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投资要点： 
 光大银行是全国第六大股份制商业银行，资产规模接近兴业银行。09 年

规模高速增长，居上市银行之首，但盈利能力在上市股份制银行中处于
偏低水平，ROE、ROA 仅分别为 15.89%和 0.64%。 

 依托光大集团金控平台，获取充分资源支持。集团旗下拥有完善的金融
平台，光大银行在其中的地位举足轻重，将获取集团在渠道、客户等多
方面的支持，充分发挥交叉销售、产品创新等方面的优势，这将在集团
改革发展的过程中不断体现。 

 中间业务快速发展，产品创新能力较强。阳光理财品牌在业内已形成了
一定的知名度和影响力。09 年手续费净收入同比增长 45.2%，占营业收
入比达 13%，处于股份制银行较高水平。未来借助集团综合化经营和产
品创新优势，有望不断提高零售和中间业务水平。 

 低 ROA 主要源自低 NIM，资产负债业务盈利能力有待进一步提升。09
年光大银行净息差仅为 1.95%，与同业相比，光大银行负债中存款占比
偏低，同业资产负债比例较高，不利于净息差表现。此外，公司存贷款
利差也居行业低位，并受降息周期影响明显。 

 不良贷款历史包袱逐步解决，不良持续双降，但 1.25%的不良率仍处股
份制银行较高水平。05 年以后新发放贷款资产质量不良率低，但关注类
占比仍然较高，说明 07 年重组之后资产质量虽有改善，但风险管理水平
仍有待继续优化提升。 

 主要风险因素：经济周期下行和政策调控带来资产质量波动的风险，光
大银行融资平台和房地产贷款风险敞口较大；净息差提升存在一定难度；
上市后三年内仍存在股权再融资的可能；利率市场化和脱媒效应风险。

 业绩预测。在理性条件下，我们预测 2010、2011 年光大银行净利润分别
为 105.2、138.9 亿元，同比增长 37.58%、32.06%；摊薄后每股净收益分
别为 0.26、0.34 元；每股净资产分别为 1.90、2.18 元。 

 估值。我们分别运用股利贴现模型和相对估值法对光大银行进行估值。

最终得出其2010年的估值为3.62元/股，估值区间为3.40至3.80元人民币。

我们同时预测2010年底光大银行总股本为404.35亿股。 
 发行价。初步预测光大银行发行价2.85元/股，建议询价区间2.7至3.0元。

 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010 2011 2012
营业收入 24,700  24,259  32,534 40,831 50,284 
(+/-)% 23.22  (1.79) 34.11 25.50 23.15 
拨备前利润 14,416  12,883  17,603 22,582 28,323 
(+/-)% 18.49  (10.63) 36.64 28.29 25.42 
净利润 7,314  7,644  10,517 13,888 17,550 
(+/-)% 45.12  4.51  37.58 32.06 26.37 
每股净收益（元） 0.26  0.23  0.26 0.34 0.43 
每股净资产（元） 1.18  1.44  1.90 2.18 2.53 

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
2.70-3.00

上市首日定价区间 

2.90-3.20
2010.08.04

 
发行上市资料 
总股本（万股） 
发行量（万股） 
发行日期 
发行方式 
保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 0.00
净资产收益率（%） 15.9%
资产负债率（%） 96.0%

 
主要股东和持股比例 
汇金公司 59.82%
光大集团 6.40%
光大控股 5.26%
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1. 盈利预测与估值 
 
1.1. 预测模型基本假定 
 

1.1.1. 贷款增速假设：未来 3 年内保持在 20-22% 
2009 年末，光大银行贷款总额为 6479 亿元，同比增长 39.46%，高于同

期我国银行业贷款总额 32.99%的增速。考虑到光大银行为中等偏小的股

份制银行，且今年上市，故其近年贷款增速会高于行业平均增速。 
根据我国宏观经济发展趋势，以及光大银行发展战略、资本状况，我们

预计光大银行未来 3 年内贷款增速有望保持在 20-22%，存款增速在

23-25%。 
 
1.1.2. 净息差趋势：平稳略升 
2009 年，光大银行的净息差（margin）为 1.95%，计算值为 2.07%，处

于低位。我们认为，未来 3 年我国的货币政策将以稳健或稳健偏紧为主；

结合光大银行的资产负债结构和加息预期，我们认为，未来 3 年光大银

行的净息差将保持平稳略升态势。 
 
1.1.3. 非利息收入增长假定 
 
光大银行的非利息净收入以手续费及佣金净收入为主，2008、2009 年该

项占比高达 92%、68%，而汇兑损益、投资收益、公允价值变动损益等

其他非利息净收入合计相对较少。 
根据光大银行的手续费及佣金收入结构、其它非利息收入情况及市场前

景，我们认为，光大银行未来 5 年手续费及佣金净收入将保持 22%左右

的增速；非利息净收入平均增速为 20%。 
 
1.1.4. 费用收入比假定：未来 3 年下降到 35%左右 
2009 年，光大银行的费用收入比为 39.3%，在同业中仍处较高位。我们

认为，未来 3 年光大银行的净收入增长将超过其费用的增长，其费用收

入比将呈逐步下降趋势。我们假定光大银行未来 3 年的费用收入比下降

到 35%左右。 
 
1.1.5. 有效税率：回至 25%附近 
2009 年，光大银行的有效税率为 27.15%；略高于 25%的法定税率，假

定 2010 年光大银行上市后，其有效税率很快回至 25%附近。 
 
1.1.6. 信贷成本假定 
2009 年，光大银行的信贷成本（贷款减值损失计提/期初期末贷款余额

均值）为 0.429%，已经处于较低位置。我们认为，2010 年及之后光大

银行的信贷成本将回升至接近 0.5%的平均水平。 
 
1.1.7. 分红率假定 
2009 年前 3 季度，光大银行向其股东宣派 11.74 亿元的现金股利（暂未

派送），当年分红率为 15.36%，年化分红率为 20.5%。2010 年初以来的

假设未来 3 年，光大银

行贷款增速平均 21%，

存款增速平均为 24%。 
 

假设未来 5 年，公司手

续费及佣金净收入将

保持 22%的增速；非

利息净收入增速为

20%。 

未来 3 年，光大银行净

息差趋势：平稳略升。

假定光大银行未来 3
年的费用收入比逐步

下降到 35%左右。 

假定光大银行 2010 年上

市后其有效税率将快速

回升至 25%正常水平。 

假定光大银行 2010 年后

其信贷成本将回升至接

近 0..5%的同业平均水

平 
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利润由新老股东共享，但招股书对分红率并无详细承诺。 
为此，我们假定从 2010 年开始前 5 年分红率为 25%，以后分红率维持

在 30%左右。 
 
 
 
