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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 201,471 209,025 218,255 244,328 270,773 

同比增长 21.5% 3.7% 4.4% 11.9% 10.8% 

营业利润（百万元） 74,248 77,718 84,925 93,771 104,792 

同比增长 2.0% 4.7% 9.3% 10.4% 11.8% 

归属母公司净利润（百万元） 57,696 62,081 67,774 74,762 83,469 

同比增长 3.2% 7.6% 9.2% 10.3% 11.6% 

每股收益（元） 2.29 2.46 2.69 2.96 3.31 

总资产收益率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 

净资产收益率 17.1% 16.2% 15.9% 15.6% 15.6% 

市盈率 8.15 7.57 6.94 6.29 5.63 

市净率 1.30 1.17 1.04 0.93 0.83 

P/PPOP 3.52 3.27 3.04 2.67 2.40 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

一季报点评：资产质量持续改善 
   
 

核心观点 

 营改增及高基数导致手续费收入增速有所放缓。（1）公司 2017 年一季度归

母净利润同比增 8.9%基本符合预期，但营业收入同比下降 2.0%，略低于预

期，主要是公司手续费收入同比下降 6.0%导致。公司手续费收入的下降主

要受到 1）2016 年一季度尚未实行营改增，收入尚未价税分离以及 2）公司

2016 年一季度手续费收入同比增速达到 26.8%，带来较高的基数。考虑到

去年下半年公司手续费收入增速比上半年低，我们估计今年下半年手续费收

入增速下滑的压力会有所缓解。 

 拨备计提更加审慎，资产质量改善幅度超出预期。（1）公司 2017 年一季末

不良贷款率 1.76%，较 2016 年末降低 0.11%；期末拨备覆盖率 209%，环

比 2016 年末大幅提升 29%，达到近两年峰值，主要是公司加大了对产能过

剩行业的拨备计提力度，拨备计提更加审慎；拨备覆盖率的大幅攀升也有助

于提高后续净利润增长的确定性。（2）从母公司层面来看，母公司 2017 年

一季末不良贷款绝对规模和不良贷款率实现“双降”，其中不良贷款余额环

比减少 3.76 亿元，不良贷款率环比回落 0.11%，资产质量改善明显。（3）

从净利润增长归因来看，尽管公司加大了拨备计提力度、拨备覆盖率大幅提

升，但资产减值损失仍对净利润增长产生 5.9%的正面贡献，贡献力度超出

预期，我们认为这可能主要受益于实际不良生成率的大幅回落。 

 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2017-2019 年归母净利润增速分别为 9.2%、10.3%、11.6%，

每股净资产分别为 17.90、20.06、22.48 元。公司经营稳健、资产质量优异、

在严监管的行业背景中相对受益。结合可比公司估值，我们给予公司 2017

年 1.23 倍 PB，对应目标价为 22.07 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 宏观经济超预期下滑导致资产质量快速下降。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 04 月 26 日） 19.11 元 

目标价格 22.07 元 

52 周最高价/最低价 19.44/17.04 元 

总股本/流通 A 股（万股） 2,521,985/2,062,894 

A 股市值（百万元） 481,951 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2017 年 04 月 28 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.5 1.8 0.6 6.7 

相对表现（%） 3.5 3.0 -1.1 -1.7 

沪深 300（%）

%  

0.0 -1.3 1.7 8.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利息收入 234,722 215,481 224,721 244,078 264,745  核心假设      

利息支出 97,993 80,886 90,436 98,995 106,934  贷款净额增速 12.35% 15.49% 12.00% 11.00% 10.00% 

净利息收入 136,729 134,595 134,285 145,083 157,811  存款增速 8.09% 6.45% 6.00% 5.00% 4.00% 

手续费和佣金净收入 53,419 60,865 68,777 82,533 94,913  计息负债增速 15.67% 8.32% 9.20% 6.80% 5.76% 

营业收入 201,471 209,025 218,255 244,328 270,773  生息资产增速 15.81% 8.18% 8.35% 7.24% 6.27% 

营业税金及附加 11,929 6,362 1,422 1,624 1,818  净息差 2.75% 2.47% 2.23% 2.23% 2.28% 

业务及管理费 55,741 58,538 61,924 66,259 72,870  净利差 2.59% 2.36% 2.12% 2.13% 2.16% 

资产减值损失 59,266 66,159 69,697 82,340 90,906  手续费及佣金收入增速 19.52% 13.94% 13.00% 20.00% 15.00% 

