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[Table_Profit] 
基本状况 

总股本(百万股) 2299 

流通股本(百万股)  500 

市价(元) 15.67 

市值(百万元) 36,019 

流通市值(百万元) 7,835 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 
 

[Table_Title] 评级：增持（维持） 

市场价格：15.67 

目标价格：16.45-17.24 

分析师：戴志锋 

执业证书编号：S0740517030004 

Email：daizf@r.qlzq.com.cn 

 

 

  

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 银行16年报系列深度1-多维度看

资 产 质 量 ： 企 稳 迹 象 明 显

(2017.4.11) 

2 银行 16 年报系列深度 2--不断拆

分看收入端：增速会持续平稳

(2017.4.12) 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 5,711 7,697 10,156 11,490 13,695 
增长率 yoy% 49.5% 34.8% 31.9% 13.1% 19.2% 
净利润 2,436 3,222 3,653 4,158 4,752 
增长率 yoy% 35.0% 32.3% 13.4% 13.8% 14.3% 
每股收益（元） 1.35 1.79 1.59 1.81 2.07 
净资产收益率 26.22% 26.08% 20.41% 17.54% 17.07% 
P/E 11.57 8.75 9.86 8.66 7.58 
PEG 0.33 0.27 0.74 0.63 53.87 
P/B 2.67 2.02 1.70 1.45 0.53 

投资要点 

 年报亮点：1、4 季度净利息收入环比快增（12.5%），净息差高位保持平稳；

2、手续费增速强劲（+111%）；3、资产质量保持平稳，关注类和逾期较年初

下降明显。年报不足：1、4 季度同业负债快增，驱动资产快增;2、资产消耗较

快。 

 

 年报概述。贵阳银行 1Q16-2016 全年营收同比增速分别为 29.1%、20.6%、

26.1%、32%；拨备前利润同增 33.8%、26.7%、38.9%、43.8%；净利润增

速 19.9%、2.3%、10.1%、13.4%。 

 

 4 季度净利息收入环比快增，净息差高位保持平稳。4 季度净利息收入环比增

长 12.5%，贷款环增 3.8%，生息资产环增 14%，可推知 4 季度日均净息差高

位保持平稳。4 季度资产负债增速变化：债券投资环比增长快、同业资产环比

负增长；发债、同业负债环比高增长，分别为 30.5%、288.5%。其中可供出

售金融资产环增 42%、买入返售环比负增长 40%；同业存放环增 740%、卖

出回购环增 609%。4 季度资产负债结构变化：资产端贷款、同业资产占比下

降 2.8%、1.5%；债券投资占比提升 3.9%。负债端主动负债增加，同业负债、

发债占比升 6.9%、1.7%；存款占比降 8.6%。 

 

2016 年全年日均余额净息差较 2015 年下降 74bp，净利差下降 69bp。 

 

 16 年资产结构分析：同业存单高增速（+70%）。生息资产同增 53.4%，贷款

同增 23.2%，债券投资同增 79.6%；资产负债增速：对公贷款同增 30.3%、

个贷同增 4.4%（住房按揭同增 26%、信用卡同增 105%、消费及经营同增

-12%）；可供出售金融资产同增 93%（同业存单同增 184%、理财产品及资管

计划同增 76%）、应收款项类投资同增 116%（资管计划及信托计划同增

135%）。负债端活期存款同增 53.7%、定期存款同比增长 48；发债同增 71%

（同业存单同增 70%）。资产负债结构变化：减少金融业、批零业贷款投放，

同比下降 44%、19%；居民服务业、卫生社会保障、租赁服务业同增 421%、

130%、107%。活期存款较年初占比提升 3%。 

 

 手续费高速增长，结构较单一。1Q16-2016 全年净手续费收入同比增长 144%、

106%、87%、111%。4 季度净手续费收入环增 98%。手续费收入主要来自理

财和投资银行业务，分别占比 24%、50%。2016 年全年增速较快的是结算、
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理财、投资银行业务，同增 136%、127%、169%。 

 

 成本收入比环比提升。2016 年成本收入比 25.61%，环比增加 1.8%，较年初

减少 0.9%（16 年营收增速高于费用增速）；其中差旅费同比增长 71%、电子

设备运转费同比增长 51%、员工工资同增 36%。 

 

 资产质量平稳，核销力度加大。4 季度不良率 1.42%，环比下降 6bp。累计年

化不良净生成 2.9%，较去年上升 144bp。2016 全年核销力度加大，同比增加

114%。未来不良压力下降：年底关注类贷款占比总贷款 3.95%，较年初下降

68bp，环比升 34bp；逾期率 4.07%，较年初下降 2.77%。对不良的认定也趋

严：逾期 90 天以上占比不良贷款 118.8%，较年初下降 15.15%。 

 

