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贵阳银行 (601997) 

 ——区域优势显著，高息差高成长 

报告原因：首次覆盖 
 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 区位优势显著，驱动公司高速成长。受益于国家西部发展战略政策的扶持，贵州 GDP 增速长期维持两位数，

当地基建投资大兴。截至 2017 年 7 月末，贵州省 PPP 入库金额在全国占比为 10.3%，位居第一。贵阳银

行在贵州银行业金融机构中规模领先，长期深耕于本地，高盈利和高成长表现亮眼，我们认为公司将持续受

益于贵州尤其是贵阳基建投资的大力发展带来的大量优质项目资源与融资需求。17 年上半年，公司资产同

比增长 45.4%，稳居上市城商行之首，规模扩张的大空间源自区域优势。 

 资产业务以对公信贷和类信贷非标为主，项目储备丰富。截至 6 月末，公司的贷款占资产比重 25.5%、债券

投资（交易性、可供出售、持有至到期）占比 35%，以类信贷非标为主的应收款项类投资占比 18.1%，同

业资产占比 5.7%。17 年上半年，贵州基建投资同比增长 28.3%，基建投资增长有效刺激客户融资需求，上

半年贵阳银行贷款总额同比增长 19.3%，而应收款项类投资（主要为资产管理计划和信托计划等非标）也较

16 年末增长 35.7%。当前金融去杠杆监管环境下，行业呈现表外转表内、表内回信贷的趋势。我们认为公

司资产配置也或有一定调整，但基建驱动的融资需求将持续强力保障公司扩张空间。从贷款增量来看，上半

年公司新增对公贷款占新增总贷款的 71.0%，符合行业趋势（我们测算老 16 家上市银行 17 年上半年新增

对公贷款占新增贷款比重为 73.3%）。 

 存款基础扎实，低成本融资能力强。从负债端来看，贵阳银行形成高存款占比（70%）的负债结构和高活期

存款占比（66%）的存款结构，优于其他上市城商行。一方面，凭借与当地政府的良好关系，公司长期拥有

低成本的社保、政府存款来源（如财政性存款、国库定期存款），另一方面，凭借与当地政府和企业客户的

长期合作关系，公司以对公信贷和类信贷非标为主的资产业务也有利于带来大量低成本对公存款的沉淀。上

半年公司付息负债成本仅为 1.77%，远低于其他上市城商行。 

 高息差源自更强的资产议价能力和更低的融资成本。公司净息差处于上市银行领先水平，高息差的绝对优势

主要受益于：（1）深耕地方、聚焦小微，公司议价能力强。公司本地优势突出，与当地客户建立的长期合作

关系，基建项目丰富客户融资需求大，公司贷款以中小微企业贷款为主，议价力强，资产收益率高；（2）存

款优势突出，负债端融资成本低。尽管 17 年上半年中小银行普遍因为同业负债资金成本冲击而息差回落，

公司息差环比 16 年末下降 24BP 至 2.64%，但公司息差依然高于所有上市城商行。考虑到公司的区位优势、

服务地方和中小的定位、融资能力的持续，公司高息差的领先优势有望维持。  

 不良率略高于同业，不良改善趋势显著，资产质量压力不大。6 月末，贵阳银行不良率较 16 年末上升 4BP

至 1.46%，高于其他城商行，主要是公司以中小微企业贷款为主的结构导致受小微不良影响，加上中西部地

区信贷风险暴露和修复进程晚于长三角地区。我们认为无需过于担忧公司未来资产质量压力，主要基于：（1）

供给侧改革持续，推动企业资产负债表修复，进一步助力银行资产负债表修复。（2）贵州省较快的经济增速

为其消化原有不良贷款包袱以及新增优质贷款提供了良好条件。（3）公司持续优化信贷结构。前期信贷风险

暴露集中的“制造业+批发零售业+采矿业”的贷款占比较 16 年末继续降低 0.6 个百分点至 17.8%；（4）不

良生成改善在上市城商行中最为显著，关注类贷款占比和逾期贷款占比也双双降低。公司拨备覆盖率在 17

年上半年回升至 251.5%，结束此前连续三年的下滑，拨备夯实，风险抵补能力增强。 

 首次覆盖给予“增持”评级。我们预计贵阳银行 2017-2019 年归母净利润同比增速分别为 19.1%、24.7%、

27.6%，对应每股EPS分别为1.89、2.36、3.01元/股。目前公司2017-2019年PB分别为1.37X/1.16X/0.96X，

我们认为贵阳银行在次新城商行中应享有溢价，主要原因：（1）西部优质城商行，基建驱动规模扩张有空间；

（2）息差保持高位；（3）不良修复空间较大，拨备较充足。绝对估值法下目标价 16.26元，当前股价 14.79

元，对应 9.94%的上行空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：区域经济增长乏力；资产质量修复不及预期。 

 

市场数据： 2017 年 09 月 27 日 

收盘价（元） 14.79 

一年内最高/最低（元） 18.36/14.7 

市净率 1.5 

息率（分红/股价） 1.76 

流通 A 股市值（百万元） 17860 

上证指数/深证成指 3345.27/11036.78 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 9.69 

资产负债率% 94.41 

总股本/流通 A 股(百万) 2299/1208 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 

相关研究 
   

证券分析师 
毛可君 A0230517070003 
maokj@swsresearch.com 

联系人 
郑庆明 
(8621)23297818×7597 
zhengqm@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10,159 5,681 12,437 15,592 19,042 

同比增长率（%） 31.85 29.99 23.07 26.52 23.22 

净利润（百万元） 3,654 1,902 4,351 5,427 6,925 

同比增长率（%） 13.42 23.26 19.05 24.74 27.61 

每股收益（元/股） 1.59 0.83 1.89 2.36 3.01 

ROE（%） 17.3 8.5 18.9 19.9 21.3 

市盈率 9.3  7.8 6.3 4.9 

市净率 1.6  1.4 1.2 1.0    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
我们预计贵阳银行 2017-2019 年的归母净利润增速分别为 19.1%、24.7%、

