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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.bankgy.com 

大股东/持股 贵阳市国有资产投资管理公司

/14.40% 

实际控制人/持股   

总股本(百万股) 2,299 

流通 A 股(百万股) 500 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 361.11 

流通 A 股市值(亿元) 78.55 

每股净资产(元) 9.57 

资本充足率(%) 11.03 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 
贵阳银行公布 17 年一季报,2017 年一季度净利润同比增 19.3%;总资产 3900 亿
元（+58.00%，YoY/+5.4%,QoQ）,其中贷款+19.6% YoY/+2.2% QoQ;存款
+40.9% YoY/+3.2% QoQ;营业收入同比增 31.9%,净利息收入同比增 41.7%，手
续费净收入同比增 6.1%;成本收入比 26.6% (+1pct,QoQ);不良贷款率
1.47%(+5bps,QoQ);拨贷比 3.79% (+46bps,QoQ)，拨备覆盖率 258% 
(+23pct,QoQ);年化 ROE17.88% (-4.6pct,YoY);核心一级资本充足率 11.03% 
(-0.47pct,QoQ),资本充足率 11.03% (-0.59pct,QoQ)。 

平安观点： 

 觃模快增带动营收强劲增长，手续费增速高于行业平均水平 

贵阳银行 17 年 1 季度净利润增速同比增长 19.3%，我们认为公司保持高增长的

主要原因在于公司觃模的持续快速扩张。公司 1 季度净利息收入同比增 41.7%，

带动 1 季度营收同比增 31.9%。息差方面，根据我们测算的期初期末口径 1 季度

净息差为 2.81%，环比 16 年 4 季度下降 12BP，降幅有所走阔，但依然处于同

业较高水平。公司 1 季度手续费收入同比增 6.1%，增速高于行业平均水平。由

于公司净息收入的强劲增长，1 季末手续费收入占营收比重较年初下降 4pct 至

10%。 

 资产负债结构有待调整，关注资金成本抬升压力 

贵阳银行 1 季度觃模环比年初增长 5.4%，其中贷款环比增长 2.2%，较 16 年同

期（+5.5%，QoQ）放缓。公司同业资产环比负增 36%，投资类资产环比年初增

7%，公司的资产配置依旧以债券+非标为主（占比达 55%）。我们认为在 MPA

考核趋严的背景下，公司觃模的扩张速度将有所放缓。负债端，公司存款环比年

初增 3.2%，同业负债环比增 15%。公司的主动负债占比进一步提升，同业负债

+同业存单占比进一步提升 2pct 至 24%。公司作为同业资金的融入行，资金成本

的上行对公司的影响在净息差的降幅走阔上已有所体现，未来仍需关注资金成本

上行带来的潜在压力。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,697 10,157 12,937 15,088 17,524 

YoY(%) 34.8 32.0 27.4 16.6 16.1 

净利润(百万元) 3,222 3,654 4,268 4,963 5,728 

YoY(%) 32.3 13.4 16.8 16.3 15.4 

ROE(%) 26.3 20.8 18.8 18.9 18.9 

EPS(摊薄/元) 1.40 1.59 1.86 2.16 2.49 

P/E(倍) 11.21 9.88 8.46 7.28 6.30 

P/B(倍) 2.02 1.71 1.48 1.29 1.11 
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 不良生成回落，资产质量改善的可持续性待观察 

贵阳银行 1 季度不良贷款率 1.47%，环比年初提升 5BP。根据我们测算公司期初期末口径 1 季度年化不

良生成率 2.0%，较四季度（4.36%）大幅下降，我们认为是公司主动退出部分高风险信贷业务的审慎策

略见效，公司资产质量是否能够持续改善有待进一步观察。拨备方面，1 季末拨备覆盖率 258%；环比上

升 23pct；拨贷比 3.79%，环比上升 46BP，拨备水平较充足。 

 投资建议 

贵阳银行作为当地龙头金融企业，对公业务优势明显，当地基础设施建设的投入将有利于贵阳银行的未来

収展。截至 16 年末，公司已建成 8 个分行，在 88 个县域进行布点，初步构建了全省农村金融服务体系。

公司 1 季度净息差高于同业，但在当地竞争逐步加剧的背景下存在收窄可能。此外，公司不良生成有所回

落，未来资产质量能否持续改善有待进一步观察。1 季度年化 ROE 维持在 18%的水平，盈利能力保持行

业领先水平。我们维持 17/18 年净利润 16.8%/16.3%的增速，对应公司 17/18 年 PE8.46x/7.28x，对应

PB1.48x/1.29x，继续维持公司 “推荐”评级。 

 风险提示：经济增速下行带动资产质量下滑。 
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图表1 上市银行模型 
2015A 2016 2017E 2018E 2019E 2015A 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.40 1.59 1.86 2.16 2.49 贷款增长率 18.7% 23.2% 17.0% 17.0% 17.0%

