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资料来源：Wind 

 不良压力缓释，资本补充助力成长 
贵阳银行(601997) 
资产质量大幅改善，维持“增持”评级 

公司于 2 月 1 日发布 2018 年业绩快报，归母净利润、营业收入分别同比
+13.42%、+1.38%，较 1-9 月-3.72pct、-0.28pct，业绩略低于我们预期。
公司资产质量改善趋势明朗，我们测算息差也稳中有升。我们预测公司
2019-2020 年归母净利润增速 12.9%/ 12.1%，EPS 为 2.52/ 2.83 元，目
标价 13.33~14.82 元，维持“增持”评级。 

 

规模增速下降，我们测算息差回升 

2018 年末资产同比增速为 8.46%，增速较 Q3 末-5.17pct。我们认为规模
增速走低主要原因为资本约束，Q3 末公司资本充足率仅 11.52%，居上市
城商行最低。假设 2018 年末生息资产占总资产比例、2018 年全年非息收
入占营收比例均与三季报数据一致，则我们测算 2018 年全年净息差为
2.43%，较 1-9 月+7bp。息差的修复对资产增速的下行形成了弥补，驱动
了营收增速较 1-9 月仅微降 0.28pct。2018 年 ROE 为 18.88%，同比
-0.88pct，ROE 下降主要原因为 ROA 略有收窄。 

 

资产质量显著好转，预计拨备增厚 

2018 年末不良贷款率 1.35%，较 Q3 末大幅降低 11bp。假设 2018 年全年
成本收入比、税金及附加/ 营业收入均与 1-9 月一致，则 Q4 单季资产减值
损失为 11.94 亿元，同比上升 46%。假设 2018 年 Q4 不良贷款核销额较
2017 年 Q4 同比上升 35%（与银保监会披露的银行业数据保持一致），则
拨备覆盖率为 288%，较 Q3 末+36pct，实现拨备的大幅补充。Q4 单季度
信贷成本（年化）为 2.97%，较 Q3 上升 99bp。信贷成本的提升是公司利
润增速下降的主要原因，但多计提拨备也显著增强了公司的风险抵御能力。 

 

地利优势显著，重点关注资本补充提速 

公司是贵州省仅有的两家城商行之一，在当地优势显著。贵州省一般贷款
利率显著高于全国平均水平（2017 年贵州省为 6.46%，而全国平均水平为
5.75%），为公司较高的息差奠定了基础。公司近期资本补充推进较快，资
本缺口有望弥补，为规模扩张提供条件。2018 年 12 月，公司发行 50 亿
元优先股；2019 年 1 月 21 日，公司拟发行 45 亿元的二级资本债的议案
获贵州银监局和央行通过。根据 2018 年 Q3 末资本数据静态测算，优先股
及二级资本债有望将资本充足率、一级资本充足率分别提升 3.21pct、
1.69pct 至 14.73%、11.40%，资本充足水平可跃居上市城商行前列。 

 

资本补充释放成长性，目标价 13.33~14.82 元 

资产质量向好、资本压力缓释为公司盈利提供了支撑。鉴于信贷成本提升，
我们预测公司2019-2020年归母净利润增速12.9%/ 12.1%（原预测16.6%/ 

17.0%），EPS2.52/2.83 元（原预测 2.67/ 3.12 元），2019 年 BVPS14.82

元，对应 PB0.75 倍。城商行 2019 年 Wind 一致预测 PB 为 0.80 倍，公
司 ROE 较高且资本补充打开了增长空间，应享受估值溢价。我们给予 2019

年目标 PB0.9-1.0 倍，目标价由 13.98~15.25 元调整至 13.33~14.82 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,299 

流通 A 股 (百万股) 1,239 

52 周内股价区间 (元) 10.57-17.50 

总市值 (百万元) 25,468 

总资产 (百万元) 491,960 

每股净资产 (元) 12.22  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 10,159 12,477 12,646 13,531 14,626 

+/-%  31.85 22.81 1.35 7.00 8.09 

归属母公司净利润 (百万元) 3,654 4,531 5,139 5,802 6,504 

+/-%  13.42 23.98 13.42 12.91 12.09 

EPS (元，最新摊薄) 1.59 1.97 2.24 2.52 2.83 

PE (倍) 6.97 5.62 4.96 4.39 3.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比 A股上市城商行 PB 估值（2019/2/1）（Wind 一致预期） 

代码  简称   2019 年 PB 估值（倍）  

601169.SH 北京银行 0.66 

601009.SH 南京银行 0.77 

002142.SZ 宁波银行 1.22 

600919.SH 江苏银行 0.59 

601229.SH 上海银行 0.80 

600926.SH 杭州银行 0.74 

601838.SH 成都银行 0.84 

 平均值 0.80 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  利润表概要 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 

总资产 372,253 464,106 500,864 553,155 616,358 净利息收入  8,401   10,861   11,121   11,955   12,971  

贷款净额 99,079 120,979 149,304 172,362 202,918 手续费净收入  1,420   1,414   1,249   1,287   1,351  