27.6%，对应每股 EPS 分别为 1.89、2.36、3.01 元/股。当前股价为 14.79 元，对应

2017-2019 年 1.37X、1.16X、0.96XPB。绝对估值法下测算公司目标价为 16.26 元，

对应 9.94%的上行空间，首次覆盖给予“增持评级”。 

 关键假设点 

 
我们分别从四个方面做出假设：（1）规模增速：贵阳银行长期深耕于省内,在当地

银行业中市场地位突出，与政府保持紧密合作。我们认为公司将持续受益于贵州尤其是

贵阳基建投资的大力发展带来的大量优质项目资源与融资需求。预计 2017-2019年贷款

增速分别为 17.3%、15.1%、14.0%；存款增速稳定在 23%左右；（2）净息差：资产端较

强的议价能力和负债端较低的融资成本造就公司高息差优势，息差有望尽早回升。预计

2017-2018年全年息差边际降幅分别为 43BP、4BP,2019 年开始回升；（3）不良生成率：

考虑到信贷结构的持续优化以及不良先行指标的显著企稳，预计 2017-2019年公司不良

生成率分别为 2.1%、1.9%、1.6%；（4）信贷成本：基于不良生成放缓、不良率企稳的

假设，预计 2017年信贷成本为 3.2%，18-19年保持稳中有降趋势。 

 有别于大众的认识 

 
息差有望回升，高息差优势仍可持续。上半年贵阳银行净息差有所下滑，但我们认

为息差收窄主要受上半年同业利率走高的暂时性冲击。公司长期根植当地，与当地政府、

优质客户建立的长期合作关系是不可比拟的优势，贷款议价能力更强；同时，高存款占

比的负债结构和高活期存款占比的存款结构是公司维持高息差更为主要的原因。从行业

趋势来看，下半年银行整体信贷额度的趋紧将大概率推升贷款收益率走高；而在同业负

债监管新规下，同业存单的发行利率也有望从高位回落。因此，无论从公司基本面还是

行业趋势来看，我们认为公司息差水平仍将领先于可比同业。 

资产质量压力有望缓解。由于中西部地区信贷风险暴露滞后于长三角地区，公司不

良指标总体表现不及其他城商行。但我们可以认为：（1）在供给侧改革持续推进下，推

动企业资产负债表修复，进一步助力银行资产负债表修复。（2）贵州省较快的经济增速

将为其消化原有不良贷款包袱以及新增优质贷款提供良好条件。（3）前期信贷风险暴露

集中的“制造业+批发零售业+采矿业”的贷款占比较 16 年末降低 0.6 个百分点至 17.8%；

（4）上半年加回核销的不良生成率大幅降低，降幅位居上市城商行之首。而关注类贷

款占比和逾期贷款占比较 2016 年末分别大幅降低 31BP、30BP。 

 股价表现的催化剂 

 西南基建投资持续发力；息差继续维持高位。 

 核心假设风险 

 区域经济增长乏力；资产质量修复不及预期。 
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1. 贵阳银行：西南地区迅速崛起的城商行 

1.1 城商行：依附于区域经济，正处于快速发展时期 

城商行由当地城市信用社改组而来，规模快速扩张。1995 年 9 月 7 日国务院发布《关

于组建城市合作银行的通知》拉开了城市信用社改组的序幕，1998 年 3 月 13 日城市合作银

行统一更名为城市商业银行。历经数次增资扩股及跨区域扩张，城商行资产规模得以快速

增长。截至 2017 年 6 月末，城商行总资产和总负债规模分别达到 29.7 和 27.8 万亿元，分

别占银行业金融机构的 12.2%和 12.4%。 

图 1：我国城商行资产规模呈现阶梯式上升 

 

资料来源：银监会，申万宏源研究 

贵阳银行成长快、盈利强。贵阳银行最早于 1997 年 4 月 15 日由原 25 家城市信用社组

建而成，是我国西南地区最早成立的城商行之一。截至 2017 年 6 月，贵阳银行资产总额达

4142 亿元，在中西部城商行中规模领先。从扩张速度来看，贵阳银行 17 年上半年同比增速

达到 45.4%，位居 A 股上市城商行之首。从经营业绩来看，公司上半年归母净利润同比增长

23.3%，远高于其他上市城商行，年化加权 ROE 水平为 17.4%，彰显较强的盈利能力。 

表 1：贵阳银行体量虽小，但规模和利润增速远超其他上市城商行（2017 年中报数据） 

代码 上市城商行 上市时间 
总资产 

(亿元) 

总资产增速

(YoY) 

归母净利润 

(亿元) 

归母净利润增速

(YoY) 

年化加权

ROE 

0416.HK 锦州银行 2015-12-07 6,440  52.4% 40  5.2% 19.8% 

601997.SH 贵阳银行 2016-08-16 4,142  45.4% 19  23.3% 17.4% 

3866.HK 青岛银行 2015-12-03 2,820  36.2% 13  1.1% 14.4% 

600926.SH 杭州银行 2016-10-27 7,541  33.0% 25  7.9% 12.8% 

6196.HK 郑州银行 2015-12-23 4,175  32.2% 23  7.1% 20.8% 

600919.SH 江苏银行 2016-08-02 17,272  20.2% 62  10.1% 14.6% 

1963.HK 重庆银行 2013-11-06 4,084  19.0% 22  10.8% 18.7% 

1216.HK 中原银行 2017-07-19 4,580  18.5% 17  12.4% 9.6% 

3698.HK 徽商银行 2013-11-12 8,127  17.0% 38  10.9% 16.0% 

2066.HK 盛京银行 2014-12-29 9,387  16.4% 35  -3.0% 14.8% 

6138.HK 哈尔滨银行 2014-03-31 5,469  14.4% 27  10.0% 14.1% 
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601169.SH 北京银行 2007-09-19 22,392  13.6% 111  4.3% 16.4% 

002142.SZ 宁波银行 2007-07-19 9,385  12.6% 48  15.1% 20.3% 

601009.SH 南京银行 2007-07-19 11,328  11.6% 51  17.0% 19.0% 

1578.HK 天津银行 2016-03-30 6,599  8.1% 26  0.9% 12.4% 

601229.SH 上海银行 2016-11-16 17,114  5.8% 78  6.6% 13.0% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：表 1 中上市城商行按资产增速排序。 

1.2 受益于政策扶持，贵阳银行成为区域经济增长受益者 

贵阳地处黔中经济区之腹，战略发展地位突出。由于先天经济基础薄弱，受益于国家

西部发展政策的扶持，贵州经济增速长期维持两位数增长，2016 年贵州 GDP 同比增速高

达 10.5%，远超全国平均水平 6.7%。而贵阳作为贵州的省会城市，为我国黔中经济区的核

心。2017 年上半年贵阳市 GDP 同比增长 11.8%，经济总量占全省的 26%，财政收入占全

省的 29%，在城市带动战略的新布局中发挥重要作用。伴随我国对西部大开发战略布局的

持续推进，我们认为经济基础相对薄弱的贵州地区将迎来新一轮发展机遇，而贵阳银行作

为唯一深耕贵州的上市城商行，17 年上半年省内营收占比高达 98.3%，未来必将成为区域

经济发展的受益者。  

图 2：自经济危机之后贵州 GDP 增速远超全国 GDP 增速，目前依然保持双位数增长 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

  

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

全国GDP同比增速 贵州GDP同比增速

http://www.hibor.com.cn/


 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 8页 共 29页                               简单金融  成就梦想 

图 3：公司深耕贵州，17 年上半年省内营业收入占比高达 98.3% 

 