 拨备计提力度平稳。2016 年 4 季度信用成本 2.87%，较去年上升 145bp。拨

贷比 3.33%，环比下降 0.16%，较年初下降 0.23%。存量拨备对不良覆盖能力

小幅减弱但仍处于高位，2016 年拨备覆盖率 235.19%，环比下降 1.16%、较

年初下降 4.68%。 

 

 资本消耗较快。全年风险加权资产同增 43.24%，环增 8.36%。2016 年上市补

充一级资本，核心一级资本充足率 11.5%，环比下降 61bp，较年初增加 82bp；

资本充足率 13.75%，环比下降 77bp，较年初上升 21bp。 

 

 投资建议：公司 16、17E PB 1.70X/1.45X（次新城商行 1.39X1.22X）；PE 

9.86X/8.66X（次新城商行 10.7X/9.52X）。贵阳银行以中小企业金融为主体，

以大公司金融、大零售金融、大同业金融、大投行金融转型为“四轮驱动”，

基于区域优势，贵阳银行预计能保持较快的利润增速，是银行板块中的高成长

股，值得重点关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表：贵阳银行盈利预测表 

每股指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

PE 8.75 9.86 8.66 7.58   净利息收入 6,826 8,400 9,603 11,714 

PB 2.02 1.70 1.45 1.23   手续费净收入 674 1,420 1,534 1,610 

EPS 1.79 1.59 1.81 2.07   营业收入 7,697 10,156 11,490 13,695 

BVPS 7.76 9.19 10.83 12.73   业务及管理费 (2,036) (2,601) (3,040) (3,616) 

每股股利 - 0.26 0.18 0.21   拨备前利润 5,123 7,364 7,688 9,186 

盈利能力 2015 2016E 2017E 2018E   拨备 (1,198) (3,113) (2,605) (3,383) 

净息差 3.51% 2.82% 2.37% 2.35%   税前利润 3,925 4,251 5,083 5,803 

贷款收益率 8.10% 6.60% 7.50% 7.40%   税后利润 3,240 3,687 4,196 4,793 

生息资产收益率 5.30% 4.41% 4.66% 4.63%   归属母公司净利润 3,222 3,653 4,158 4,752 

存款付息率 1.71% 1.37% 1.66% 1.66%   资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

计息负债成本率 1.91% 1.68% 2.39% 2.40%   贷款总额 83,174 102,494 124,018 148,821 

ROAA 1.64% 1.21% 1.01% 0.94%   债券投资 112,672 202,338 263,039 328,799 

ROAE 26.08% 20.41% 17.54% 17.07%  同业资产 10,339 13,538 14,215 14,926 

成本收入比 26.46% 25.61% 26.46% 26.40%   生息资产 235,023 360,560 449,006 549,827 

业绩与规模增长 2015 2016E 2017E 2018E   资产总额 238,197 372,253 462,702 559,792 

净利息收入 30.86% 23.06% 14.32% 21.98%   存款 180,987 262,998 318,228 381,873 

营业收入 34.78% 31.95% 13.13% 19.20%  同业负债 10,932 33,649 35,331 37,098 

拨备前利润 35.89% 43.75% 4.40% 19.49%  发行债券 28,079 48,108 74,567 99,920 

归属母公司净利润 32.27% 13.38% 13.84% 14.28%  计息负债 219,998 344,755 428,126 518,891 

净手续费收入 130.40% 110.65% 8.00% 5.00%  负债总额 224,063 350,254 436,864 529,481 

贷款余额 18.70% 23.23% 21.00% 20.00%  股本 1,799 2,299 2,299 2,299 

生息资产 53.14% 53.41% 24.53% 22.45%  归属母公司股东权益 13,954 21,137 24,890 29,268 

存款余额 38.74% 45.31% 21.00% 20.00%  所有者权益总额 14,134 21,999 25,838 30,311 

计息负债 53.83% 56.71% 24.18% 21.20%  资本状况 2015 2016E 2017E 2018E 

资产质量 2015 2016E 2017E 2018E  资本充足率 13.54% 13.75% 14.10% 14.13% 

不良率 1.48% 1.42% 1.71% 1.78%  核心资本充足率 10.68% 11.50% 12.31% 12.72% 

拨备覆盖率 240.09% 234.73% 242.86% 274.32%  杠杆率 16.85 16.92 17.91 18.47 

拨贷比 3.56% 3.33% 4.15% 4.88%   RORWA 5.27% 4.54% 3.88% 3.52% 

不良净生成率 1.46% 2.90% 1.50% 1.45%   风险加权系数 28.04% 25.70% 26.06% 27.14% 

资料来源：公司年报，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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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