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Key Data 
52Wk H/L(HK$) 7.61/3.42 
Issued shares (mn) 4,125 
  H-Shares (mn) 908 
  A-Shares (mn) 1,234 
  Domestic (mn) 3,217 
Market cap   
  H-shares (HK$ mn) 3,795 
  A-Shares (HK$ mn) 100 
  Domestic (HK$ mn) 100 
3-mth avg daily turnover (HK$ mn) 22.3 
Major shareholder(s) (%):  
  SINOMACH 77.99 
Source(s): Company, Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
FY12 Revenue breakdown (%)  
Int’l engineering contracting 62.19 
Trading 33.64 
Others 23.17 
Source(s): Company, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
Share performance (%) 
  Absolute Relative* 
1-mth  (13.28) (14.64)   
3-mth  (29.03) (27.80)   
6-mth  (44.04) (38.50)   
*Relative to HSI  
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
1-Year stock performance   

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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中国光大银行 2014 年上半年净息差实现 9bps 的同比增长，说明其业务重组初见成效。 在

利率市场化的环境下，中小微型企业资本配置能够抵消存款成本的压力，然而高风险偏好

仍使不良贷款率提升。光大银行上半年拨贷率下降至 2.07%，我们预期未来几个季度信贷

成本会有所提高。我们相信中国光大集团重组改革将为银行带来交叉销售的机会，但这将

在较长期的业绩上反映。 基于光大银行现有的低估值和未来长期的巨大潜力，我们首次

推荐评级为“买入”，目标价 4.48 港元，预期股息回报 23.4%。 
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业务重组有效稳定净息差。中国光大银行近几年来持续推进业务重组，尤其是增加其零售、

高资产个人客户和中小企业业务占比。成功的业务调整有效将公司银行业务的利润依赖从

2010 年的 79.1%减少到 2014 年上半年的 62.8%。由于高贷款收益率减轻了存款成本的压

力，上半年净息差同比增长 9bps。我们保守估计未来三年（2014-2016），业务的重组将

有助于其净息差维持在 2.19%-2.29%之间。 

 

信贷成本增长可能减缓利润增长。虽然银行从 2008 年已清除其上市前的不良资产，但风

险偏好的提升仍使不良贷款率有所上升。制造业、批发零售业、房地产相关产业等高风险

行业的贷款组合占比从 2010 年的 39%增加到 2014 年 6 月的 45.4%。尤其是 2014 年上

半年上述行业贡献了 32.4%的新增贷款。光大银行 2014 年上半年其不良贷款拨备率下降

至 2.07%，未来信贷成本的增长或会减缓集团利益的增长。   

 

集团重组改革助于释放潜能。 集团重组改革将能够通过交叉销售的机遇来实现光大银行

的长远价值。母公司在未来上市的可能性也会为光大银行的股价护航。但我们预计集团的

协同效应将需要较长时间来实现。此外，如果母公司的上市计划推迟或取消，光大银行股

价或见压力。  

 

基于其巨大的长期潜能，我们首次推荐评级“买入”。 基于光大银行长期的发展潜力和

当前 0.78 倍的 FY14E 市账率，已考虑其业务相对较高的风险，我们对其首次推荐评级

为“买入”。目标价4.48港元，对应0.85倍的FY15E 市账率，预期潜在上升空间为23.4%。 

  

风险因素： 1)特定行业或地区的资产质量下降将提高信贷成本; 2) 扩大零售规模和业务结

构调整未如理想; 3) 未能充分利用集团的协同效应; 4) 光大集团的上市计划推迟或取消。 

 

业绩和估值 
   

 
 

