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 强烈推荐（维持） 

息差略降，资产质量稳定 
 

总量研究/银行 

目标估值：4.08 元 

当前股价：3.15 元 

 

事件：3 月 24 号，光大银行披露了 2022 年业绩：营业收入 1516.32 亿元，YoY 

-0.73%；归母净利润 448.07 亿元，YoY+3.23%；年化加权平均 ROE 为 10.27%。

截至 2022 年末，资产规模 6.3 万亿元，不良贷款率 1.25%，拨备覆盖率 187.93%。 

评论： 

1、 业绩增速略有下滑，ROE 略有下降 

业绩增速略有下滑。2022 年营收增速为-0.73%，较 3Q22 下降 1.16 个百分点，

处于主要上市银行偏低水平，主要是利息净收入增速较低，为 1.34%，同时手续

费及佣金净收入增速为-2.09%。2022 年归母净利润增速 3.23%，较 3Q22 下降

1.06 个百分点，盈利增速略有下滑。 

ROE 略有下降。2022 年年化加权平均 ROE 为 10.27%，同比下降 0.37 个百分

点，由于净利润增长放缓，ROE 有所下行。 

2、息差下降，财富管理业务稳步发展 

息差下降。22 年净息差 2.01%，较 1H22 下降 5BP，较 21 年下降 15BP，息差

有所下降。22 年生息资产收益率 4.26%，同比下降 16BP；其中，贷款收益率同

比下降了 13BP。计息负债成本率略微下行，22 年计息负债成本率 2.33%，同比

下降了 2BP。 

财富管理业务稳步发展。光大银行致力于打造“一流财富管理银行”，截至 2022

年末，AUM 达 2.42 万亿元，较 21 年末增长 14.21%。 

3、资产质量稳中向好，拨备水平稳定 

资产质量稳中向好。2022 年末不良贷款率 1.25%，与上年持平，环比上升 1BP。

22 年末关注贷款率 1.84%，同比下降 2BP；逾期贷款率 1.96%，同比下降 3BP，

资产质量稳中向好。 

拨备水平保持稳定。2022 年末拨备覆盖率 187.93%，较 22Q2 略降 0.4 个百分点，

较 21 年末上升 0.91 个百分点；拨贷比 2.35%，较 21 年上升 0.01 个百分点，拨

备水平保持稳定。 

资本充足率有所回升。2022 年末核心一级/一级/资本充足率分别为 8.72%、

11.01%、12.95%，核心一级资本充足率较 3Q22 上升 0.03 个百分点，一级资本

充足率与 3Q22 持平，资本充足率较 3Q22 下降 0.02 个百分点，资本充足率水平

有所回升。 

投资建议：股息率较高，性价比凸显  

光大银行持续推进“打造一流财富管理银行”发展战略，2022 年业绩增速略有下

降，AUM 增速较高，资产质量稳中向好。光大银行股息率较高，当前股息率达

5.69%，截至 3 月 24 日收盘，光大银行估值为 0.45 倍 PB（LF），性价比凸显。

我们维持“强烈推荐”评级，预测 23/24 盈利增速为 3.3%/10.6%，给予目标估

值为 0.55 倍 23 年 PB，对应目标价 4.08 元/股。 

❑ 风险提示：财富管理业务发展不及预期；金融让利，息差收窄；资产质量恶化。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 5908555 

已上市流通股（万股） 4640682 

总市值（亿元） 1861 

流通市值（亿元） 1462 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 8.8 

资产负债率 91.9% 

主要股东 中国光大集团股份公司 

主要股东持股比例 46.53% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 11 5 

相对表现 8 6 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《光大银行：息差略降，但资产质

量稳中向好》2022-10-31 

2、《光大银行（601818）—盈利增长

较 慢 ， 但 资产 质 量 稳中向 好 》
2022-08-28 

3、《光大银行（601818）—1Q22 盈

利增长放缓，息差承压》2022-04-28  
  

 
 
廖志明 S1090521010002 

 liaozhiming@cmschina.com.cn 

邵春雨 S1090522040001 

 shaochunyu@cmschina.com.cn  
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图 1 ：光大银行业绩增速情况 

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 

 

图 2 ：22 年光大银行加权平均 ROE 为 10.27%,同比下降 0.37 个百分点  

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 

 

图 3 ：光大银行 2022 年净息差为 2.01% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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图 4：2022 年末光大银行不良贷款率为 1.25% 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

 

图 5：2022 年末光大银行拨贷比 2.35%，拨备覆盖率 187.93% 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

 

图 6：2022 年末光大银行资本充足率略有回升 

 

资料来源：iFinD，招商证券 
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附：财务预测表 

   
人民币亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      

净利息收入 1122  1137  1162  1305  1399  

手续费及佣金 273  267  281  295  310  

其他收入 133  112  118  136  156  

营业收入 1528  1516  1561  1736  1864  

营业税及附加 (16) (18) (19) (21) (22) 

