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息差快速回升，关注 H 股融资进程 

事件描述 

2011年前三季度光大银行利息净收入同比增长 31%，手续费净收入同比增长 44%，营业费用(扣除拨备)同比增长 14%，

公司净利润 141 亿元，同比增长 40.51%。公司前三季度业绩快速增长归因于生息资产增长、息差回升、手续费收入

高速增长和成本控制有效。公司息差回升较快，资产质量整体改善，拨备充足，但公司风险加权资产回报率较低，核

心资本充足率尚待提高，若 H 股融资成功，基本能满足业务发展需要。 

前三季度息差为 2.44%，同比大幅回升，其中第三季度息差为 2.52%，环比升幅较大。公司净息差回升较快主要是由

于今年以来基准利率不断上调，银行议价能力提升，公司提高贷款在生息资产中的比重，存款占比上升和同业负债占

比下行降低了负债成本。我们认为公司受到存贷比限制，未来贷款占比难以进一步提高，吸储困难在限制规模扩张的

同时，也使得负债成本提升，预计息差未来一两季度持平或略有下滑，预计 2011 年息差为 2.41%。 

三季度公司不良贷款余额和不良率较中期均略有下降，整体资产质量改善。预计未来经济软着陆，偿付风险可控，货

币政策定向宽松有利于防止资金链断裂导致的流动性风险。公司拨贷比较高，拨备计提压力较小，但在宏观经济形势

比较复杂的情况下，三季度大规模释放拨备的合理性值得商榷。 

前三季度公司手续费净收入同比增长 44%。随着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积累及消费意愿增强，公司

中间业务将持续保持增长。但随着通胀下行，实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收益将回归稳定增长。 

我们认为公司业务发展较快，业绩符合预期，预计未来业绩平稳较快增长。我们预计光大银行 2011 年和 2012 年盈利

分别为 175 亿元和 224 亿元，对应 11 年动态市盈率为 7.01 倍，动态市净率为 1.29 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

盈利归因分析 

 2010Q3 2011Q3 同比 2011Q2 2011Q3 环比

平均生息资产 1,265,913 1,467,973 15.96% 1,568,733 1,555,330 -0.85%

净利息收入 22,180 28,984 30.68% 9,629 10,107 4.96%

净息差 2.20% 2.44% 10.91% 2.45% 2.52% 2.86%

非利息收入 4,205 4,880 16.07% 2,147 828 -61.44%

成本收入比 42.25% 37.57% -11.08% 36.78% 39.51% 7.42%

资产减值拨备 1,837 2,251 22.58% 1,550 16 -98.98%

实际所得税率 24.91% 25.36% 1.80% 26.28% 25.74% -2.05%

净利润 10,058 14,133 40.51% 4,348 4,922 13.21%
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公司主要财务数据比较（同比） 

单位：百万 2010Q3 2011Q3 同比

贷款 718,652 844,973 17.58% 贷款较快增长

证券投资 180,580 161,454 -10.59%

市场利率走高，债券价值下降，减少交易

性和可供出售金融资产

同业资产 333,106 331,526 -0.47%

负债 1,411,087 1,579,057 11.90%

存款 990,062 1,135,596 14.70% 存款平稳增长

同业负债 276,894 295,169 6.60%

  

利息净收入 22,180 28,984 30.68% 息差和规模驱动

手续费净收入 3,719 5,350 43.84% 手续费收入大幅增长

营业费用（扣除拨备） 11,148 12,723 14.12% 成本控制有力

拨备 1,837 2,251 22.58% 稳健计提拨备

净利润 10,058 14,133 40.51%

归因于生息资产规模增长、息差回升、手

续费收入增长和成本控制有效

 

 

 

公司主要财务数据比较（环比） 

单位：百万 2011Q2 2011Q3 环比

贷款 830,086 844,973 1.79% 贷款平稳增长

证券投资 177,675 161,454 -9.13%
市场利率走高，债券价值下降，减少交易

性和可供出售金融资产

同业资产 334,784 331,526 -0.97%

负债 1,575,384 1,579,057 0.23%

存款 1,137,300 1,135,596 -0.15%

同业负债 324,788 295,169 -9.12% 同业存款减少规模较大

  