财年截至31/12 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

收入（百万元人民币） 60,070  65,527  75,942  87,190  99,436  

同比变化(%) 29.2  9.1  15.9  14.8  14.0  

净利润（百万元） 23,591  26,715  28,131  31,494  33,432  

同比变化(%)  27.6  13.2  5.3  12.0  6.2  

每股盈利（元） 0.58  0.62  0.65  0.73  0.77   
同比变化(%)       27.6  5.6 5.3 12.0 6.2  
每股净资产（元） 2.82  3.30  3.73  4.22  4.73   
同比变化(%)       18.9  17.0 13.1 12.9 12.1  
市盈率（倍） 4.98  4.71  4.48  4.00  3.77   
市账率（倍） 1.03  0.88  0.78  0.69  0.62   
资产收益率（%） 1.18  1.14  1.07  1.03  0.95   
净资产收益率（%） 23.6  20.0  17.3  17.1  16.2  

每股股息（元） 0.06  0.17  0.18  0.20  0.22  

股息收益率（%） 2.00  5.97  6.23  6.97  7.40  

来源: 彭博、农银国际证券预测 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

中国光大银行 (6818 HK) 
改革蜕变中的银行 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

主要资料 

52 周高低(港元) 3.98/2.68 

发行股数 (百万)  

  H-股 (百万) 6,869 

  A-股 (百万) 39,810 

市值   

  H-股 (百万港元) 24,934 

  A-股 (百万港元) 139,401 

3 个月日均成交额 (百万港元) 29.47 

主要股东(%):  

汇金 41.24 

来源：公司，彭博、农银国际证券 

 

2014 年上半年收入组成(%)  

批发银行 62.0 

零售银行 30.4 

金融市场业务  7.3 

其他 0.3 

来源：公司，农银国际证券 

 
 

股份表现 (%) 

  绝对 相对* 

1 个月    0.3   8.2    

3 个月   7.6   10.5  

6 个月   26.7   24.1  

相对于恒指  

来源：彭博，农银国际证券 

 
 

1 年期股价表现(港元)  

 
来源：彭博，农银国际证券 
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公司报告 

评级: 买入 

目标价: HK$4.48  

 
股价 (港元)  3.63 3.60 

预期股票回报  23.4% 24.4% 

预期股息收益率  6.2% 6.1% 

预期总回报 29.6% 30.5% 

 
 
 

分析员: 欧宇恒 

电话: (852) 2147 8802 

电邮: johannesau@abci.com.hk 
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光大银行概况  
 

中国光大银行成立于 1997 年，是中国第五大股份制商业银行。截至 2014 年 6

月，光大银行贷款总额 12,450 亿元人民币，存款总额 17,960 亿元人民币，市

场占有率分别约 1.5%。从收入的地区分布上看，总行收入占总利润收入的 25.7%，

长三角、珠三角及环渤海地区分别占 13.3%、10%和 19.3%。  

 

与中信银行（998 HK）相似，籍由母公司的关系，光大银行的优势在于其公司

银行业务。而主要客户群为大型国企公司。2014 年上半年，光大银行企业银行

业务利润额占总利润额的 62.8%（2010 年所占比例为 79.1%）。 

 

图表 1: 光大银行分部收入 (2014 上半年)  图表 2: 光大银行分部利润 (2014 上半年) 
 

 
 

 
 

   
 

来源: 公司报告、农银国际证券  来源:公司报告、农银国际证券 

 

有效重组改革提高净息差 
 

近几年来，光大银行致力推进业务结构重组，将其客户群体向零售、高资产个人

客户、中小企和小微企倾斜，以创造更大利润空间。这次成功转型让我们对光大

银行改观，因为我们知道对于一家中国银行来说，要改变其长期建立的集团形象、

业务网络和专业性绝非易事。  

 

贷款组合的改善稳定了贷款的持续性收益 
 

私人贷款（包含小微型企贷款）在光大银行贷款组合中所占比例从2010年的25%

增加到 2014 年六月的 34.9%，我们预计中小型企的私人贷款比例也从 2010 年

的 14%增加到 2014 年的 29.6%。由于中小企及小微企的贷款收益率较高，我们

相信持续的重组将会为集团未来的贷款收益率带来稳定的支持。 

 

