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华夏银行(600015)业绩预增公告点评 

 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2012 年 1 月 20 日 

投资要点： 

 华夏银行公布 2011 年业绩预增公告，预计 2011 年归属于

母公司股东的净利润较上年同期增长超过 50％。按照增长

超过 50%计算，2011 年全年，华夏银行实现净利润将超过

89.85 亿元，实现每股收益将超过 1.31 元。 

 我们前期预测华夏银行 11 年实现净利润为 80.86 亿元，每

股收益在 1.18 元，每股净资产在 7.3 元，此次华夏银行公

布的业绩预增公告超过了我们的预期。 

 华夏银行的业绩超过我们预期的因素应该也与浦发、兴业和

民生类似、净息差回升幅度高于我们预期和信贷成本低于我

们预期应该是主要原因。我们将在正式年报公布之后进一步

分析判断。 

 我们调整前期对于华夏银行的业绩预测，预测华夏银行

2011 年、2012 年和 2013 年分别实现净利润 91.25 亿元、

121.36 亿元和 148.06 亿元，同比增长分别为 52.34%、33%

和 22%，按照目前的价格 11.77 元计算，2011 年的静态市盈

率和市净率分别为 8.85 倍和 1.3 倍，估值被绝对偏低。 

 维持谨慎推荐评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS 

(元) 

ROE 

(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 244.79 42.90 59.9 59.31 1.20 18.25 9.81
2011E 331.18 35.29 91.25 52.34 1.33 16.51 8.85
2012E 413.98 25 121.36 33 1.77 18.25 6.65
2013E 480.22 16 148.06 22 2.16 19.46 5.45

 

 

 

走势图  
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市场数据 2012-1-19

收盘价： 11.77 元

52 周最高价： 13.74 元

52 周最低价： 9.35 元

平均持仓成本： 11.06 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 684,973

流通 A股（万股）： 684,973

每股收益（元）： 1.09

每股净资产（元）： 8.90

每股经营现金流（元）： 3.16

市净率： 1.32

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)20361165 

FAX: (8621)20361159 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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事件： 
华夏银行公布 2011 年业绩预增公告，预计 2011 年归属于母公司股东的净利润较

上年同期增长超过 50％。 

 
评论： 

1、华夏银行 2010 年全年实现净利润 59.9 亿元，实现每股利润 1.20 元，2011 年前

三季度实现净利润 65.38 亿元，同比增长 44.42%，实现每股收益 1.09 元，按照增长 超
过 50%计算，2011 年全年，华夏银行实现净利润将超过 89.85 亿元，实现每股收益将超

过 1.31 元。 

2、我们前期预测华夏银行 2011 年实现净利润为 80.86 亿元，由于定向增发摊薄，

总股本上升到 68.49 亿股；则摊薄后的每股收益在 1.18 元，每股净资产在 7.30 元，此

次华夏银行公布的业绩预增公告超过了我们的预期。 

3、在浦发、兴业和光大发布了业绩快速增长的快报之后，民生和华夏又纷纷公布

了业绩增长超过 50%的业绩预增公告，除了光大银行的业绩在我们的预期之内，其余银

行的公布的业绩快报或者业绩预增公告均明显超过市场的预期，我们预期上市银行2011
年的同比增速将增加到 30%以上，前期部分机构预测的 20%-25%明显过于偏低，但是

过高的 2011 年基数可能增加了 2012 年业绩增长压力，2012 年业绩保持 20%增长几乎

概率非常小，我们前期预测上市银行在 2011 年业绩增长达到 29%的基础上，2012 年保

持 19%的同比增速，我们暂时维持这一预测，将在上市银行年报进一步公布后及时调整

2012 年的业绩预测。 

4、华夏银行的业绩超过我们预期的因素应该也与浦发、兴业和民生类似、净息差

回升幅度高于我们预期和信贷成本低于我们预期应该是主要原因。我们将在正式年报公

布之后进一步分析判断。 

5、我们调整前期对于华夏银行的业绩预测，预测华夏银行 2011 年、2012 年和 2013
年分别实现净利润 91.25 亿元、121.36 亿元和 148.06 亿元，同比增长分别为 52.34%、

33%和 22%，按照目前的价格 11.77 元计算，2011 年的静态市盈率和市净率分别为 8.85
倍和 1.30 倍，估值被绝对偏低。 

6、华夏银行整体在股份制商业银行中属于整体管理能力和经营创新能力较弱的品

种，市场一直期待华夏银行在德意志银行逐渐介入和加强合作之后能够体现出管理效益

的改善，这种最直接的改善应该就体现在华夏银行收益能力的提高上，但是华夏目前在

这方面的进展显然远远落后于市场的预期，因此虽然华夏银行的 PB 估值一直是上市银

行中的最低水平，但是如果给上市银行同样区间的市盈率的话，华夏银行在目前阶段的

PB 估值很难有实质的提升，除非在银行业的经营能力和整体的估值水平有所提升后，

华夏银行才有可能跟随提升。但是考虑到华夏银行的估水平目前存在较大的低估，2011
年盈利增速在可比银行中处于中上游水平，而且 2011 年盈利中并没有通过拨备释放来

增加盈利，盈利质量优良，因此我们维持投资评级为谨慎推荐。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 