利息净收入 9,629 10,107 4.96% 息差和规模驱动

手续费净收入 1,889 1,548 -18.03%

营业费用（扣除拨备） 4,331 4,320 -0.26%

拨备 1,550 16 -98.98% 资产质量提高，释放拨备

净利润 4,348 4,922 13.21%
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第一， 存贷比上升，存贷款市场份额环比下降 

公司贷款同比增速较中期上升，存款同比增速较中期下降，存贷比较中期有所上升，存贷款市场份额环比下降。存款

余额为 11356 亿元，同比增长 15%，存款市场份额为 1.40%，较中期下敬爱那个 2 个基点；贷款余额为 8450 亿元，

同比增长 18%，贷款市场份额为 1.54%，环比下降 2 个基点。2011 年上半年自定义存贷比（含贴现）为 76.25%，较

中期上升 1.46 个百分点。 

 

图 1：存贷增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：存贷市场份额 
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图 3：存贷比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二， 息差同比回升 

公司 2011 年前三季度息差为 2.44%，同比回升 24bp。公司净息差回升主要是由于今年以来基准利率不断上调，银行

议价能力提升，贷款在生息资产中占比提高，加速息差回升。我们认为公司息差基本达到年内高点，预计未来一两季

度持平或略有下滑。公司第三季度息差为 2.52%，较二季度上升 7 个基点，预计 2011 年息差为 2.45%。 

图 4：单季度息差变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三， 不良环比双降  

不良贷款余额和不良率较二季度略有下降，不良贷款余额 55.99 亿，比二季度减少 1.12 亿元；不良率 0.65%，较二

季度下降 2 个基点。公司拨贷比较高，资产质量转好，未来拨备计提压力较小。 

第四， 手续费净收入同比大幅增长 

前三季度公司手续费净收入为 53.5 亿元，同比增长 44%。随着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积累及消费

意愿增强，公司中间业务将持续保持增长。但随着通胀下行，实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收益将回归

稳定增长 

第五， 前三季度成本控制良好 

公司前三季度成本收入比 37.57%，同比下降 4.68%，第三季度成本收入比为 39.15%，环比上升 2.73%。公司员工和

网点稳定扩张，未来可能进一步扩大规模，增加网点和员工数量，预计费用将保持稳定增长。(成本收入比=(营业税金

及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入) 

图 5：单季度成本收入比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

财务报表及指标预测 
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盈利与估值 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

ROAA -         0.92% 0.74% 0.95% 1.08% 1.17% 总资产 739,186 851,838 1,197,696 1,481,640 1,770,031 2,057,417

ROAE -         25.21% 18.75% 19.67% 19.86% 21.61% 贷款余额（毛额） 412,284 464,574 647,916 778,795 911,190 1,056,981

拨备前每股收益 0.43 0.43 0.39 0.51 0.71 0.88 存放央行款 118,140 97,928 134,237 185,677 231,271 272,900

每股收益 0.18 0.26 0.23 0.35 0.43 0.55 同业资产 80,678 128,539 230,939 266,695 369,936 421,770

每股净资产 -         1.18 1.44 2.01 2.35 2.78 债券投资 121,976 131,517 138,549 195,945 197,132 240,777

拨备前每股市盈率 7.05 7.05 7.87 6.00 4.26 3.46 存款余额 540,661 605,170 799,644 1,031,541 1,217,218 1,436,317

市盈率 17.02 11.75 13.33 8.81 7.01 5.48 同业负债 128,835 131,750 268,993 263,732 364,626 407,369

市净率 -         2.58 2.11 1.51 1.29 1.09 发行债券 5,550 18,550 21,550 16,000 16,000 16,000

股息收益率 -         -            -            3.41% 4.28% 5.47% 拨备余额 17,003 14,040 15,608 18,222 22,868 27,801

股东权益 24,689 33,232 48,121 81,469 95,190 112,348

利润表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 平均股东权益 -           28,961 40,677 64,795 88,329 103,769

