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事件:华夏银行公布中期报告，报告期公司资产总规模达到9416.96 亿元，同比增长17.63％；各项存款

余额6718.09 亿元，同比增长19.20％；各项贷款余额4890.22 亿元，同比增长14.82％；实现利润总额

40.12 亿元，同比增长86.77％；实现净利润30.08 亿元，同比增长80.57％；资本充足率为10.57%。。 

 

息差回升推动净利润大幅增长。公司中期净利润大幅增长80.57％，主要是息差大幅回升所致，贡献了

35.10％的净利润增长，09年中期公司的净息差为1.85％，2010年中期的净息差为2.41％，大幅回升56

个基点；另外拨备计提贡献了29.26％的净利润增长，生息资产规模增长贡献了16.83％的净利润增长，

费用贡献了8.55％的净利润增长，公司含营业税的费用收入比为49.44％，同比下降了2.74个百分点。净

利润增长的拖累因素主要来自所得税和非息收入，分别拖累了6.2％和2.61％的净利润增速，公司2010

年中期的有效税率为25.04％，同比上升了2.58个百分点。 

二季度单季净息差回升9个基点。上半年公司累计净息差为2.41％，同比上升56个基点，环比上升4个基

点，二季度单季净息差较一季度回升9个基点。 

 从收益率端，公司日均余额的贷款利率上升明显，为5.23％，较09年上升了41个基点，判断回升的

原因为中长期贷款占比的提升、票据的压缩、以及议价能力的提高。公司期末贴现贷款的占比被压

缩到了极低的位置，占比仅为0.29％，未来将会有所回升，公司靠贷款结构调整提升贷款收益率的

空间不大。 

 

图 1：华夏银行存贷差               
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资料来源：公司数据、中原证券 
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 从成本端，公司存款日均余额的成本率为1.35％，较09年下降22个基点，下降的原因除了再定价的

因素，判断主要为活期存款占比在上半年的上升，日均余额的活期存款占比从09年的38.72％上升

至42.52％，上升了3.52个百分点。公司的活期存款占比历史上一直较低，即使在活期化明显的07

年也仅为33.08％，始于09年下半年的明显活期化，显示了公司负债结构的改善。 

关注类贷款占比大幅下降、贷款质量持续改善。中期末公司不良贷款余额62.83亿，较年初下降1.74亿，

不良率为1.28％，较年初下降0.22个百分点；关注类贷款的改善更为明显，关注类贷款的余额为91.99

亿，较年初大幅下降33.43亿，占比为1.88％，较年初大幅下降1.03个百分点，从贷款五级分类的情况

看，判断关注类贷款的减少更多的应是向上迁徙的结果，显示公司资产质量的持续改善。公司年化的信

贷成本为0.77％，维持在较高的水平；拨备覆盖率从年初的166.84％上升至194.12％。 

 

表 1：华夏银行贷款五级分类

  2007 2008H 2008  2009H 2009 2010H 

正常 277820  308848 329134 404481 411226 473540  

关注 21368  18521 19856 14817 12542 9199  

次级 2867  2844 1961 2860 3388 2318  

可疑 2914  3127 3260 2776 2059 2598  

损失 1109  906 1266 978 1010 1367  

贷款总额 306078  334246 355478 425912 430226 489022  

不良 6890  6877 6487 6613 6457 6283  

       

正常 90.77% 92.40% 92.59% 94.97% 95.58% 96.83% 

关注 6.98% 5.54% 5.59% 3.48% 2.92% 1.88% 

次级 0.94% 0.85% 0.55% 0.67% 0.79% 0.47% 

可疑 0.95% 0.94% 0.92% 0.65% 0.48% 0.53% 

损失 0.36% 0.27% 0.36% 0.23% 0.23% 0.28% 

不良率 2.25% 2.06% 1.82% 1.55% 1.50% 1.28% 

资料来源：公司数据、中原证券 

 

投资建议：我们调高公司2010、2011年的EPS至0.83、1.07元，对应PE为14.54、11.28倍，公司前期的

股价表现已经反映了本期财务数据的改善，短时期内公司股价可能缺乏来自自身的催化剂，但鉴于公司

未来管理与财务表现仍存改善空间，维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：宏观经济二次探底、地方融资平台与房地产相关贷款质量超预期恶化。 
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盈利预测 

      2009   2010E        2011E

营业收入（百万元） 24259 33383 40136

增长比率（%） -2.74 37.61 20.23

净利润（百万元） 3760 5686 7298

    增长比率（%） 22.45 51.22 28.35

每股收益（元） 0.75 0.83 1.07

市盈率（倍） 16.09 14.54 11.28

 

市场数据（2010年08月9日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 12.07

一年内最高/最低（元） 13.38/8.74

沪深300指数 2918.24

市净率（倍） 1.85

流通市值（亿元） 457

 

 

每股净资产 （元） 6.54 

每股经营现金流（元） -0.51 

净息差（%） 2.41 

净资产收益率（%） 11.84 

资本充足率（%） 10.57 

总股本/流通股（亿股） 49.905283/37.84 

B股/H股（亿股） / 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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