资料来源：公司半年报，申万宏源研究 

注：“省内其他地区”包括遵义、毕节、凯里、都匀、安顺、铜仁、兴义和六盘水。 

贵州省基建投资带动 PPP 模式快速发展，对贵阳银行表内、表外业务发展影响巨大。

中央政府的大力支持是贵州基建项目具备强大吸引力的主要原因。中央财政持续加大对交

通、水利、教育等领域支持力度，有关部门专项建设资金提高了对贵州基建项目的投资补

助标准和资本金注入比例。在基建投资如火如荼的背景下，省内 PPP 模式迎来高速发展时

期。截至 2017 年 7 月末，贵州省 PPP 入库金额占全国比重为 10.3%，位居各省第一。基

建投资的大力发展有望为贵阳银行带来更多优质的项目与信贷客户，持续推动贷款、应收

款项类投资增长，刺激存款扩张。另一方面，PPP 模式也将为贵阳银行发展投行业务、资

金托管等表外业务提供良好基础。 

表 2：贵州省 PPP 入库项目与入库金额在全国都居于首位（截止 2017 年 7 月 31 日） 

 
入库项目数量（个） 入库项目金额（亿元） 入库金额在全国占比 

贵州 1850 17044 10.3% 

河南 1069 12371 7.5% 

新疆 1276 11917 7.2% 

四川 1051 11823 7.2% 

全国 13599 165210 100% 
 

资料来源：PPP 综合信息平台，申万宏源研究 

1.3 地方国有法人持股比例高，与政府建立长期合作关系 

贵阳银行股权结构分散，大股东多为国有法人背景。除了第一大股东贵阳国有资产投

资管理公司以外，其余 9 大股东持股比例均远不足 10%。截至 2017 年 6 月，贵阳银行前十

大股东中地方国有法人合计持股比例达到 31.3%，在城商行中居于首位。贵阳银行的地方国

有法人股东层次鲜明，涵盖省政府、各地市政府和当地知名国企，为低成本揽储、获取优

质客户资源、以及规模扩张创造了有利条件。 

表 3：贵阳银行前十大股东中地方国有法人持股比例高达 31.3%（截至 2017 年 6 月末） 

73.2%

25.1%

1.7%

贵阳市营收占比 省内其他地区营收占比 成都市营收占比
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十大股东 
持股 

比例 
股东性质 背景 

贵阳市国有资产投资管理公司 14.4% 国有法人 贵阳市财政局控股 

贵州产业投资集团 6.2% 国有法人 贵州省国资委控股 

遵义国有资产投融资经营管理公司 4.1% 国有法人 遵义市政府控股 

贵州神奇投资有限公司 3.1% 非国有法人 
 

贵阳金阳建设投资集团 2.9% 国有法人 贵阳市政府控股 

贵州燃气集团 2.3% 非国有法人 
 

新余汇禾投资管理有限公司 2.2% 非国有法人 
 

全国社保基金 2.2% 国家 
 

贵阳市工业投资集团 2.1% 国有法人 贵阳市政府控股 

贵州茅台集团 1.7% 国有法人 贵州省国资委控股 
 

资料来源：公司半年报，申万宏源研究 

 

图 4：与其他上市城商行相比，贵阳银行地方国有法人持股比例较高（2017 年 6 月） 

 

资料来源：公司半年报，申万宏源研究 

深耕细作，与地方政府紧密合作，机构优势突出。贵阳银行在贵阳市社保代扣代缴、

住房增量补贴兑付、各级财政统发工资和代理各项公用事业等代理收费中间业务中均占据

了大部分市场份额(分别为 100%/100%/60%/70%)。此外，公司在地方支柱产业、优势行业

都有一批长期合作的稳定客户，包括贵州省公路工程集团有限公司、国电贵州电力有限公

司等大型优质客户。受益于长期深耕贵阳以及与地方政府的良好关系，公司机构优势突出：

17 年上半年机构网点已下沉至全省 88 个县域，新增 2 家分支机构获得开业批复，省内共设

有 9 家分行（不含总行营业部）和 273 家分支机构，而在四川省成都市设有 1 家分行和 7

家支行。受限于城商行设立异地分行的监管限制，我们认为未来贵阳银行的业务拓展依然

以省内及西南地区为主，政府关系和区域经济发展将发挥重要作用。 
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1.4 省内银行业领先地位突出，小微企业业务优势明显 

贵阳银行在本地金融市场地位突出，五大行股份行市场份额远低于全国水平。与全国

平均水平相比，贵州省金融机构呈现“五大行与股份行资产比重小，城商行与小型农村金

融机构资产比重大”的特点。截至 2016 年末，贵州省五大行的总资产占比约为 29.7%（全

国：37.3%），股份行占比仅为 6.0%（全国：18.7%）。而贵阳银行 16 年资产规模已达

3723 亿元，高于当地五大行资产规模的平均水平，更是当地股份行资产规模的两倍。相对

缓和的金融机构竞争局面赋予贵阳银行更大的发展空间，贷款议价能力有望进一步提升。 

表 4：贵州省大型商业银行与股份制银行资产规模相对较小（2016 年末） 

机构类别 
营业网点 法人机构

（个） 机构个数（个） 资产总额（亿元） 

大型商业银行 1094 9154 0 

政策型银行 69 4311 0 

股份制银行 118 1849 0 

城商行 513 6131 2 

小型农村金融机构 2333 7013 0 

财务公司 5 748 84 

信托公司 1 147 3 

邮政储蓄 954 1051 1 

外资银行 1 3 0 

新型农村机构 167 333 53 

其他 4 70 1 

合计 5259 30810 144 
 

资料来源：中国人民银行贵阳中心支行，申万宏源研究 

贵阳银行以服务中小微企业为主，差异化经营特色明显。2006 年贵阳银行与国开行签

订《微小企业贷款项目合作协议》，成为西南地区首家在世界银行推动下与国开行开展微

小企业贷款项目的城商行。贵阳银行定位于服务中小微企业是发挥自身比较优势的必然选

择，2015 年公司中小微企业贷款占总贷款比重将近 80%。中小微企业贷款一般采用关系

型贷款模式，即在信息不对称的条件下，银行通过与企业接触，多渠道搜集和处理不易量

化、较难处理的“软信息”来做出贷款决策。公司作为与地方政府关系密切的城商行，兼

具管理体制扁平化、从业人员本土化等优势，能够更加高效地搜集与处理“软信息”。 

图 5：贵阳银行中小微贷款占比逐年提升 
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资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

2. 资产受益基建驱动，存款基础尤为扎实 

2.1 贷款占比降低，非标投资加大 

资产扩张领先于其他上市城商行，投资类科目占比显著增加。近两年贵阳银行资产同

比增速均超过 50%，17 年上半年略有回落至 45.4%，但依然处于 A 股上市银行的最高水平。

在 2015-2016 年经济低迷、企业信用风险持续暴露阶段，公司信贷投放的风险偏好有所降

低，贷款占总资产比重由 15 年的 33.7%下降至 17 年上半年的 25.5%。而自 2016 年以来，

公司投资类科目占比维持在 50%的高位(1H17:53.1%)，其中 16 年非标投资(主要为资产管理

计划和信托计划)同比大幅增长 134.6%。截至 6 月末，公司的贷款占资产比重 25.5%、债券

投资（交易性、可供出售、持有至到期）占比 35%，以类信贷非标为主的应收款项类投资

占比 18.1%，同业资产占比 5.7%。 

图 6：贵阳银行资产增速远高于其他上市城商行 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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图 7：从资产结构来看，公司主要以投资类科目为主，贷款占比有所降低 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