营业支出 127,223 131,307 133,331 150,557 165,981  非息收入增速 33.05% 14.96% 12.82% 18.19% 13.82% 

营业利润 74,248 77,718 84,925 93,771 104,792  费用增速 10.04% 5.02% 5.78% 7.00% 9.98% 

利润总额 75,079 78,963 86,170 95,016 106,037  信用成本率（贷款） 2.16% 2.12% 1.97% 2.08% 2.08% 

所得税 17,061 16,583 18,096 19,954 22,269  信用成本率（生息资产） 1.11% 1.16% 1.11% 1.21% 1.25% 

归属母公司股东净利润 57,696 62,081 67,774 74,762 83,469  有效税率 22.72% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

每股收益（元） 2.29 2.46 2.69 2.96 3.31  每股拨备前利润 5.29 5.70 6.13 6.98 7.76 

       每股净利润 2.29 2.46 2.69 2.96 3.31 

资产负债表                       

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及存放央行 584,342 597,529 633,381 665,050 691,652  CAMEL 分析      

存放同业 63,779 103,013 106,873 96,001 82,196  C:核心资本充足率 12.57% 13.33% 13.84% 14.37% 15.05% 

拆出资金 185,693 200,251 207,754 186,619 159,785  C:资本充足率 12.57% 13.33% 13.84% 14.37% 15.05% 

买入返售金融资产 343,924 278,699 289,142 259,727 222,380  C:权益/贷款 13.21% 12.80% 12.84% 13.00% 13.30% 

发放贷款和垫款 2,739,444 3,151,649 3,524,202 3,898,442 4,269,865  C:权益/资产 6.62% 6.88% 6.88% 7.12% 7.48% 

交易性金融资产 59,081 55,972 60,841 69,320 77,999  C:财务杠杆率 15.11 14.54 14.54 14.04 13.37 

证券投资-可供出售金融资产 299,559 389,138 422,987 481,940 542,275  A:不良贷款比率 1.68% 1.87% 1.80% 1.70% 1.60% 

证券投资-持有至到期投资 353,137 477,064 518,562 590,835 664,803  A:拨备覆盖率 178.95% 180.02% 196.00% 227.00% 267.00% 

资产合计 5,474,978 5,942,311 6,500,896 6,966,731 7,399,506  A:拨备充足率 425.57% 332.39% 332.39% 332.39% 332.39% 

同业及其他金融机构存放 711,561 555,607 588,943 618,391 643,126  A:拨贷比 3.00% 3.37% 3.53% 3.86% 4.27% 

拆入资金 178,771 248,876 263,809 276,999 288,079  A:不良资产/（权益+拨备） 10.62% 11.91% 11.31% 10.39% 9.41% 

交易性金融负债 20,227 23,576 23,576 23,576 23,576  E:ROA 1.05% 1.04% 1.04% 1.07% 1.13% 

卖出回购 185,652 162,942 172,719 181,354 188,609  E:ROAA 1.13% 1.12% 1.09% 1.11% 1.17% 

客户存款 3,571,698 3,802,049 4,030,172 4,231,681 4,400,948  E:ROE 15.99% 15.43% 15.01% 14.78% 14.73% 

负债合计 5,113,220 5,538,949 6,048,423 6,459,870 6,831,651  E:ROAE 17.15% 16.23% 15.91% 15.65% 15.59% 

股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220  E:RoRWA 1.80% 1.84% 1.84% 1.89% 1.99% 

资本公积 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523  E:成本收入比 27.67% 28.01% 28.37% 27.12% 26.91% 

盈余公积 34,009 39,708 45,930 52,793 60,455  E:手续费和佣金收入占比 26.51% 29.12% 31.51% 33.78% 35.05% 

未分配利润 163,289 199,110 238,551 282,271 331,355  E:股利分配比例 30.16% 30.06% 30.06% 30.06% 30.06% 

少数股东权益 952 1,012 1,012 1,012 1,012  L:存贷比 76.70% 82.89% 87.45% 92.13% 97.02% 

股东权益合计 361,758 403,362 452,473 506,861 567,855  L:贷款/生息资产 51.25% 54.51% 56.25% 58.03% 59.81% 

负债合股东权益总计 5,474,978 5,942,311 6,500,896 6,966,731 7,399,506  L:存款/计息负债 71.98% 70.74% 68.67% 67.51% 66.39% 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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