
 

 

 
 

2008A 2009A 2010E 2011E 

净利息收入 16,485 15,807 21,160 26,154 

非利息收入 1,127 1,322 1,455 1,703 

营业费用 7,292 7,688 9,725 11,979 

PPOP 8,928 8,188 11,238 13,844 

提取拨备 4,894 3,377 4,827 5,645 

净利润 3,071 3,760 4,872 6,231 

EPS（元） 0.62 0.75 0.98 1.25 

滚动市盈率（倍） 18.80 15.36 11.85 9.27 

 
 
总股本（亿股） 49.91 

每股净资产（元） 6.06 

资本充足率（%） 10.20 

不良贷款率（%） 1.50 
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华夏银行（600015）：第四季度负债成本大降，净利润好于预期     增持（维持）

当前股价：11.57 元 银行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

分析师－王逸峰 

010-66045463   wangyf@txsec.com 

首席分析师—石磊 

010-66045557   shil@txsec.com 

服务热线 010-66045555 

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 年报显示，华夏银行 2009 年实现营业收入 171.30 亿元，同

比减少 2.74%；归属上市公司股东的净利润 37.60 亿元，同

比增长 22.45%。每股收益为 0.75 元，好于预期。分配预案

为每 10 股派现 1.3 元。 

 从第四季度单季来看，华夏银行实现净利润 11.18 亿元，每

股收益为 0.22 元。单季净利润环比增长 14.4%。资产减值损

失的减少是净利润环比增长和同比增长的主要原因。 

 规模增长慢于同业：2009 年末，华夏银行贷款总额 4304 亿

元，同比增长21.03%；存款总额 5817亿元，同比增长19.85%。

存贷款规模增速远慢于行业平均水平。这可能与资本金的约

束有关。其中第四季度，贷款余额环比小幅下降。 

 负债成本降幅较大：下半年，华夏银行大量压缩了票据贴现，

其比重由上半年末的 9.59%降至年末的 1.74%。由于债券投

资收益分类上的进行了调整，我们较难准确衡量净息差的变

化（此前对未披露分项数据的季度数据，我们将全部投资收

益视为债券利息收入）。不过仅就负债成本而言，第四季度

出现了大幅下降，使利息支出环比下降 31.1%。由于华夏银

行净息差基数较低，预计未来上升幅度相对较大。 

 资产质量较好：2009 年末，华夏银行不良贷款余额为 64.57

亿元，不良贷款率为 1.50%，较年初下降 32 个基点，较上半

年末下降 5个基点。拨备覆盖率为 166.84%。 

 需补充资本：2009 年末，华夏银行资本充足率为 10.20%，

核心资本充足率为 6.84%，同比下降 1.20 和 0.62 个百分点。

我们认为资本问题已经成为制约华夏银行规模增长的因素，

预计华夏银行将至少需要补充 100 亿元核心资本。在有浦发

银行先例的情况下，我们认为引入战略投资者将是最有利的

方式，融资方面的动向将值得关注。 

 2010 年预算：根据公司预算，2010 年总资产将突破 1 万亿

元，不良贷款率控制在 1.50%以内，利润总额达到 57 亿元。

 盈利预测和评级：预计公司 2010-2011 年可分别实现每股收

益 0.98 元和 1.25 元，以 3 月 25 日的收盘价 11.57 元计算，

对应的动态市盈率分别为 11.9 倍和 9.3 倍。维持“增持”

评级。 
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表 1：华夏银行利润表预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 17,611 17,130 22,616 27,857 

 利息净收入 16,485 15,807 21,160 26,154 

 利息收入 37,395 32,506 39,765 50,137 

 利息支出 (20,910) (16,699) (18,605) (23,982)

 手续费及佣金净收入 823 1,024 1,210 1,438 

 其他净收入 304 298 245 265 

营业支出： (13,577) (12,318) (16,205) (19,658)

 营业税金及附加 (1,382) (1,247) (1,647) (2,029)

 业务及管理费 (7,292) (7,688) (9,725) (11,979)

 资产减值准备 (4,894) (3,377) (4,827) (5,645)

其它业务成本 (9) (6) (6) (6) 

营业利润： 4,034 4,811 6,411 8,199 

利润总额 4,007 4,828 6,411 8,199 

所得税费用 (936) (1,067) (1,539) (1,968)

净利润 3,071 3,760 4,872 6,231 

摊薄每股收益（元） 0.62 0.75 0.98 1.25 

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