进一步加强零售存款基础  
 

相比贷款组合的增长，零售存款组合占总存款比仅从 2010 年底的 13.8%增长到

2014 年 6 月的 16.2%，增长相对缓慢。与中信银行等股份制商业银行相似，光

大银行的零售存款发展受限于其相对薄弱的分支网点。就中信银行而言，其相对

较弱的零售存款基础成为投资者自上市以来的主要关注点。但网上银行的飞速发

展会在未来可能为股份制商业银行的零售存款业务创造更多的机会。 
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图表 3: 光大银行贷款组合 (2014 上半年)  图表 4: 光大银行存款组合(2014 上半年) 

 

 
 

 
 

   
 

来源: 公司报告、农银国际证券  来源: 公司报告、农银国际证券 

 

温和的存款成本压力 
 

与此同时，在过去几年里，存款组合逐渐由低成本的活期存款倾斜至保证金存款

和其他类存款。活期存款占总存款比例由 2010 年 41.8%减少至 2014 年 6 月的

35.4%，保证金存款和其他类存款则分别从2010年的41.8%和5.6%增加至2014

年 6 月的 16.5%和 5.6%。加上过去几个季度转强的存款利率竞争，我们预期未

来存款成本仍会面对温和的压力。 . 

 

图表 5: 光大银行净息差趋势 (%) 

 

来源: 公司报告、农银国际证券 

 

业务重组有助于支撑净息差 
 

由于在光大银行业务重组和资产负债管理都取得显著成果，其 2014 年上半年净

息差同比增长 9 个基点。与其他股份制商业银行相似，过度依赖同业资产及负债

仍对净息差造成压力。然而，我们相信基于光大银行具的高适应性，银行应该可

以在同业利率波动的情况下控制对净息差的影响。假设未来三年贷款收益率稳定，

存款成本增速保持在每年 14-26 个基点， 那么光大银行 2014 年全年净息差将

达到 2.29%，之后两年也会以每年 5 个基点的速度收窄，意味着其净利息收入

2013-2016 年的复合增长率为 13.1%。    

企业贷款 
64.1% 

私人贷款 
34.9% 

贴现 
1.0% 

活期企业客
户存款 
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户存款 
34.3% 

定期零售客
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8.2% 
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资产质量引人关注  
 

光大银行已处理早期的不良资产 
 

光大银行为了准备 2010 年的 A 股上市，在 2007-08 年处理了其不良资产组合，

并改善其资产质量，其中包括 2007 年光大集团和光大融资豁免其总额分别为 19

亿元人民币和 321 亿美元的集团公司间逾期本金及利息。 2008 年 4 月，银行

将其 284 亿元人民币的减值资产出售给信达、东方和长城三家国有资产管理公

司。这些不良资产处理令光大银行不良贷款率从 2006 年的 7.58%降至 2008 年

的 2%。  

 

完成 A 股上市后，光大银行致力于风险管理，经由业务重组将不良贷款率从 2008

年 2%降至 2011 年的 0.64%。但不良贷款率在 2011 年后重现上升趋势，并在

2014 年 6 月达到 1.11%，同比增长 25 个基点。值得一提的是，光大银行的关

注类贷款率和逾期贷款率在截至 2014 年 6月分别同比增长了 61个基点及 95个

基点至 1.97%及 2.8%。  

 

图表 6: 光大银行不良贷款率 (%)  图表 7: 光大银行按行业贷款组合(2014 上半年) 
 

 
 

 
 

   
 

来源: 公司中期报告、农银国际证券  来源: 公司中期报告、农银国际证券 

 

以资产质量为代价提高风险偏好 
 

2014 年上半年新的不良贷款率主要源于制造业和批发零售业，两者在截至 6 月

份的不良贷款余额同比分别增加了 32.8%和 56.4%。从地区上看， 长三角地区

的不良贷款率所占比重最高，达 36.4%，不良贷款余额同比增加了 47%。我们

相信光大银行在过去几年中以资产质量为代价提高其风险偏好以获取更大利润。 

 

我们将制造业、批发零售业、房地产业及建筑业划分为高风险行业。光大银行的

高风险贷款占比从 2010 年 39%增加到 2014 年上半年的 45.4%（同业银行平均

为 35%）。值得注意的是，2014 年上半年的新增贷款中，有 32.4%属于高风险

贷款。  

 

