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华夏银行(600015.SH)/12.49 元 

规模和息差推动业绩增长 
 

 

事    项 

华夏银行发布 2010 年年报。 

主要观点 

1、2010 年公司实现营业收入 244.79 亿元，同比增长 42.90%，归属于公司股

东净利润 59.90 亿元，同比增长 59.29%。每股收益 1.20 元，与市场预期基本

相符。收入和利润的增长主要来自于利息收入方面，公司利息收入增长 33.41%，

达到 433.68 亿元。 

 

2、对利息收入进一步分解，规模和息差都有贡献。 公司经营规模高速扩张。

2010 年末，公司贷款总额 5279.37 亿元，同比增长 22.71%，存款总额 7676.22

亿元，同比增长 31.97%。存贷款增速均高于行业平均水平。 

 

3、截至 2010 年末，公司资本充足率为 10.58%，核心资本充足率为 6.65%，已

经接近或低于监管机构的要求。但公司定向增发方案已获监管机构通过，可以

募集不超过 208 亿元的资金，使得核心资本充足率和总资本充足率同时大幅提

高近 4 个百分点，完全能够满足公司未来三年甚至更长时间的资本需求。 

 

4、2010 年，公司不良贷款继续双降，不良贷款额 62.54 亿元，较上年减少 2.03

亿元。不良贷款率 1.18%，较上年下降 0.32 个百分点。拨备覆盖率 209.04%，

提高 42.20%。尽管公司 2008-2010 年正常类贷款迁徙率 5.92%、3.85%、1.97%，

逐渐减少，表现出资产质量向好的态势。但关注类贷款的迁徙率却在不断上升，

需要进一步观察。 

 

5、我们预计公司 2011 年业绩增速为 32.52%，对应当前股价动态市盈率为 10.78

倍，动态市净率为 1.34 倍，与大盘相比估值优势明显，继续给予推荐评级。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 499053 

流通 A 股/B 股(万股) 378400/0 

资产负债率(%) 0.00 

每股净资产(元) 7.11 

市盈率(倍) 10.41 

市净率(倍) 1.76 

12 个月内最高/最低价 14.55/10.24 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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1、公司收入和利润快速增长。2010 年公司实现营业收入 244.79 亿元，同比增长 42.90%，

归属于公司股东净利润 59.90 亿元，同比增长 59.29%。每股收益 1.20 元，与市场预期基本

相符。收入和利润的增长主要来自于利息收入方面，公司利息收入增长 33.41%，达到 433.68

亿元。手续费收入 17.92 亿元，增长 37.41%，虽然增长幅度可观，但对收入和利润的增长贡

献度较小。 

 

对利息收入进一步分解，规模和息差都有贡献。 公司经营规模高速扩张。2010 年末，公司

贷款总额 5279.37 亿元，同比增长 22.71%，存款总额 7676.22 亿元，同比增长 31.97%。存贷

款增速均高于行业平均水平。 

 

以期初期末余额计算，公司 2010 年净息差为 2.43%，达到行业平均水平。但从同比数据看，

公司净息差较 2009 年提升 41 个基点，提升幅度大大超过行业水平。报告期内，公司生息资

产收益率由 2009 年的 4.13%上升到 2010 年的 4.62%，上升 49 个基点。而付息负债成本率仅

上升 7 个基点。 

 

2、公司盈利能力提升。公司 2010 年净资产收益率为 18.25%，较上年提高 5.21 个百分点，

上升幅度明显。净资产收益率提高的推动力量大部分来自于净息差水平的上升。另外，尽管

公司净资产收益率水平，但是资产收益率还有提升空间，2009、2010 年以期初期末余额计

算的总资产收益率分别为 0.46%、0.62%，与其他上市银行尚有差距。 

 

3、公司定向增发募集资金到位后可以解除资本充足率困扰。截至 2010 年末，公司资本充足

率为 10.58%，核心资本充足率为 6.65%，已经接近或低于监管机构的要求。但公司定向增发

方案已获监管机构通过，可以募集不超过 208 亿元的资金，使得核心资本充足率和总资本充

足率同时大幅提高近 4 个百分点，完全能够满足公司未来三年甚至更长时间的资本需求。 

 

