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中国银行业 

 
市值(百万港元) 238,462 

3 月平均流通量 (百万港元) 45.12  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
4.10/3.14 

12,678.7  
资料来源：彭博 

 
股东结构 

中国光大集团股份有限公司 25.43% 

中央汇金投资有限责任公司 19.53% 

华侨城集团有限公司 8.00% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.9% -0.6% 

3-月 3.5% -3.4% 

6-月 12.0% -5.3% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 
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          光大银行 (6818 HK) 

盈利趋势持续向好；上调至「买入」评级 

 大幅计提拨备情况下，2019 年一季度业绩仍超出预期。光大银行 2019 年首
季净利润同比增长 7.5%，达到 97 亿元（人民币，下同），占我们/市场一致
预期全年盈利预测的 27.1%/28.1%。一季度净利润增速高于 2018 年全年的
6.7%，也高于市场一致预期对全年盈利增速 2.9%的预期。拨备前利润同比增
速大大超出同业水平，达到 36.9%，源自于净利息收入（同比增长 51.2%）和
净手续费佣金收入（同比增长 24.9%）的强劲增长。收入端的持续向好也令光
大银行有更多空间积极计提拨备，减值拨备同比增长 86.2%。 

 业绩正面因素：1）净息差环比扩张 36 个基点/56 个基点至 2.28%，部分由于
信用卡费用重新分类至利息收入，不过，我们相信光大银行的息差扩张同样受
惠于较低的同业融资成本，而在货币政策保持相对宽松的情况下，未来几个季
度仍有扩张空间。2）净手续费收入同比增长 24.9%，相信主要是由结算、银
行卡及理财业务等驱动；4 月 19 日，光大银行也成为第一批获批理财子公司
的股份制银行；3）经营效率提升，成本收入比同比下降 1.8 个百分点至 27%；
4）存款环比增速达到 10.5%，远超 3.6%的贷款增长，因此贷存比环比下降
6.1个百分点至 88.3%；5）资产质量保持稳定，不良贷款率保持在 1.59%，环
比持平，拨备覆盖率则小幅提升 2.5 个百分点至 179%。 

 业绩负面因素：1）证券投资收益同比下降 33.7%，完全抵消了汇兑收益的正
面影响；2）资本充足率小幅下滑，核心一级资本充足率/一级资本充足率/资
本充足率分别环比下降 3 个/7 个/9 个基点至 9.11%/10.03%/12.92%，主要
由于风险加权资产加速增长（环比增长 4.0%）。光大银行计划发行 350 亿元
优先股及 400 亿元永续债（仍待监管批准）。 

 上调至「买入」评级，目标价 4.60港元。光大银行目前的估值为 0.55倍 2019
年预测市帐率，较行业平均值低 26%。我们认为目前的估值并没有完全反映
其优于同业的盈利增长潜力，而未来持续向好的息差扩张和手续费增长，也可
弥补其稍显薄弱的拨备情况。此外，我们认为管理层也有动力在 2019 年保持
一个稳健的经营业绩，以推动该行 300亿元可转债的转股工作（转股后可提升
核心一级资本充足率 90 个基点）。我们将中期 ROE 假设由 10.2%提升至
11.2%，并将目标价由 3.70 港元提升至 4.60 港元，由「持有」上调至「买入」
评级。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 92,018 110,386 130,978 141,752 152,688 

净利润 31,545 33,659 36,014 38,847 42,299 

每股盈利 (元人民币) 0.61 0.61 0.66 0.71 0.78 

每股盈利变动 (%) (3.2) 1.1  7.3  8.2  9.2  

市帐率 (x) 0.61  0.61  0.55  0.51  0.46  

市盈率 (x) 5.5  5.4  5.0  4.6  4.3  

股息率 (%) 5.5  4.9  5.2  5.6  6.1  

权益收益率(%) 12.3  11.6  11.5  11.4  11.3  

不良贷款率  (%) 1.59  1.59  1.62  1.69  1.75  

拨备覆盖率 (%) 158.2  176.2  202.9  229.4  247.7  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 
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图 1：光大银行 2019 年一季度业绩概要 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

注：由于利息收入重分类，2018 年一季度净息差为重述值 

 

图 2: 光大银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

注：2018 年二季度至四季度净息差未根据 2019 年一季度的调整进行重述 

图 3: 光大银行不良贷款率及拨备覆盖率走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

  

（百万元人民币）

损益表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净利息收入 17,157             24,233             41.2% 16,025             51.2%

净手续费及佣金收入 9,173               6,955               -24.2% 5,577               24.7%

营业收入 28,959           33,876           17.0% 25,378           33.5%

营业支出 (8,536)             (9,143)             7.1% (7,318)             24.9%

拨备前利润 20,423           24,733           21.1% 18,060           36.9%

减值拨备 (12,462)           (12,958)           4.0% (6,960)             86.2%

经营利润 7,961              11,775           47.9% 11,100           6.1%

所得税 (2,053)             (2,024)             -1.4% (2,029)             -0.2%

净利润 5,899              9,733              65.0% 9,051              7.5%

资产负债表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

贷款总额 2,428,487       2,509,669       3.3% 2,118,237       18.5%

客户存款 2,571,961       2,842,135       10.5% 2,345,911       21.2%

总资产 4,357,332       4,520,309       3.7% 4,163,187       8.6%

不良贷款余额 38,421             42,667             11.1% 33,755             26.4%

主要比率 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净息差 1.92% 2.28% 36bp 1.72% 56bp