业务管理费 (428) (423) (448) (475) (499) 

拨备前利润 1083  1076  1094  1240  1343  

计提拨备 (548) (506) (500) (581) (604) 

税前利润 529  560  582  644  722  

所得税 (93) (109) (116) (129) (144) 

归母净利润 434  448  463  512  573  

      

资产负债表      

贷款总额 33073  35723  38581  41667  44584  

同业资产 2207  1621  1669  1720  1771  

证券投资 18360  20466  22103  23872  25543  

生息资产 57384  61339  66059  71148  75982  

非生息资产 2411  2506  2185  1903  2224  

总资产 59021  63005  67483  72307  77507  

客户存款 36203  38479  41172  44055  47138  

其他计息负债 16512  17616  18967  20432  22021  

非计息负债 1462  1810  1900  1995  2095  

总负债 54177  57905  62039  66482  71255  

股东权益 4844  5100  5444  5826  6252  

      

利率指标           

净息差(NIM) 2.16% 2.01% 1.99% 2.01% 2.01% 

净利差(Spread) 2.07% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 

贷款利率 5.11% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 

存款利率 2.22% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 

生息资产收益率 4.42% 4.26% 4.26% 4.26% 4.26% 

计息负债成本率 2.35% 2.33% 2.33% 2.33% 2.33% 

      

盈利能力      

ROAA 0.77% 0.74% 0.71% 0.74% 0.77% 

ROAE 12.09% 11.60% 11.13% 11.33% 11.65% 

拨备前利润率 1.92% 1.76% 1.68% 1.77% 1.79% 

      

每股指标 
 

     

每股净利润(元) 0.80  0.83  0.78  0.87  0.97  

每股拨备前利

润(元) 
2.00  1.99  1.85  2.10  2.27  

每股净资产(元) 6.91  7.38  7.41  8.05  8.77  

每股总资产(元) 109.23  116.61  114.30  122.46  131.26  

P/E 4.01  3.88  4.11  3.72  3.32  

P/PPOP 1.61  1.62  1.74  1.53  1.42  

P/B 0.47  0.44  0.43  0.40  0.37  

P/A 0.03  0.03  0.03  0.03  0.02    
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
  
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入增长         

净利润增速 14.8% 3.2% 3.3% 10.6% 12.0% 

拨备前利润增速 4.8% -0.7% 1.7% 13.3% 8.4% 

税前利润增速 16.4% 5.7% 4.0% 10.7% 12.1% 

营业收入增速 7.2% -0.7% 3.0% 11.2% 7.4% 

净利息收入增速 1.3% 1.3% 2.3% 12.3% 7.2% 

手续费及佣金增

速 
12.3% -2.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业费用增速 13.9% -1.2% 6.0% 6.0% 5.0% 

      

规模增长      

生息资产增速 10.5% 6.9% 7.7% 7.7% 6.8% 

贷款增速 9.9% 8.0% 8.0% 8.0% 7.0% 

同业资产增速 38.9% -26.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

证券投资增速 9.9% 11.5% 8.0% 8.0% 7.0% 

其他资产增速 -3.4% 4.0% -12.8% -12.9% 16.8% 

计息负债增速 16.8% 6.4% 7.2% 7.2% 7.2% 

存款增速 13.7% 6.3% 7.0% 7.0% 7.0% 

同业负债增速 21.9% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

股东权益增速 6.5% 5.3% 6.7% 7.0% 7.3%    
      

存款结构      

活期 38.8% 38.5% 38.5% 38.5% 38.5% 

定期 61.0% 61.3% 61.3% 61.3% 61.3% 

其他 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

      

贷款结构      

企业贷款 54.15% 53.07% 53.07% 53.07% 53.07% 

个人贷款 43.26% 33.35% 33.35% 33.35% 33.35% 

      

资产质量      

不良贷款率 1.25% 1.25% 1.20% 1.21% 1.18% 

正常 96.89% 96.90% 98.21% 98.26% 98.31% 

关注 1.86% 1.84% 1.79% 1.74% 1.69% 

次级 0.70% 0.70%    

可疑 0.38% 0.38%    

损失 0.18% 0.17%    

拨备覆盖率 187.0% 187.9% 163.7% 147.4% 133.4% 

      

资本状况      

资本充足率 13.37% 12.95% 12.79% 12.66% 12.57% 

核心一级资本充

足率 
8.91% 8.72% 8.84% 8.98% 9.14% 

资产负债率 91.79% 91.91% 91.93% 91.94% 91.93% 

      

      

      

      

其他数据      

总股本(亿) 540.32  540.32  590.86  590.86  590.86   
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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