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实现净利润 127.94 亿元，同比增长 67.4% 

实现拨备前利润206.02亿元，同比增长60.29%。该业绩基本符合我们预期。

从业绩增长驱动因素看，净利息收入、手续费及佣金净收入的大幅增长及费

用有效控制是业绩同比增长的主要动力。 

 

业绩分析 

1.同业规模先升后降，贷存比回落 

2.净息差低于同业，改善明显 

3.中间业务发展良好，手续费收入占比稳中有升 

4.不良低位下降，拨备大幅提高 

5.费用控制良好，成本收入比下降 

 

投资建议及风险提示 

预计光大银行 11 年净利润为 159.31 亿元，同比增长 24.52%。2011 年光大

银行规模扩张预期将保持相对同业较快的水平，净息差有望持续改善，资产

质量稳定，拨备压力较轻，盈利稳定增长可期。维持对其“买入”评级，目

标价 4.43 元，对应倍 11.24 年 PE，1.9 倍 11 年 PB。 

风险提示：地产相关贷款占比较高，资产质量在政策调控下需保持关注。 

 

预测及评估 

数据来源:中国光大银行股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 3.97

目标价格(元) 4.43

前次评级 持有

 
 

股价走势 

 
 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 3.37% -4.09% 9.02%

沪深 300 3.26% 7.31% -.76%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 4,043,479.00

流通 A 股 (万股) 400,000.00

主要股东: 

中央汇金投资有限责任公司

主要股东持股比例 48.37%

流通 A 股比例 9.89%

 
 

财务比率 

ROAE 20.99%

ROAA 0.95%

资产负债率 94.51%

 

资本充足率 11.02%

不良贷款率 0.75%

费用收入比 35.44%

非利息收入占比 14.38%

准备金覆盖率 313.38%

2010 年报数据.

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入总额(百万元) 19,602 30,422 35,111 43,225 53,279

营业费用(百万元) 9,533 12,627 14,571 18,054 22,408

拨备前利润（百万元） 12,852 20,602 24,603 30,502 37,885

净利润(百万元) 7,643 12,794 15,931 19,536 24,314

净利润增长率 4.47% 67.39% 24.52% 22.63% 24.46%

每股收益 (元) 0.26  0.32  0.39 0.48 0.60 

市盈率 15.27  12.55  10.08 8.22 6.60 

市净率 2.76  1.97  1.70 1.46 1.24 

p/ppp 10.33  7.79  6.52 5.26 4.24 

每股红利(元) 0.04  0.06  0.08 0.10 0.12 

股息率(％) 1.01% 1.59% 1.98% 2.43% 3.03%
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 2010年经营与业绩评析 

 

 业绩概览 

 

2010年光大银行实现净利润127.94亿元，同比增长67.4%；实现拨备前利润206.02

亿元，同比增长60.29%。该业绩基本符合我们预期。从业绩增长驱动因素看，净利息收

入和手续费及佣金净收入的大幅增长是业绩同比增长的主要动力。 

表 1：光大银行业绩同比变动                      单位：人民币百万元 

项目 2010A 2009A 同比变动 

净利息收入 30,422 19,602 55.20%

利息收入 54,156 37,424 44.71%

利息支出 -23,733 -17,822 33.17%

非利息收入 5,108 4,657 9.68%

手续费佣金净收入 4,709 3,157 49.16%

其他非利息收入 399 1,500 -73.40%

营业收入 35,530 24,259 46.46%

营业支出 -18,549 -13,736 35.04%

营业税金及附加 -2,431 -1,810 34.31%

业务及管理费 -12,590 -9,533 32.07%

资产减值损失 -3,491 -2,360 47.92%

其他业务成本 -36 -33 9.09%

营业利润 16,981 10,523 61.37%

营业外收支净额 130 -30 -

利润总额 17,111 10,493 63.07%

所得税 -4,317 -2,849 51.53%

有效税率（%） 25.23 27.15 -7.08%

净利润 12,794 7,643 67.40%

归属于母公司股东的净利润 12,790 7,643 67.34%

基本每股收益（元） 0.36 0.26 38.46%

 

