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事件 

公司公布年报：2010 年实现归属上市公司股东净利润 59.90 亿元，同比增长

59.29%，基本符合我们的预期。 

 

研究结论 

高增长来自规模、息差和拨备贡献。分因素来看，华夏银行 2010 年净利润增

长主要来自于规模的增长（19.33%）、净息差的提升（24.66%）和信用成

本率的下降（17.37%）。此外，管理费虽然有 38.22%的快速增长但成本收

入比从 44.88%下降至 43.41%贡献 5.46 个百分点；有效税率从 22.11%回升

至 25.20%构成-6.59 个百分点的负贡献。 

存贷比下降显示增长态势改善。2010 年公司存贷款分别增长 31.97%和

22.75%，存贷比（含贴现）因此从 72.11%下降到 67.07%。行业性存款大

战背景下华夏银行存款业务的市场份额从 0.95%扩大至 1.05%，我们认为可

以作为公司自管理层换届以来经营改善的佐证之一。 

4 季度净息差环比明显上升。根据我们的测算，公司 4季度净息差为 2.49%，

环比上升 12BP。提升的原因主要来自于存贷利差的改善，2010 年全年的存贷

利差 4.24%比 2010 年上半年提高了 8BP。在存款成本稳定在 1.33%的同时，

贷款收益率全年达到 5.57%，比上半年提高 8BP。这种“贷款享受议价能力

提升、存款成本保持稳定”的良好态势与存款快速增长相结合，也反映了公

司经营正在改善。 

风控继续提升，逾期贷款指标表现出色。公司2010年不良生成率从 2007-2009

年 50BP 左右的水平下降至 33BP，表现继续有所改善。与此同时，虽然不良贷

款余额比年初仅略有下降（62.54 亿元 VS 64.57 亿元），但逾期贷款下降非

常显著，年末余额 40.45 亿元，与年初的 61.99 亿元相比下降超过 1/3。风控

表现的进步，可以视为华夏银行管理改善的第三个佐证。 

管理继续提升可期，对公司管理层可给予更高评价。华夏银行自换届以来，

管理提升一直是市场的期待所在。从过去几个季度，公司已经表现出不良生

成率下降、存贷款业务改善等积极趋势。从 2010 年下半年的指标水平来看，

公司的管理改善继续在上述存款快速增长、存款成本稳定和风控明显改善等

三个方面得到佐证。这些良好的表现表明公司管理层在强化内部管理和改善

业务经营方面，既有强烈的意愿且已经取得了明显的成果。我们维持对公司

的增持评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 3 月 28 日） 12.54 元

目标价格 16.00 元

总股本/A 股（亿股） 49.90/37.84
A 股市值（亿元） 472.62
国家/地区 中国

行业 银行业

报告发布日期 2011 年 3 月 28 日

 

股价表现 
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华夏银行 多元化银行指数

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

营业收入（百万元） 24,479 29,896 34,841 40,426 

营业收入增长率 42.90%22.13%16.54%16.03%

净利润（百万元） 5,990 7,471 8,809 10,316 

净利润增长率 59.29%24.74%17.91%17.10%

EPS（元） 1.20 1.09 1.29 1.51 

P/E（倍） 10.4 11.5 9.7 8.3 

P/B（倍） 1.76 1.39 1.26 1.15 

P/PPOP 5.09 5.97 5.55 5.07 

 