公司加大非标投资和同业资产配置力度。17 年上半年，公司新增应收款项类投资占新

增总资产的 46.7%，而该比值在去年同期仅为 19.7%，主要系当地基建投资增长激发融资需

求，从而驱动资产管理计划和信托计划等非标投资所致；公司新增买入返售金融资产占新

增总资产的 26.7%，二季度单季新增占比为 63.2%，主要系增配具备抵税和资本占用率低双

重效应的国债和政策性金融债。 

2.2 基建拉动信贷增长，信贷结构持续优化 

基建拉动信贷增长，新增信贷以对公贷款为主。上半年贵阳银行贷款总额同比增长

19.3%，其中对公贷款同比增长 21.3%。贵阳银行贷款主要以对公贷款为主(1H17:对公贷款

占比为 76.5%)，上半年新增对公贷款占新增总贷款的 71.0%，我们认为这一方面离不开贵州

基建投资的持续发力，另一方面则是行业趋势，上半年强监管环境下表外融资显著回归表

内信贷，我们测算 2016 年之前上市的 16 家银行 17 年上半年新增对公贷款占新增贷款比重

为 73.3%。2016 年贵州省基础设施建设投资占固定资产投资比重为 41.3%，17 年上半年基

建投资同比增长 28.3%，当地基建投资的发展有效刺激企业信贷需求，成为拉动公司信贷增

长的主要动力。 
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图 8：贵州省固定资产投资以基建为主（2016 年） 

 

资料来源：贵州省统计局，申万宏源研究 

 

图 9：17 年上半年贵州基建投资同比增长 28.3%，依然处于较高水平 

 

资料来源：贵州省统计局，申万宏源研究 

 

图 10：公司对公信贷持续高增 

 

资料来源：招股说明书，公司半年报，申万宏源研究 

注：图中贷款为扣除贷款损失准备前的贷款总额，非净额概念。 
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个贷逐步压降经营性贷款，发力信用卡贷款。上半年贵阳银行个人贷款占比较 16 年末

小幅提升 0.4 个百分点至 23.6%。从个人贷款结构来看，经营性贷款占据半壁江山，但占比

逐年降低，这主要与公司控风险、调结构有关。信用卡贷款高速增长，2016年同比增长 105.4%，

伴随贵州城市化进程加快，城乡基础设施建设持续发力，城镇化趋势使得住房按揭贷款占

比也回归上升通道。 

图 11：从个人贷款结构来看，信用卡贷款占比提升趋势明显 

 

资料来源：招股说明书，公司半年报，申万宏源研究 

2.3 存款基础优秀，同业负债压力不大 

同业负债驱动规模扩张，监管压力不大。17 年上半年贵阳银行总负债同比增长 45.2%，

主要系同业负债高增长所致：狭义口径下的同业负债同比大幅增长 282.3%，而应付债券下

的同业存单亦由 16 年末的 439 亿元增长至 642 亿元。相比之下，存款增速由 2016 年末

的 45.3%显著放缓至 21.6%。在同业负债监管趋严环境下，我们认为同业业务驱动扩张的

发展模式不可持续，目前行业整体同业负债规模已经开始收缩。我们根据 2017 年 6 月末

贵阳银行同业存单的存续余额测算公司“同业负债+同业存单”占总负债比重为 27.9%，

低于监管红线 33.3%。目前公司规模也尚不及 5000 亿元，不纳入 2018 年同业负债监管新

规的考核范围，总体而言负债端监管调整压力较为有限。 

表 5：贵阳银行“同业负债+同业存单”占比低于上市城商行的平均水平（单位：亿元）  

银行 
同业负债(2017 年

中报) 

同业存单存续余额

(2017/6/30) 

总负债(2017 年

中报) 

(同业负债+同业存

单)/总负债 

工商银行 24,970  14  234,834  10.6% 

建设银行 17,368  126  200,475  8.7% 

中国银行 20,108  362  178,981  11.4% 

农业银行 13,490  101  192,151  7.1% 

交通银行 18,411  426  82,824  22.7% 

招商银行 7,707  2,399  57,779  17.5% 

中信银行 12,056  3,067  52,585  28.8% 

浦发银行 13,804  5,003  55,232  34.1% 
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民生银行 12,633  4,072  53,927  31.0% 

光大银行 6,552  4,095  37,674  28.3% 

平安银行 4,620  3,247  28,807  27.3% 

兴业银行 1,888  5,512  59,861  12.4% 

华夏银行 4,087  2,449  22,635  28.9% 

南京银行 630  1,729  10,681  22.1% 

宁波银行 1,237  1,339  8,851  29.1% 

北京银行 3,649  2,222  20,894  28.1% 

上海银行 3,921  1,910  15,902  36.7% 

江苏银行 3,498  1,978  16,398  33.4% 

杭州银行 1,516  1,411  7,139  41.0% 

贵阳银行 437  654  3,911  27.9% 

常熟银行 105  179  1,300  21.8% 

无锡银行 85  18  1,169  8.8% 

江阴银行 138  17  958  16.2% 

张家港行 168  18  899  20.7% 

吴江银行 49  0  764  6.4% 

五大行 94,347  1,029  889,266  10.7% 

股份行 63,346  29,844  368,499  25.3% 

城商行 14,888  11,243  83,777  31.2% 

农商行 545  232  5,090  15.3% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：表中的同业存单余额为万得债券统计下口径，与各银行中报披露的数据存在些许差异 

存款基础好，彰显“高存款占比、高活期存款占比”的鲜明特征。从负债端增量结构

来看，虽然 17 年上半年公司主要增配同业负债，新增同业负债（含同业存单）占新增总负

债的 75.6%，而新增存款占新增总负债比重为 25.1%。但我们可以看到：（1）贵阳银行

存款占比高达 70%，高于其他上市城商行；（2）存款以活期存款为主，上半年活期存款

占比为 66%，稳居上市城商行第一，在 25 家上市银行也处于较高水平。受益于近年来贵

州省旺盛的投资需求，大量资金以用于交易的活期存款形式沉淀，贵阳银行的活期存款主

要来自对公存款，对公活期存款占比高达 56%。 

图 12：从负债结构来看，贵阳银行存款占比位居上市城商行之首（2017 年 6 月末） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 13：贵阳银行存款活期化特征明显，活期存款占比位居 25 家上市银行第二 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3. 高息差优势显著 

3.1 利息收入占主导，息差领先于可比同业 

贵阳银行净利息收入占比较高，息差贡献有望进一步提升。17 年上半年公司归母净利

润同比增长 23.3%，位居上市城商行第一。从营收结构来看，净利息收入占比高达 88.9%，

手续费及佣金净收入虽然维持高增长(1H17:33%)，但占营收比重环比 16 年末下降 3 个百分

点至 11.0%。我们认为高净利息收入占比的营收结构利于公司维持高息差优势，贡献业绩增

长，我们测算上半年利差对利润增长的负贡献已大幅下降 17 个百分点至 17.7%。 

图 14：公司营业收入以净利息收入为主，中收占比较低 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

上半年行业息差整体继续收窄，贵阳银行净息差维持高位。受同业利率提升和“营改

增”导致的价税分离影响，17 年上半年中小银行净息差普遍继续回落。上半年贵阳银行净

息差较 16 年末收窄 24BP 至 2.64%，在 A 股 25 家上市银行中位居第三，显著领先于其他上

市城商行。 

图 15：上半年股份行、城商行等中小银行净息差持续收窄 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 16：贵阳银行净息差水平稳居上市城商行之首 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