1.2. 主要预测结果 

 
根据以上基本假设，我们对光大银行未来的盈利能力、资产负债表及其

他主要经营指标进行预测，各细项指标预测结果参附表。 
 
1.2.1. 总资产增速、贷存比 
2009 年，光大银行总资产增速达 40.6%；期末贷存比达 81.03%，在同业

中居于高位，且高于 75%。 
我们预测光大银行未来 3 年总资产复合增长率为 24.33%。其中 2010 年

总资产增长 26.5%，增速较高，主要是因为光大银行 IPO 扩大资产负债

表所致；2011、2012 年光大银行总资产增速预测分别为 23.66%、22.86%。

其后我们认为，光大银行总资产增速将保持在 16%左右的水平。 
至于贷存比，我们预测，未来 3 年光大银行贷存比将呈逐步下降趋势，

由 2009 年的 81.03%下降到 2014 年的 72%（期末贷存款余额比值），其

后将维持在 68%附近。 
 
图 1：2010－2014 年总资产增速与存贷比变化趋势 
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12%

18%

24%

30%

36%

42%

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
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12%

24%
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60%

72%

84%

总资产增速（左） 贷存比（右）
 

资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
 
1.2.2. 预计未来 3 年公司净利润复合增长率达 32％ 
 
预测 2010 年公司净利润增长 37.58%；2010－2012 年的 3 年时间内，公

司净利润复合增长率为 31.92%。 
 
图 2：2010－2012 年内公司净利润复合增长率达 32% 

预计未来 3 年公司

净利润复合增长

率达 31.92%。 

未来 3 年光大银行总

资产复合增长率为

24.33%，其后维持在

16%左右；贷存比逐步

下降至 72%，随后维

持在 68%附近。 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
1.2.3. 未来 5 年非利息净收入占比维持 16%左右 
 
2009 年，光大银行的非利息净收入占比为 19.2%，较上年提高 9.63 个百

分点；非利息净收入增长 97%，其中手续费及佣金净收入增长 45.22%。

我们认为，未来光大银行手续费及佣金净收入有望保持 22%左右的较快

增长，非利息收入增速维持在 20%左右。 
 
根据我们的预测模型，未来 5 年光大银行非利息净收入的复合增长率为

19.7%，其占比维持在 16%左右的水平。 
 
图 3：非利息净收入增速及占比变化趋势 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
1.2.4. 净资产收益率在 IPO 摊薄后逐步回升 
 
我们认为，在货币政策稳健或稳健偏紧的大背景下，银行的贷款议价能

力将趋于回升；同时加息预期也将助推银行净息差上升；但考虑到非对

称加息的可能，我们预测光大银行的净息差将保持平稳或平稳略升态

势。 
 
同时，我们预测，光大银行的净资产收益率在 2010 年由于 IPO 摊薄下

降至 13.66%，之后随盈利能力增强逐步回升至 2012 年的 17.15%。 
 

净资产收益率在 2010
年由于 IPO 摊薄下降

至 13.66%，之后随盈

利能力增强逐步提升

至 2012 年的 17.1%。 

未来 5 年，公司非利息

净收入复合增长率为

20%，非利息净收入占

比维持在 16％左右 
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图 4：净息差与净资产收益率走势 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
 
1.2.5. 2010 年底光大银行核心资本充足率将上升到 9% 
 
假定光大银行于 2010 年共发行 71 亿股，募集资金净额约 196 亿元，全

部用于补充资本； 同时暂不考虑实施其他再融资。在此前提下我们预

测，光大银行 2010 年底的资本充足率、核心资本充足率分别为 12.66%、

9.04%，至 2012 年，光大银行的资本充足率、核心资本充足率分别为

11.71%、7.92%。 
 
图 5：资本充足率与核心资本充足率预测 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
 
1.2.6. 不良率未来 5 年内维持下降趋势，拨备覆盖率不断上升 
 
2009 年，光大银行的不良贷款余额和不良率分别为 81.23 亿元、1.25%，

我们预测，2010 年光大银行将保持不良贷款规模和比例双降，5 年内可

维持单降。其不良贷款余额将由 2009 年的 81.23 亿元下降到 2010 年底

的 79.89 亿元，不良率由 2009 年的 1.25%下降到 2010 年的 1.01%；至

2014 年光大银行不良率可进一步下降到 0.83%。 
 
同时光大银行的拨备覆盖率将不断上升，信贷成本趋于下降。其中预测

2010 年，IPO 后光大

银行核心资本充足率

将上升到 9%。 

光大银行 5 年内不良

率有望维持下降，拨备

覆盖率不断上升。 
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拨备覆盖率由 2009 年的 194.08%上升到 2010 年的 234.98%，并进一步

上升到 2012 年的 268%；而信贷成本则由 2009 年的 0.429%回升到 2012
年的 0.45%。 
 
 
图 6：不良率 5 年内维持下降趋势 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
 
 
图 7：拨备覆盖率不断上升，信贷成本平稳略升 
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资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 
 
 
1.2.7. 骆驼评级 
 
通过对光大银行未来经营状况的预测，综合分析其资本实力、资产质量、

公司经营管理水平、盈利能力及流动性指标，我们认为，光大银行上市

后将很快成为我国资本较充足、资产质量较高、公司治理和管理水平不

断改进并具有一定综合竞争优势的全国性中型银行。 
 
 
 

光大银行拨备覆盖

率不断上升，由 2009
年的 194.08%上升

到 2012 年的 268%；

信 贷 成 本 则 由

0.43% 回 升 至

0.45%。 
 

光大银行将成为我国

资本充足、资产质量较

高、具有一定综合竞争

优势的全国性中小商

业银行。 
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表 1：光大银行骆驼评级指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

资本充足性 C：        

资本充足率 9.10% 10.39% 12.66% 12.15% 11.71% 11.28% 10.85%

核心资本充足率 5.98% 6.84% 9.04% 8.46% 7.92% 7.40% 6.91%

权益资产比 3.90% 4.02% 5.08% 4.71% 4.45% 4.25% 4.15%

权益贷款比 7.15% 7.43% 9.74% 9.23% 8.92% 8.74% 8.64%

股利支付率 45.61% 15.36% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

资产质量 A:               

不良率 2.02% 1.25% 1.01% 0.90% 0.87% 0.85% 0.83%

覆盖率 1（拨备/不良贷款） 150.11% 194.08% 234.98% 258.64% 268.36% 277.08% 284.76%

覆盖率 2（ 拨备/贷款余额） 3.02% 2.43% 2.37% 2.34% 2.33% 2.35% 2.37%

贷款核销比例 0.19% 0.10% 0.11% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

信贷成本 1.38% 0.43% 0.45% 0.45% 0.45% 0.45% 0.45%

盈利能力 E:               