由于光大银行战略性地对中小企、小微企及对高风险行业倾斜，在提升贷款收益

率同时，资产质量有机会进一步下降。 
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拨贷增加，信贷成本提高 
 

结合光大银行逐步增加对中小企及小微企的业务，及该行努力处理其不良贷款组

合，我们预计光大银行不良贷款率将在 2016 年稳定在 1.15%。由于上半年光大

银行拨贷率及下降拨备覆盖率至 2.07%及 185%，我们预计在未来几个季度光大

银行信贷成本将有所增加，并有可能限制银行利润增长速度。  

 

集团重组蓄势待发 
 

将为集团创造长期价值 

 
光大银行在今年 8 月 1 日宣布国务院已经通过了其母公司——中国光大控股有

限公司的重组方案。中国光大总公司将会更名为中国光大集团股份公司，并且从

国有独资企业改制为股份制公司。财政部和汇金公司将会使联合设立新公司。因

为光大控股一直以来的股权结构和公司组织架构相对复杂，所以此次的重组的完

成将会理顺光大集团母公司与旗下子公司之间的关系，并将财务控制集中化。在

此次重组完成之后，汇基金公司和财政部将会对光大集团有联合控股权，同时光

大集团将会对中国光大银行（6818 HK）、光大证券（601788 CH，全国第十五

大的券商）、光大永明人寿保险（全国合资寿险公司前五强）、光大保德信基金管

理有限公司（全国排名 31 位的共同基金公司）以及光大期货直接控股。 

 

汇金现在持有光大银行 41%的股权，是该行最大的股东。作为银行管理层的中

国光大总公司和中国光大控股（165 HK）则联合持有光大银行 8%的股权。根据

提交的重组方案，在汇金公司将其持有的光大银行股权转交给中国光大总公司之

后，中国光大总公司的持股比例将会上升到 25%，成为光大银行最大的股东，

并对光大银行有更大的控制权。这将会提高光大银行与其他集团内部子公司的交

叉销售能力。尽管如此，我们认为这种协同效应将需要一定的时间才可以实现，

因此重组将不会对光大银行未来几个季度的业绩有重大的推动作用。 

 

光大集团上市将会是光大银行股价的催化剂 
 

与中信集团和中国平安集团（2318 HK）类似，市场预期中国光大集团的重组将

意味着其将会在香港上市。由于目前中国光大控股和中国光大银行都在香港联交

所上市，因此我们认为光大集团的上市将可能通过收购中国光大控股，并向其注

入资产来完成。这也是中信集团的上市路径。此外，因为大部分的投资者认为中

国光大集团有国企的背景，其将不会以低于账面价值的价格将中国光大银行注入

到中国光大控股，所以中国光大银行的股价可能受进一步支持，并且在目前的估

值水平（0.78 倍的 14 年市帐率）有所提升。 
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估值和评级 
 

首次评级：“买入”  
 

基于戈登增长模型（常用的银行估值模型），以及考虑到光大银行目前较低的估

值水平和光大集团重组所带来的长期效应，我们将该行的 15 年预测市帐率设定

为 0.85 倍，并给予该行“买入”评级。该行的目标价格为 4.48 港元，相当于

23.4%的上升空间。该定价已经反映了中国光大银行相对高的业务风险。 

 

戈登增长模型假设 
  

基于该行的净利润在 2013-2016 年间的 7.8%年复合增长率，我们在戈登增长模

型的基本情景分析的计算中所设定的假设有：1）可持续净资产收益率达到 16.7%

（光大银行历史平均股本回报率以及我们预测的平均数减去 3 个百分点）；2）

股本成本为 18.5%，基于无风险利率为 4.3%（10 年期中国政府债券收益率），

贝塔系数为1.35，股权风险溢价为10.5%（根据我们所跟踪的上市银行所得出），

长期增长率为 6%（参考中国长期 GDP 增长率得出）。 

 

