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本报告导读： 

公司三季度中间业务收入保持稳定优于同业，预计后续将持续增长；资产质量风险

不断释放，拨备水平持续承压。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：目标价 5.02元，谨慎增持 
因为实体经济下行，资产质量承压，下调光大银行 15/16 年净利润增速
预测 -2.2pc/-6.5pc 至 2.8%/4.5%。调整后的盈利预测对应 15/16 年
EPS0.64/0.66 元，BVPS4.33/4.81 元，现价 6.26/5.99 倍 PE，0.92/0.83 倍
PB。考虑盈利预测下调，以及股灾过后估值中枢下移，将目标价由 6.65

元下调至 5.02 元，将评级由增持下调为谨慎增持。 

 业绩概述：基本符合市场预期 
光大银行 2015 年 1-9 月实现拨备前利润 462.1 亿元，同比增长 26.1%；
归属母行净利润 238.8 亿元，同比增长 2.4%，基本符合市场预期。 

 新的认识：预计中间收入将稳定增长，拨备水平则持续承压 
1．中间收入保持稳定，预计将持续增长。受股灾影响，大部分上市银行
三季度手续费净收入环比出现明显负增长。公司三季度手续费净收入环
比仅下降 2.9%，降幅显著小于同业。预计公司银行卡、理财等业务手续
费收入将带动中收持续稳定增长。 

2．不良风险不断释放，拨备水平仍承压。三季度末不良贷款余额环比上
升 4.4%，不良率环比上升 1bp 至 1.43%，资产质量风险不断释放。公司
二季度末拨备覆盖率逼近 150%监管红线，三季度加大拨备力度，拨备覆
盖率环比上升 9.6pc 至 165%，但在上市银行中仍处于倒数第四低。拨备
捉襟见肘后续仍将压低净利润增长空间。 

 

风险提示：经济下行致资产质量恶化失速 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 65,147 78,402 85,838 97,393 103,266 

（+/-）% 8.92% 20.35% 9.48% 13.46% 6.03% 

拨备前利润 39,054 48,763 55,508 62,975 66,058 

（+/-）% 4.46% 24.86% 13.83% 13.45% 4.90% 

净利润 26,715 28,883 29,696 31,035 32,976 

（+/-）% 13.24% 8.12% 2.82% 4.51% 6.26% 

每股净收益（元） 0.58 0.62 0.64 0.66 0.71 

每股净资产（元） 3.30 3.83 4.33 4.81 5.31  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

净资产收益率（%） 20.01% 17.41% 15.58% 14.55% 13.96% 

总资产收益率（%） 1.14% 1.12% 1.02% 0.95% 0.92% 

风险加权资产收益率

（%） 

1.61% 1.52% 1.46% 1.37% 1.32% 

市盈率 6.89 6.43 6.26 5.99 5.63 

市净率 1.21 1.04 0.92 0.83 0.75 

股息率（%） 4.32% 4.67% 4.80% 5.01% 5.32% 
 

[Table_Invest] 评级： 谨慎增持 

 上次评级： 增持 

目标价格： 5.02 

 上次预测： 6.65 

当前价格： 3.98 

2015.11.03 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.80-6.50 

总市值（百万元） 185,783 

总股本/流通 A 股（百万股） 46,679/39,81

0 流通 B 股/H 股（百万股） 0/6,869 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 17232.41 

日均成交值（百万元） 711.25 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2014A 

贷款总额（百万元） 1,299,455 

存款余额（百万元） 1,785,337 

股东权益（百万元） 179,483 

贷存比（%） 70.10% 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2014A 2015E 

Q1 0.17 0.18 

Q2 0.16 0.17 

Q3 0.16 0.16 

Q4 0.12 0.12 

全年 0.62 0.64 
 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 3% -14% 41% 

相对指数 -6% -6% 5% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《中间业务前景光明，资产质量压力较大》

2015.05.04 

《利息收入增长乏力，战略亮点尚不明晰》

2014.03.31 

《息差环比扩大，不良尚未企稳》2013.05.02 

《光大银行投资者交流会议纪要》2013.01.29 

《息差收窄，不良双升》2012.10.29 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.11.03 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
光大银行（601818） 

 

[Table_Target] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 5.02 

 上次预测： 6.65 

当前价格： 3.98 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cebbank.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是经国务院批复并经人民银行批

