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业绩大幅上涨业绩大幅上涨业绩大幅上涨业绩大幅上涨 息差回升领先同业息差回升领先同业息差回升领先同业息差回升领先同业

----2010----2010----2010----2010半年报点评半年报点评半年报点评半年报点评

报告要点：报告要点：报告要点：报告要点：

1111、量增、量增、量增、量增—为业绩增长打下基础为业绩增长打下基础为业绩增长打下基础为业绩增长打下基础

上半年华夏银行实现营业收入40.14亿元，比上年同期增长

87.13%，扣除非经常性损益后的净利润为30亿元，同比增长83.18%，

加权平均净资产收益率为9.50%，同比大幅提升3.58个百分点，实现

实现每股收益0.6元，同比增长81%。上半年存贷款增速双双大幅回

升，为业绩增长打下基础。上半年该行贷款余额增长了597.97亿元，

较2009年底增幅为13.67%,存款规模901亿元，增幅为15.49%。

2222、负债成本降低、议价能力提升，推升息差回升、负债成本降低、议价能力提升，推升息差回升、负债成本降低、议价能力提升，推升息差回升、负债成本降低、议价能力提升，推升息差回升

负债成本下降，以及贷款议价能力提高，推助华夏银行上半年

净息差大幅回升，也成为了上半年业绩增长的主要驱动因素。此外，

成本收入比下降，手续费收入以及同业利息收入同比大幅增长，是

华夏银行半年报的另一个亮点。在上半年的收入构成中，贷款利息

收入为126.23亿元，同比增长28.49%，存放同业利息收入0.23亿元，

同比增长117%，手续费收入9.6亿元，同比增长34.07%。在息差方面 ，

华夏银行上半年通过将存款付息率作为员工考核指标，以及部分分

支行试行内部资金转移定价等举措，切实降低了负债成本。而营销

理念的提升，对于协议存款等高息存款比例的压缩，成为负债成本

降低的另一个重要因素。根据统计，2010年上半年，华夏银行的付

息负债付息率同比降幅超过35%，是导致净息差同比大幅回升超过50

基点的最主要原因。此外，受益于不断严格的成本控制，上半年华

夏成本收入比下降至42.88，较2009年底降低2个百分点。
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总股本（亿） 49.9

流通股 A 股（亿） 37.8

流通 A股市值（亿） 453.6

每股净资产（元） 6.33

市净率（MRQ）： 1.89

市盈率（10E）： 11.66
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《构筑长期底部构筑长期底部构筑长期底部构筑长期底部 迎来战略性建仓迎来战略性建仓迎来战略性建仓迎来战略性建仓

机遇机遇机遇机遇---银行业2010年下半年策略
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3333、资产质量改善，拨备充足。、资产质量改善，拨备充足。、资产质量改善，拨备充足。、资产质量改善，拨备充足。

2010年上半年，华夏银行资产质量继续改善，不良资产余额以及不良率实现了双降，拨备覆盖

率继续提高。截止6月底，华夏银行不良贷款余额62.83 亿元，不良贷款率 1.28％，较年初分别降

低 1.74 亿元和 0.22个百分点。不良生成率大幅下以及核销力度的加大，是不良双降的主要驱动

因素。华夏银行上半年新增10亿元不良贷款，不良生成率0.24%，较2009年底的毛不良生成率0.49%，

降幅超过50%。上半年华夏银行共计核销不良贷款 2.71 亿元。在贷款质量方面，正常类贷款占比

进一步提升，而关注类、次级类以及可疑类贷款同比分别下降37.92%，18.93%，6.4%，损失类贷款

同比上涨39.74%。6月末拨备覆盖率达到 194.12%，较2009年底提高 27.28 个百分点，拨备覆盖率

接近股份制银行平均水平。

4、盈利预测及投资建议。盈利预测及投资建议。盈利预测及投资建议。盈利预测及投资建议。

从华夏银行半年报中可见，公司基本面持续改善，息差水平进入上升通道，风险控制和成本控制

能力逐渐提升，盈利能力逐渐增强。然而跟同业相比，公司在成本控制、经营模式方面仍有待于提升

和创新。我们初步判断，2010 年和 2011 年净利润增速分别为 38.33%和 26.21%，对应每股收益分

别为1.07元、1.22元，对应的动态PE分别为11倍、9倍。考虑到公司的成长能力以及在行业中的地位，

我们给予华夏银行（600015）“中性”评级。

图表图表图表图表1111：华夏银行盈利预测：华夏银行盈利预测：华夏银行盈利预测：华夏银行盈利预测

数据来源：公司公告 日信研究

图表图表图表图表2222：华夏银行收入：华夏银行收入：华夏银行收入：华夏银行收入结构结构结构结构

（单位：人民币千元）

营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入

((((百万元百万元百万元百万元))))

增长率增长率增长率增长率

(%)(%)(%)(%)

归属母公司归属母公司归属母公司归属母公司

股东的净利股东的净利股东的净利股东的净利

润润润润((((百万元百万元百万元百万元))))

增长率增长率增长率增长率

(%)(%)(%)(%)

每股收益每股收益每股收益每股收益

----摊薄摊薄摊薄摊薄((((元元元元))))