A 股和 H 股市场表现比较 
 

中国光大银行的 H 股股价在今年 3 月份探底（2.68 港元/股）后反弹，与中国银

行业整体的股价表现相仿。我们认为此次反弹主要是受到在今年 3-4 月间银行公

布令人满意的业绩以及随后在 8 月份公布的光大集团重组方案影响。考虑到光大

银行的平均净资产收益率相对其他股份制制银行较低，我们相信其目前的估值已

经部分反映了市场对于中国光大总公司即将上市的预期。如果光大总公司的上市

计划被推迟或搁置，光大银行的股价将会出现短期波动。目前光大银行的 H 股

股价相当于 0.78 倍的 14 年市帐率，略高于 A 股股价的 0.75 倍的 14 年市帐率。 

 

图表 8: 光大银行 A 股和 H 股市场表现 (基数为 100) 

 

来源: 彭博，农银国际证券  
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图表 9: 估值比较表 

    市盈率 (倍) 市账率 (倍) 每股

盈利

增长
(%) 

净资产收益率

(%) 

派息比率 (%) 股息

收益

率 

(%) 

公司 股份代码 市值 (美

元$百万) 

股价
(当地

货币) 

2014
E 

2015
E 

2014
E 

2015
E 

2014
E 

2014
E 

2015
E 

2014
E 

2015
E 

2014
E 

A 股              

工商银行 601398 CH   206,194   3.53   4.42   4.16   0.85   0.75   6.53  20.25  18.67  34.17  34.51   7.73  

建设银行 601939 CH   174,817   4.07   4.39   4.14   0.85   0.74   7.79  20.10  18.90  33.33  33.23   7.59  

农业银行 601288 CH   132,835   2.49   4.36   4.07   0.85   0.73  11.96  20.07  18.84  34.15  33.99   7.83  

中国银行 601988 CH   123,533   2.70   4.42   4.12   0.73   0.64   9.11  17.13  16.14  34.37  35.27   7.78  

交通银行 601328 CH   51,814   4.29   4.80   4.53   0.68   0.62   6.31  14.92  14.24  29.34  29.39   6.11  

招商银行 600036 CH   42,751   10.39   4.42   3.95   0.86   0.73   2.13  20.50  19.85  26.48  25.85   5.99  

民生银行 600016 CH   33,880   6.24   4.44   4.01   0.86   0.72  13.07  21.27  19.75  18.45  18.50   4.15  

中信银行 601998 CH   32,613   4.54   4.82   4.37   0.83   0.72  12.14  17.88  17.56  25.27  25.10   5.24  

兴业银行 601166 CH   31,703   10.22   4.04   3.57   0.82   0.68  17.08  21.66  20.55  19.14  18.96   4.74  

浦发银行 600000 CH   29,612   9.75   3.92   3.52   0.76   0.65  13.61  20.77  20.23  25.72  25.78   6.56  

光大银行 601818 CH   21,166   2.77   4.30   3.93   0.75   0.65  -2.42  17.79  17.42  29.50  29.65   6.86  

平安银行 000001 CH   18,862   10.14   6.13   5.21   0.85   0.75   6.77  14.91  15.28  12.99  13.09   2.12  

华夏银行 600015 CH   12,309   8.49   4.19   3.68   0.76   0.66  16.49  18.95  10.96  23.14  22.38   5.52  

北京银行 601169 CH   13,807   8.03   5.36   4.79   0.88   0.79  17.41  17.13   8.70  16.30  18.31   3.04  

宁波银行 002142 CH   4,827   10.28   5.42   4.66   1.00   0.86  12.86  19.37  11.66  22.52  21.60   4.15  

南京银行 601009 CH   4,351   9.00   5.27   4.63   0.87   0.76  13.11  17.62  10.42  28.98  28.87   5.50  

平均     4.67   4.21   0.83   0.72  10.25  18.77  16.20  25.87  25.90   5.68  

              

H 股              

工商银行* 1398 HK   206,194   4.84   4.84   4.50   0.94   0.83   6.67  20.50  19.40  35.00  34.88   7.23  

建设银行* 939 HK   174,817   5.44   4.63   4.23   0.89   0.79   9.30  20.50  19.80  35.11  34.95   7.58  