债券投资 202,337 254,154 256,407 271,601 289,882 营业费用  2,849   3,600   3,287   3,517   3,801  

总负债 350,253 438,476 470,796 518,062 575,666 拨备前利润  7,365   8,879   9,374   10,033   10,848  

存款余额 262,998 297,531 319,629 356,553 407,276 计提减值准备  3,113   3,752   3,851   3,577   3,612  

同业负债 33,648 54,138 32,426 30,562 28,283 所得税  564   539   320   581   651  

股东权益 22,000 25,630 30,069 35,093 40,692 净利润  3,654   4,531   5,139   5,802   6,504  

盈利能力 2016A  2017A  2018E  2019E  2020E 资本管理 2016A  2017A  2018E  2019E  2020E 

平均 ROA 1.19% 1.07% 1.05% 1.09% 1.10% 核心资本  21,745   25,198   29,093   34,054   39,586  

平均 ROE 20.83% 19.76% 19.10% 18.38% 17.66% 资本净额  25,999   30,630   34,880   40,445   46,708  

生息资产收益率 4.45% 4.86% 5.13% 5.05% 5.15% 风险加权资产  189,072   264,938   285,921   315,771   351,851  

计息负债成本率 1.68% 2.21% 2.77% 2.72% 2.87% 风险加权资产比重 51% 57% 57% 57% 57% 

成本收入比 28% 29% 26% 26% 26% 核心一级资本充足率 11.5% 9.5% 10.2% 10.8% 11.3% 

      一级资本充足率 11.5% 9.5% 10.2% 10.8% 11.3% 

      资本充足率 13.8% 11.6% 12.2% 12.8% 13.3% 

成长能力  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  资产质量 2016A  2017A  2018E  2019E  2020E 

贷款 23.5% 22.1% 23.4% 15.4% 17.7% 贷款减值准备  3,415   4,536   5,809   7,227   8,346  

存款 45.3% 13.1% 7.4% 11.6% 14.2% 不良贷款额 1,407  1,621  2,016  2,327  2,638  

净利息收入 23.1% 29.3% 2.4% 7.5% 8.5% 不良贷款率 1.42% 1.34% 1.35% 1.35% 1.30% 

中间业务收入 110.6% -0.4% -11.6% 3.0% 5.0% 拨备覆盖率 243% 280% 288% 311% 316% 

营业费用 9.0% 26.4% -8.7% 7.0% 8.1% 拨贷比 3.45% 3.75% 3.89% 4.19% 4.11% 

净利润 13.4% 24.0% 13.4% 12.9% 12.1% 信用成本 3.88% 3.79% 3.18% 2.40% 2.10% 

营业收入结构 2016A  2017A  2018E  2019E  2020E 估值分析 2016A  2017A  2018E  2019E  2020E 

利息占比 82.7% 87.0% 87.9% 88.3% 88.7% PB 1.20 1.03 0.88 0.75 0.64 

手续费收入占比 14.0% 11.3% 9.9% 9.5% 9.2% PE 6.97 5.62 4.96 4.39 3.92 

业务费用占比 28.0% 28.9% 26.0% 26.0% 26.0% EPS 1.59 1.97 2.24 2.52 2.83 

计提拨备占比 30.6% 30.1% 30.5% 26.4% 24.7% BVPS 9.20 10.75 12.66 14.82 17.22 

      每股股利 0.26  0.33  0.37  0.42  0.46  

      股息收益率 2.3% 3.0% 3.3% 3.8% 4.2% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表3： 财务数据 

利润表（百万元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

营业收入 2,788  3,295  3,501  3,232  2,809  3,083  9.74% -6.43% 10,159  12,477  22.81% 

利息净收入 2,481  2,804  3,004  2,958  2,387  2,677  12.17% -4.52% 8,401  10,861  29.29% 

非利息收入 307  491  497  274  423  406  -3.99% -17.32% 1,759  1,616  -8.13% 

净手续费收入 337  411  376  218  365  319  -12.72% -22.50% 1,420  1,414  -0.44% 

其他收入 -30  80  121  56  58  87  51.26% 9.35% 339  202  -40.34% 

营业支出 1,705  1,786  2,082  1,893  1,673  1,441  -13.88% -19.30% 5,962  7,352  23.32% 

业务管理费用 741  764  1,235  744  836  724  -13.46% -5.27% 2,601  3,506  34.81% 

资产减值损失 933  1,006  816  1,135  810  691  -14.69% -31.33% 3,113  3,752  20.53% 

拨备前营业利润 2,016  2,515  2,235  2,474  1,946  2,333  19.88% -7.25% 7,310  8,877  21.43% 

税前利润 1,072  1,508  1,429  1,339  1,142  1,641  43.70% 8.84% 4,252  5,127  20.56% 

所得税 138  194  63  165  3  158  4970.27% -18.24% 564  539  -4.34% 

净利润 934  1,314  1,366  1,175  1,139  1,483  30.20% 12.82% 3,689  4,588  24.37% 

归属于母公司股东净利润 935  1,285  1,343  1,160  1,119  1,455  30.09% 13.23% 3,654  4,531  23.98% 