净资产收益率(ROE) 22.01% 15.89% 13.66% 15.74% 17.15% 17.93% 18.45%

总资产收益率(ROA) 0.86% 0.64% 0.69% 0.74% 0.76% 0.76% 0.77%

平均净资产收益率(ROAE) 25.25% 18.80% 16.81% 16.81% 18.42% 19.31% 19.90%

平均总资产收益率（ROAA) 0.92% 0.75% 0.78% 0.82% 0.84% 0.84% 0.83%

费用收入比 33.61% 39.30% 37.30% 36.30% 35.30% 34.80% 34.30%

效率比率 34.84% 40.36% 38.29% 37.07% 36.04% 35.54% 35.05%

毛利率 53.76% 57.06% 58.15% 58.46% 58.40% 57.98% 57.60%

净利润率 15.93% 18.00% 18.82% 19.87% 20.36% 20.45% 20.54%

EBITDA 利润率 33.56% 34.23% 34.94% 35.79% 36.35% 36.45% 36.57%

息税前利润率 18.64% 27.07% 27.65% 28.70% 29.36% 29.50% 29.64%

投入资本回报率(ROIC) 15.25% 12.01% 10.97% 12.33% 13.19% 13.61% 13.90%

流动性 L:               

资产负债率 96.10% 95.98% 94.92% 95.29% 95.55% 95.75% 95.85%

贷存比(平均） 76.53% 79.19% 79.91% 77.92% 75.92% 73.93% 72.48%

贷款/总资产 54.54% 54.10% 52.18% 51.05% 49.87% 48.64% 48.02%

平均生息资产/平均总资产 96.51% 95.20% 95.11% 94.91% 94.80% 94.68% 94.58%

生息资产/总资产 95.08% 95.29% 94.97% 94.86% 94.75% 94.63% 94.54%

资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券。 

 

 
1.3. 公司估值 

 
我们将分别运用股利贴现模型和相对估值法对光大银行进行估值。最终

我们得出光大银行 2010 年的估值为 3.62 元/股，估值区间为每股 3.4 至

3.80 元人民币；或者光大银行 2010 年的估值总额为 1462 亿元，估值区

间为 1375 至 1535 亿元。我们同时预测 2010 年底光大银行总股本为

404.35 亿股。 
 
1.3.1. DDM 模型估值：2010 年为 3.82 元 
 
对光大银行来说，考虑到其规模为中小型，成长性相对较高，公司持续

成长率较高。为此，我们取 3.3％作为其永续成长率的中间值。 

综合估值：光大银行

2010 年底综合估值为

3.62 元/股，估值区间为

每股 3.4 元至 3.8 元，总

股本为 404.35 亿股 



                                                      光大银行（601818） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 27 

 
目前我国 10 年期国债收益率大致为 3.3%左右，考虑到加息预期，长期

无风险收益率有可能上升，故我们在模型中将无风险收益率暂取为

4.5%。同时参考香港和境内资本市场的 BETA 值，将光大银行的 BETA
值取为 0.92；市场风险溢价为 8.0%，由此可计算出股权成本为 11.86%。 
 
在以上参数假设下，光大银行的 DDM 估值总额为 1545 亿元，每股 3.82
元，其敏感性分析参下表。 
 
表 2：DDM 模型参数 

无风险收益率 4.50% 
市场风险溢价 8.00% 

BETA 0.92 
股权成本 11.86% 

资料来源：国泰君安证券。 

 
 
表 3：DDM 模型：2010 年光大银行每股估值 3.82 元 

预测期 NPV（百万） 61,423 

连续价值（百万） 93,064 

权益价值（百万） 154,487 

已发行股票（百万） 40,435 

每股价值(元) 3.82 

资料来源：国泰君安证券。 

 
表 4：光大银行 DDM 估值敏感性分析 
权益成本\永续成长率 2.30% 2.80% 3.30% 3.80% 4.30% 

9.86% 5.06 5.29 5.56  5.87  6.24 

10.86% 4.22 4.38 4.56  4.77  5.01 

11.86% 3.58 3.69 3.82  3.96  4.13 

12.86% 3.08 3.16 3.25  3.35  3.46 

13.86% 2.67 2.73 2.80  2.87  2.95 

资料来源：国泰君安证券。 

 
1.3.2. 相对估值：PB 回归分析法估值为 3.41 元 
 
下面我们运用 PB 回归分析法进行相对估值，由此得出光大银行的相对

估值为 3.41 元。 
 
运用这一相对估值法时，首先需用 ROE-PB 回归分析法确定合适的估值

水平 PB。 
为此我们选用内地 14 家上市银行及 3 家香港银行作为分析的样本，然

后 通 过 回 归 分 析 得 出 ROE-PB 关 系 式 （ 参 下 图 ）：

PB=0.0743*ROE+0.7002。 
将光大银行 2010-2011 年预测的平均净资产收益率 14.7%代入计算，可

得出 PB 为 1.79 倍。 
其次，根据光大银行 2010 年的每股净资产 1.90 元算出光大银行估值为

DDM 模型：光大银行估

值总额为 1545 亿元，或

每股 3.82 元。 
 

运用 PB 回归分析法进

行相对估值，得出光大

银行的相对估值为

3.41 元/股。 
 



                                                      光大银行（601818） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 27 

3.41 元。 
 
 
图 8：上市银行 PB 与 ROE 相关分析 

陆港主要银行PB与ROE相关分析
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0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0 5 10 15 20 25 30 35 40

ROE %

P
B

资料来源：国泰君安证券。 

 
 
表 5：光大银行相对估值：PB 回归分析法 

PB 回归分析法 
PB 值 1.59 1.69 1.79 1.89 1.99 

相对估值 3.03 3.22 3.41 3.60 3.79 

对应的 PE 11.66 12.39 13.12 13.85 14.58 

 
 
 

结合以上 DDM 模型和相对估值结果，我们得出光大银行 2010 年的估值

为 3.62 元，估值区间为 3.40 至 3.80 元人民币。或者光大银行 2010 年的

估值总额为 1462 亿元，估值区间为 1375 至 1535 亿元。我们同时预测

2010 年底光大银行总股本为 404.35 亿股。 
 
 
 

2. 行业地位：盈利水平较低的第六大股份制银行 
 
光大银行 09 年末总资产规模接近 1.2 万亿，贷款总额 6490 亿元，存款

总额 8077 亿元，在全国拥有 483 个分支机构，主要分布在长三角、环

渤海和珠三角等经济较发达地区。 
 
规模中等的全国性股份制银行。从资产规模上来看，光大银行与兴业银

行相近，在 12 家全国性股份制银行中排名第六，在上市股份制银行中

规模仅大于华夏银行和深发展。 
 
公司整体盈利能力仍有待进一步提升。光大银行 09 年规模高速增长，

总资产同比增长 40.6%，增速居主要上市银行之首。但相形之下，由于

较低的盈利能力，公司 09 年净利润仅同比增长 4.5%，ROA 仅为 0.64%，

ROE 为 15.89%，在上市股份制银行中均处于较低水平。 

综合DDM法与相对法

估值：光大银行 2010
年估值总额为 1462 亿

元，或每股 3.62 元；

估值区间为每股 3.4－
3.8 元。 
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图 9：上市大行和股份制银行 2009 年总资产规模及增速 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
 