农业银行* 1288 HK   132,835   3.44   4.83   4.30   0.93   0.82  11.76  20.40  20.10  35.09  34.38   7.27  

中国银行* 3988 HK   123,533   3.48   4.64   4.28   0.75   0.68   7.14  17.10  16.60  35.00  35.38   7.54  

交通银行* 3328 HK   51,814   5.41   5.03   4.70   0.69   0.63   2.38  14.50  14.00  30.23  30.43   6.01  

招商银行* 3968 HK   42,751   13.28   4.60   4.15   0.86   0.75   4.52  20.20  19.30  29.87  30.08   6.49  

民生银行* 1988 HK   33,880   7.10   3.32   2.99   0.69   0.59   8.23  21.10  19.90  18.71  18.95   5.63  

中信银行* 998 HK   32,613   4.71   4.33   3.69   0.69   0.60  12.99  16.90  17.30  34.48  35.29   7.96  

光大银行* 6818 HK  21,166   3.63   4.47   3.98   0.78   0.69   4.84  17.30  17.10  27.69  27.40   6.20  

徽商银行* 3698 HK  4,768   3.35   5.47   4.87   0.79   0.68  -17.0  15.68  14.92  24.49  25.45   4.48  

重农行 3618 HK   4,217   3.52   3.96   3.61   0.64   0.56  11.09  17.15  16.50  29.25  29.27   7.39  

哈行* 6138 HK  4,107   2.90   5.80   5.04   0.87   0.74  -4.76  16.74  15.84  22.50  26.09   3.88  

重庆银行* 1963 HK  1,808   5.19   4.24   3.58   0.69   0.59  -10.9  17.90  17.75  25.51  25.00   6.02  

平均     4.63   4.15   0.78   0.69   3.56  18.15  17.58  29.46  29.81   6.44  

 

来源: 彭博，农银国际证券预测 (*) 

股价截至 30/9/2014 
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业绩预测 
 

合并损益表 (2012A-2016E)      

财年截至12月31日 (人民币百万元)  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利息收入  50,263  50,862  57,576  65,013  73,599  

非利息收入  9,807  14,665  18,366  22,177  25,837  

手续费及佣金净收入  9,479  14,952  18,712  22,613  26,403  

营业收入  60,070  65,527  75,942  87,190  99,436  

营业成本  (22,685) (26,473) (30,828) (36,031) (42,434) 

拨备前运营利润  37,385  39,054  45,114  51,159  57,002  

贷款减值损失  (5,795) (4,633) (7,549) (9,105) (12,357) 

税前利润  31,590  34,421  37,565  42,055  44,645  

所得税  (7,970) (7,667) (9,391) (10,514) (11,161) 

少数股东权益  (29) (39) (43) (47) (52) 

净利润  23,591  26,715  28,131  31,494  33,432  

       

增长 (%)       

净利息收入  27.4  1.2  13.2  12.9  13.2  

非利息收入  38.9  49.5  25.2  20.8  16.5  

手续费及佣金净收入  35.9  57.7  25.1  20.8  16.8  

营业收入  29.2  9.1  15.9  14.8  14.0  

营业费  24.5  16.7  16.5  16.9  17.8  

拨贷前利润  32.2  4.5  15.5  13.4  11.4  

贷款减值损失  56.7  (20.1) 62.9  20.6  35.7  

税前利润  28.2  9.0  9.1  12.0  6.2  

所得税  30.1  (3.8) 22.5  12.0  6.2  

少数股东权益  70.6  34.5  10.0  10.0  10.0  

净利润  27.6  13.2  5.3  12.0  6.2  

       

每股数据 (元)       

每股盈利  0.58  0.62  0.65  0.73  0.77  

每股净资产  2.82  3.30  3.71  4.19  4.70  

每股股息  0.06  0.17  0.18  0.20  0.21  

       

主要指标(%)       

