏银行将面临 2008 年末定向增发后的第二轮核心资本募集。据银行介绍，银行已

经开始着手研究核心资本的募集事宜，预计将会在两年到两年半的时间中完成第二

轮核心资本募集。 

华夏银行的资产质量上半年有超预期好转，特别是关注类贷款迅速下降，是不

是意味着华夏银行历史上的资产质量问题已经大部分解决，未来能否预期华夏银行

的信贷成本的减少会为未来华夏银行产生较长期的利润贡献？ 

    09 年年初，华夏银行的关注类贷款占比为 5.59%，6 月底下降为 3.48%，下降

了 50 多亿元，7 月份继续下降了 6 亿多，与年初水平相比下降 32.17%，其中有 52%

的部分是现金全部回收，还有一部分是向上迁徙，当然也有一定的向下迁徙的部分，

华夏银行认为，这种情况的出现来自于主客观两方面原因，从客观方面讲，此轮金

融危机对于银行业风险最大最集中体现的时段是在今年第四季度，随后随着政府刺

激经济计划作用的逐渐体现，加上银行自身加大风险准备的计提，信贷成本继续增

加的压力逐渐减少，从主观方面讲，华夏银行从去年 2 月份开始建立首席风险控制

官制度；建立分行的授信、审批和资产保良中心，将分行对于贷款贷前、贷中和贷
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后管理的权限全部统一，对于银行整体的风险控制能力的提高起到了很大的作用，

银行自己认为未来的信贷成本会有较大幅度的下降，而且华夏银行由于历史的原

因，从 06 年就开始实行高风险拨备的政策，预计今年会有拨备的释放动作，这种

管理效益的逐渐体现预计会在未来逐渐发挥作用。 

 

评论 

1、华夏银行整体在股份制商业银行中属于整体管理能力和经营创新能力较弱

的品种，市场一直期待华夏银行在德意志银行逐渐介入和加强合作之后能够体现出

管理效益的改善，这种最直接的改善应该就体现在华夏银行收益能力的提高上，但

是华夏目前在这方面的进展显然远远落后于市场的预期，因此虽然华夏银行的 PB

估值一直是上市银行中的最低水平，但是如果给上市银行同样区间的市盈率的话，

华夏银行在目前阶段的 PB 估值很难有实质的提升，除非在银行业的经营能力和整

体的估值水平有所提升后，华夏银行才有可能跟随提升。因此我们目前依旧维持华

夏银行中性评级。 

2、对于整体银行板块的估值水平，我们坚持在前期银行业系列报告中的看法，

在宏观经济没有实质好转之前，银行自身在今年下半年经营的好转、盈利能力的提

高相对于目前上市银行的估值水平来讲对银行估值水平的持续提升的支撑作用都

非常有限，上市银行融资大潮的可能开始和 7 月份固定资产增速的意外下滑所引发

的经济复苏之路的可能反复在未来将成为制约银行股估值持续提高的主要因素。不

过经过前期的持续调整，上市银行目前的估值水平与最高点相比已经有了明显的下

降，在上市银行回到估值水平低位出现绝对低估的时候，我们依然可以从中获得纠

错行情带来的收益机会。 

表 1：上市银行最新估值水平一览 
 2008PE 2009PE 2010PE 2008PB 2009PB 2010PB 

浦发银行 14.35 14.42 12.84 4.33 3.20 2.72 

华夏银行 14.76 14.35 12.91 1.88 1.72 1.54 

民生银行 17.12 14.38 13.07 2.51 2.18 1.89 

招商银行 14.71 18.29 15.24 3.89 3.29 2.73 

兴业银行 15.57 15.37 13.65 3.62 3.09 2.57 

深发展 A 108.40 14.95 13.64 4.11 3.14 2.64 

中信银行 16.12 15.66 15.22 2.25 2.06 1.88 

北京银行 18.30 17.69 14.47 2.93 2.49 2.21 

南京银行 21.16 18.58 16.72 2.72 2.57 2.29 

宁波银行 22.58 21.38 20.64 3.40 3.06 2.78 

工商银行  14.18 12.65 12.00 2.60 2.40 2.12 

建设银行 14.33 12.73 12.46 2.87 2.48 2.19 

交通银行 15.41 14.66 12.77 3.02 2.48 2.08 

中国银行 15.84 14.14 12.77 2.15 2.00 1.83 

平均 23.06 15.66 14.17 3.02 2.58 2.25 

  资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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