相关报告 时间 
存款成本滞后上升 拨备力度有所加大 2010-10-28

风控负债表现提升 经营拐点基本确认 2010-8-9
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2010 2011E 2012E 2013E   2010 2011E 2012E 2013E
利息收入 43,368 47,779 55,066 63,876 信用成本率 0.89% 0.75% 0.60% 0.45%
利息支出 20,608 19,653 22,733 26,258 股利收益率 1.04% 3.36% 3.06% 4.12%
净利息收入 22,760 28,127 32,333 37,619 P/S 2.55 2.86 2.46 2.12 
手续费和佣金净收入 1,445 1,841 2,341 2,972 P/PPOP 5.09 5.97 5.55 5.07 
营业收入 24,479 29,896 34,841 40,426 每股拨备前利润 2.45 2.09 2.25 2.46 
营业税金及附加 1,602 1,943 2,265 2,628 不良贷款率 1.18% 1.07% 1.01% 0.97%
业务及管理费 10,627 13,602 17,139 20,909 拨备覆盖率 209.04% 243.28% 246.50% 230.64%
资产减值损失 4,212 4,321 3,966 3,420 拨备充足率 426.18% 496.01% 502.56% 470.23%
营业支出 16,451 19,878 23,382 26,971  

营业利润 8,028 10,018 11,459 13,455  

利润总额 8,008 9,995 11,432 13,425 CAMEL 分析 2010 2011E 2012E 2013E

所得税 2,018 2,524 2,623 3,110 C:核心资本充足率 6.65% 11.63% 11.25% 10.87%
净利润 5,990 7,471 8,809 10,316 C:资本充足率 10.58% 11.30% 11.31% 11.10%
EPS 1.20 1.09 1.29 1.51 C:权益/贷款 6.89% 11.46% 10.05% 9.68%
 C:权益/资产 3.41% 4.97% 4.76% 4.56%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 1.18% 1.07% 1.01% 0.97%
 2010 2011E 2012E 2013E A:拨备覆盖率 209.04% 243.28% 246.50% 230.64%
总资产 1,040,230 1,240,721 1,425,055 1,637,882 A:拨备充足率 426.18% 496.01% 502.56% 470.23%
现金及存放央行 141,400 238,879 238,279 258,996 A:贷款总额准备金率 2.48% 2.61% 2.48% 2.25%
存放同业 7,530 7,906 9,883 12,057 A:不良资产/（权益+拨备） 12.88% 8.41% 8.19% 8.32%
拆出资金 36,486 38,310 47,887 58,423 E:ROA 0.58% 0.60% 0.62% 0.72%
买入返售金融资产 240,084 252,088 315,111 368,679 E:ROE 16.87% 12.11% 12.98% 13.82%
发放贷款和垫款 514,863 591,271 674,968 771,306 E:ROAA 0.64% 0.66% 0.66% 0.67%
交易性金融资产 5,850 6,552 8,190 9,992 E:ROAE 9.11% 7.69% 6.80% 7.24%
证券投资 -可供出售金

融资产 14,859 16,643 20,803 25,380 E:成本收入比 43.41% 47.01% 49.19% 51.72%
证券投资 -持有至到期

投资 66,295 74,251 92,814 113,233 E:手续费和佣金收入占比 5.90% 6.16% 6.72% 7.35%
总负债 1,004,735 1,179,050 1,357,190 1,563,225 E:股利分配比例 17.25% 35.00% 35.00% 40.00%
同业及其他金融机构存

放 93,580 112,296 134,755 161,706 L:人民币存贷比 66.83% 65.60% 65.76% 65.99%
拆入资金 10,984 13,181 15,817 18,980 L:外汇存贷比 83.33% 82.26% 77.31% 72.69%
交易性金融负债 0 0 0 0 L:平均存贷比 67.07% 65.83% 65.92% 66.08%

卖出回购 89,867 107,840 129,408 155,289 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 100.00% 50.37% 49.24% 48.50%

客户存款 767,622 898,118 1,023,855 1,167,194 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 99.84% 98.87% 98.97% 99.70%
股东权益 35,496 61,671 67,865 74,657  

股本 4,991 6,850 6,850 6,850  

资本公积 14,278 33,219 33,219 33,219  

盈余公积 2,383 2,383 2,383 2,383  

未分配利润 5,435 10,810 17,005 23,796  

少数股东权益 0 0 0 0  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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