3. 光大银行主要竞争优势 
3.1. 金融控股平台提供重要的资源依托 
 
依托光大集团的金控平台，获得充分的资源支持。光大集团是首家由国

家批准的金融控股公司，目前是光大证券和光大永明人寿的第一大股

东，光大银行的第二大股东。同时，光大证券还控股/参股了光大保德信

基金、大成基金、光大期货等，光大银行控股光大金融租赁，从而使得

光大集团的金控平台下拥有了较为完善的金融服务资源，为综合化经营

的发展搭建了良好的基础。尽管从光大银行的股东结构看，07 年财务重

组后，汇金公司成为第一大股东，且持股比例接近 60%，光大系在光大

银行中的股权比例不足10%，但其通过金控平台所产生的影响不可低估。 
 
集团进入新发展阶段，综合化经营优势将进一步凸现。随着光大银行重

组、改革和上市的完成，光大集团的重组和改革也将进入崭新的阶段。

在未来集团进一步发展金融综合化经营的战略背景下，光大银行将获取

集团在渠道、客户等各方面资源的支持，通过银证、银保合作等，充分

发挥交叉销售、产品创新等方面的优势，提升资产负债业务发展空间，

不断拓宽中间业务的收入来源。 
 

图 10：光大银行大股东结构  图 11：光大集团旗下主要金融资产 
 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券。                      数据来源：招股说明书、光大集团、国泰君安证券。 
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3.2. 产品创新能力较强 
 
光大银行近两年手续费收入均实现了较快增长，银行卡和理财业务等已

快速成长为中间业务收入的重要来源。尤其是理财业务方面，阳光理财

品牌以其较强的产品创新能力在业内已形成了一定的知名度和影响力，

首创了国内多项个人理财产品，如第一个人民币理财产品、第一个人民

币结构化理财产品、第一个信托理财计划、第一个内嵌 A 股股票期权的

结构化理财产品等。产品创新方面的优势未来有望在业务拓展中得到进

一步体现，不断提高其零售和中间业务服务水平。 
另外，个贷中的工程机械贷款也颇具创意，对促进零售贷款的增长起到

了重要推动作用。 
 

表 6：光大银行手续费收入增长情况 
 收入 增速 

 2009 2008 2007 2009 2008 

承销及咨询手续费 707 595 311 18.8% 91.3% 
理财服务手续费 676 425 188 59.1% 126.1% 
银行卡手续费 611 265 115 130.6% 130.4% 
代理业务手续费 499 520 501 -4.0% 3.8% 
结算与清算手续费 404 313 208 29.1% 50.5% 
承兑及担保手续费 380 303 230 25.4% 31.7% 
其他 256 186 124 37.6% 50.0% 
手续费及佣金收入 3,533 2,607 1,678 35.5% 55.4% 
数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 

 

4. 光大银行经营和财务数据分析 
4.1. 总量分析 

 
资产规模第六大股份制银行，09 年实现高速增长。09 年末，光大银行

总资产规模为 1.2 万亿，上市股份制银行中排名第六。公司 09 年资产规

模同比增速高达 40.6%，其中贷款同比增长 40%，同业资产同比增长

80%。 
 
图 12：光大银行资产负债规模及增速（2007-2009） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 
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盈利受降息影响明显，09 年净利润增长居股份制银行低位。在降息周期

影响下，光大银行 09 年净利息收入同比大幅下滑 12%，拨备前利润下

降 9.55%，净利润增长 4.51%，净利润增速处于股份制银行低位。 
 
图 13：光大银行盈利及增速（2007-2009） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 
 
4.2. 资产负债结构分析 

4.2.1. 同业资产负债比例较高，存款负债比例偏低 
 
付息负债中，存款比例偏低，同业负债比例高。与同业相比，光大银行

存款吸收能力不强，09 年末，其存款占付息负债比例为 73.3%，在上市

银行中仅略高于兴业和华夏，同时同业负债比例高达 24.7%，处于上市

银行最高水平，这样的负债结构为其带来了一定的资金成本压力。 
 
生息资产中，贷款占比低于股份制银行平均水平，同业资产比例高。近

三年光大银行贷款占生息资产比重较为稳定，55-56%的水平在上市股份

制银行中属中等偏下。而收益率相对较低的同业资产占比较高，09 年末

大幅提高至 20.3%，在上市银行中仅低于华夏银行（29.1%）。 
 

图 14：光大银行生息资产结构  图 15：光大银行付息负债结构 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。                      数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 

 
贷存比高达 81%，未来仍存吸收存款和成本控制压力。09 年末，光大

银行贷存比（含贴现）为 81%，明显高于其他已上市银行。即使剔除规

模较大的票据贴现，其 75.31%的贷存比（不含贴现）仍略高于监管要求。 
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图 16：贷存比（含贴现，2009 年） 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
 
4.2.2. 存款结构：零售存款和活期存款比例较低 
 
个人存款比例居行业中游。09 年末，光大银行公司存款比例为 71.3%，

个人存款比例仅为 16.5%。零售存款比例与大行和招行等相比有明显差

距，但与其他股份制银行相比，尚处中游。公司的个人存款比例曾在 08
年较 07 年有明显的提升，但在 09 年并未持续，如果未来公司能够充分

发挥集团内部协作、交叉销售所带来的潜势，并进一步加强网点建设，

个人存款比例仍有提升空间。 
 
活期存款比例较低。光大银行 09 年末活期存款比例为 43.6%，处于同业

较低水平，且与行业趋势相反的是，其 09 年活期存款比例较 08 年有所

下降，主要是其公司活期存款比例明显下降。 
 

图 17：股份制银行（除招行）个人存款比例  图 18：光大银行存款结构 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。                      数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 

 
图 19：光大银行活期存款比例较低 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
 
4.2.3. 贷款结构：零售贷款比例持续提升 
 
个贷占比不断提高，居股份制银行中上水平。09 年光大银行个人贷款同

比增速高达 50.2%，其中住房按揭贷款、工程机械贷款和信用卡贷款均

有较快增长，个贷占比提高至 21.7%，在股份制银行中居于招行、深发

展和兴业银行之后，处于行业中上水平。 
 
票据占比较高。公司 09 年末票据占贷款比例为 7.05%，处于同业较高水

平。高票据占比拉低了 09 年的贷款收益率，但辩证的来看，10 年由于

票据市场收益率的上升，公司无论是优化贷款结构还是保持现状，贷款

收益率都将有所受益。 
 

图 20：光大银行个贷和贴现占比高于行业平均  图 21：光大银行个贷占比不断提高 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。                      数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 