3.2 高息差源自更强的资产议价能力和更低的融资成本 

我们认为贵阳银行高息差的绝对优势主要受益于：（1）资产端议价能力强；（2）负

债端融资成本低。从资产端来看，公司本地优势突出，与当地客户建立的长期合作关系，

基建项目丰富客户融资需求大，而贵阳银行对公贷款占总贷款的 76.2%，且多以中小微企

业贷款为主，议价力强，资产收益率高；从负债端来看，高存款占比的负债结构使得融资

成本更低。2017 年上半年贵阳银行存款占负债比重高达 70%，而存款活期化更为显著（活

期存款占比为 66%）。此外，凭借先天的区位优势，贵阳银行长期拥有低成本的社保、政

府存款来源（如财政性存款、国库定期存款）。17 年上半年公司付息负债成本仅为 1.77%，

远低于其他上市城商行。 

表 6：从上市城商行来看，我们测算贵阳银行生息资产收益率最高，而付息负债成本率最低 

2017 年 6 月 南京银行 宁波银行 北京银行 贵阳银行 杭州银行 江苏银行 上海银行 

贷款 4.99% 5.87% 4.42% 6.31% 4.61% 4.80% 4.28% 

同业资产 3.64% 2.28% 3.41% 2.80% 3.67% 3.60% 3.00% 

债券投资 4.26% 4.15% 4.22% 3.48% 4.02% 4.17% 3.93% 

生息资产合计 4.21% 4.28% 3.99% 4.62% 4.01% 4.18% 3.77% 

存款 1.98% 1.73% 1.55% 1.42% 1.72% 1.90% 1.83% 

同业负债 2.96% 2.57% 3.54% 3.56% 3.06% 4.00% 2.93% 

应付债券 3.89% 3.59% 3.80% 4.13% 3.61% 4.05% 3.64% 

付息负债合计 2.47% 2.23% 2.38% 2.09% 2.46% 2.72% 2.45% 
 

资料来源：公司半年报，申万宏源研究 

在信贷趋紧、同业监管趋严环境下，预计公司净息差将逐步回升，继续领先于其他城

商行。从行业环境来看，下半年银行整体信贷额度的趋紧将大概率驱动贷款利率的提升。

同时，由于 MPA 考核对同业负债监管的显著趋严以及取消发行 1 年期以上同业存单的新

规，我们认为未来同业存单的发行量必将受到限制，而贵阳银行的同业存单也将持续压缩，
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同业存单的发行利率有望从高位回落。叠加公司的区位优势、服务地方和中小的定位以及

融资能力的持续，我们认为公司高息差的领先优势有望维持。 

图 17：与 2017 年中期相比，城商行同业存单发行利率有所回落 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

4. 不良生成显著放缓，资产质量有望持续修复 

目前贵阳银行不良率、关注类贷款占比、逾期贷款占比均处于上市城商行较高水平，但

我们关注到公司 17 年上半年不良生成大幅放缓，整体资产质量的企稳速度远超其他上市城商

行，拨备水平仍较充足。展望未来，我们认为贵阳银行作为西部优质上市城商行标的，在西

部资产质量修复相对东部滞后情形下，未来在供给侧改革持续推进以及贵州发展受政策支持

的进程中，公司的资产质量改善的空间将尤为可观，值得期待。 

4.1 小微拖累资产质量，不良率高于城商行平均水平 

受区域因素和客群定位及产业结构影响，公司不良高于其他城商行。截至 2017 年 6 月

末，贵阳银行不良率较 2016 年末上升 4BP 至 1.46%，高于上市城商行的平均水平 1.21%，

也是上市城商行中唯一一家不良率上升的银行。我们认为，公司资产质量的滞后修复主要

基于以下两大原因：（1）公司主要服务于中小微企业，中小微企业贷款占总对公贷款比重

约为 78.5%。而在经济下行周期中，小微企业抗风险能力弱、经营状况恶化从而出现资金链

断裂，带来不良贷款的大幅增加，导致公司此前不良率相对略高；供给侧改革优先利于大

中型企业资产负债表修复，随后经济整体复苏方传导至中小微企业，修复链条相对滞后；

（2）从 A 股上市城商行的区位来看，贵阳银行地处经济相对落后的中西部地区，而其他上

市城商行多位于经济发达的长三角地区。长三角地区信贷风险的早暴露、早处置使得整体

资产质量在 2015 年末率先企稳。相比之下，贵州省仍处于信贷风险持续暴露阶段，2017
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年上半年贵州银行业金融机构不良率上升至 2.11%，高于全国 1.74%的不良率。同期，贵阳

银行 1.46%的不良率，显著低于全国不良率（1.74%），更显著低于全省银行业不良率（2.11%），

彰显公司较强的风控能力和优质的客户资源。 

图 18：对公贷款以中小微企业为主（2015 年数据）  图 19：公司不良贷款主要源自小微信贷（2015 年数据） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 20：贵阳银行不良率远低于全省和全国平均水平 

 

资料来源：银监会，申万宏源研究 

注：由于数据披露有限，我们在此对比贵州省和全国不良率的口径有所差别，但不影响总体判断。 
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图 21：17 年上半年贵州省不良贷款增速仍处于历史较低水平 

 

资料来源：银监会，申万宏源研究 

我们认为公司不良率拐点有望尽早显现，主要原因在于：（1）区域资产质量改善趋势

明确。在长三角地区资产质量率先企稳的背景下，伴随供给侧改革的持续深入，企业资产

负债表将进一步修复，从而助力银行资产负债表修复。中西部地区的不良率也必将延续行

业企稳趋势；（2）公司资产质量优于全省和全国的平均水平，不良率环比一季度已有下降；

（3）贵州省较快的经济增速为其消化原有不良贷款包袱以及新增优质贷款提供了良好条件，

而中小微企业对宏观经济走势敏感性较大，往往最先从底部中复苏，以中小微企业贷款为

主的贵阳银行必将成为经济复苏进程中的受益者。（4）公司持续优化信贷结构，改善空间

较大。前期信贷风险暴露集中的“制造业+批发零售业+采矿业”的贷款占总贷款比重较 16

年末降低 0.6 个百分点至 17.8%，在上市城商行中处于较低水平。 

图 22：贵阳银行制造业等信贷风险较集中的行业贷款占比不高，优于上市农商行平均水平 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

4.2 不良先行指标继续改善，拨备计提压力不大  

不良生成放缓最为明显，关注类贷款占比和逾期贷款占比双双降低。我们测算公司 2017

年上半年加回核销的不良生成率由 2016 年末的 2.60%显著降低至 1.18%，降幅位居上市城
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商行之首。从不良先行指标来看，虽然贵阳银行的关注类贷款占比和逾期贷款占比仍处于

上市城商行的较高水平，但较 2016 年末分别大幅降低 31BP、30BP。考虑到公司信贷结构

更为优化，我们认为公司不良指标的改善将持续，资产质量修复空间依然较大。 

图 23：贵阳银行关注类、逾期贷款占比在 2015 年冲顶后开始回落 

 
资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 7：上市城商行不良指标一览表，贵阳银行不良生成显著放缓，拨备覆盖率回升 

