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报告摘要： 

[Table_Summary] 华夏银行公布 2012 年中报，12 年上半年华夏银行实现营业收入

194.52 亿元，同比增长 22.60%，实现净利润 60.75 亿元，同比增长

42.37%，实现每股收益 0.89 元，每股净资产 10.01 元，实现加权平

均净资产收益率 9.09%，同比下降了 0.62 个百分点。 

按照日均余额计算，华夏银行中期的净息差为 2.8%，同比大幅度提

高，二季度单季度为 2.82%，环比提高了 23 个基本点，基本没有受

到降息的不利影响。估计主要得益于存款成本的下降和同业负债成

本的下降。 

从净息差未来的变动趋势上看，华夏银行认为未来净息差将持续呈

现收窄趋势，但是从华夏银行的贷款定价水平变化上，华夏银行的

客户结构以中小客户为主，整体对利率的敏感度不高，未来银行有

信心保持贷款收益率的稳定趋势。 

从资产质量的情况看，公司 2012 年中期的不良贷款余额为 56.84 亿

元 ，较期初增加 0.85 亿元，第二季度环比下降 0.5%，即使考虑加

回核销之后的不良贷款余额也仅仅比年初增加了 5.6%，整体不良贷

款增加的情况要好于已经公布中报的兴业银行。 

逾期贷款虽然增长较为明显，但其中 45%的部分是短时间的临时性

逾期，并没有计入不良贷款，华夏银行在温州地区的资产质量也出

现了一定的波动，但是整体情况好于可比银行同业。 

我们调整前期盈利预测，预测华夏银行 2012 年和 2013 年分别实现

归属母公司股东净利润为 121.64 亿元和 140.19 亿元，净利润增速分

别为 31.90%和 15.25%，整体增幅依旧位于上市银行前列，维持谨慎

推荐评级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的

暴露程度超过我们的预期。 
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1. 事件 

华夏银行于 2012 年 8 月 10 日公布了 2012 年中报，并且与同日在北京举行了业

绩发布会，我们参与了此次会议。 

1.1. 中报点评 

12 年 6 月 30 日，华夏银行资产总额达到 13545.15 亿元，比年底增长 15.43%，

存款余额 9688.52 亿元，比年底增长 8.13%，各项贷款总额为 6706 亿元，比年底增

长 9.67%；比年初新增了 591.4 亿元的贷款；11 年第一季度和第二季度分别新增

了 209.79 和 217.59 亿元的贷款，12 年第一季度和第二季度又分别新增了 342 亿元

和 249.4 亿元的贷款，第二季度贷款增速有所放缓，12 年上半年华夏银行实现营业

收入 194.52 亿元，同比增长 22.60%，实现净利润 60.75 亿元，同比增长 42.37%，

实现每股收益 0.89 元，每股净资产 10.01 元，实现加权平均净资产收益率 9.09%，

同比下降了 0.62 个百分点。 

1.1.1. 净息差同比和环比明显上升 

按照日均余额计算，华夏银行中期的净息差为 2.8%，同比大幅度提高，二季度

单季度为 2.82%，环比提高了 23 个基本点，基本没有受到降息的不利影响。估计主

要得益于存款成本的下降和同业负债成本的下降。 

1.1.2. 手续费收入继续大幅度提高 

中期实现手续费净收入 19.99 亿元，同比增长 30.9%。托管、理财、信用卡承

诺等新兴中间业务收入发展迅速，结算与清算、代理、银行卡业务收入均同比有所

减少，部分可能受到收费业务监管的不利影响 

1.1.3. 资产质量保持平稳 

公司 2012 年中期的不良贷款余额为 56.84 亿元 ，较期初增加 0.85 亿元，第二

季度环比下降 0.5%，即使考虑加回核销之后的不良贷款余额也仅仅比年初增加了

5.6%，整体不良贷款增加的情况要好于已经公布中报的兴业银行，不良贷款增加的

原因主要是少数中小企业及个体工商户受宏观经济影响或自身经营管理不善，导致

偿债能力下降。公司不良贷款率 0.85%，比期初水平下降了 7 个基本点，整体资产

质量保持稳定。 

从逾期贷款的情况看，逾期贷款出现了较为明显的增长，逾期贷款余额 58.58

亿元，比年初增加 13.77 亿元，占全部贷款的比例为 0.87%，比年初上升 0.14 个百

分点。 

1.1.4. 信贷成本明显下降，出现了一定的拨备反哺利润的情况 

报告期公司计提了 20.78 亿元的贷款减值准备，信贷成本为 0.32%，年化的信

贷成本为 0.64%，远远低于去年同期的 0.88%和今年一季度的 0.75%，在资产质量

稳定的情况下，公司持续出现了拨备释放的现象，期末的拨备覆盖率为 321.45%，

拨贷比为 2.83%，与第一季度末的水平基本持平，较为稳定。 

1.1.5. 成本收入比继续下降 

报告期内公司的成本收入比为 42.43%，同比继续下降 0.16 个百分点，主要是

营业收入的增长超过了营业费用的增长；从一季度的情况看，一季度的成本收入比

为 44.85%，二季度出现了较为明显的下降。 

 

1.2. 业绩发布会的主要内容 

1.2.1. 有关资产质量 

报告期内华夏银行的逾期贷款增加较为明显，其中大约有 45%的部分是由于短

时间的临时性逾期，逾期贷款中实际发生问题进入后三类的部分所占比例大约在
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25%左右，从行业分布上看，主要集中在批发零售业、局域性的低端制造业和外贸

