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基础数据 
总股本（百万股） 40,435
流通 A 股（百万股） 40,435
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 161,335
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

资产质量向好，息差提升推动业

绩增长 
 光大银行 2010 年实现净利润 127.9 亿，EPS 为 0.32 元，基本符合预期，

其中费用计提略高于预期，拨备计提略低于预期。 

 光大银行净利润同比增长 67.4%。其中，净利息收入同比增长 55.2%，净

手续费收入同比增长 49.1%，营业收入同比增长 46.5%。净利息收入的同

比大幅上升，主要是由息差同比大幅提升推动。光大银行净息差 2009 年

仅为 1.98%，基数较低，2010 年回升至 2.42%的正常水平。公司 2010 年

息差大幅提升的主要原因，是在保持资金成本基本稳定的情况下，生息资

产收益率由 2009 年大幅低于行业平均的 3.37%提升至 4.31%。平均生息

资产规模同比增长为 26.8%，低于其它股份制银行。 

 管理费用同比增长 32.1%，主要受机构数量和人员扩张推动。光大银行

2010 年网点同比增长 25.5%，在上市银行中增长较快，平均人员薪酬提升

约 18%。我们预计光大银行未来几年的费用支出依然较高，成本收入比未

来几年有可能接近 40%。 

 光大银行资产质量继续向好，不良贷款率由 2009 年的 1.25%下降至

0.79%，不良贷款余额由 2009 年的 81.2 亿下降至 58.3 亿。关注类贷款也

保持双降。 

 公司在 2010 年计提拨备 32.5 亿，信用成本为 0.47%，在上市银行中保持

较高水平。目前公司拨备覆盖率为 313%，拨备与贷款余额比例也达到

2.48%。我们预计未来公司拨备计提会放缓，为费用增长提供一定的缓冲。

 公司目前资本充足率为 11.07%，核心资本充足率为 8.18%，在上市银行

中属于偏低水平。我们预计未来几年公司有较大可能提出再融资计划。 

 我们预计公司 2011 年净利润为 165.5 亿，EPS 为 0.41 元，最新股价对应

2011 年 PE、PB 分别为 9.69X 和 1.69X，估值在上市银行中并不具备优势。

同时考虑到公司目前质地偏弱，我们维持“中性”的投资评级。 

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 35530 43588 51605 60736

(+/-%) 46.5 22.7 18.4 17.7

归属母公司净利润(百万元) 12794 16552 19258 22518

(+/-%)  67.4 29.4 16.3 16.9

EPS(元) 0.32 0.41 0.48 0.56

P/E(倍) 12.55 9.70 8.34 7.13

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表  2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

 总资产  851,838 1,197,696 1,483,950 1,704,556 1,989,549 2,323,009

   生息资产[净]  810,861 1,139,011 1,380,777 1,586,044 1,851,223 2,161,498

   生息资产[毛]  824,914 1,154,776 1,355,885 1,604,677 1,871,711 2,184,170

     贷款余额[毛]  464,574 647,916 735,664 842,335 968,685 1,113,988

     贷款减值准备  -14,053 -15,765 24,892 -18,632 -20,488 -22,671

     贷款余额[净]  450,521 632,151 760,555 823,702 948,197 1,091,316

     债券投资  131,517 138,549 187,332 223,294 230,867 276,113

     同业资产  228,823 368,311 432,890 539,048 672,159 794,069

        存放央行  100,284 137,372 185,745 255,162 340,809 407,183

        存放同业  128,539 230,939 247,145 283,886 331,350 386,886

   非生息资产  40,977 58,685 103,174 118,511 138,326 161,510

       

 总负债  818,606 1,149,575 1,402,488 1,609,740 1,879,613 2,195,369

   计息负债  780,023 1,100,482 1,310,248 1,503,787 1,755,946 2,050,975

     客户存款  605,170 799,644 1,029,711 1,215,059 1,421,618 1,663,294

     同业负债  156,303 279,288 264,537 272,729 318,328 371,681

     应付债券  18,550 21,550 16,000 16,000 16,000 16,000

   非计息负债  38,583 49,093 92,240 105,952 123,667 144,394

 股东权益  33,232 48,121 81,463 94,816 109,936 127,639

   股本  28,217 33,435 40,435 40,435 40,435 40,435

       

 损益表  2008 2009 2010E 2011E 2012E 2016E

 营业收入  24,701 24,259 35,530 43,588 51,605 60,736

   利息净收入  22,336 19,602 30,422 36,975 43,155 49,660

     利息收入  43,105 37,424 54,156 66,100 77,010 89,104

     利息支出  -20,769 -17,822 -23,733 -29,125 -33,855 -39,445

   手续费及佣金净收入  2,174 3,157 4,709 6,174 7,967 10,545

     手续费及佣金收入  2,607 3,533 5,081 6,672 8,528 10,973

     手续费及佣金支出  -433 -376 -372 -498 -561 -428

   其他非息净收入  191 1,500 399 439 483 532

 营业支出  -16,572 -13,736 -18,549 -22,024 -26,455 -31,280

   营业税金及附加  -1,960 -1,810 -2,431 -2,982 -3,531 -4,155

   业务及管理费  -8,301 -9,533 -12,590 -16,480 -20,065 -23,836

   计提减值准备  -6,288 -2,360 -3,491 -2,563 -2,860 -3,289

   其中：贷款减值准备  -6,050 -2,385 -2,040 -2,435 -2,717 -3,125

 拨备前利润  14,212 12,853 20,602 24,127 28,010 32,745

 税前利润  7,924 10,493 17,111 21,564 25,150 29,456

 所得税费用  -608 -2,849 -4,317 -5,012 -5,892 -6,938

 净利润  7,316 7,644 12,794 16,552 19,258 22,518

 摊薄 EPS  0.26  0.23 0.32 0.41 0.48  0.56 
 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所预测 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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