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基本状况

总股本(百万股) 59,085.55
流通股本(百万股) 59,085.55
市价(元) 3.78
市值(百万元) 223,343.38
流通市值(百万元) 223,343.38

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 144,666 134,395 130,629 130,614 132,187
增长率 yoy% -4.00% -7.10% -2.80% 0.00% 1.20%
归母净利润（百万元） 40,792 41,696 42,550 43,471 44,257
增长率 yoy% -9.00% 2.20% 2.00% 2.20% 1.80%
每股收益（元） 0.64 0.65 0.67 0.68 0.70
净资产收益率 9.59% 8.96% 8.62% 8.35% 8.00%
P/E 5.91 5.82 5.64 5.56 5.40
P/B 0.50 0.46 0.44 0.42 0.40
备注：股价截止自2025年 03月 31日收盘价。

报告摘要
 2024年光大银行营收同比-7.1%（3Q24为-8.8%），净利润同比+2.2%（3Q24为

+1.9%）。营收降幅收窄，利润增速小幅走阔。

 4Q24单季净利息收入环比下降 1.7%，单季年化净息差环比下降 4bp至 1.51%。生
息资产收益率环比下行 10bp至 3.56%；计息负债成本率环比下降 5bp至 2.11%。

 资产负债：制造业投放较好；个人活期存款高增。1、资产端：生息资产同比+2.1%，
信贷同比+3.9%（3Q24同比+3.6%，2023年同比+6%）。贷款占比 57.3%，同比 2024
年提升 1个点。对公贷款同比+6.1%，个贷同比-2%。2024年全年信贷新增占比结构
来看，前三名分别为制造业（49.2%）、泛政信类（36.1%）、经营贷（18.2%）。2、
负债端：手工补息等影响对公存款增长，个人存款增长较好。计息负债同比+2%，存
款同比-1.4%（3Q24同比-1.6%，2023年同比+4.5%）。1、存款增长：对公存款同比
-8.1%，个人存款同比+7%。2、存款期限：存款定期化延续。2024 年定期存款占比
较 2023年同比提升 1.8个点至 60.4%，个人活期存款同比高增 20.8%。

 2024净非息收入同比提升 1.5%（3Q24同比-2.8%）。1、手续费同比-19.5%（3Q24
同比-20.6%），降幅小幅收窄。2、其他非息同比+38.3%（3Q24同比+28.5%），增速
边际上升，占比营收同比提升 4.6个点至 13.9%。

 资产质量整体来看：1、不良维度——不良率环比维持 1.25%。累计年化不良净生成
率为 1.28%，同比下降 24bp。未来不良压力方面，关注类贷款占比 1.84%，同比维
持不变。2、逾期维度——逾期率有所下降。4Q24逾期率较上半年下降 18bp至 2.02%，
逾期占比不良下降 14.96个百分点至 161.02%。3、拨备维度——拨备提升。拨备覆
盖率环比提升 9.85个点至 180.58%，同比下降 0.69 个点。

 行业不良率来看：（1）对公：对公不良率较 1H24提升 6bp至 1.24%，同比持平。（2）
零售：零售不良率较 1H24下降 7bp至 1.40%。

 投资建议：公司当前股价对应 2025E、2026E、2027E PB 0.44 X/0.42X/0.40X；
PE 5.64X/5.56X/5.40X。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。
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1. 业绩表现：营收降幅收窄，利润同比+2.2%
 光大银行 2024年营收同比-7.1%（3Q24为-8.8%），净利润同比+2.2%

（3Q24为+1.9%）。2023/1Q24/2Q24/3Q24/2024 营收、PPOP、归母

净利润分别同比增长-4%/ -9.7%/ -8.9%/ -8.8%/-7.1%、-4.4%/-11.1%/
-10.5%/-10.9%/-9.6%、-9%/0.4%/ 1.7%/1.9%/ 2.2%。

图表 1：光大银行业绩累积同比 图表 2：光大银行业绩单季同比

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

 2024年业绩同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、其他非息、拨

备。细看各因子贡献变化情况，边际对业绩贡献改善的是：1、规模正

向贡献提升 0.8个点至 4.78%；2、净息差负向贡献收窄 0.2个点。3、
手续费负向贡献边际提升 0.1个点。4、其他非息正向贡献边际提升 0.7
个点至 4.7%。5、税收负向贡献边际收窄 1.3个点。边际贡献减弱的是：