企业，比如温州地区的情况就比较明显，不过华夏银行整体的逾期增长水平比同业

略低，不良增长水平比同业低很多，不良率和同业之间正在逐步缩小差距。 

从逾期和不良的地域和行业分布结构上看，2012 年中期末，华夏银行行业不良

贷款率超过不良贷款平均比例（0.85%）的主要是教育 2.84%、制造业 1.37%、批发

和零售业 1.24%、房地产业 1.22%，教育不良贷款率比较高的主要原因是行业贷款

总额较低。集团各地区不良贷款率超过全行不良贷款总体比例（0.85 %）的是华北

及东北地区 0.99%，华南及华中地区、华东地区、西部地区不良贷款率低于全行不

良贷款总体比例。 其中最主要的是江浙和温州地区，逾期贷款的分布情况和不良

贷款基本类似，主要集中在温州、宁波、北京、内蒙（呼和浩特和鄂尔多斯）以及

大连上，当然除了江浙地区，大连和内蒙的部分情况属于临时性逾期增加的，从长

三角的情况看，和其他银行同业的情况相似，温州是增长最多的地方，其次，杭州

的台州和宁波地区也都有所增长，其中，台州和温州是关联事件，从华夏银行目前

的温州分行的情况看， 温州分行的不良率是全行不良率的三倍多，但是当地其他

银行的增长更加显著，华夏银行是倒数第二的情况，此外，江苏地区比较稳定（这

一点和我们从交通银行调研的情况吻合）。银行同样预测在三季度到年底，温州地

区的不良贷款可能还会进一步暴露（这一点也和我们从交通银行调研的情况类似）。 

1.2.2. 有关贷款定价水平的变化 

目前华夏银行由计划财务部、公司业务部和信贷部门三个部门同抓贷款定价，

华夏银行目前的贷款定价水平在同业平均水平之上，下半年银行预计还能继续维持

在同业平均水平之上。 

从贷款需求的变化情况看，银行方面感觉公司类客户的贷款需求还处在供需平

衡的状态，没有出现典型的需求下降的情况，具体看 4-6 个月期间，每个月银行的

贷款定价水平大约下降 10 个基本点左右（并且已经考虑了 6 月份降息的影响），6

月份新发放的贷款的收益率还能保持在 7%左右。 

华夏银行内部对客户进行了调研，发现大客户对贷款利率下浮的需求非常强

烈，中型企业则和企业和银行的关系密切相关，小企业对调整的敏感度较差，而中

小企业客户是华夏银行客户调整的结构方向，而且华夏银行大客户的占比和银行同

业相比并不是很高，因此华夏银行预计未来下半年贷款收益率水平还会保持较为稳

定的状态。 

此外，从银行发放贷款的策略看，银行当然希望在降息预期较为强烈的情况下

发放固定利率的贷款，但是 4-6 月份，出现了较为明显的客户不接受固定利率贷款

的情况，银行发放贷款的策略也随之调整，即使是发放浮动利率的贷款，银行也希

望调息周期较长，如果必须要发放月度调息的贷款的话，银行会加大基准利率的上

浮幅度。 

1.2.3. 有关净息差未来的变化趋势 

从目前的情况看，在利率市场化已经初步启动的背景下，银行的净息差趋势上

肯定会逐步缩小，从目前存款的定价上看，不同类型的银行有所差别，大银行活期

不上浮，一年以下没有上浮到顶，城商行采用全部存款一浮到顶的做法，股份制银

行则采取一年期以下存款上浮到顶，二年以上的存款不上浮的做法，华夏银行目前

采取的做法和其余股份制银行类似，就是一年期以下存款上浮到定，2 年、3 年和 5

年期的定期存款利率不上浮的做法，华夏银行采取这种做法主要从自身的负债战略

出发，而且 5 年存款如果再全面上浮的话就超过了市场上的协议存款的利率水平，

而且协议存款相比储蓄存款而言维护成本低，管理集中度高，当然作为股份制银行

还需要和国有大银行具有一定的差异性，因此也采取了比国有大行略有竞争力的存
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款定价策略。 

1.2.4. 有关不良贷款的核销情况 

华夏银行从 11 年以来资产质量的表现明显优于银行同业，这种结果的出现并不

是依靠核销达成的，华夏银行不良贷款的核销情况从 11 年开始就开始急剧减少，比

11 年以前的一半都不到，从损失率的情况看，08 年以前，整体现金清收水平在 6

成左右，在 09 年开始，现金清收水平有了较为明显的提高，已经上升到超过 8 成

以上，而且核销以后的不良贷款也有较高比例的收回情况。 

 

 

2. 华夏银行的盈利预测 

结合此次不对称降息和华夏银行此次公布的中报，我们调整了华夏银行的盈利