 
4.3. 收入分析 

4.3.1. ROA、ROE 水平偏低 
 
光大银行低 ROA 主要源自净利息收入能力较差。光大银行近三年 ROA
均处于同业较低水平，尤其是 09 年 0.64%的 ROA 仅高于华夏银行。由

于较高的杠杆比率，ROE 相对有所提升，但 09 年仍处于股份制银行中

下水平。杜邦分析结果显示，光大银行低 ROA 的根源在于净利息收入能

力较差，净利息收入/总资产为 1.64%，为上市股份制银行最低水平，相

比之下，其非息收入水平较高，费用和拨备支出也处于同业较低水平，

因此未来 ROA 提升将主要依赖净息差的提升。 
 

表 7：上市股份制银行杜邦分析（2009 年） 
 光大 招行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发展

利息净收入/总资产 1.64% 1.95% 2.03% 2.07% 2.26% 2.04% 1.88% 2.21% 
非利息净收入/总资产 0.39% 0.54% 0.28% 0.19% 0.65% 0.33% 0.15% 0.37% 
营业收入/总资产 2.03% 2.49% 2.31% 2.25% 2.91% 2.37% 2.03% 2.58% 
营业费用/总资产 -0.80% -1.12% -0.92% -0.82% -1.24% -0.86% -0.91% -1.07% 
营业税及附加/总资产 -0.15% -0.15% -0.16% -0.17% -0.20% -0.17% -0.15% -0.18% 
拨备前经营利润/总资产 1.07% 1.23% 1.23% 1.26% 1.47% 1.33% 0.97% 1.32% 
资产损失准备支出/总资产 -0.20% -0.14% -0.15% -0.20% -0.37% -0.04% -0.40% -0.27% 
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税前利润/总资产 0.88% 1.08% 1.09% 1.07% 1.10% 1.29% 0.57% 1.05% 
税收/总资产 -0.24% -0.20% -0.27% -0.25% -0.25% -0.30% -0.13% -0.20% 
ROA 0.64% 0.88% 0.81% 0.81% 0.85% 1.00% 0.44% 0.86% 
杠杆系数 4.02% 4.49% 5.79% 4.19% 6.23% 4.47% 3.58% 3.48% 
ROE 15.89% 19.65% 13.93% 19.45% 13.62% 22.29% 12.44% 24.58%
数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 

 
4.3.2. 利息业务盈利能力有待提升 
 
净息差处于同业偏低水平。09 年公司公告的日均余额计算的净息差同比

大幅下滑 85bp 至 1.95%，以期初期末余额计算的净息差为 2.01%，居于

行业低位，仅略高于华夏银行。我们认为其较低的净息差主要源于：（1）
存贷利差低；（2）资产负债结构不理想，同业资产和负债比例偏高，从

而影响了整体的收益水平。 
 
存贷利差低与存、贷款两端因素均有关。08、09 年光大银行存贷利差分

别为 4.57%、3.03%，均处于同业较低水平，尤其是 09 年公司受降息周

期影响程度较大，存贷利差降幅达 154bp，仅略小于招行的降幅。公司

较低的存贷利差水平受存、贷款端的双重挤压，一方面，贷款收益率偏

低，09 年光大银行平均贷款利率为 4.72%，与按揭贷款和票据占比较高，

以及贷款议价能力不强均有关；另一方面，活期存款比例偏低，存款成

本偏高，09 年平均存款利率高达 1.69%（不含结构性存款）。 
 

表 8：上市银行利差数据比较（2009 年） 
 NIM （期初期末余额计算值） NIM （公司公告） 存贷利差 
 2008 2009 2008 2009 2008 2009 
光大 2.92% 2.01% 2.80% 1.95% 4.57% 3.03% 
农行 3.26% 2.36% 3.03% 2.28% 5.17% 3.76% 
工行 2.94% 2.35% 2.95% 2.26% 4.90% 3.61% 
中行 2.73% 2.19% 2.63% 2.04% 3.95% 3.00% 
建行 3.25% 2.52% 3.24% 2.41% 5.13% 3.86% 
交行 2.87% 2.28% 3.01% 2.29% 4.80% 3.56% 
招行 3.34% 2.28% 3.42% 2.23% 4.73% 3.03% 
中信 3.34% 2.44% 3.33% 2.58% 4.52% 3.28% 
浦发 2.90% 2.33% 3.05% 2.19% 5.14% 3.73% 
民生 3.16% 2.69% n.a. n.a. 4.92% 3.65% 
兴业 2.85% 2.35% 2.67% 2.34% 5.02% 3.83% 
华夏 2.53% 1.92% n.a. n.a. 4.50% 3.25% 
深发 3.12% 2.50% 3.02% 2.47% 4.51% 3.77% 
南京 3.18% 2.68% n.a. n.a. 5.76% 4.32% 
宁波 3.46% 2.80% n.a. n.a. 5.96% 4.72% 
北京 2.94% 2.35% n.a. n.a. 5.10% 3.78% 
数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
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图 22：上市银行平均贷款利率（公司公布数据，2009） 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
 
图 23：上市银行平均存款利率（公司公布数据，2009） 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 

注：光大银行此处存款利率不包括结构性存款，若包括，存款利率为 1.75%。 

 
4.3.3. 中间业务增长是亮点 
 
手续费收入实现持续较快增长。光大银行 08、09 年手续费及佣金净收

入分别同比增长 82.69%、45.22%，成长速度居行业前列，同时手续费及

佣金净收入占营业净收入比例由 07 年的 5.9%提高至 09 年的 13%，在股

份制银行中达到仅次于招行的水平；09 年非息净收入占比亦提高至

19.1%。 
 

图 24：光大银行手续费净收入增长较快（2009）  图 25：光大银行非息收入占比（2009） 
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4.4. 效率分析 

 
成本控制能力较强，费用收入比较低。与上市股份制银行相比，光大银

行 07-08 年费用收入比最低，尽管 09 年营业费用同比增长 15%，费用收

入比较显著提高至 39.3%，但在上市股份制银行中仍处于中等偏低水平。 
 
图 26：光大银行费用收入比（2009） 
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数据来源：招股说明书、公司报表、国泰君安证券。 
 