4、公司不良贷款风险继续下降。2010 年，公司不良贷款继续双降，不良贷款额 62.54 亿元，

较上年减少 2.03 亿元。不良贷款率 1.18%，较上年下降 0.32 个百分点。拨备覆盖率 209.04%，

提高 42.20%。 

 

尽管公司 2008-2010 年正常类贷款迁徙率 5.92%、3.85%、1.97%，逐渐减少，表现出资产质

量向好的态势。但关注类贷款的迁徙率却不断上升，14.41%、21.04%、34.09%，显示公司

依然面临资产质量的压力，信贷成本难以下降。 

 

另外，公司贷款集中度有所提高。2008-2010 年，最大单一客户贷款比例分别为 3.72%、4.79%、

5.29%，最大十家客户贷款比例分别为 27.48%、33.99%、35.83%。 

 

5、估值优势明显，继续给予推荐评级。在资本充足率大幅提升的支撑下，分支机构保持快

速扩张步伐，预计公司 2011 年生息资产规模仍然有望获得超出行业平均水平的增长。净息

差方面在达到行业平均水平后，提升速度将会下降。基于上述假设条件，我们预计公司 2011

年业绩增速为 32.52%，对应当前股价动态市盈率为 10.78 倍，动态市净率为 1.34 倍，与大

盘相比估值优势明显，继续给予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

估值指标（倍） 2010A 2011E 2012E 2013E  
经营状况指标

（元） 
2010A 2011E 2012E 2013E 

P/E 10.41 10.78  8.47  6.77   EPS 1.20  1.16  1.47  1.85  

P/B 1.76 1.34  1.16  1.02   BVPS 7.11  9.32  10.75  12.24  

P/PPoPP 5.10 5.49  4.58  3.79   PPoPPS 2.45  2.27  2.73  3.30  

RoAE 16.39% 15.24% 14.60% 15.91%  不良资产率 1.18% 0.98% 0.83% 0.71% 

RoAA 0.61% 0.73% 0.80% 0.87%  拨备覆盖率 209.04% 281.70% 344.08% 415.89% 

      资本充足率 10.58% 14.39% 14.09% 13.67% 

      核心资本充足率 6.65% 10.57% 10.33% 9.96% 

资产负债表

（亿元） 
2010A 2011E 2012E 2013E  利润表（亿元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  央行准备金 1414.00 1311.07  1547.07  1825.54   净利息收入 227.60  289.87  338.31  407.94  

  同业资产 2841.00 3056.09  3231.33  3554.47     利息收入 433.68  529.52  620.02  736.48  

  贷款 5148.63 5988.94  7066.94  8338.99     利息支出 206.08  239.65  281.71  328.54  

  投资 872.31 1405.04  1543.97  1956.87   手续费净收入 14.45  19.96  27.52  34.92  

  非生息资产 96.92 127.10  371.83  187.52    手续费收入 17.92  24.08  32.48  40.64  

总资产 10402.30 11918.78  13794.75  15900.35    手续费支出 3.47  4.12  4.96  5.72  

  同业负债 1944.31 2560.27  2823.49  3039.23   投资净收益 -0.19  0.00  0.00  0.00  

  存款 7676.22 8373.84  9881.13  11659.73   营业净收入 244.79  309.83  365.83  442.86  

  发行债券 240.20 202.90  202.90  202.90   营业费用 106.27  133.23  153.65  186.00  

  非付息负债 186.61 143.57  150.86  159.68   营业税金及附加 16.02  20.88  25.48  31.06  

总负债 10047.35 11280.65  13058.46  15061.62   拨备前利润 122.20  155.72  186.70  225.80  

  股本 49.91 68.50  68.50  68.50   资产减值准备 42.12  51.28  53.78  59.50  

  资本公积 142.78 332.98  332.98  332.98   利润总额 80.08  104.44  132.92  166.30  

  盈余公积 23.83 32.25  42.95  55.72   所得税 20.18  25.07  31.90  39.91  

  一般准备 84.10 77.83  90.09  100.28   净利润 59.90  79.38  101.02  126.39  

  未分配利润 54.35 126.57  201.76  281.24   少数股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东权益 0.00 0.00  0.00  0.00   归属股东净利润 59.90  79.38  101.02  126.39  

所有者权益 354.96 638.13  736.29  838.73        

           

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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