 

资料来源：各银行年报、招股说明书，申万宏源研究 

拨备计提对利润增长的拖累幅度大幅降低。公司拨备覆盖率由 2013 年的 556.8%持续降

低至 2016 年的 235.2%，而在 2017 年上半年回升至 251.5%，结束此前连续三年的下滑，高

盈利和不良改善趋势下，公司拨备得以夯实。从净利润分解来看，2017 年上半年拨备计提

对净利润增长的负贡献由 2016 年末的 28.0%显著降低至 1.0%。 
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2013 2014 2015 2016 1H17

关注类贷款占比 逾期贷款占比

2015 2016 1H17 2015 2016 1H17 2015 2016 1H17 2015 2016 1H17

南京银行 0.83% 0.87% 0.86% 1.92% 1.93% 1.82% 1.35% 1.70% 1.35% 2.75% 2.80% 2.69%

宁波银行 0.92% 0.91% 0.91% 1.77% 1.33% 0.77% 1.73% 1.15% 0.97% 2.69% 2.25% 1.24%

北京银行 1.12% 1.27% 1.18% 1.05% 1.46% 1.17% 1.51% 2.22% 1.78% 2.17% 2.72% 2.35%

江苏银行 1.43% 1.43% 1.43% 3.12% 3.01% 2.96% 2.69% 2.28% 1.94% 4.55% 4.44% 4.40%

贵阳银行 1.48% 1.42% 1.46% 4.63% 3.95% 3.65% 6.84% 4.07% 3.77% 6.11% 5.37% 5.11%

杭州银行 1.36% 1.62% 1.61% 4.97% 4.82% 3.61% 3.24% 3.12% 2.66% 6.33% 6.44% 5.23%

上海银行 1.19% 1.17% 1.16% 2.06% 2.16% 2.12% 1.58% 1.31% 1.25% 3.25% 3.33% 3.28%

上市城商行平均 1.18% 1.24% 1.21% 2.26% 2.30% 1.98% 2.08% 2.04% 1.73% 3.44% 3.54% 3.19%

2015 2016 1H17 2015 2016 1H17 2015 2016 1H17 2015 2016 1H17

南京银行 1.48% 1.40% 0.77% 102.7% 83.4% 89.8% 3.57% 3.99% 3.89% 431.0% 457.3% 450.2%

宁波银行 1.04% 1.17% 0.86% 85.1% 121.3% 122.1% 2.85% 3.21% 3.62% 308.7% 351.4% 398.5%

北京银行 1.28% 0.71% 0.93% 107.9% 133.2% 90.1% 3.54% 3.55% 3.11% 278.4% 256.1% 237.0%

江苏银行 0.88% 1.02% 0.98% 65.2% 70.2% 89.5% 2.74% 2.59% 2.60% 192.1% 180.6% 181.3%

贵阳银行 1.34% 2.60% 1.18% 74.6% 84.2% 74.1% 3.56% 3.33% 3.67% 240.0% 235.2% 251.5%

杭州银行 1.17% 1.64% 1.11% 59.1% 60.7% 67.5% 2.64% 3.03% 2.98% 213.8% 186.8% 184.9%

上海银行 1.19% 0.68% 0.44% 112.3% 113.8% 117.6% 2.82% 3.00% 3.01% 237.7% 255.5% 259.1%

上市城商行平均 1.17% 1.02% 0.85% 84.6% 92.2% 91.2% 3.09% 3.21% 3.13% 271.6% 274.7% 280.4%

关注类贷款占比 逾期贷款占比 “不良+关注”贷款占比

不良生成率 不良贷款 /逾期90天以上贷款 拨贷比 拨备覆盖率

银行

银行

不良贷款率
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图 24：从利润分解图来看，17 年上半年拨备计提对净利润负贡献大幅缩小至 0.96% 

