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长沙银行(601577) 
 报告日期：2023年 08月 24日  
盈利好于预期，快增有望维持   
——长沙银行 2023 年半年报点评 
  
投资要点 
❑ 长沙银行 2023H1 归母净利润同比增长 11%，盈利好于预期，快增有望维持。 

❑ 数据概览 

23H1 归母净利润同比增长 10.6%，增速环比+1.9pc，营收同比增长 12.1%，增速

环比-0.8pc；2023Q2末不良率环比持平于1.16%，拨备覆盖率环比+1pc至313%。 

❑ 利润增速回升 

2023H1 长沙银行归母净利润同比增长 10.6%，增速环比+1.9pc，好于预期；营收

同比增长 12.1%，增速环比-0.8pc。主要驱动因素来看：（1）支撑因素：①规模

扩张提速。2023H1 末长沙银行总资产同比增长 16.1%，增速环比提升 0.6pc。②

减值拖累改善。2023H1 长沙银行减值损失同比增长 16.6%，增速环比下降

8.9pc，主要归因 Q1 信贷高增导致的一次性减值计提影响消退。（2）拖累因素：

中收增速下行。2023H1 长沙银行中收同比增长 46%，增速环比下行 54pc，判断

归因 Q2 财富业务行业性承压，叠加 2022 年同期高基数影响。 

展望 2023 年全年，受益于减值拖累继续消退、非息收入低基数支撑，长沙银行

利润增速有望延续回升态势。 

❑ 息差逆势企稳 

23Q2长沙银行净息差（期初期末平均，单季）环比逆势持平于 2.35%，略好于市

场预期。判断归因：（1）资产端，Q2 加大零售贷款投放力度，部分对冲贷款利

率行业性下行影响。（2）负债端，存款降息红利继续释放。2023 年 3 月 1 日长沙

银行公告，调整人民币存款挂牌利率，各期限存款执行利率均有 5-20bp调降。展

望未来，受LPR降息、信贷需求趋弱影响，长沙银行息差仍面临小幅下行压力。 

❑ 战略持续发力 

2023H1 长沙银行县域、财富战略持续发力。（1）县域方面：县域业务延续高

增。2023H1 末，长沙银行县域存款、贷款同比分别增长 17.6%、24.0%。（2）财

富方面：财富客群基础夯实。2023H1 末，长沙银行财富管理 AUM、客户数同比

增长 18%、21%。展望未来，随着战略推进，县域、财富业务有望逐步成为新增

长“引擎”，支撑盈利。 

❑ 资产质量平稳 

2023H1 末长沙银行不良率环比持平于 1.16%，关注率环比提升 13bp 至 1.64%。

关注率的波动，判断与零售风险行业性上行有关。拨备水平来看，2023H1 末，

长沙银行拨备覆盖率环比提升 1pc 至 313%，风险抵补能力充足。 

❑ 盈利预测与估值 

长沙银行盈利好于预期，快增有望维持。预计 2023-2025 年归母净利润同比增长
13.30%/13.68%/13.92%， 对 应 BPS 15.01/16.75/18.73 元 。 现 价 对 应 PB 

0.54/0.49/0.44 倍。目标价 10.14 元/股，对应 2023 年 PB 0.68 倍，现价空间 24%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。  
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收盘价 ￥8.18 

总市值(百万元) 32,896.31 

总股本(百万股) 4,021.55  
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[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入              22,868              25,643              29,091              33,129  

(+/-) (%) 9.58% 12.14% 13.44% 13.88% 

归母净利润                6,811                7,717                8,773                9,994  

(+/-) (%) 8.04% 13.30% 13.68% 13.92% 

每股净资产(元)  13.49  15.01  16.75  18.73  

P/B 0.61  0.54  0.49  0.44  

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  
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表 1：长沙银行 2023 年中报业绩概览 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 22A 举例，22Q4 单季生息资产平均余额为期初期末平均，22A 生息资产平均余额为 22Q1、22Q2、

