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买入

当前价格 12.49 元

目标价格 15.50 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

沈维(执业证书编号：S0930510120026) 

021-22169121 

shenwei@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 4,991
总市值(百万元) 62,332
流通比例(%) 75.82%
12 个月最高/最低（元） 14.55/10.24
近 3 月日均成交量（百万股） 37.15
主要股东 首钢总公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 6.81 5.79 7.23 
绝对收益 9.84 9.95 9.25 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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2011-03-26 

银行业 

华夏银行 600015.SH 

盈利持续改善，经营显成效 

◇ 事件：公司公布 2010 年年报 

华夏银行2010年收入和净利润同比增长43%和59%，EPS 1.20元。四季度收入

和净利润环比增长9.79%和 -3.78%。资产回报水平显著提升：ROA 0.64%、

ROE16.87%，分别比上年提高0.16和4.43个百分点。  

◆ 存款基础改善，息差回升强劲 
利息净收入同比增长44%，净息差和净利差分别为2.46%和2.35%，较上年分别

提升36BP和35BP。息差的回升主要来自存款成本的下降以及贷款收益率的提升。平

均存款利率较上年下降19BP至1.38%；得益于有利的行业环境以及自身资产结构调

整，贷款平均利率提升了54BP至5.36%。 
存款基础有所夯实。全年存款增速显著高于贷款，且结构不断优化，这反映了经

营管理上的改善。2010年存款增长32%，其中一般性存款增幅达到36%，位居同业

前列；储蓄和活期存款占比分别较上年提升了0.48和1.51个百分点至15%和45%。存

款基础改善有利于资产业务的拓展并控制资金成本。贷款增幅为23%。 
◆手续费收入同比增长 41%，理财和银行卡业务成为有力增长点 

手续费及佣金净收入同比增 41%，主要来自理财业务、银行卡以及信用承诺业

务的高速增长，三项业务增速分别高达 238%，66%和 44%。公司未来有望在理财

和银行卡业务方面逐步确立特色和优势，并继续成为中间业务收入的主要增长点。

◆资产质量持续改善致信用成本率下降，成本收入比微降 
不良贷款率较上年下降 0.32 个百分点至 1.18%，关注类贷款占比下降 1.18 个

百分点致 1.74%，资产质量继续改善。全年信用成本率为 0.83%，贷款减值损失支

出 42 亿元，同比增长 25%，低于同期营收的增长。期末拨备覆盖率达到 209%，进

一步接近同业水平；拨贷比为 2.48%，无达标压力。公司计划将 2011 年不良率控制

在 1.12%以内。此外，全年成本收入比 43.41%，较上年微降了 1.47 个百分点。 
◆定增将有效补充资本金，业绩存持续改善空间，“买入”评级 

期末核心资本充足率 6.65%、资本充足率 10.58%；预计定向增发完成后，将分

别提升至 9.7%和 13.3%，能够有效支撑公司未来几年业务拓展。我们继续看好公司

盈利改善前景：定增不仅补充资本金，而且有利于理顺公司治理结构；新董事会换

届后，原五年发展规划目标和经营思路有望得到集中贯彻。随着经营管理的持续改

善，预计各项盈利指标在 2011 年仍有提升空间。 
我们调升公司 11/12 年 EPS（融资摊薄后）至 1.33/1.77 元，目前股价对应 11/12

年 PE 为 9.4 倍、7.1 倍，静态 PB 1.76 倍。估值偏低，维持“买入”评级。 

业绩预测和估值指标 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 17,130 24,479 33,013 42,869 54,475 

营业收入增长率 -2.74% 42.90% 34.86% 29.86% 27.08% 

净利润（百万元） 3,760 5,990 9,100 12,115 15,751 

净利润增长率 22.45% 59.29% 51.93% 33.13% 30.01% 

EPS（元） 0.75 1.20 1.33 1.77 2.30 

ROE 12.44% 16.87% 14.19% 16.48% 18.39% 

P/E 16.58 10.41  9.40 7.06 5.43 

P/B 2.06 1.76  1.33 1.16 1.00 
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华夏银行2010年收入和净利润同比增长43%和59%，EPS为1.20元。四季度收入和净利润环比增长9.79%和