1、成本负向贡献编辑收窄 0.5个点。2、拨备正向贡献边际收窄 2.3个

点至 13.09%。

图表 3：光大银行业绩增长拆分（累积同比） 图表 4：光大银行业绩增长拆分（单季环比）

2023 1Q24 1H24 1-3Q24 2024

规模增长 7.24% 5.62% 4.12% 4.03% 4.78%

净息差扩大 -12.67% -17.34% -16.22% -15.06% -14.84%

净手续费收入 -1.10% -2.80% -1.90% -1.80% -1.70%

净其他非息收入 2.60% 4.80% 5.20% 4.00% 4.70%

成本 -0.45% -1.39% -1.68% -2.06% -2.54%

拨备 -6.67% 8.57% 11.90% 15.41% 13.09%

税收 2.29% 2.86% 0.24% -2.72% -1.42%

税后利润 -8.80% 0.33% 1.61% 1.81% 2.03%

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

规模增长 0.44% 0.68% -0.06% -0.36% 1.09%

净息差扩大 -4.01% -7.25% -1.07% 2.70% -2.74%

净手续费收入 -2.60% 3.90% -1.30% -1.80% -2.30%

净其他非息收入 -0.30% 6.00% 4.80% -8.30% 5.10%

成本 -9.60% 16.42% -2.35% -4.35% -10.77%

拨备 -56.90% 226.92% -1.11% 31.35% -67.85%

税收 -3.82% 47.48% -1.98% -3.81% 1.22%

税后利润 -76.84% 294.16% -3.04% 15.41% -76.26%

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

2. 净利息收入：环比-1.7%，单季年化净息差环比下降 4bp
至 1.51%
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 4Q24 单季净利息收入环比下降 1.7%，单季年化净息差环比下降 4bp
至 1.51%。四季度生息资产收益率环比下行 10bp至 3.56%；计息负债

成本率环比下降 5bp至 2.11%。

图表 5：光大银行单季年化净息差 图表 6：光大银行单季年化收益/付息率

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

3. 资产负债：制造业投放较好；个人活期存款高增

 资产端：生息资产同比+2.1%，信贷同比+3.9%（3Q24同比+3.6%，2023
年同比+6%）。贷款占比 57.3%，同比 2024年提升 1个点。对公贷款同

比+6.1%，个贷同比-2%。2024年全年信贷新增占比结构来看，前三名

分别为制造业（49.2%）、泛政信类（36.1%）、经营贷（18.2%）。

 负债端：手工补息等影响对公存款增长，个人存款增长较好。计息负债

同比+2%，存款同比-1.4%（3Q24同比-1.6%，2023年同比+4.5%）。1、
存款增长：对公存款同比-8.1%，个人存款同比+7%。2、存款期限：存

款定期化延续。2024 年定期存款占比较 2023 年同比提升 1.8 个点至

60.4%，个人活期存款同比高增 20.8%。



公司点评报告

- 5 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 7：光大银行资产负债增速和结构占比

来源：公司财报，中泰证券研究所
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图表 8：光大银行信贷新增及存量结构

来源：公司财报，中泰证券研究所
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图表 9：光大银行存款结构

来源：公司财报，中泰证券研究所

4. 净非息收入同比+1.5%，手续费降幅收窄，其他非息增幅走

阔

 2024 净非息收入同比提升 1.5%（3Q24同比-2.8%）。1、手续费同比

-19.5%（3Q24同比-20.6%），降幅小幅收窄。2、其他非息同比+38.3%
（3Q24同比+28.5%），增速边际上升，占比营收同比提升 4.6个点至

13.9%。

图表 10：光大银行其他非息同比增速与结构

来源：公司财报，中泰证券研究所
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图表 11：光大银行净手续费收入同比增速与结构

来源：公司财报，中泰证券研究所

5. 资产质量：零售不良率下降；拨备覆盖率提升

 总体指标多维度看：1、不良维度——不良率环比维持 1.25%。累计年

化不良净生成率为 1.28%，同比下降 24bp。未来不良压力方面，关注

类贷款占比 1.84%，同比维持不变。2、逾期维度——逾期率有所下降。

4Q24 逾期率较上半年下降 18bp 至 2.02%，逾期占比不良下降 14.96
个百分点至 161.02%。3、拨备维度——拨备提升。拨备覆盖率环比提

升 9.85个点至 180.58%，同比下降 0.69个点。

 行业不良率来看：（1）对公：对公不良率较 1H24提升 6bp至 1.24%，

同比持平。（2）零售：零售不良率较 1H24下降 7bp至 1.40%。

图表 12：光大银行资产质量综合指标

来源：公司财报，中泰证券研究所
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图表 13：光大银行细分行业信贷不良率