准设立的金融企业，为客户提供全面的

商业银行产品与服务。 

截至 2012 年 12 月 31 日，公司资产总

额 2.28 万亿元，负债总额 2.16 万亿元，

全年实现营业收入 599.16 亿元，净利

润 236.2 亿元。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 2.80-6.50 

市值（百万） 185,783 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表       

净利息收入 50,263 50,862 58,259 58,010 61,685 61,100 

净手续费收入 9,479 14,952 19,157 27,778 34,722 41,666 

其他非息收入 71 (667) 986 50 986 500 

营业收入 59,813 65,147 78,402 85,838 97,393 103,266 

税金及附加 (4,551) (5,607) (6,361) (7,189) (8,261) (9,220) 

业务及管理费 (17,956) (20,622) (23,416) (23,176) (26,296) (28,088) 

营业外净收入 79 136 138 35 138 100 

拨备前利润 37,385 39,054 48,763 55,508 62,975 66,058 

资产减值损失 (5,795) (4,633) (10,209) (15,868) (21,548) (22,021) 

税前利润 31,590 34,421 38,554 39,640 41,426 44,037 

所得税 (7,970) (7,667) (9,626) (9,897) (10,343) (11,009) 

税后利润 23,620 26,754 28,928 29,743 31,083 33,027 

归属母公司净利润 23,591 26,715 28,883 29,696 31,035 32,976 

资产负债表       

存放央行 285,478 312,643 354,185 383,237 427,309 478,586 

同业资产 413,724 360,626 459,731 500,860 546,933 590,348 

贷款总额 1,023,187 1,166,310 1,299,455 1,494,373 1,666,226 1,832,849 

贷款减值准备 (25,856) (24,172) (28,025) (33,062) (41,628) (52,500) 