净息差  2.56  2.16  2.29  2.24  2.19  

净利差  2.35  1.95  2.06  1.84  1.71  

成本对收入比率  37.8  40.4  40.6  41.3  42.7  

平均资产回报率  1.18  1.14  1.07  1.03  0.95  

平均股本回报率  23.6  20.0  17.3  17.1  16.1  

实际税率  25.2  25.0  25.0  25.0  25.0  

派息比率  9.9  30.1  30.0  30.0  30.0  

来源:公司,农银国际证券预测       
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综合资产负债表 (2012A-2016E)       

截至12月31日止(人民币百万元)  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

现金及等价物  285,478  312,643  366,718  434,136  513,018  

存放或拆放同业及其他金融机构款项  413,724  360,626  455,476  533,166  620,481  

投资  480,061  494,927  590,461  705,631  838,788  

贷款净额  997,331  1,142,138  1,292,332  1,460,860  1,649,047  

总生息资产  2,176,594  2,310,334  2,704,988  3,133,793  3,621,335  

物业及设备  11,869  12,629  13,639  14,730  15,909  

其他非生息资产  90,832  92,123  106,544  123,047  141,831  

总资产  2,279,295  2,415,086  2,825,171  3,271,571  3,779,074  

       

客户存款  1,426,941  1,605,278  1,835,905  2,084,519  2,350,431  

同业及其他金融机构款项  527,561  438,604  504,395  575,010  649,761  

次级债务   52,700  42,247  59,146  68,018  78,220  

总计息负债  2,007,202  2,086,129  2,399,445  2,727,547  3,078,412  

当期所得税负债  3,174  2,605  3,074  3,596  4,172  

其他负债  154,597  173,300  249,568  344,942  477,226  

负债总额  2,164,973  2,262,034  2,652,087  3,076,085  3,559,810  

       

股本  40,435  46,277  46,679  46,679  46,679  

一般储备  73,743  106,562  126,541  148,876  172,571  

少数股东权益  144  213  266  333  416  

股东权益合计  114,322  153,052  173,486  195,888  219,666  

       

增长(%)       

现金及等价物  24.8  9.5  17.3  18.4  18.2  

存放或拆放同业及其他金融机构款项  5.0  (12.8) 26.3  17.1  16.4  

投资  193.7  3.1  19.3  19.5  18.9  

贷款净额  14.8  14.5  13.2  13.0  12.9  

总生息资产  31.5  6.1  17.1  15.9  15.6  

总资产  31.5  6.0  17.0  15.8  15.5  

       

客户存款  16.5  12.5  14.4  13.5  12.8  

同业及其他金融机构款项  77.0  (16.9) 15.0  14.0  13.0  

次级债务   229.4  (19.8) 40.0  15.0  15.0  

总计息负债  30.4  3.9  15.0  13.7  12.9  

负债总额  32.2  4.5  17.2  16.0  15.7  

       

股东权益合计  18.9  33.9  13.4  12.9  12.1  

       

主要指标 (%)       

贷存比  71.7  72.7  71.9  71.7  72.0  

核心一级资本充足率  8.0  9.1  8.8  8.6  8.3  

资本充足率  11.0  10.6  10.3  10.0  9.7  

不良贷款率  0.74  0.86  1.12  1.13  1.15  

不良贷款增长  32.9  31.7  46.8  14.8  15.6  

静坏账支出比例  0.66  0.61  0.61  0.65  0.78  

贷款拨备率  2.53  2.07  2.10  2.25  2.50  

拨备覆盖率  339.6  241.0  188.3  199.1  216.5  

来源:公司,农银国际证券预测      
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权益披露 
 

分析员，欧宇恒，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报 

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个 

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员 

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持 

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市 

法团的高级工作人员。 

 

农银国际证券有限公司及/或与其联属公司，曾在过去 12 个月内，与本报告提及
的公司有投资银行业务关系。 
 
评级的定义 
评级  定义 

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报–6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报–6% 
股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率  
目标股价投资期: 12 个月 
 

股价风险的定义 
评级  定义 

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率<2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率<1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率<1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒 
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价
格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 
 
免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉 
具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售 
所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确， 
完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础 
上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不 
同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负 
责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人 
员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司 
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