4.5. 资产质量不断改善 

 
近两年不良贷款持续双降，但不良率依然处于上市股份制银行较高水平。

光大银行历史曾有较大的不良资产包袱，主要源于：光大银行曾深受光

大集团关联贷款的拖累；以及 1999 年从国开行处接收原中国投资银行的

不良贷款 259.39 亿元。2007 年光大集团重组时，光大银行解除了与集团

的历史关联交易，并于 08 年 4 月向三大资产管理公司打包出售 142.06
亿元不良资产（其中不良贷款 96.97 亿元），历史遗留问题逐步得到解决，

08 年底不良贷款规模和比例大幅下降。09 年不良继续实现双降，不良率

降至 1.25%，关注类贷款比例降低至 2.71%，但整体资产质量状况在上

市股份制银行中依然处于较差的行列，仅略好于华夏银行。 
 
05 年以后新发放贷款资产质量相对较好。虽然历史遗留问题已得到部分

解决，但仍需继续消化。目前不良贷款中多数仍为 05 年之前发放的老贷

款，以公司类贷款为例，老客户不良贷款占总不良的 81.6%，不良率

3.59%。相比之下，05 年之后新贷款资产质量较好，新发放公司贷款不

良率仅为 0.38%，但是这部分贷款的关注类占比仍高达 2.69%，全行所

有贷款关注类比例亦达 2.71%，在上市股份制银行中处于偏高水平。因

此，尽管公司的资产质量在 07 年重组之后有明显改善，但是与同业相比，

风险管理的水平和成效仍有待继续优化提升。 
 
拨备覆盖率达标，09 年信贷成本显著降低。公司 08 年底拨备覆盖率达

到 150%的监管要求，09 年进一步提升至 194%，而信贷成本也从 08 年

1.38%的高峰降至 0.43%，但与其他上市股份制银行相比，光大近几年信

贷成本始终不低。 
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图 27：08、09 年光大银行不良持续双降  图 28：拨备覆盖率提高至 194% 

4.55%

2.02%

1.25%

0

40

80

120

160

200

2007 2008 2009

亿元

0%

1%

2%

3%

4%

5%
不良贷款 不良率

 

80%

110%

140%

170%

200%

2007 2008 2009
0.3%

0.6%

0.9%

1.2%

1.5%
信贷成本（右） 拨备覆盖率

数据来源：招股说明书、国泰君安证券。                      数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 

 
09 年房地产和融资平台相关贷款增长较快。从公司类贷款的行业分布来

看，光大银行 09 年房地产贷款增量占公司类贷款增量的 26.6%，占公司

类贷款余额比例大幅提高至 13.82%，占全行贷款余额比例为 9.84%，明

显高于行业平均水平。同时，09 年融资平台相关贷款增长较快，交通运

输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业，租赁和商务服务业

等行业 09 年新增贷款占公司类贷款增量的 45.6%。 
 

图 29：光大银行公司贷款组合的行业分布 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券。 
 

5. 主要风险因素 
 经济周期下行和政策调控带来资产质量波动的风险，光大银行融资

平台和房地产贷款风险敞口较大。世界经济复苏和我国的房地产调

控政策都存在不确定性，中国经济内生增长动力也有待加强，未来

若宏观经济增长减速，将加大银行资产质量风险。09 年光大银行地

方融资平台和房地产贷款快速增长，年末地方融资平台贷款余额占

比为 23%，房地产贷款占比接近 10%，与同业相比，均处于较高水

平。目前信贷风险可控，但若宏观经济变化或政策调控超预期，公

司将面临超出行业平均水平的信贷风险。 
 

 净息差提升存在一定难度。光大银行净息差目前处于同业较低水平，

随着公司扩大中小企业客户群、压缩票据贴现比例等，净息差存在

一定的提升空间，但提升幅度仍受多重因素制约，存在一定难度。
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首先，公司贷存比较高，提升高风险高收益贷款资产比例的难度较

大；其次，存款基础相对同业偏弱，通过加速网点扩张等对存款吸

收的贡献难以立竿见影，此外其活期存款比例也较低，从而导致整

个负债成本的控制存在较大压力。 
 

 本次上市后仍存在股权再融资的可能。目前光大银行核心资本充足

率 6.84%，资本充足率 10.39%，我们预计本次 IPO 之后，2010 年末

核心资本充足率将达到 9%，若再考虑需要建立一定的资本缓冲，资

本仍不十分充裕。此外，公司目前已用足了次级债补充附属资本的

空间，且过去已发行的次级债由于新老化断的原因，超过监管新规

（即核心资本 25%）的部分也计入了附属资本，但随着旧债逐步到

期，新发行次级债补充资本的空间将受到挤压，对资本充足率也将

略有负面影响。 
 

 利率市场化的风险。伴随利率市场化改革，银行存贷款定价的弹性

区间扩大，银行可能面临更激烈的竞争所导致的利差收窄。光大银

行目前平均贷款利率、存贷利差均处于同业较低水平，受利率市场

化的冲击可能更大。 
 

 脱媒效应。融资制度的变革和融资结构的转变将推动直接融资的发

展，从而对银行业的盈利产生一定的负面影响。 
 

6. 附表 
 

表 9：光大银行与 15 家上市银行 CAMEL 评级指标对比（%，2009） 
 光大 农行 工行 中行 建行 交行 招行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发 南京 宁波 北京

C 资产充足性                 

资本充足率 10.39 10.07 12.36 11.14 11.70 12.00 10.45 10.14 10.34 10.83 10.75 10.20 8.87 13.90 10.75 14.35

核心资本充足率 6.84 7.74 9.90 9.07 9.31 8.15 6.63 9.17 6.90 8.92 7.91 6.84 5.52 12.77 9.58 12.38

权益资产比 4.02 3.86 5.72 5.88 5.77 4.95 4.49 5.79 4.19 6.23 4.47 3.58 3.48 8.05 5.96 7.04

股利支付率 15.36 30.77 44.16 40.83 44.22 32.58 24.85 23.99 10.02 9.20 18.82 21.13 0.00 11.90 34.31 19.90

                 

A 资产质量                 

不良率 1.25 2.91 1.54 1.52  1.50 1.36 0.82 0.95 0.80 0.84 0.54 1.54 0.68 1.22 0.79 1.02

拨备覆盖率 194.1 105.4 164.4 151.2  175.8 151.1 246.7 149.4 245.9 206.0 254.9 166.8 161.8 173.7 170.1 215.8

信贷成本 0.43 1.22 0.42 0.38  0.56 0.71 0.30 0.27 0.38 0.62 0.09 0.87 0.41 0.67 0.64 0.30

                 

E 盈利能力                 

ROE 15.89 18.96 19.08 15.69  19.10  18.29 19.65 13.38 19.45 13.62 22.29  12.44  24.58  12.69 14.96 14.99 

ROA 0.64 0.73 1.09 0.92 1.11 0.91 0.88 0.81 0.81 0.85 1.00 0.44 0.86 1.03 0.89 1.06

ROAE 18.80 20.53 20.14 16.44 20.80 19.40 21.13 12.13 24.11 16.86 24.46 13.04 27.29 13.14 15.72 15.78

ROAA 0.75 0.82 1.19 1.03 1.24 1.00 1.00 0.93 0.90 0.98 1.13 0.48 0.95 1.27 1.09 1.19

平均 RWA 收益率 1.33 1.67 2.41 1.77 2.27 1.84 1.75 1.61 1.56 1.37 2.17 0.96 1.58 2.21 1.88 2.36

费用收入比 39.30 43.11 32.91 37.15 32.93 32.43 45.17 39.95 36.37 42.79 36.39 44.90 41.76 31.38 41.38 26.39

                 

L 流动性                 
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贷存比（含贴现） 81.03 55.19  58.63 73.45  60.24  77.54 73.74 79.41 71.71 78.28 77.88  72.11  79.08  65.27 73.92 61.17 