贷款净额 997,331 1,142,138 1,271,430 1,461,311 1,624,598 1,780,349 

证券投资 478,285 492,958 588,544 695,489 738,826 830,756 

其他资产 104,477 106,721 63,120 71,784 78,789 86,871 

资产合计 2,279,295 2,415,086 2,737,010 3,112,680 3,416,455 3,766,910 

同业负债 625,051 552,585 625,743 666,524 713,977 768,307 

存款余额 1,426,941 1,605,278 1,785,337 1,981,724 2,209,622 2,474,777 

应付债券 52,700 42,247 89,676 197,067 197,067 197,067 

其他负债 60,281 61,924 56,771 64,593 70,844 78,097 

负债合计 2,164,973 2,262,034 2,557,527 2,909,908 3,191,510 3,518,248 

股东权益合计 114,322 153,052 179,483 202,771 224,946 248,663 

业绩增长       

净利息收入增速 27.44% 1.19% 14.54% -0.43% 6.33% -0.95% 

净手续费增速 35.94% 57.74% 28.12% 45.00% 25.00% 20.00% 

净非息收入增速 45.29% 49.58% 41.01% 38.15% 28.32% 18.09% 

拨备前利润增速 33.95% 4.46% 24.86% 13.83% 13.45% 4.90% 

归属母公司净利润增速 30.57% 13.24% 8.12% 2.82% 4.51% 6.26% 

盈利能力       

ROAE 22.44% 20.01% 17.41% 15.58% 14.55% 13.96% 

ROAA 1.18% 1.14% 1.12% 1.02% 0.95% 0.92% 

RORWA 1.71% 1.61% 1.52% 1.46% 1.37% 1.32% 

生息率 5.25% 5.12% 5.27% 4.87% 4.83% 4.73% 

付息率 2.84% 3.09% 3.19% 3.09% 3.16% 3.26% 

净利差 2.41% 2.03% 2.08% 1.78% 1.67% 1.47% 

净息差 2.59% 2.24% 2.31% 2.01% 1.91% 1.72% 

成本收入比 30.02% 31.65% 29.87% 27.00% 27.00% 27.20% 

资本状况       

资本充足率 10.99% 10.57% 11.21% 12.59% 12.73% 12.71% 

核心资本充足率 8.00% 9.11% 9.34% 10.22% 10.25% 10.20% 

风险加权系数 60.70% 68.69% 69.35% 69.35% 69.35% 69.35% 

股息支付率 9.94% 30.05% 30.06% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量       

不良贷款余额 7,613 10,029 15,525 18,428 18,405 21,612 

不良贷款净生成率 0.31% 0.46% 0.82% 1.00% 0.80% 0.80% 

不良贷款率 0.74% 0.86% 1.19% 1.23% 1.10% 1.18% 

拨备覆盖率 340% 241% 181% 179% 226% 243% 

拨贷比 2.53% 2.07% 2.16% 2.21% 2.50% 2.86% 

流动性       

贷存比 71.70% 72.65% 72.78% 75.41% 75.41% 74.06% 

贷款/总资产 44.89% 48.29% 47.48% 48.01% 48.77% 48.66% 

平均生息资产/平均总资产 96.55% 96.57% 97.72% 98.74% 98.84% 99.00% 

每股指标       

EPS 0.58 0.58 0.62 0.64 0.66 0.71 

BVPS 2.82 3.30 3.83 4.33 4.81 5.31 

每股股利 0.06 0.17 0.19 0.19 0.20 0.21 

估值指标       

P/E 6.82 6.89 6.43 6.26 5.99 5.63 

P/B 1.41 1.21 1.04 0.92 0.83 0.75 

P/PPOP 4.30 4.72 3.81 3.35 2.95 2.81 

股息收益率 1.46% 4.32% 4.67% 4.80% 5.01% 5.32% 

 

 
股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1：光大银行 2015 年三季报数据概览 

单位：百万元 2014Q3 2015Q3 YoY(%) 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 QoQ(%) 

拨备前利润 36,637 46,214 26.1% 12,126 15,010 14,867 16,337 9.9% 

母公司净利润 23,322 23,875 2.4% 5,561 8,358 7,883 7,634 -3.2% 

市场/国君预测 
  

2.1%/2.1% 
    

  

EPS（未年化） 0.50  0.51    0.12  0.18  0.17  0.16    

BVPS（未年化） 3.70  4.21    3.83  4.02  4.03  4.21    

净利息收入 43,469  49,658  14.2% 14,790  15,574  16,531  17,553  6.2% 

生息资产（期初期末平均） 2,436,209  2,866,817  17.7% 2,620,898  2,763,403  2,888,113  2,991,527  3.6% 

净息差（期初期末口径） 2.38% 2.31% -7bp 2.26% 2.25% 2.29% 2.35% 6bp 

净息差（日均余额口径） n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

非利息净收入 14,363  20,315  41.4% 5,780  6,663  6,718  6,934  3.2% 

手续费净收入 13,443  20,261  50.7% 5,714  6,653  6,905  6,703  -2.9% 

其他非息收入 920  54  -94.1% 66  10  (187) 231  223.5% 

业务及管理费 16,578  18,519  11.7% 6,838  5,472  6,609  6,438  -2.6% 

成本收入比 28.67% 26.47% -2.2pc 33.24% 24.61% 28.43% 26.29% -2.1pc 

资产拨备支出 5,960  14,550  144.1% 4,249  3,991  4,396  6,163  40.2% 

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

所得税费用 7,314  7,748  5.9% 2,312  2,647  2,576  2,525  -2.0% 

有效税率 23.84% 24.47% 0.6pc 29.35% 24.02% 24.60% 24.82% 0.2pc 

规模指标： 
  

  
    

  

总资产 2,581,418 3,086,815 19.6% 2,737,010 2,868,543 3,000,336 3,086,815 2.9% 

生息资产余额 2,539,880 3,031,718 19.4% 2,701,915 2,824,891 2,951,335 3,031,718 2.7% 

其中：贷款净额 1,245,370 1,433,869 15.1% 1,271,430 1,342,469 1,386,947 1,433,869 3.4% 

同业资产 341,502 376,631 10.3% 459,731 440,182 344,234 376,631 9.4% 

债券投资 575,968 835,491 45.1% 588,544 664,969 844,377 835,491 -1.1% 

总负债 2,408,282 2,869,908 19.2% 2,557,527 2,680,474 2,791,880 2,869,908 2.8% 

付息负债余额 2,350,523 2,797,357 19.0% 2,500,756 2,618,559 2,729,195 2,797,357 2.5% 

其中：吸收存款 1,728,279 1,958,935 13.3% 1,785,337 1,840,453 1,894,576 1,958,935 3.4% 

同业负债 557,360 641,355 15.1% 625,743 647,188 677,395 641,355 -5.3% 

发行债券 64,884 197,067 203.7% 89,676 130,918 157,224 197,067 25.3% 

所有者权益 172,852 196,396 13.6% 178,975 187,547 187,960 196,396 4.5% 

总股本 46,679 46,679 0.0% 46,679 46,679 46,679 46,679 0.0% 

重点关注： 
  

  
    