净利息收入 17,773 22,336 19,601 30,456 40,015 48,917 平均生息资产 640,704 796,390 1,005,339 1,389,634 1,662,298 1,979,009

手续费净收入 1,190 2,174 3,157 4,723 6,768 8,967 平均总资产 667,652 795,512 1,024,767 1,339,668 1,625,835 1,913,724

其他非利息净收入 1,082 190 1,500 398 820 330

经营收入合计 20,045 24,700 24,258 35,577 47,604 58,215 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业费用 (7,879) (10,284) (11,344) (15,080) (18,721) (22,671) 不良贷款余额 18,747 9,362 8,123 5,822 6,251 9,122

拨备前利润 12,166 14,416 12,914 20,496 28,882 35,544 不良贷款率 4.55% 2.02% 1.25% 0.75% 0.69% 0.86%

当期提取各项准备金 (3,700) (6,302) (2,410) (3,500) (5,946) (6,234) 不良毛生成率 11.24% -1.93% -0.10% -0.21% 0.09% 0.32%

税前利润 8,466 8,114 10,504 16,997 22,936 29,310 贷款拨备覆盖率 90.70% 149.97% 192.15% 312.96% 365.81% 304.76%

所得税 (3,350) (608) (2,849) (4,249) (5,390) (6,888) 贷款总额准备率 6.61% 3.02% 2.41% 2.34% 2.51% 2.63%

净利润 5,040 7,300 7,625 12,748 17,546 22,422 当年核销 (4,427) (928) (673) (821) (300) (300)

资本充足率 7.19% 9.10% 10.39% 11.00% 10.56% 10.47%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 核心资本充足率 6.20% 5.98% 6.84% 8.18% 8.00% 8.11%

贷款增长（毛额） 17.08% 12.68% 39.46% 20.20% 17.00% 16.00% 风险加权资产系数 50.26% 56.01% 56.47% 62.90% 62.50% 62.50%

存款增长 7.51% 11.93% 32.14% 29.00% 18.00% 18.00% 个人贷款占比 16.11% 19.49% 21.73% 24.88% 23.00% 23.00%

平均生息资产增长 -         24.30% 26.24% 38.23% 19.62% 19.05% 企业贷款占比 80.37% 73.40% 71.22% 73.35% 75.50% 75.00%

贷存比（含贴现） 76.26% 76.77% 81.03% 75.50% 74.86% 73.59%   其中票据贴现 3.52% 7.11% 7.05% 1.77% 1.50% 2.00%

NIM 2.77% 2.80% 1.95% 2.19% 2.41% 2.47% 活期存款占比 51.01% 45.69% 43.55% 43.06% 41.60% 41.60%

非利息收入占比 11.33% 9.57% 19.20% 14.39% 15.94% 15.97%   其中对公活期 45.12% 40.37% 37.34% 37.33% 36.00% 36.00%

信用成本 0.91% 1.29% 0.39% 0.47% 0.68% 0.61%  其中居民储蓄活期 5.89% 5.32% 6.21% 5.73% 5.60% 5.60%

成本收入比（含营业税 39.31% 41.64% 46.76% 42.39% 39.33% 38.94%

有效税率 39.93% 7.68% 27.20% 25.00% 23.50% 23.50% 其他数据 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

网点数 396 427 483 606
收入盈利增长 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 员工数 15,179 16,987 19,217 22,267
净利息收入增长 -         25.67% -12.24% 55.38% 31.39% 22.25% 贷款余额市场份额 1.57% 1.53% 1.69% 1.64% 1.65%
手续费收入增长 -         82.69% 45.22% 49.61% 43.30% 32.49%   其中个人贷款 1.31% 1.59% 1.72% 1.72%
营业收入增长 -         23.22% -1.79% 46.66% 33.81% 22.29% 存款余额市场份额 1.39% 1.30% 1.34% 1.44% 1.43%
拨备前利润增长率 -         18.49% -10.41% 58.71% 40.91% 23.07% 总股本 28,217 28,217 33,435 40,435
净利润增长率 -         44.84% 4.46% 67.18% 37.64% 27.79%   其中流通股 4,000  
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