数据来源：公司数据、国泰君安证券。 

 

表 10：光大银行与 15 家上市银行规模与盈利成长性对比（%，2009） 
 光大 农行 工行 中行 建行 交行 招行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发 南京 宁波 北京

规模                 

总资产市场份额 1.5 11.3 15.0 11.1 12.2 4.2 2.6 2.3 2.1 1.8 1.7 1.1 0.8 0.3 0.2 0.7 

贷款市场份额 1.5 9.7 13.5 11.5 11.3 4.3 2.8 2.5 2.2 2.1 1.6 1.0 0.8 0.2 0.2 0.6 

存款市场份额 1.3 12.3 16.0 10.9 13.1 3.9 2.6 2.2 2.1 1.8 1.5 1.0 0.7 0.2 0.2 0.7 

总资产增速 40.6 26.6 20.8 25.8 27.4 23.6 31.6 34.5 23.9 35.3 30.5 15.6 23.9 59.6 58.2 27.9

贷款增速 39.5 33.5 25.3 49.0 27.0 38.4 35.6 45.9 33.2 34.1 40.5 21.3 26.7 65.9 66.5 41.6

存款增速 32.1 23.0 18.8 29.2 25.7 27.1 28.6 30.6 36.7 43.5 42.4 19.8 26.1 62.8 45.3 41.5

个人贷款占比 21.7 19.1 21.5 23.4 23.1 16.9 32.2 13.9 17.0 18.6 24.1 11.3 27.2 12.1 25.3 9.5 

活期存款占比 43.6 55.5 51.4 47.0 55.2 48.1 54.8 48.3 45.2 48.6 50.6 43.7 31.7 48.5 57.9 56.5

                 

收入                 

利息净收入增速 -12.2 -6.3 -6.5 -2.5 -5.8 1.4 -13.9 -3.7 6.4 6.1 3.9 -4.1 3.1 22.0 22.9 -1.2

非息净收入增速 97.5 134.3 36.6 15.1 29.6 25.7 27.4 11.3 3.3 110.9 23.7 17.8 11.2 -26.5 21.1 -22.9

手续费净收增速 45.2 49.8 25.3 15.2 25.0 29.0 3.2 13.4 23.0 4.6 18.8 24.5 38.7 48.9 20.3 33.0

非息净收入占比 19.1 18.3 20.5 27.2 20.6 17.1 21.0 11.8 8.0 22.2 13.7 7.7 14.1 12.7 14.9 7.8 

手续费净收占比 13.0 16.0 17.8 21.1 18.0 14.2 15.6 10.3 6.1 11.3 9.9 6.0 7.8 9.0 10.8 5.5 

拨备前利润增速 -9.6 9.9 -5.2 -4.0 -3.7 3.1 -20.8 -10.6 7.7 23.3 1.7 -7.8 -4.4 0.0 22.0 -11.0

净利润增速 4.5 26.3 16.1 27.2 15.3 5.8 -13.5 8.0 5.6 53.5 16.7 22.4 719 6.1 9.4 4.0 

数据来源：公司数据、国泰君安证券。 

注：银行存、贷款市场份额为存、贷款余额占金融机构本外币存、贷款之比。 

 
表 11：利润表预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
营业收入 24,700  24,259 32,534 40,831 50,284  60,606  72,247 

利息净收入 22,336  19,602 26,892 34,060 42,211  51,009  60,815 

利息收入 43,105  37,424 49,781 62,571 77,457  94,248  113,175 

利息支出 (20,769) (17,822) (22,889) (28,511) (35,245) (43,239) (52,361)

手续费及佣金净收入 2,174  3,157 3,859 4,717 5,766  7,047  8,613 

手续费及佣金收入 2,607  3,533 4,310 5,259 6,415  7,827  9,549 

手续费及佣金支出 (433) (376) (451) (541) (650) (780) (936)

其他非利息收入 190  1,500 1,783 2,054 2,307  2,550  2,820 

投资收益 214  755 906 1,042 1,198  1,354  1,530 

公允价值变动损益 (322) 278 320 368 404  437  472 

汇兑收益 211  405 486 559 615  664  717 

其他业务收入 87  62 71 86 90  95  101 

营业支出 (16,572) (13,736) (18,253) (22,226) (26,775) (31,945) (37,712)

营业税金及附加 (1,960) (1,810) (2,753) (3,455) (4,255) (5,128) (6,113)

业务及管理费 (8,301) (9,533) (12,134) (14,820) (17,749) (21,089) (24,779)

资产减值损失 (6,288) (2,360) (3,322) (3,977) (4,814) (5,779) (6,881)

其他业务成本 (23) (33) (44) 26 42  51  61 

     

拨备前利润 14,416  12,883 17,603 22,582 28,323  34,440  41,417 
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营业利润 8,128  10,523 14,281 18,605 23,509  28,661  34,536 

营业外净收入 (206) (30) (40) (50) (62) (75) (89)

利润总额 7,922  10,493 14,241 18,555 23,447  28,586  34,446 

 减：所得税 (608) (2,849) (3,724) (4,667) (5,897) (7,190) (8,664)

税后利润 7,314  7,644 10,516 13,888 17,550  21,396  25,783 

少数股东损益 0  0 0 0 0  1  1 

归属于母公司所有者的净利润 7,314  7,644 10,517 13,888 17,550  21,397  25,783 

 
 

表 12：资产负债表预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
现金及存放央行款项 100,284  137,372 171,983 213,294 262,538  320,701 385,063 

现金 2,357  3,136 4,070 4,843 5,729  6,728 7,840 

存放央行款项 97,928  134,237 167,913 208,451 256,809  313,973 377,223 

存拆放同业及其他金融机构款项 128,539  230,939 299,765 370,852 456,866  559,663 681,597 

存放同业款项 59,405  100,583 130,559 161,521 198,983  243,755 296,862 

拆出资金 19,552  9,061 11,761 14,551 17,925  21,959 26,743 

买入返售金融资产 49,582  121,295 157,444 194,781 239,957  293,949 357,992 

贵金属 0  0 0 0 0  0 0 

客户贷款净额 450,521  632,151 771,686 934,070 1,120,945  1,333,718 1,580,089 

客户贷款总额 464,574  647,916 790,458 956,454 1,147,744  1,365,816 1,618,492 

贷款减值准备 (14,053) (15,765) (18,772) (22,384) (26,799) (32,098) (38,403)