预测，预测华夏银行 2012 年和 2013 年分别实现归属母公司股东净利润为 121.64 亿

元和 140.19 亿元，净利润增速分别为 31.90%和 15.25%，整体增幅依旧位于上市银

行前列，每股收益分别为 1.78 元和 2.05 元，实现每股净资产分别为 10.6 元和 12.2

元。具体参加下表： 

表 1：华夏银行盈利预测表 

 2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 33543.8 41034 47048 

    利息净收入(百万元) 30292.73 36892 42109 

    利息收入(百万元) 62535.96 65886 75236 

      减：利息支出(百万元) 32243.23 28994 33127 

    手续费及佣金净收入(百万元) 2975.5 3592 4334 

    手续费及佣金收入(百万元) 3394.263 4145 4946 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 418.7631 553 612 

    投资净收益(百万元) -22.0486 -30 50 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 0 0 0 

    公允价值变动净收益(百万元) -14.0231 80 55 

    汇兑净收益(百万元) 167.1595 230 280 

    其他业务净收益(百万元) 132.1809 270 220 

二、营业支出(百万元) 21020.28 24918 28540 

    营业税金及附加(百万元) 2347.591 2872 3293 

    管理费用(百万元) 14050.05 16860 20063 

    资产减值损失(百万元) 4610.347 5172 5168 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

三、营业利润(百万元) 12523.51 16116 18508 

    加:营业外收入(百万元) 37.65055 39 45 

    减：营业外支出(百万元) 33.76229 34 40 

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0 0 0 

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

四、利润总额(百万元) 12527.4 16121 18513 

    减：所得税(百万元) 3306.427 3958 4496 
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    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0 0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

五、净利润(百万元) 9220.972 12163 14017 

    减：少数股东损益(百万元) -0.96177 -1 -2 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 9221.934 12164 14019 

资料来源：东北证券 

 

3. 华夏银行投资建议 

    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，

以前华夏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

夏银行的 PB 估值很难有实质的提升，但 2011 年二季度以来，华夏银行在收益能力、

基本面上有了较大的改善，但是华夏银行的估值水平没有得到有效改善，目前存在

较大的低估，12 年盈利增速在可比银行中处于中上游水平，12 年中报增速在可比

银行中处于上游水平；因此我们维持投资评级为谨慎推荐。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴露程度

超过我们的预期。 
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