-3.78%。资产回报水平显著提升：ROA 0.64%、ROE16.87%，分别比上年提高0.16和4.43个百分点。业绩符合

预期，其中净利息收入同比增44%，手续费及佣金净收入同比增41%。由于信用成本率下降及成本收入比微降，

利润增幅较大。 

◆ 存款基础夯实，息差回升强劲 

受益于息差强劲回升，公司利息净收入同比增长44%。全年净息差和净利差分别为2.46%和2.35%，较上年分

别提升36BP和35BP。息差的回升主要来自存款成本的下降以及贷款收益率的提升。全年平均存款利率1.38%，

较上年下降19BP，存款基础改善明显；与此同时，得益于有利的行业环境以及资产的结构调整，贷款平均利率提

升了54BP至5.36%。 

公司存款基础不断夯实，全年存款增速显著高于贷款，且结构不断优化；我们认为，这反映了公司经营管理

上的改善。2010年新增存款1859亿元，增幅32%。其中一般性存款增幅达到36%，位居同业前列；储蓄存款占比

和活期存款占比分别较上年提升了0.48和1.51个百分点至15%和45%。存款基础改善有利于资产业务的拓展并控

制资金成本。全年新增贷款977亿元，增幅23%。期末贷存比67%。 

◆ 手续费收入同比增长41%，理财和银行卡业务成为有力增长点 

非息收入同比增30%。其中手续费及佣金净收入同比增41%，主要来自理财业务、银行卡以及信用承诺业务

手续费的高速增长，这三项业务增速分别高达238%，66%和44%。我们认为，公司未来有望在理财和银行卡业

务方面逐步确立特色和优势，并继续成为中间业务收入的主要增长点。 

◆ 资产质量持续改善致信用成本率下降，成本收入比微降 

不良贷款率较上年下降0.32个百分点致1.18%，关注类贷款占比下降1.18个百分点致1.74%，资产质量继续改

善。全年信用成本率为0.83%，贷款减值损失支出42亿元，同比增长25%，低于同期营收的增长，对净利润有正

面贡献。期末拨备覆盖率达到209%，进一步接近同业水平；拨贷比为2.48%，无达标压力。公司计划将2011年
不良率控制在1.12%以内。 

此外，全年成本收入比43.41%，较上年微降了1.47个百分点。 

◆定增将有效补充资本金，业绩存持续改善空间，“买入”评级 

目前公司核心资本充足率6.65%、资本充足率10.58%；预计上半年定向增发完成后，两项指标将分别提升至

9.7%和13.3%，能够有效支撑公司未来几年业务拓展。公司制定的2011年资产增速在19%以上。我们继续看好公

司盈利改善前景。一方面，定增不仅补充了资本金，而且有利于理顺公司治理结构；另一方面，新董事会换届后，

原五年发展规划目标和经营思路有望得到集中有效的贯彻。2010年公司资产回报水平有了显著提升，但较业内前

列公司还有差距；随着经营管理上的持续改善，我们认为公司各项盈利指标在2011年仍有提升空间。 

我们调升公司11/12年EPS（融资摊薄后）至1.33/1.77元，目前股价对应11/12年PE为9.4倍、7.1倍，静态PB 
1.76倍，2011年PB为1.33倍。估值偏低，维持“买入”评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

利息收入 32,506 43,368 50,304 63,395 79,287
利息支出 16,699 20,608 19,571 23,934 29,865
净利息收入 15,807 22,760 30,733 39,461 49,422
手续费和佣金净收入 1,024 1,445 2,199 3,308 4,935
营业收入 17,130 24,479 33,013 42,869 54,475
营业税金及附加 1,247 1,602 2,160 2,805 3,565
业务及管理费 7,688 10,627 13,815 17,959 22,628
资产减值损失 3,377 4,212 5,188 6,252 7,566
营业支出 12,318 16,451 21,174 27,029 33,773

营业利润 4,811 8,028 11,838 15,840 20,702
利润总额 4,828 8,008 11,816 15,814 20,672

所得税 1,067 2,018 2,716 3,698 4,921
净利润 3,760.23 5,989.58 9,100.03 12,115.22 15,751.18

