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华夏银行 2010 年中报点评 

华夏银行（600015）    评级：增持（维持） 

 

 

投资要点  

 净利润增长超过 80%。2010 年上半年，华夏银行实现归属于母公司股东的

净利润 30.08 亿元，增长 80.57%。EPS0.60 元，每股净资产 6.54 元。 

 拨备覆盖率进一步提高。2010 年 6 月底，不良贷款率下降到 1.28%，拨备

覆盖率提高到 194.12%。 

 息差显著回升。2009 年度，华夏银行净息差大幅回落到 2.01%，今年 1季

度和上半年分别回升到 2.31%和 2.38%。净利差则由 1.89%回升到 2.20%和

2.28%。 

 不良形成率显著降低。2010 年上半年，华夏银行的不良贷款形成率已经下

降到 0.02%，这种势头如果维持下去，将助推利润增长。 

 我们预测，不考虑定向增发，2010 年华夏银行净利润增长 47.56%，EPS

约 1.11 元。其最新股价对应 2009 年、2010 年的 PE 分别为 15.77 倍、10.66

倍。 

 投资评级：增持（维持）。 
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重要数据 

总股本(亿股）     49.91 

流通股本(亿股) 37.84 

总市值(亿元) 590.38 

流通市值(亿元) 447.65 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 4.69 -2.32 

3 个月 10.56 10.66 

6 个月 0.30 12.17 

 

个股相对沪深 300 指数走势图 
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1. 2010 年中报主要数据 

华夏银行 2010 年中报主要指标如下： 

截止 2010 年 6 月底，总资产 9417 亿元，同比增长 17.63%；贷款总额 4890

亿元，增长 14.82%；存款总额 6718 亿元，增长 19.20%。 

报告期内，实现营业收入 115.61 亿元，同比增长 49.32%。其中，净利息

收入增长 89.59%，手续费及佣金净收入增长 35.22%，营业支出增长 41.49%，

拨备前利润增长 57.87%，实现归属于母公司股东的净利润 30.08 亿元，增长

80.57%。EPS0.60 元，每股净资产 6.54 元。 

2010 年 6 月底，核心资本充足率 6.49%（2009 年底：6.84%），不良贷款率

下降到 1.28%，拨备覆盖率提高到 194.12%。 

 

2. 息差显著回升 

2009 年度，华夏银行净息差大幅回落到 2.01%，今年 1季度和上半年分别

回升到 2.31%和 2.38%。净利差则由 1.89%回升到 2.20%和 2.28%。 

净利差的回升全部来源于生息资产收益率的提高。2009 年度、今年 1季度

和上半年，华夏银行生息资产收益率分别为 4.13%、4.43%和 4.51%，而计息负

债成本均为 2.24%。 

生息资产收益率提高与贷款利率提高有直接关系。2009 年，平均贷款利率

为 4.82%，2010 年上半年提高到 5.23%，提高了 41 个 bp。 

 

3. 偏高的信贷成本侵蚀了利润 

多年来，华夏银行的信贷成本（报告期计提的贷款呆帐损失/平均贷款余

额）一直高于股份制银行的平均数。2007-2009 年，五家股份制银行（不含华

夏、深发展、光大）平均的信贷成本分别为 0.44%、0.72%、0.09%，而华夏银

行则为 1.17%、1.36%、0.85%（2010 年上半年 0.42%）。 

贷款呆帐准备损失是资产减值损失支出的最主要项目。资产减值损失支出

直接减少了利润。我们看到，华夏银行资产减值支出占拨备前利润的比重一直

居高不下。高额的资产减值支出侵蚀了拨备后利润（拨备后利润加营业外收支

净额就是税前利润） 
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表 1  资产减值支出占拨备前利润的比重  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 

工商银行 36.73% 29.47% 31.25% 24.84% 27.90% 12.27% 

建设银行 15.38% 21.87% 22.87% 21.54% 30.00% 15.61% 

中国银行 41.14% 16.97% 13.47% 8.44% 34.33% 11.94% 

交通银行 41.02% 34.28% 30.37% 19.47% 24.85% 22.18% 

招商银行 37.41% 36.01% 26.98% 13.65% 16.33% 11.94% 

浦发银行 50.23% 42.41% 39.78% 24.40% 19.52% 15.63% 

中信银行 29.03% 16.84% 20.61% 18.57% 26.77% 12.05% 

民生银行 33.25% 26.21% 29.68% 19.76% 38.50% 25.38% 

兴业银行 29.62% 30.94% 32.44% 13.40% 19.65% 2.92% 

华夏银行 43.31% 42.34% 48.59% 47.89% 54.82% 41.24% 

深发展 79.95% 79.62% 49.32% 35.56% 90.13% 20.37% 

北京银行 23.16% 12.94% 18.66% 11.05% 21.27% 8.52% 

南京银行 21.13% 27.32% 12.00% 15.34% 21.96% 15.99% 

宁波银行 0.05% 5.20% 6.64% 7.72% 14.20% 19.40% 

资料来源：各银行，东海证券研究所 

 

4. 不良贷款形成率偏高是根本 

削减过往不良贷款的途径之一是核销，而控制未来不良贷款增加的主要途

径则是压缩不良贷款形成率（等于期末不良贷款减期初不良贷款加期间的核销

与信贷资产的比值）。 

多年来，华夏银行的不良贷款形成率多处于较高水平。在不良贷款形成率

较高的影响下，为控制不良贷款率和提高拨备覆盖率，一方面要求核销，另一

方面要求增加呆帐准备计提，从而增大资产减值损失支出。 

 

    表 2  华夏银行等的不良贷款形成率 

  2005 2006 2007 2008 2009 

招商银行 0.45% 0.03% -0.16% 0.12% 0.07% 

中信银行 -0.12% -0.01% 0.00% 0.12% 0.33% 

浦发银行 0.21% 0.47% 0.07% 0.21% -0.02% 

民生银行 0.48% 0.30% 0.30% 0.28% 0.09% 

兴业银行 0.47% 0.10% 0.01% 0.08% -0.03% 

华夏银行 0.32% 0.38% 0.43% 0.47% 0.45% 

深发展 0.49% 0.31% 0.10% 0.39% 0.19% 

资料来源：各银行，东海证券研究所 

 

我们注意到，2010 年上半年，华夏银行的不良贷款形成率已经下降到

0.02%，如果这种势头能够大体维持下去，那么，利润也将随之增长。 
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    图 1  华夏银行不良形成率出现了积极变化 

 

资料来源：华夏银行，东海证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资评级 

我们预测，不考虑定向增发，2010 年华夏银行净利润增长 47.56%，EPS 约

1.11 元。其最新股价对应 2009 年、2010 年的 PE 分别为 15.77 倍、10.66 倍。 

投资评级：增持（维持） 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，李文，博士研究生，具有 3年银行工作经历和 8年证券分析经历 

跟踪范围：内地银行股 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 
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