22Q3、22Q4 平均余额的平均值。右侧 QoQ 指 22Q4 环比 22Q3 指标变化情况。       

 

 

 

 

 

 

 

 

  
[Table_ThreeForcast] 

维度 单位：百万元 22H1 23Q1 23H1 环比变化 同比变化 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 QoQ

利润指标 ROE（年化） 14.1% 14.4% 14.1% -0.3pc 0.0pc 12.2% 9.8% 12.9% 12.7% -0.3pc

ROA（年化） 0.90% 0.90% 0.88% -2bp -2bp 0.81% 0.65% 0.85% 0.81% -4bp

拨备前利润 8,149 4,418 9,272 13.8%           4,254           3,739           4,418           4,854 9.9%

同比增速 7.2% 16.6% 13.8% -2.8pc 6.5pc 11.8% 12.7% 16.6% 11.3% -5.3pc

归母净利润 3,582 1,979 3,962 10.6%           1,770           1,459           1,979           1,982 0.2%

同比增速 2.9% 8.7% 10.6% 1.9pc 7.7pc 13.5% 15.4% 8.7% 12.6% 3.9pc

EPS（未年化） 0.89 0.49 0.99 10.6% 0.44 0.36 0.49 0.49 0.2%

BVPS（未年化） 12.73 13.96 14.16 1.4% 11.2% 13.24 13.49 13.96 14.16 1.4%

营业收入 11,259 6,081 12,624 12.1% 6,033 5,575 6,081 6,543 7.6%

同比增速 8.7% 12.9% 12.1% -0.8pc 3.4pc 13.1% 7.7% 12.9% 11.4% -1.5pc

利息净收入 8,469 4,814 9,891 16.8% 4,652 4,847 4,814 5,076 5.4%

生息资产（期初期末平均，注1） 722,856 819,775 841,705 2.7% 16.4% 756,816 782,090 819,775 863,635 5.4%

净息差（日均余额口径） 2.35% n.a 2.34% -1bp n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.34% 2.35% 2.35% 1bp 2.46% 2.48% 2.35% 2.35% 0bp

生息资产收益率（期初期末口径） 4.78% 4.63% 4.67% 4bp -12bp 4.83% 4.79% 4.63% 4.70% 7bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.35% 2.21% 2.24% 4bp -10bp 2.28% 2.22% 2.21% 2.28% 7bp

非利息净收入 2,791 1,267 2,733 -2.1% 1,381 728 1,267 1,466 15.7%

手续费净收入 692 552 1,010 46.0% 359 268 552 458 -17.0%

其他非息收入 2,099 715 1,723 -17.9% 1,022 460 715 1,008 41.0%

业务及管理费 2,979 1,607 3,232 8.5% 1,718 1,775 1,607 1,625 1.2%

成本收入比 26.46% 26.42% 25.60% -0.8pc -0.9pc 28.47% 31.84% 26.42% 24.84% -1.6pc

资产减值损失 3,617 1,879 4,217 16.6% 1,989 1,850 1,879 2,338 24.4%

贷款减值损失 3,144 1,697 3,654 16.2% 1,729 1,861 1,697 1,958 15.4%

信用成本 1.63% 1.54% 1.62% 8bp -1bp 1.67% 1.75% 1.54% 1.68% 14bp

所得税费用 797 449 849 6.4% 407 338 449 399 -11.1%

有效税率 17.59% 17.68% 16.78% -0.9pc -0.8pc 17.96% 17.91% 17.68% 15.88% -1.8pc

规模增长 总资产 859,965 954,444 998,248 4.6% 16.1%       878,673       904,733       954,444       998,248 4.6%

生息资产余额 747,050 841,954 885,317 5.2% 18.5%       766,583       797,597       841,954       885,317 5.2%

贷款总额 403,011 457,142 477,776 4.5% 18.6%       423,825       426,038       457,142       477,776 4.5%

对公贷款 240,600 n.a 296,680 n.a 23.3%                  -       253,996                  -       296,680 n.a