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 845,456 1,040,230 1,275,237 1,586,467 1,976,392
现金及存放央行 91,072 141,400 128,542 185,936 262,771
存放同业 9,474 7,530 10,165 12,605 15,630
拆出资金 22,890 36,486 49,256 60,092 74,514
买入返售金融资产 209,952 240,084 336,118 413,425 512,647
发放贷款和垫款 419,452 514,863 627,641 766,944 934,701
交易性金融资产 1,280 5,850 7,313 8,775 10,530
证券投资-可供出售金融资 11,641 14,859 18,574 22,289 26,747
证券投资-持有至到期投资 69,229 66,295 82,869 99,443 119,332
总负债 815,222 1,004,735 1,211,107 1,512,952 1,890,760
同业及其他金融机构存放 82,256 93,580 65,000 84,500 109,850
拆入资金 6,121 10,984 13,730 17,162 21,453
交易性金融负债 0 0 0 0 0

卖出回购 107,759 89,867 125,813 157,266 196,583
客户存款 581,678 767,622 959,528 1,199,410 1,499,262
股东权益 30,234 35,496 64,130 73,516 85,632

股本 4,991 4,991 6,851 6,851 6,851
资本公积 14,357 14,278 33,218 33,218 33,218
盈余公积 1,783 2,383 2,383 2,383 2,383
未分配利润 2,115 5,435 13,270 22,655 34,771
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

资料来源：光大证券、上市公司 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -2.74% 42.90% 34.86% 29.86% 27.08% 

净利润增长率 22.45% 59.29% 51.93% 33.13% 30.01% 

税前利润增长率 20.49% 65.88% 578.77% 33.84% 30.72% 

拨备前利润增长率 -8.29% 49.48% 555.37% 29.75% 27.96% 

估值指标      

PE 16.6 10.4 9.4 7.1 5.4 

PB 2.06 1.76 1.33 1.16 1.00 

EV/EBITDA 17.6 10.5 7.0 3.5 0.9 

EV/EBIT 17.6 10.5 7.0 3.5 0.9 

EV/NOPLAT 21.9 14.0 8.5 4.6 1.2 

EV/Sales 5.0 3.5 2.5 1.3 0.3 

EV/IC 1.69 1.46 0.98 0.81 0.39 

盈利能力（%）      

净利差率 1.88% 2.30% 2.64% 2.69% 2.78% 

净利息收益率 2.00% 2.41% 2.69% 2.79% 2.85% 

成本收入比 44.88% 43.41% 75.65% 41.89% 41.54% 

拨备前利润率 47.80% 50.00% 51.57% 51.53% 51.89% 

税前净利润率 28.18% 32.71% 35.79% 36.89% 37.95% 

税后净利润率 21.95% 24.47% 27.57% 28.26% 28.91% 

ROA 0.44% 0.58% 0.71% 0.76% 0.99% 

ROE 12.44% 16.87% 14.19% 16.48% 18.39% 

偿债能力      

超额准备金率 4.25% 4.09% 2.50% 2.50% 2.50%

核心资本充足率 6.84% 6.65% 9.83% 9.37% 9.01%

资本充足率 10.20% 10.58% 13.71% 12.90% 12.19%

拨备覆盖率 166.84% 209.04% 234.80% 261.61% 250.25%

每股指标      

EPS 0.75 1.20 1.33 1.77 2.30 

每股红利 0.13 0.13 0.25 0.40 0.53 

每股净资产 6.06 7.11 9.36 10.73 12.50 

每股销售收入 3.43 4.91 4.82 6.26 7.95 

每股税前利润 0.97 1.60 1.72 2.31 3.02 

资料来源：光大证券、上市公司 

 



 

 

5

2011-03-26 华夏银行 

分析师介绍 

沈维，CFA Charter Pending Candidate，武汉大学金融学硕士，2008 年 2 月加盟光大证券任非银行金融业分析师，目前任银行

业分析师。此前就职于毕马威华振会计师事务所（KPMG）金融服务部门，从事银行保险等金融机构审计。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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华夏银行 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-08-09 12.12 13.50 增持 

2009-11-02 11.04 13.50 增持 

2010-03-26 11.57 13.50 增持 

2010-08-10 12.07 13.50 增持 

2010-08-11 11.83 13.50 增持 

2010-09-13 11.83 13.50 增持 

2010-11-02 12.95 13.50 买入 

2011-01-04 12.95 13.50 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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