净资产回报率 8.3% 13.4% 5.0ppt 13.4% 0.0ppt

不良贷款率 1.59% 1.59% 0bp 1.59% 0bp

拨备覆盖率 176.2% 178.7% 2.5ppt 179.1% -0.4ppt

贷存比 94.4% 88.3% -6.1ppt 90.3% -2.0ppt

核心一级资本充足率 9.1% 9.1% -3bp 9.2% -12bp
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利润表 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

  

年结：12月31日（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E

利息收入 160,343 168,567 200,344 216,302 232,292

利息支出 (99,393) (107,524) (114,157) (122,821) (131,636)

净利息收入 60,950 61,043 86,187 93,481 100,656

净手续费及佣金收入 30,774 36,894 42,428 45,822 49,488

其他净收益和收入 294 12,449 2,362 2,449 2,544

营业收入 92,018 110,386 130,978 141,752 152,688

营业费用 (30,802) (33,706) (40,631) (45,208) (50,217)

扣除减值损失前的营业利润 61,216 76,680 90,346 96,544 102,472

资产减值损失 (20,570) (35,828) (46,641) (49,407) (51,153)

营业利润 40,646 40,852 43,705 47,137 51,319

联营企业及合营企业投资净收益 0 0 0 0 0

税前利润 40,646 40,852 43,705 47,137 51,319

所得税费用 (9,035) (7,131) (7,629) (8,228) (8,958)

年度利润 31,611 33,721 36,076 38,909 42,361

非控制性权益 (66) (62) (62) (62) (62)

净利润 31,545 33,659 36,014 38,847 42,299

年结：12月31日（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E

存放中央银行款项 348,119 361,854 389,522 421,131 453,905

同业资产 285,011 175,463 161,694 167,890 174,396

金融投资 1,297,936 1,301,080 1,391,472 1,476,627 1,556,529

贷款和垫款净额 1,980,818 2,361,278 2,595,147 2,798,896 3,022,326

其他资产 176,359 157,657 172,250 198,348 235,470

总资产 4,088,243 4,357,332 4,710,084 5,062,893 5,442,625

向中央银行借款 232,500 267,193 293,912 308,608 324,038

同业负债 1,024,283 958,144 1,036,137 1,107,114 1,183,334

客户存款 2,272,665 2,571,961 2,777,718 2,999,935 3,239,930

已发行债券 150,939 164,844 174,844 184,844 194,844

其他负债 102,420 72,717 77,436 82,550 88,092

总负债 3,782,807 4,034,859 4,360,047 4,683,051 5,030,239

本行股东应享权益 304,760 321,488 349,052 378,857 411,402

非控制性权益 676 985 985 985 985

总权益 305,436 322,473 350,037 379,842 412,387
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主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

  

年结：12月31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入结构

净利息收入 66.2% 55.3% 65.8% 65.9% 65.9%

净手续费及佣金收入 33.4% 33.4% 32.4% 32.3% 32.4%

其他净收益和收入 0.3% 11.3% 1.8% 1.7% 1.7%

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

增长

净利息收入 -6.6% 0.2% 41.2% 8.5% 7.7%

净手续费及佣金收入 9.5% 19.9% 15.0% 8.0% 8.0%

营业收入 -2.5% 20.0% 18.7% 8.2% 7.7%

营业费用 1.8% 9.4% 20.5% 11.3% 11.1%

拨备前利润 -4.5% 25.3% 17.8% 6.9% 6.1%

净利润 4.0% 6.7% 7.0% 7.9% 8.9%

资产质量

不良贷款率 1.59% 1.59% 1.62% 1.69% 1.75%

不良贷款拨备覆盖率 158.18% 176.16% 202.94% 229.39% 247.74%

拨贷比 2.52% 2.78% 3.29% 3.87% 4.33%

信贷成本 1.03% 1.54% 1.79% 1.73% 1.65%

资本充足率

核心一级资本充足率 9.56% 9.15% 10.07% 10.26% 10.45%

一级资本充足率 10.61% 10.09% 11.20% 11.31% 11.43%

资本充足率 13.49% 13.01% 12.94% 12.93% 12.94%

回报率

平均净资产收益率 12.28% 11.59% 11.52% 11.37% 11.35%

平均总资产收益率 0.74% 0.76% 0.76% 0.77% 0.78%

每股数据

每股利润（元人民币） 0.61 0.61 0.66 0.71 0.78

每股股息（元人民币） 0.181 0.161 0.172 0.186 0.202

每股账面值（元人民币） 5.44 5.46 5.98 6.55 7.17
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼及 46 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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