 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

注：图中蓝色柱子表示该因子对净利润增速为正贡献，红色柱子则表示负贡献。 

5. 首次覆盖给予“增持”评级 

我们分别运用绝对估值法（股利贴现模型）和相对估值法（PB 估值）对公司进行盈利

预测及估值。 

5.1 估值模型关键假设 

（1）规模增速假设 

今年以来受 MPA 考核及行业监管趋严影响，公司规模扩张速度有所趋缓。17 年上半年

贵 阳 银 行 总 资 产 同 比 增 长 45.4%(2016: YoY+56.3%) ， 其 中 贷 款 同 比 增 长

18.7%(2016:YoY+23.5%)。但考虑到在国家政策扶持下贵州基建投资持续发力，地方经济维

持两位数高增长，而公司长期根植于当地沉淀了大量客户资源，我们认为未来公司仍将保

持平稳的规模增速。预计 17-19 年贷款增速分别为 17.3%/15.1%/14.0%，存款增速稳定在 23%

左右。 
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（2）净息差假设 

上半年公司发行大量同业存单，受量价齐升影响，公司净息差较 16 年末收窄 24BP 至

2.64%，但依然处于上市城商行第一。从前文分析可以看到，贵阳银行资产端较强的议价能

力以及高存款占比的负债结构、高活期存款占比的存款结构，共同造就了高息差优势。我

们预计公司 17-18 年净息差边际降幅分别为 43BP/4BP， 19 年开始回升。 

（3）不良生成率及不良率假设 

经济下行周期中中小微企业经营状况恶化更为明显，16 年公司加回核销的不良生成率

为 2.63%。贵州省资产质量的修复滞后于长三角地区，上半年贵州省银行业金融机构不良贷

款余额增速有所提升。但考虑到供给侧改革驱动公司信贷结构的优化以及 17年上半年关注、

逾期贷款指标的改善，我们认为公司资产质量压力将持续得以缓解。预计 17-19 年公司不良

生成率分别为 2.1%/1.9%/1.6%，不良率分别为 1.45%/1.38%/1.27%。 

（4）信贷成本假设 

16 年公司信贷成本同比翻倍提高至 3.35%，处于历史高位。基于不良生成放缓、不良

先行指标继续改善的假设，我们认为未来公司拨备计提压力不大，17 年上半年公司拨备覆

盖率 251.5%。预计 2017 年信贷成本下降至为 3.20%，未来整体保持稳中有降趋势。 

根据上述假设，我们预计贵阳银行 2017-2019年的归母净利润增速分别为 19.1%、24.7%、

27.6%，对应每股 EPS 分别为 1.89、2.36、3.01元/股。 

5.2 相对估值法下贵阳银行享有合理溢价 

我们选取了其他 6 家上市城商行作为可比公司，运用 PB 估值法进行估值。根据 2017

年 9月 27日收盘价，目前 6家可比公司 2017-2019年的平均 PB分别为 1.18X/1.08X/0.98X。

考虑到：（1）政府政策扶持当地经济发展，与政府建立的长期合作关系以及投资项目储备

充裕为公司扩张提供了良好条件；（2）资产端议价能力更强，生息资产收益率高于其他上

市城商行；负债端存款占比、活期存款占比均稳居上市城商行之首，融资成本最低；（3）

不良生成率显著降低，不良先行指标继续改善，拨备水平仍较充足。贵阳银行作为资产质

量修复相对滞后的投资标的，在经济复苏以及贵州信贷风险持续暴露的进程中，资产质量

改善空间较大。与上市城商行平均估值水平相比，贵阳银行享受合理溢价。 

表 8：上市城商行相对估值表 

 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

601009.SH 南京银行 7.91 7.05 8.06 9.28 1.12 0.98 0.85

002142.SZ 宁波银行 15.88 11.37 13.10 15.17 1.40 1.21 1.05

601169.SH 北京银行 7.40 7.72 7.30 7.10 0.96 1.01 1.04

600926.SH 杭州银行 14.11 11.42 12.66 14.15 1.24 1.11 1.00

600919.SH 江苏银行 8.41 7.51 8.48 10.38 1.12 0.99 0.81

601229.SH 上海银行 17.82 16.58 18.53 20.01 1.07 0.96 0.89

9.39 10.28 11.43 1.18 1.08 0.98

601997.SH 贵阳银行 14.79 10.83 12.85 15.44 1.37 1.15 0.96

代码 可比公司
最新收盘价 (9月

27日，元 )

每股净资产 (元 ) 动态PB(倍 )

可比平均
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：杭州银行、江苏银行、上海银行每股净资产采用万得一致预测。 

5.3 合理目标价为 16.26 元，对应 9.94%的上行空间 

由于银行具备分红率高而稳的先天特性，适合用股利贴现模型进行估值。基于 5.1 节

中规模、息差、不良率及信贷成本的关键假设，我们分别模型中其他关键参数做出以下定

义（表 9、表 10 所示）： 

表 9：CAPM 测算贴现率为 9.24% 

CAPM 假设依据 

无风险利率 3.59% 十年期国债到期收益率 

市场风险溢价 5.00% 关键假设表 

Beta 1.13 过去一年北京、宁波、南京三家银行的平均贝塔值 

贴现率 9.24%   
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

表 10：运用多阶段 DDM 测算贵阳银行的内在价值为 16.26 元 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

根据多阶段股利贴现模型求得贵阳银行目前合理内在价值为 16.26元/股，对应于 2017

年 1.37倍 PB。展望未来，我们持续看好公司长期深耕贵阳赋予更强的议价能力和融资能力，

而较大的资产质量改善空间也将充分驱动业绩增长。当前股价 14.79元，对应 9.94%的上行

空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

  

历史阶段 显性 二阶段 1.00695716 三阶段 0.9428781 永续阶段

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2029E 2030E 2034E

净利润 2,436 3,222 3,654 4,351 5,427 6,925 7,618 17,962 18,501 20,823 21,240

现金分红率 8.9% 0.0% 16.4% 16.4% 18.0% 18.0% 20.0% 20.0% 25.0% 25.0% 30.0%

现金分红 198 216 0 712 977 1,247 1,524 3,592 4,625 5,206 6,372

折现值 651 819 956 1,070 1,139 1,342 1,061

各阶段现值 2,426 11,040 5,987 17,933

股权价值 37,386

最新股本 2,299

每股价值 16.26

DDM估值

http://www.hibor.com.cn/
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合并利润表 

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

利息收入 10,296 13,146 17,649 22,103 26,658 

利息支出 -3,470 -4,746 -7,526 -9,307 -10,967 

净利息收入 6,826 8,401 10,123 12,796 15,691 

手续费及佣金收入 736 1,518 2,125 2,763 3,592 

手续费及佣金支出 -62 -98 -162 -267 -441 

净手续费及佣金收入 674 1,420 1,963 2,496 3,151 

主营业务净收入 7,500 9,821 12,087 15,292 18,842 

其他营业净收入 197 336 350 300 200 

营业收入 7,697 10,157 12,437 15,592 19,042 

业务及营业费用 -2,036 -2,601 -3,234 -4,366 -5,332 

营业税金及附加 -570 -246 -395 -497 -605 

营业利润 5,090 7,310 8,808 10,729 13,105 

营业外收支净额 32 55 50 30 30 

拨备前利润 5,123 7,365 8,858 10,759 13,135 

资产减值准备 -1,198 -3,113 -3,575 -4,180 -4,751 

税前净利润 3,925 4,252 5,283 6,579 8,385 

所得税 -685 -564 -898 -1,118 -1,425 

税后利润 3,240 3,689 4,385 5,461 6,959 

少数股东损益 18 34 34 34 34 

归属母公司所有者净利润 3,222 3,654 4,351 5,427 6,925 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

注：该表中的营业收入考虑了其他营业业务成本（即营业收入扣除了其他营业业务成本），故营业收入与年报数据略有差别。 
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资料来源：公司年报，申万宏源研究 

银行财务指标汇总1

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标

每股净利润 1.79 1.59 1.89 2.36 3.01

每股净利润（扣除优先股） 1.79 1.59 1.89 2.36 3.01

每股净资产 7.76 9.20 10.83 12.85 15.44

每股净资产（扣除优先股） 7.76 9.20 10.83 12.85 15.44

每股股利 0.12 0.00 0.26 0.34 0.42

股息派发率 0.00% 16.35% 18.00% 18.00% 18.00%

资产负债表（人民币百万元）

贷款余额（净额） 80,214          99,079          116,203        133,774      152,468      

其他生息资产 152,502        259,057        366,554        463,404      569,911      

总资产 238,197        372,253        492,610        609,366      737,121      

存款余额 180,987        262,998        323,488        397,890      489,404      

其他付息负债 39,011          81,757          136,698        171,620      198,093      

总负债 224,063        350,254        467,720        579,832      701,639      

总股本 1,799            2,299            2,299            2,299         2,299         

股东权益 13,954          21,137          24,890          29,534        35,482        

利润表（人民币百万元）

净利息收入 6,826            8,401            10,123          12,796        15,691        

手续费及佣金净收入 674              1,420            1,963            2,496         3,151         

营业收入合计 7,697            10,157          12,437          15,592        19,042        

营业费用 -2,036          -2,601          -3,234          -4,366        -5,332        

拨备前利润 5,123            7,365            8,858            10,759        13,135        

资产减值准备 -1,198          -3,113          -3,575          -4,180        -4,751        

税前利润 3,925            4,252            5,283            6,579         8,385         

净利润（归属母公司） 3,222            3,654            4,351            5,427         6,925         

资本状况（%）

核心一级资本充足率 10.7% 11.5% 176.0% 160.03% 180.73%

一级资本充足率 10.7% 11.5% 176.0% 160.03% 180.73%

资本充足率 13.5% 13.8% 11.6% 10.91% 12.91%

资产风险权重平均系数 55.4% 50.8% 51.0% 51.00% 51.00%

资产质量（%）

  正常 - - - - -

  关注 - - - - -

  次级 - - - - -

  可疑 - - - - -

  损失 - - - - -

不良贷款比例 1.5% 1.4% 1.4% 1.38% 1.27%

不良贷款余额（亿元） 1,234            1,452            1,748            1,930         2,043         