资产总额 1,483,950 1,197,696 23.90%

贷款净额 760,555 632,151 20.31%

负债总额 1,402,488 1,149,575 22.00%

存款总额 1,029,711 799,644 28.77%

股东权益 81,463 48,121 69.29%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 业绩分析 

 

1.同业规模先升后降，贷存比迅速回落 

 

2010年光大银行生息资产平均余额为13947.6亿元，同比大幅增长38.74%。由于贷
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款增长受限，而同业市场利率上升，银行加大了同业资产规模，同业资产平均余额增幅

达到115.28%。10年末贷款余额7795.18亿元，同比增长20.1%。其中公司类贷款增长

23.79%，主要投向政策支持的制造业和批发零售行业，年末中小企业贷款余额1122亿元，

同比大幅增长72.38%，占公司贷款比例上升5.53%达到19.64%；个人贷款同比增长

36.69%，占比较年初上升3.02%为24.88%，其中工程机械（个人经营性）贷款和信用卡

贷款增长较快，个人住房贷款占比有所下降；票据贴现大幅压缩，占比下降到1.77%的

低位。 

图 1:压缩票据贴现，一般贷款占比提高 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

2010年末，光大银行存款总额10631.8亿元，同比增长31.6%，增速高于贷款，贷存

比迅速回落至71.63%，符合监管要求。存款结构方面，活期存款占比持续下降，可能由

于银行为了扩大存款规模吸收了部分协议存款。 

图 2: 贷存比大幅回落 图 3: 活期存款占比持续下降 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2.净息差低于同业，改善明显 

 

息差方面，光大银行净息差同比上升23BP，为2.18%。推动净息差回升的主要动力

为：一是银行主动调整贷款结构，大幅压缩票据，贷款收益率上升31BP；二是2008年降

息延续效应使存款成本下降21BP；三是银行在同业利率上升的情况下加强同业业务，并

在4季度较大幅度地压缩了同业规模，提升了贷款占比。 
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展望2011年，随着流动性进一步收紧，银行贷款议价能力提高，央行加息促使资金

价格上涨，预计光大银行净息差会有更明显的上升。 

图 4:净息差触底反弹 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

3.中间业务发展良好， 手续费收入占比稳中有升 

 

2010年光大银行实现手续费及佣金净收入47.1亿元，同比增长49.2%，在营业收入

中的比重为13.3%，较09年上升0.3%。其中，银行卡服务手续费贡献最大，2010年末光

大银行信用卡累计发卡量达到858万张，当年累计交易额767亿元，同比增长46.7%。此

外，理财服务手续费、结算与清算手续费均有较大幅度增长。 

图 5:手续费及佣金净收入占比稳中有升 图 6:手续费及佣金净收入构成 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

表 2：光大银行手续费及佣金收入变动               单位：人民币百万元 

项目 2010A 2009A 同比变动（%） 

手续费及佣金收入 5,081 3,533 43.82%

承销及咨询手续费 945 707 33.66%

理财服务手续费 948 676 40.24%

银行卡服务手续费 988 611 61.70%

代理业务手续费 532 499 6.61%

结算与清算手续费 660 404 63.37%
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承兑及担保手续费 486 380 27.89%

其他手续费 522 256 103.91%

手续费及佣金支出 372 376 -1.06%

手续费及佣金净收入 4,709 3,157 49.16%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

4.不良低位下降，拨备大幅提高 

 

2010年，光大银行不良保持双降。年内核销8.21亿元，期末不良贷款余额58.31亿

元，比09年末减少22.92亿元，不良率0.75%，比09年末下降0.5%。关注类贷款和逾期贷

款实现双降，贷款质量较为稳定。 

2010年贷款减值损失32.54亿元，比09年增长36.44%，信贷成本0.44%，比09年上升

0.1%，主要由于银行加大了拨备计提力度。期末拨备覆盖率313.38%，同比大幅提高

119.39%，处于行业较高水平。期末拨贷比为2.34%，同比小幅下降9BP。 

图 7:不良持续下降，拨备水平达到高位 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

5.费用控制良好，成本收入比下降 

 