BVPS（摊薄/元） 7.76 9.20 10.59 12.22 14.11 生息资产增长率 53.3% 53.9% 20.0% 19.3% 18.9%

每股股利 0.12 0.26 0.30 0.35 0.41 总资产增长率 52.6% 56.3% 20.0% 19.3% 18.9%

分红率 6.7% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 存款增长率 38.7% 45.3% 18.0% 18.0% 18.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 53.8% 56.7% 18.0% 17.4% 17.5%

贷款总额 83,174 102,494 119,918 140,304 164,155 净利息收入增长率 30.9% 23.1% 24.1% 16.0% 15.4%

证券投资 112,672 202,337 258,992 315,970 382,324 手续费及佣金净收入增长率 130.4% 110.6% 50.0% 20.0% 20.0%

应收金融机构的款项 10,339 13,538 12,184 11,575 10,996 营业收入增长率 34.8% 32.0% 27.4% 16.6% 16.1%

生息资产总额 232,716 358,136 429,723 512,616 609,409 拨备前利润增长率 35.9% 43.8% 29.7% 16.5% 16.1%

资产合计 238,197 372,253 446,662 532,823 633,431 税前利润增长率 31.0% 8.3% 23.9% 16.2% 15.3%

客户存款 180,987 262,998 310,338 366,199 432,114 净利润增长率 32.3% 13.4% 16.8% 16.3% 15.4%

计息负债总额 219,998 344,754 406,812 477,607 561,095 非息收入占比 8.8% 14.0% 16.5% 16.9% 17.5%

负债合计 224,063 350,253 421,322 503,587 599,675 # 成本收入比 26.5% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%

股本 1,799 2,299 2,299 2,299 2,299 # ## 信贷成本 1.56% 3.35% 3.85% 3.85% 3.85%

股东权益合计 13,954 21,137 24,347 28,090 32,432 # 所得税率 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 6,826 8,401 10,424 12,095 13,959 # NIM 3.62% 2.88% 2.68% 2.60% 2.52%

净手续费及佣金收入 674 1,420 2,130 2,556 3,067 拨备前 ROAA 2.60% 2.41% 2.33% 2.27% 2.22%

营业收入 7,697 10,157 12,937 15,088 17,524 拨备前 ROAE 41.8% 42.0% 42.0% 42.4% 42.7%

营业税金及附加 -570 -246 -129 -151 -175 ROAA 1.63% 1.20% 1.04% 1.01% 0.98%

拨备前利润 5,123 7,365 9,550 11,129 12,916 ROAE 26.3% 20.8% 18.8% 18.9% 18.9%

计提拨备 -1,198 -3,113 -4,281 -5,009 -5,861 流动性（%）

税前利润 3,925 4,252 5,268 6,119 7,055 # 分红率 6.7% 16.36% 16.36% 16.36% 16.36%

净利润 3,222 3,654 4,268 4,963 5,728 # 贷存比 46.0% 38.97% 38.64% 38.31% 37.99%

资产质量 贷款/总资产 34.9% 27.53% 26.85% 26.33% 25.92%

NPL ratio 1.48% 1.42% 1.50% 1.60% 1.65% 债券投资/总资产 47.3% 54.35% 57.98% 59.30% 60.36%

NPLs 1,234 1,452 1,799 2,245 2,709 银行同业/总资产 4.3% 3.64% 2.73% 2.17% 1.74%

拨备覆盖率 240% 235% 268% 290% 316% 资本状况

拨贷比 3.55% 3.34% 4.02% 4.63% 5.22% # 核心一级资本充足率2 10.68% 11.50% 11.16% 10.89% 10.65%

一般准备/风险加权资产 2.24% 1.81% 2.12% 2.40% 2.66% # 资本充足率 13.55% 13.75% 13.03% 12.46% 11.97%

不良贷款生成率 1.55% 3.10% 2.90% 2.90% 2.80% # 加权风险资产-一般法 131,978 189,072 226,865 270,628 321,728

不良贷款核销率 -0.68% -2.86% -2.59% -2.56% -2.50% #    % RWA/总资产 55.4% 50.8% 50.8% 50.8% 50.8%

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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