  

不良贷款 13,591  21,034  54.8% 15,525  16,193  20,141  21,034  4.4% 

关注贷款 n.a n.a n.a 42,018  n.a 61,058  n.a n.a 

逾期贷款 n.a n.a n.a 45,145  n.a 58,245  n.a n.a 

不良贷款率 1.07% 1.43% 36bp 1.19% 1.18% 1.42% 1.43% 1bp 

不良生成率 0.81% 0.88% 7bp 1.35% 1.00% 0.98% 0.56% -42bp 

不良核销率 46.99% 26.38% -20.6pc 69.63% 66.57% -14.77% 21.57% 36.3pc 

拨备覆盖率 197.00% 164.75% -32.3pc 180.52% 181.35% 155.18% 164.75% 9.6pc 

拨贷比 2.10% 2.36% 26bp 2.16% 2.14% 2.20% 2.36% 16bp 

资本充足率 11.48% 11.91% 43bp 11.21% 11.26% 11.92% 11.91% -1bp 

核心资本充足率 9.46% 10.18% 72bp 9.34% 9.43% 10.23% 10.18% -5bp 

ROAE 19.10% 16.96% -2.1pc 12.64% 18.24% 16.79% 15.89% -0.9pc 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 
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图 1：15Q3 净利润同比增长 2.4%  图 2：15Q3 净息差环比上升 6bp 至 2.35% 
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图 3：15Q3 不良率上升 1bp 至 1.43%  图 4：15Q3 单季手续费净收入同比增长 39.3% 
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表 2：上市银行最新盈利预测及估值水平 

  净利润增速 EPS（元） BVPS（元） 市盈率 PE 市净率 PB 评级 目标价 涨幅空间 收盘价 

  15 年 E 16 年 E 15 年 16 年 15 年 16 年 15 年 16 年 15 年 16 年   （元）   （元） 

兴业银行 7.5% 7.0% 2.66  2.85  16.37  18.61  5.66  5.29  0.92  0.81  增持 21.15  40% 15.06  

民生银行 3.5% 5.0% 1.26  1.33  7.73  8.91  6.76  6.43  1.11  0.96  增持 12.34  44% 8.54  

招商银行 6.0% 7.0% 2.35  2.51  14.15  15.96  7.62  7.12  1.27  1.12  增持 23.55  32% 17.90  

中信银行 0.7% 4.0% 0.88  0.91  6.43  7.08  7.15  6.87  0.97  0.88  增持 8.53  36% 6.26  

光大银行 2.8% 4.5% 0.64  0.66  4.33  4.81  6.26  5.99  0.92  0.83  增持 5.02  26% 3.98  

股份制 5.8% 6.6%         6.53  6.11  1.01  0.90          

 

                            

农业银行 0.8% 0.5% 0.56  0.56  3.67  4.04  5.51  5.48  0.84  0.76  谨慎增持 4.09  33% 3.07  

中国银行 0.8% 0.4% 0.58  0.58  4.41  4.80  6.56  6.53  0.86  0.79  增持 5.08  33% 3.81  

建设银行 1.0% 0.8% 0.92  0.93  5.57  6.20  5.80  5.76  0.96  0.86  增持 7.35  38% 5.34  

国有行 0.9% 0.7%         6.09  6.05  0.89  0.81          

                              

北京银行 8.2% 9.0% 1.33  1.45  8.64  9.87  6.57  6.03  1.01  0.89  增持 12.63  44% 8.77  

南京银行 22.9% 19.8% 2.05  2.45  13.47  15.41  7.92  6.61  1.20  1.05  增持 23.88  47% 16.22  

宁波银行 8.4% 11.7% 1.56  1.74  10.81  12.16  8.21  7.38  1.19  1.06  增持 18.69  45% 12.85  

城商行 11.3% 12.0%         7.57  6.67  1.14  1.00          

上市行 2.3% 2.5%         6.59  6.20  1.00  0.89          

资料来源： Wind，国泰君安证券研究。注：.以 2015 年 11 月 3 日收盘价计算。 
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