来源：公司财报，中泰证券研究所

6. 其他

 累积年化成本收入比 37.05%，同比提升 1.31个点，其中累积管理费同

比下降 1.74%。

 核心一级资本充足率环比提高。4Q24核心一级资本充足率、一级资本

充足率、资本充足率分别为 9.82%、11.98%、14.13%，环比分别变化

+15bp、+15bp、+24bp。

7. 投资建议与风险提示

 投资建议：公司当前股价对应 2025E、 2026E、 2027E PB 0.44
X/0.42X/0.40X；PE 5.64X/5.56X/5.40X。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。
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盈利预测表

每股指标 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

PE 5.88 5.70 5.62 5.46 净利息收入 96,666 92,921 91,020 91,564

PB 0.47 0.45 0.42 0.40 手续费净收入 19,071 18,117 19,023 19,023

EPS 0.65 0.67 0.68 0.70 营业收入 134,395 130,629 130,614 132,187

BVPS 8.17 8.54 9.08 9.63 业务及管理费 (40,365) (36,576) (36,572) (37,012)

每股股利 0.19 0.21 0.22 0.22 拨备前利润 92,039 92,095 92,051 93,148

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E 拨备 (40,565) (39,929) (39,071) (39,201)

净息差 1.42% 1.31% 1.19% 1.13% 税前利润 51,474 52,166 52,980 53,947

贷款收益率 4.22% 4.00% 3.90% 3.85% 税后利润 41,911 42,776 43,708 44,506

生息资产收益率 3.45% 3.26% 3.14% 3.06% 归属母公司净利润 41,696 42,550 43,471 44,257

存款付息率 2.09% 2.00% 1.95% 1.91% 资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

计息负债成本率 2.22% 2.15% 2.13% 2.12% 贷款总额 3,933,902 4,051,919 4,173,477 4,256,947

ROAA 0.61% 0.59% 0.56% 0.54% 债券投资 2,208,749 2,495,886 2,820,351 3,186,997

ROAE 8.96% 8.62% 8.35% 8.00% 同业资产 440,415 484,457 532,903 586,193

成本收入比 30.03% 28.00% 28.00% 28.00% 生息资产 6,861,006 7,371,865 7,862,629 8,372,753

业绩与规模增长 2024A 2025E 2026E 2027E 资产总额 6,959,021 7,457,661 7,959,215 8,469,862

净利息收入 -10.1% -3.9% -2.0% 0.6% 存款 4,035,687 4,116,401 4,198,729 4,282,704

营业收入 -7.1% -2.8% 0.0% 1.2% 同业负债 969,524 1,114,953 1,226,448 1,349,093

拨备前利润 -9.6% 0.1% 0.0% 1.2% 发行债券 1,231,112 1,477,334 1,743,254 2,004,742

归属母公司净利润 2.2% 2.0% 2.2% 1.8% 计息负债 6,236,323 6,708,688 7,168,431 7,636,539

净手续费收入 -19.5% -5.0% 5.0% 0.0% 负债总额 6,368,790 6,845,600 7,314,726 7,792,387

贷款余额 3.88% 3.00% 3.00% 2.00% 股本 59,086 59,086 59,086 59,086

生息资产 2.1% 7.4% 6.7% 6.5% 归属母公司股东权益 587,700 609,277 641,427 674,107

存款余额 -1.4% 2.0% 2.0% 2.0% 所有者权益总额 590,231 612,061 644,489 677,475

计息负债 2.0% 7.6% 6.9% 6.5% 资本状况： 2024A 2025E 2026E 2027E

资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 资本充足率 14.13% 14.00% 14.18% 14.35%

不良率 1.26% 1.26% 1.24% 1.25% 核心资本充足率 9.82% 9.85% 10.16% 10.45%

拨备覆盖率 179.4% 159.5% 139.5% 122.4% 杠杆率 12.21 11.79 12.18 12.35

拨贷比 2.26% 2.01% 1.73% 1.53% RORWA 0.83% 0.82% 0.81% 0.80%

不良净生成率 1.28% 1.25% 1.20% 1.15% 风险加权系数 73.32% 71.15% 68.67% 66.47%

来源：公司财报，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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