逾期贷款比例 - - - - -

贷款减值准备覆盖率 240% 235% 271% 338% 434%

拨贷比 3.6% 3.3% 3.9% 4.65% 5.50%

银行财务指标汇总2

2015 2016 2017E 2018E 2019E

经营管理（%）

贷款增长率（毛额） 18.70% 23.23% 18.00% 16.00% 15.00%

生息资产增长率 53.30% 53.89% 34.80% 23.70% 20.97%

总资产增长率 52.59% 56.28% 32.33% 23.70% 20.97%

存款增长率 38.74% 45.31% 23.00% 23.00% 23.00%

付息负债增长率 53.83% 56.71% 33.48% 23.76% 20.72%

净利息收入增长率 30.86% 23.07% 20.51% 26.41% 22.62%

手续费及佣金净收入增长率 130.40% 110.64% 38.27% 27.11% 26.25%

营业收入增长率 36.15% 30.94% 23.07% 26.52% 23.22%

拨备前利润增长率 35.89% 43.77% 20.26% 21.47% 22.09%

税前利润增长率 30.97% 8.34% 24.23% 24.54% 27.44%

净利润增长率 32.27% 13.42% 19.05% 24.74% 27.61%

非息收入占比 11.32% 17.29% 18.60% 17.93% 17.60%

成本收入比 26.46% 25.61% 26.00% 28.00% 28.00%

信贷成本 1.56% 3.35% 3.20% 3.20% 3.15%

有效税率 18.33% 17.45% 17.00% 17.00% 17.00%

盈利能力（%）

平均贷款收益率 7.89% 6.12% 6.55% 6.47% 6.39%

平均生息资产收益率 5.36% 4.45% 4.20% 4.09% 4.04%

平均存款付息率 1.76% 1.38% 1.35% 1.31% 1.31%

平均付息负债付息率 1.91% 1.68% 1.87% 1.81% 1.74%

存贷利差 6.13% 4.74% 5.20% 5.16% 5.08%

净利差 3.44% 2.77% 2.33% 2.29% 2.30%

净息差 3.55% 2.84% 2.41% 2.37% 2.38%

拨备前ROA 2.15% 1.98% 1.80% 1.77% 1.78%

拨备前ROE 36.71% 34.84% 35.59% 36.43% 37.02%

拨备前ROAA 2.60% 2.41% 2.05% 1.95% 1.95%

拨备前ROAE 41.81% 41.98% 38.49% 39.54% 40.41%

ROAA 1.63% 1.20% 1.01% 0.98% 1.03%

ROAE 26.30% 20.83% 18.90% 19.94% 21.30%

ROAA（扣除优先股） 1.63% 1.20% 1.01% 0.98% 1.03%

ROAE（扣除优先股） 26.30% 20.83% 18.90% 19.94% 21.30%

流动性（%）

准备金率 16.29% 16.42% 16.42% 16.42% 16.42%

存贷比例（含贴现） 45.96% 38.97% 37.39% 35.26% 32.97%

贷款/总资产 33.68% 26.62% 23.59% 21.95% 20.68%

债券投资/总资产 47.30% 54.35% 59.56% 62.59% 64.68%

http://www.hibor.com.cn/
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附：估值比较表 

    收盘价 EPS 每股净资产 

  

2017/9/27 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 

工商银行 601398 6.02 0.77  0.77  0.78  0.81  4.80  5.29  5.83  6.40  

建设银行 601939 6.96 0.91  0.91  0.94  1.01  5.50  6.07  6.73  7.43  

中国银行 601988 4.15 0.56  0.54  0.59  0.67  3.85  3.87  4.28  4.72  

农业银行 601288 3.82 0.55  0.56  0.57  0.60  3.48  3.81  4.21  4.63  

交通银行 601328 6.34 0.90  0.91  0.92  0.98  7.00  7.67  8.31  9.01  

招商银行 600036 25.4 2.29  2.46  2.70  2.99  14.31  15.95  17.91  20.09  

中信银行 601998 6.33 0.84  0.85  0.83  0.87  6.49  7.04  7.65  8.31  

民生银行 600016 8.01 1.26  1.31  1.35  1.45  8.26  9.12  10.19  11.37  

兴业银行 601166 17.38 2.59  2.77  2.69  2.99  15.10  17.01  17.68  20.04  

浦发银行 600000 12.85 2.66  2.38  1.91  2.12  15.29  15.64  14.01  15.74  

光大银行 601818 4.08 0.63  0.65  0.62  0.67  4.36  4.72  5.24  5.79  

华夏银行 600015 9.27 1.77  1.76  1.48  1.57  11.01  12.37  11.64  13.06  

平安银行 000001 10.93 1.53  1.32  1.30  1.39  11.29  10.61  11.75  12.98  

北京银行 601169 7.4 1.33  1.17  0.95  0.89  8.81  8.17  7.72  7.30  

南京银行 601009 7.91 2.08  1.36  1.10  1.29  14.01  8.59  7.05  8.06  

宁波银行 002142 15.88 1.68  2.00  1.73  2.03  11.54  12.89  11.37  13.10  

    投资评级 PE PB 

  

  2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年E 

工商银行 601398 买入 7.81  7.84  7.76  7.42  1.25  1.14  1.03  0.94  

建设银行 601939 买入 7.63  7.64  7.41  6.89  1.27  1.15  1.03  0.94  

中国银行 601988 增持 7.35  7.66  7.01  6.15  1.08  1.07  0.97  0.88  

农业银行 601288 增持 6.96  6.83  6.75  6.41  1.10  1.00  0.91  0.83  

交通银行 601328 增持 7.08  7.01  6.90  6.45  0.91  0.83  0.76  0.70  

招商银行 600036 买入 11.10  10.32  9.41  8.50  1.78  1.59  1.42  1.26  

中信银行 601998 增持 7.53  7.44  7.59  7.27  0.97  0.90  0.83  0.76  

民生银行 600016 增持 6.34  6.11  5.93  5.51  0.97  0.88  0.79  0.70  

兴业银行 601166 增持 6.70  6.28  6.47  5.80  1.15  1.02  0.98  0.87  

浦发银行 600000 增持 4.82  5.41  6.73  6.06  0.84  0.82  0.92  0.82  

光大银行 601818 增持 6.45  6.28  6.61  6.09  0.94  0.86  0.78  0.70  

华夏银行 600015 增持 5.25  5.26  6.25  5.90  0.84  0.75  0.80  0.71  

平安银行 000001 增持 7.15  8.30  8.42  7.84  0.97  1.03  0.93  0.84  

北京银行 601169 增持 5.57  6.32  7.80  8.34  0.84  0.91  0.96  1.01  

南京银行 601009 增持 3.80  5.80  7.19  6.15  0.56  0.92  1.12  0.98  

宁波银行 002142 增持 9.46  7.93  9.20  7.83  1.38  1.23  1.40  1.21  

A 股平均     6.94  7.03  7.34  6.79  1.05  1.01  0.98  0.89  

国有银行     7.36  7.40  7.17  6.67  1.12  1.04  0.94  0.86  

股份制银行     6.92  6.93  7.18  6.62  1.06  0.98  0.93  0.83  

城商行     6.28  6.68  8.06  7.44  0.93  1.02  1.16  1.07  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：表中每股收益和每股净资产均不考虑优先股。 
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