总资产收总资产收总资产收总资产收

益率（益率（益率（益率（%%%%））））

净资产收净资产收净资产收净资产收

益率（益率（益率（益率（%%%%））））

2007A 14,260.28 41.6 2,101.19 44.21 0.5003 0.35 16.1

2008A 17,611.37 23.5 3,070.84 46.15 0.6153 0.42 11.2

2009A 17,129.63 -2.74 3,760.23 22.45 0.7535 0.44 12.4

2010E 23656.01903 38.1 5201.53 38.33 1.0423 0.57 10.5

2011E 28855.61201 21.98 6564.85 26.21 1.2155 0.61 11.01

项目项目项目项目 数额数额数额数额 所占比例（所占比例（所占比例（所占比例（%%%%）））） 与上年同期相比增减（与上年同期相比增减（与上年同期相比增减（与上年同期相比增减（%%%%））））

贷款利息收入贷款利息收入贷款利息收入贷款利息收入 12,622,790 59.48 28.49

拆放同业利息收入拆放同业利息收入拆放同业利息收入拆放同业利息收入 62,903 0.30 -58.77

存放中央银行款项利息收入存放中央银行款项利息收入存放中央银行款项利息收入存放中央银行款项利息收入 695,237 3.28 31.97

存放同业利息收入存放同业利息收入存放同业利息收入存放同业利息收入 23,309 0.11 117.31

债券投资利息收入债券投资利息收入债券投资利息收入债券投资利息收入 1,359,351 6.40 -2.09
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数据来源：公司公告 日信研究

图表图表图表图表3333报告期主要财务数据与指标报告期主要财务数据与指标报告期主要财务数据与指标报告期主要财务数据与指标 单位：千元

数据来源：公司公告 日信研究

图表图表图表图表4444：华夏银行经营指标：华夏银行经营指标：华夏银行经营指标：华夏银行经营指标

数据来源：公司公告 日信研究

手续费收入手续费收入手续费收入手续费收入 960,679 4.53 34.07

其他项目其他项目其他项目其他项目 5,499,193 25.90 19.09

合计合计合计合计 21,223,462 100.00 23.13

报告期报告期报告期报告期 上年同期上年同期上年同期上年同期
本报告期比上年同本报告期比上年同本报告期比上年同本报告期比上年同

期增减（％）期增减（％）期增减（％）期增减（％）

（（（（1111－－－－6666 月 ）月 ）月 ）月 ） 调整后调整后调整后调整后 调整前调整前调整前调整前

营业利润营业利润营业利润营业利润 4,013,794 2,144,924 2,144,924 87.13

利润总额利润总额利润总额利润总额 4,012,007 2,148,074 2,148,074 86.77

归属于上市公司股东的净利润归属于上市公司股东的净利润归属于上市公司股东的净利润归属于上市公司股东的净利润 3,007,539 1,665,593 1,665,593 80.57

归属于上市公司股东的扣除非归属于上市公司股东的扣除非归属于上市公司股东的扣除非归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益后的净利润经常性损益后的净利润经常性损益后的净利润经常性损益后的净利润
3,002,464 1,639,119 1,639,119 83.18

基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益((((元元元元)))) 0.60 0.33 0.33 81.82

加权平均净资产收益率加权平均净资产收益率加权平均净资产收益率加权平均净资产收益率(%)(%)(%)(%) 9.50 5.92 5.92 上升 3.58 个百分点

经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额 -12,522,892 -65,744,110 -67,091,030 80.95

每股经营活动产生的现金流量每股经营活动产生的现金流量每股经营活动产生的现金流量每股经营活动产生的现金流量

净额（元）净额（元）净额（元）净额（元）
-2.51 -13.17 -13.44 80.94

项目（％）项目（％）项目（％）项目（％） 标准值标准值标准值标准值 2010201020102010 上半年上半年上半年上半年 2009200920092009 年年年年 2008200820082008 年年年年

期末期末期末期末 平均平均平均平均 期末期末期末期末 平均平均平均平均 期末期末期末期末 平均平均平均平均

资产利润率资产利润率资产利润率资产利润率 0.32 0.34 0.48 0.44 0.46 0.54

资本利润率资本利润率资本利润率资本利润率 9.21 9.56 12.44 11.52 11.20 20.79

资本充足率资本充足率资本充足率资本充足率 ≥≥≥≥8888 10.57 10.53 10.20 10.59 11.40 9.03

核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率 6.49 6.66 6.84 7.02 7.46 5.33

不良贷款率不良贷款率不良贷款率不良贷款率 1.28 1.39 1.50 1.61 1.82 2.04

资产流动性比例人民币资产流动性比例人民币资产流动性比例人民币资产流动性比例人民币 38.12 36.97 28.68 38.60 52.90 45.32

外币外币外币外币 48.55 64.65 97.61 112.66 67.87 60.55

存贷款比例存贷款比例存贷款比例存贷款比例 人民币人民币人民币人民币 70.37 70.98 71.28 72.74 71.64 71.77

外币外币外币外币 101.49 79.37 51.47 43.28 29.23 55.62

折人民币折人民币折人民币折人民币 ≤≤≤≤75757575 70.76 70.47 70.97 72.30 70.44 71.41

单一最大客户贷款比率单一最大客户贷款比率单一最大客户贷款比率单一最大客户贷款比率 ≤≤≤≤10101010 5.18 5.12 4.79 4.74 3.72 5.01

最大十家客户贷款比率最大十家客户贷款比率最大十家客户贷款比率最大十家客户贷款比率 ≤≤≤≤50505050 35.46 34.09 33.99 31.20 27.48 36.56

拨备覆盖率拨备覆盖率拨备覆盖率拨备覆盖率 194.12 179.87 166.84 156.64 151.22 125.77

成本收入比成本收入比成本收入比成本收入比 42.88 44.91 44.88 43.97 41.41 39.21



� 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn

投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参

考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本

报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得
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