个人贷款 162,411 n.a 181,096 n.a 11.5%                  -       172,042                  -       181,096 n.a

同业资产 28,734 41,605 54,119 30.1% 88.3%         22,465         40,012         41,605         54,119 30.1%

金融投资 377,400 405,874 418,597 3.1% 10.9%       387,099       384,330       405,874       418,597 3.1%

存放央行 53,145 53,483 50,920 -4.8% -4.2%         48,301         56,884         53,483         50,920 -4.8%

总负债 801,035 890,281 933,174 4.8% 16.5%       817,616       842,561       890,281       933,174 4.8%

付息负债余额 781,220 869,720 911,601 4.8% 16.7%       798,121       823,363       869,720       911,601 4.8%

吸收存款 535,140 604,196 616,693 2.1% 15.2%       554,426       578,648       604,196       616,693 2.1%

   企业活期 156,254 n.a 170,223 n.a 8.9%  n.a       163,376  n.a       170,223 n.a

   个人活期 82,247 n.a 88,313 n.a 7.4%  n.a         89,878  n.a         88,313 n.a

   企业定期 126,791 n.a 121,910 n.a -3.9%  n.a       122,483  n.a       121,910 n.a

   个人定期 159,976 n.a 216,096 n.a 35.1%  n.a       182,001  n.a       216,096 n.a

同业负债 62,167 60,253 61,756 2.5% -0.7%         53,957         60,627         60,253         61,756 2.5%

发行债券 160,538 170,145 191,374 12.5% 19.2%       164,966       150,979       170,145       191,374 12.5%

向央行借款 23,375 35,126 41,777 18.9% 78.7%         24,773         33,109         35,126         41,777 18.9%

所有者权益 57,180 62,123 62,925 1.3% 10.0%         59,219         60,243         62,123         62,925 1.3%

总股本 4,022 4,022 4,022 0.0% 0.0%           4,022           4,022           4,022           4,022 0.0%

资产质量 不良贷款 4,770 5,284 5,532 4.7% 16.0% 4,919 4,937 5,284 5,532 4.7%

不良率 1.18% 1.16% 1.16% 0bp -3bp 1.16% 1.16% 1.16% 1.16% 0bp

关注贷款 6,264 6,896 7,844 13.8% 25.2% 6,412 6,303 6,896 7,844 13.8%

关注率 1.55% 1.51% 1.64% 13bp 9bp 1.51% 1.48% 1.51% 1.64% 13bp

逾期贷款 6,550 n.a 7,590 n.a 15.9% n.a 6,386 n.a 7,590 n.a

逾期率 1.63% n.a 1.59% n.a -4bp n.a 1.50% n.a 1.59% n.a

不良生成额 1,805 825 2,304 179.1% 27.6% 798 2,143 825 1,478 79.1%

不良生成率 0.98% 0.77% 1.08% 31bp 10bp 0.79% 2.02% 0.77% 1.29% 52bp

核销转出额        1,458           479        1,709 256.8% 17.2%              650           2,124              479           1,230 156.8%

核销转出率 65.93% 38.82% 69.24% 30.4pc 3.3pc 54.50% 172.74% 38.82% 93.14% 54.3pc

逾期90+偏离度 83.4% n.a 73.4% n.a -10.0pc n.a 71.3% n.a 73.4% n.a

拨备覆盖率 301.8% 312% 313% 0.8pc 11.2pc 309.9% 311.1% 312.3% 313.0% 0.8pc

拨贷比 3.57% 3.61% 3.62% 2bp 5bp 3.60% 3.61% 3.61% 3.62% 2bp

资本情况 核心一级资本充足率 9.37% 9.35% 9.16% -19bp -21bp 9.49% 9.70% 9.35% 9.16% -19bp

一级资本充足率 10.49% 10.37% 10.16% -21bp -33bp 10.58% 10.80% 10.37% 10.16% -21bp

资本充足率 13.14% 12.89% 12.63% -26bp -51bp 13.20% 13.41% 12.89% 12.63% -26bp
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行 56,884  54,946  63,188  72,666   净利息收入 17,967  19,887  22,147  24,658  