2010年光大银行业务及管理费同比增长32.1%，低于营业收入46.5%的增幅，成本收

入比为35.44%，较09年下降3.86%，费用控制效果良好。年末有效税率25.23%，较09年

下降1.92%。 

图 8:成本收入比明显下降 
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2011年预测及投资建议 

 

投资建议及风险提示 

预计光大银行11年净利润为159.31亿元，同比增长24.52%。2011年光大银行规模

扩张预期将保持相对同业较快的水平，净息差有望持续改善，资产质量稳定，拨备压力

较轻，盈利稳定增长可期。维持对其“买入”评级，目标价4.43元，对应倍11.24年PE，
1.9倍11年PB。 

风险提示：地产相关贷款占比较高，资产质量在政策调控下需保持关注。 
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资产负债简表                          单位：亿元 

报表项目 2010 2011E 2012E 2013E 

贷款 7606  9203  11043  13252 

存放央行及同业 4329  4780  5619  6742 

债券投资 1873  2220  2712  3255 

总生息资产 13808  16202  19374  23249 

非生息资产 1032  1598  2121  2318 

总资产 14840  17800  21495  25566 

存款 10297  12562  15201  18089 

发行债券 160  209  281  335 

其他付息负债 2281  2737  3284  3908 

总付息负债 12738  15509  18766  22332 

总负债 14025  16858  20398  24274 

股本  404  404  404  404 

所有者权益 815  942  1097  1293 

负债权益总计 14840  17800  21495  25566 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                                单位：亿元 

报表项目 2010 2011E 2012E 2013E

净利息收入  304  351  432  533 

利息收入  542  612  763  940 

利息支出 237  261  331  407 

手续费净收入  47  61  80  103 

其他经营净收益 4  4  4  4  

营业净收入 355  416  516  640 

营业税金及附加 24  25  30  37  

营业费用  126  146  181  224 

拨备前利润 206  246  305  379 

资产损失准备 35  34  45  55  

税前利润 171  212  260  324 

所得税  43  53  65  81  

净利润  128  159  195  243 

归属于母公司净利润  128  159  195  243 

少数股东损益  0  0  0  0  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

资产质量 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

不良贷款率 0.75% 0.60% 0.49% 0.40% 

拨备覆盖率 313.38% 389.68% 481.27% 588.39%

拨备/贷款总额 2.40% 2.35% 2.36% 2.38% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

价值评估 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

P/E 12.55  10.08  8.22 6.60 

P/B 1.97  1.70  1.46 1.24 

P/PPoP 7.79  6.52  5.26 4.24 

股息收益率 1.59% 1.98% 2.43% 3.03%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

每股指标 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E

EPS 0.32  0.39  0.48 0.60 

BVPS 2.01  2.33  2.71 3.20 

PPoPPS 0.51  0.61  0.75 0.94 

DPS 0.06  0.08  0.10 0.12 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利能力 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

ROAE  19.75% 17.94% 17.03% 17.34%

ROAA 1.13% 1.12% 1.08% 1.08%

财务杠杆(倍) 16.65 16.01 15.72 16.06

盈利驱动 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

存款增长  28.77% 22.00% 21.00% 19.00%

贷款增长  20.31% 21.00% 20.00% 20.00%

存贷比 73.86% 73.26% 72.65% 73.26%

生息资产增长  21.23% 17.34% 19.58% 20.00%

净息差(NIM) 2.18% 2.34% 2.43% 2.50%

净利差(NIS) 2.09% 2.23% 2.36% 2.43%

非利息收入占比 14.38% 15.66% 16.20% 16.78%

成本收入比 35.54% 35.00% 35.00% 35.00%

信用成本 0.50% 0.40% 0.44% 0.45%

有效所得税率 25.23% 25.00% 25.00% 25.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

收入盈利增长 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入增长 55.20% 15.41% 23.11% 23.26%

非利息收入增长  9.69% 27.65% 28.16% 28.57%

营业净收入增长 46.46% 17.17% 23.90% 24.12%

拨备前利润增长 60.30% 19.42% 23.98% 24.20%

净利润增长 67.39% 24.52% 22.63% 24.46%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中 
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广发银行业研究小组 
沐华，分析师，厦门大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
光大银行(601818.sh)_新股发行与上市定价报告 沐华 2010-08-09 
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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