            

资产负债表（百万元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

总资产 414,191  432,932  464,106  460,328  477,366  491,960  3.06% 13.63% 372,253  464,106  24.67% 

生息资产 394,300  407,369  442,092  432,856  449,626  464,069  3.21% 13.92% 358,136  442,092  23.44% 

现金及存放央行 45,276  41,238  50,445  40,548  47,337  40,385  -14.69% -2.07% 43,182  50,445  16.82% 

同业资产 23,406  14,241  16,515  12,204  10,048  22,321  122.14% 56.74% 13,538  16,515  21.99% 

贷款 105,646  113,697  120,979  127,723  134,620  154,691  14.91% 36.06% 99,079  120,979  22.10% 

证券投资 219,972  238,192  254,154  252,381  257,621  246,671  -4.25% 3.56% 202,337  254,154  25.61% 

总负债 391,058  408,484  438,476  433,366  449,121  462,892  3.07% 13.32% 350,253  438,476  25.19% 

计息负债 385,720  398,520  431,898  426,201  441,218  453,681  2.82% 13.84% 344,754  431,898  25.28% 

向央行借款 330  318  3,418  2,928  928  1,353  45.80% 325.47% 475  3,418  619.58% 

同业负债 43,696  40,723  50,720  43,458  36,452  35,359  -3.00% -13.17% 33,173  50,720  52.90% 

存款 273,256  275,441  297,531  290,154  305,380  310,844  1.79% 12.85% 262,998  297,531  13.13% 

应付债券 68,437  82,038  80,229  89,660  98,458  106,125  7.79% 29.36% 48,108  80,229  66.77% 

归属于母公司所有者权益 22,265  23,551  24,712  26,030  27,290  28,085  2.92% 19.25% 21,137  24,712  16.91% 

            

每股数据（元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

普通股股本（百万股） 2,299  2,299  2,299  2,299  2,299  2,299  0.00% 0.00% 2,299  2,299  0.00% 

EPS(TTM) 1.75  1.80  1.97  2.06  2.13  2.21  3.46% 22.53% 1.59  1.97  23.98% 

BVPS 9.69  10.25  10.75  11.32  11.87  12.22  2.92% 19.25% 9.20  10.75  16.91% 

PPOP/sh 3.63  3.83  3.86  4.02  3.99  3.91  -1.99% 2.05%  3.18   3.86  21.43% 

            

财务比率 (%) 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

年化平均 ROA 0.93% 1.24% 1.22% 1.02% 0.97% 1.22% 0.25pct -0.02pct 1.28% 1.10% -0.18pct 

年化平均 ROE 16.90% 22.44% 22.27% 18.29% 16.78% 21.02% 4.24pct -1.42pct 22.99% 19.76% -3.23pct 

净息差 2.58% 2.80% 2.83% 2.70% 2.16% 2.34% 0.18pct -0.45pct 2.90% 2.71% -0.18pct 

成本收入比 26.56% 23.18% 35.28% 23.01% 29.76% 23.47% -6.29pct 0.29pct 23.86% 28.10% 4.24pct 

有效税率 12.84% 12.84% 4.42% 12.30% 0.27% 9.64% 9.37pct -3.19pct 12.79% 10.52% -2.27pct 

非利息收入/营业收入 11.00% 14.90% 14.19% 8.48% 15.04% 13.16% -1.88pct -1.73pct 15.96% 12.95% -3.01pct 

净手续费收入/营业收入 12.08% 12.47% 10.74% 6.74% 12.99% 10.33% -2.66pct -2.14pct 11.17% 11.33% 0.16pct 

存贷比 40.14% 42.82% 42.19% 45.77% 45.76% 51.66% 5.90pct 8.84pct 38.61% 42.19% 3.58pct 

不良贷款率 1.46% 1.34% 1.34% 1.51% 1.39% 1.46% 0.07pct 0.12pct 1.42% 1.34% -0.08pct 

拨备覆盖率 251.51% 268.99% 269.72% 254.17% 262.73% 252.28% -10.45pct -16.71pct 235.19% 269.72% 34.53pct 

拨贷比 3.67% 3.60% 3.61% 3.83% 3.66% 3.68% 0.02pct 0.08pct 3.33% 3.61% 0.28pct 

核心一级资本充足率 10.04% 9.72% 9.51% 9.46% 9.54% 9.68% 0.14pct -0.04pct 11.50% 9.51% -1.99pct 

一级资本充足率 10.05% 9.73% 9.54% 9.48% 9.57% 9.71% 0.14pct -0.02pct 11.51% 9.54% -1.97pct 

资本充足率 12.03% 11.65% 11.56% 11.32% 11.38% 11.52% 0.14pct -0.13pct 13.75% 11.56% -2.19pct 

注：净息差为估算数据，EPS 为累计动态数据。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表4： 贵阳银行历史 PE-Bands  图表5： 贵阳银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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