同业资产 40,012  44,013  48,414  53,256   净手续费收入 1,319  2,354  3,202  4,355  

贷款总额 426,038  489,944  563,436  647,951   其他非息收入 3,581  3,402  3,743  4,117  

贷款减值准备 (15,197) (19,413) (23,915) (28,987)  营业收入 22,868  25,643  29,091  33,129  

贷款净额 412,724  470,532  539,520  618,964   税金及附加 (215) (245) (279) (320) 

证券投资 384,330  457,518  512,681  574,769   业务及管理费 (6,472) (7,257) (8,233) (9,376) 

其他资产 10,783  10,797  12,235  13,873   营业外净收入 (38) 0  0  0  

资产合计 904,733  1,037,805  1,176,039  1,333,528   拨备前利润 16,142  18,140  20,578  23,432  

同业负债 93,736  107,796  118,576  130,434   资产减值损失 (7,456) (8,459) (9,573) (10,895) 

存款余额 578,648  665,445  765,262  880,051   税前利润 8,686  9,681  11,005  12,537  

应付债券 150,979  173,626  190,989  210,088   所得税 (1,542) (1,725) (1,961) (2,234) 

其他负债 19,198  22,408  25,436  28,885   税后利润 7,144  7,956  9,044  10,303  

负债合计 842,561  969,276  1,100,263  1,249,458   归属母公司净利润 6,811  7,717  8,773  9,994  

股东权益合计 62,172  68,530  75,776  84,070   
归属母公司普通股股东

净利润 
6,493  7,399  8,455  9,676  

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 11.52% 10.68% 11.36% 11.34%  不良贷款余额 4,937 5,719 6,592 7,586 

手续费净增速 23.99% 78.50% 36.00% 36.00%  不良贷款净生成率 1.28% 0.92% 0.92% 0.92% 

非息净收入增速 3.03% 17.47% 20.63% 21.99%  不良贷款率 1.16% 1.17% 1.17% 1.17% 

拨备前利润增速 9.66% 12.38% 13.44% 13.87%  拨备覆盖率 311% 339% 363% 382% 

归属母公司净利润增

速 8.04% 13.30% 13.68% 13.92% 
 拨贷比 

3.61% 3.96% 4.24% 4.47% 

盈利能力          流动性     

ROAE 12.57% 12.91% 13.24% 13.56%  贷存比 73.63% 73.63% 73.63% 73.63% 

ROAA 0.80% 0.79% 0.79% 0.80%  贷款/总资产 47.09% 47.21% 47.91% 48.59% 

RORWA 1.28% 1.26% 1.24% 1.25%  
平均生息资产 /平均总

资产 

88.07% 88.40% 88.76% 89.05% 

生息率 4.80% 4.58% 4.51% 4.45%  每股指标（元）     

付息率 2.30% 2.23% 2.21% 2.20%  EPS  1.61   1.84   2.10   2.41  

净利差 2.50% 2.35% 2.30% 2.25%  BVPS  13.49   15.01   16.75   18.73  

净息差 2.41% 2.28% 2.23% 2.18%  每股股利  0.35   0.37   0.42   0.48  

成本收入比 28.30% 28.30% 28.30% 28.30%  估值指标     

资本状况          P/E  5.07   4.45   3.89   3.40  

资本充足率 13.41% 12.47% 12.12% 11.81%  P/B  0.61   0.54   0.49   0.44  

核心资本充足率 10.80% 10.07% 9.85% 9.66%  P/PPOP  2.04   1.81   1.60   1.40  

风险加权系数 61.88% 63.87% 63.87% 63.87%  股息收益率 4.28% 4.50% 5.14% 5.88% 

股息支付率 20.66% 19.18% 19.28% 19.36%       

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。       
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 
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