投资 131,517  138,549 195,387 260,954 345,173  451,864 550,311 

交易型金融资产 12,668  10,401 14,668 19,590 25,912  33,922 41,312 

可供出售金融资产 57,662  54,618 77,024 102,872 136,072  178,131 216,941 

持有至到期投资 61,187  73,530 103,695 138,492 183,188  239,811 292,058 

应收款项投资 0  0 0 0 0  0 0 

衍生金融资产 3,759  2,585 3,355 4,151 5,114  6,265 7,629 

应收利息 3,403  3,341 4,337 5,365 6,609  8,097 9,861 

长期股权投资 98  99 129 159 196  240 292 

投资性房地产 0  0 0 0 0  0 0 

固定资产净值 8,021  8,827 11,458 14,175 17,462  21,392 26,052 

其他资产 25,693  43,832 56,895 70,387 86,713  106,223 129,366 

无形资产 327  371 482 596 734  899 1,095 

商誉 1,281  1,281 1,663 2,057 2,534  3,104 3,781 

递延所得税资产 736  576 748 925 1,139  1,396 1,700 

其他资产 23,349  41,604 54,003 66,809 82,305  100,824 122,791 

资产总计 851,835  1,197,695 1,514,994 1,873,407 2,301,616  2,808,162 3,370,261 

   

同业及其他金融机构存拆入 131,750  268,993 336,477 417,709 514,612  629,161 755,907 

向央行借款 0  0 0 0 0  0 0 

同业及其他金融机构存放款项 121,694  231,260 289,278 359,114 442,425  540,905 649,872 

拆入资金 3,099  23,091 28,884 35,857 44,176  54,009 64,889 

卖出回购金融资产 6,957  14,642 18,315 22,737 28,012  34,247 41,146 

客户存款 605,171  799,645 1,000,257 1,241,737 1,529,807  1,870,328 2,247,111 

应付债券 18,550  21,550 26,956 33,464 41,227  50,404 60,558 

交易性与衍生金融负债 24,553  10,295 12,878 15,987 19,695  24,079 28,930 
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交易性金融负债 20,682  8,059 10,081 12,515 15,418  18,850 22,647 

衍生金融负债 3,871  2,236 2,797 3,472 4,278  5,230 6,283 

应付款项 10,357  10,457 13,080 16,238 20,005  24,458 29,386 

应付薪酬 2,910  3,420 4,278 5,311 6,543  7,999 9,611 

应交税费 848  753 942 1,169 1,441  1,761 2,116 

应付利息 6,599  6,284 7,861 9,758 12,022  14,698 17,659 

其他应付款 0  0 0 0 0  0 0 

其他负债 28,225  38,637 48,330 59,998 73,917  90,370 108,575 

预计负债 61  60 75 93 115  140 169 

递延税项负债 0  0 0 0 0  0 0 

其他负债 28,164  38,577 48,255 59,905 73,802  90,230 108,407 

负债合计 818,606  1,149,577 1,437,978 1,785,133 2,199,264  2,688,801 3,230,467 

    

股东权益合计 33,232  48,122 77,015 88,274 102,352  119,360 139,794 

母公司股东权益 33,232  48,107 76,991 88,247 102,320  119,323 139,750 

股本 28,217  33,435 40,435 40,435 40,435  40,435 40,435 

资本公积和盈余公积 1,477  7,591 21,177 22,560 24,308  26,439 29,007 

一般风险准备 1,376  5,485 11,138 18,604 28,037  39,539 53,398 

未分配利润 2,162  1,596 4,234 6,639 9,530  12,899 16,897 

其中拟分配现金股利 (2,162) (1,174) (2,629) (3,472) (4,388) (5,349) (6,446)

外币折算差额 0  0 8 9 10  12 14 

少数股东权益 0  15 24 28 32  37 44 

    

负债和股东权益总计 851,838  1,197,699 1,514,994 1,873,407 2,301,616  2,808,162 3,370,261 

 
表 13：成长驱动因素 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
总资产增速 15.24% 40.60% 26.49% 23.66% 22.86% 22.01% 20.02%

贷款增长率 12.68% 39.46% 22.00% 21.00% 20.00% 19.00% 18.50%

存款增速 11.93% 32.14% 25.09% 24.14% 23.20% 22.26% 20.15%

储蓄存款增速 43.78% 43.38% 25.30% 24.36% 23.41% 22.47% 20.35%

营业收入增速 23.22% -1.79% 34.11% 25.50% 23.15% 20.53% 19.21%

利息净收入增速 25.67% -12.24% 37.19% 26.65% 23.93% 20.84% 19.22%

非利息净收入增速 4.05% 97.00% 21.15% 20.01% 19.23% 18.88% 19.13%

营业支出增速 43.12% -17.11% 32.89% 21.76% 20.47% 19.31% 18.05%

业务及管理费增速 30.17% 14.84% 27.29% 22.14% 19.76% 18.82% 17.50%

资产减值损失增速 69.95% -62.47% 40.77% 19.70% 21.05% 20.06% 19.06%

资产减值损失计提/总资产 0.74% 0.20% 0.22% 0.21% 0.21% 0.21% 0.20%

税前利润增速 -5.58% 32.45% 35.71% 30.30% 26.37% 21.92% 20.50%

净利差(spread) 2.83% 1.97% 1.99% 2.03% 2.05% 2.03% 2.01%

净息差(margin) 3.01% 2.07% 2.08% 2.12% 2.13% 2.11% 2.08%

净利润增长率 45.12% 4.51% 37.58% 32.06% 26.37% 21.92% 20.50%

持续成长率 11.97% 13.45% 10.24% 11.80% 12.86% 13.45% 13.84%

注：以上净利差、净息差为根据期初期末余额平均计算值。 

 
表 14：杜邦分析 
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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
利息净收入/总资产 2.62% 1.64% 1.78% 1.82% 1.83% 1.82% 1.80%

非利息净收入/总资产 0.28% 0.39% 0.37% 0.36% 0.35% 0.34% 0.34%

营业收入/总资产 2.90% 2.03% 2.15% 2.18% 2.18% 2.16% 2.14%

营业税及附加/总资产 -0.23% -0.15% -0.18% -0.18% -0.18% -0.18% -0.18%

业务及管理费/总资产 -0.97% -0.80% -0.80% -0.79% -0.77% -0.75% -0.74%

资产减值损失计提/总资产 -0.74% -0.20% -0.22% -0.21% -0.21% -0.21% -0.20%

其他业务成本/总资产 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

营业支出/总资产 -1.95% -1.15% -1.20% -1.19% -1.16% -1.14% -1.12%

营业利润/总资产 0.95% 0.88% 0.94% 0.99% 1.02% 1.02% 1.02%

营业外收支净额/总资产 -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

利润总额/总资产 0.93% 0.88% 0.94% 0.99% 1.02% 1.02% 1.02%

税收/总资产 -0.07% -0.24% -0.25% -0.25% -0.26% -0.26% -0.26%

少数股东权益应享利润/总资产 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

ROA 0.86% 0.64% 0.69% 0.74% 0.76% 0.76% 0.77%
杠杠系数 3.90% 4.02% 5.08% 4.71% 4.45% 4.25% 4.15%

ROE 22.01% 15.89% 13.66% 15.74% 17.15% 17.93% 18.45%
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