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Tabl e_Summary  

存款快速增长，4 季度中收有望好转 
 
■债券业务表现不佳：债券业务是传统特色，受债市疲弱影响，前三

季债券投资收益、公允价值变动损失合计同比下滑 61.8%，债券特色

的发挥仍需等待债券市场好转。 

■手续费收入增长偏慢，预计 4 季度有望好于预期：前三季手续费净

收入同比增长 16.2%，在其他中小银行普遍 50%以上增幅背景下较显

疲弱。上半年债券承销、银行卡业务收入分别同比增长 228%、107%。

结算业务手续费同比负增，预计可能和会计核算有关，4 季度手续费

收入可能会有明显增加。 

■中小企业贷款为主，微型企业贷款涉足不多：贷款定价水平在上市

银行中排前列，小企业贷款占比接近 30%，目前贷款转型方面主打科

技金融特色，推出“鑫动力”“鑫智力”小企业金融服务品牌，包含

40 多个产品，为企业提供个性化的金融服务方案。 

■分行开设一年两家：异地分行仍受政策限制，江苏地区基本以一年

两家的速度推进。常州分行去年 10 月底获准筹建，今年 3 月底开业；

今年 7 月初盐城分行获准筹建，预计有望在 11-12 月开业。 

■近两年存款快速增长：今年前三季度存款较年初增长 21.7%，2011、

2012 年分别同比增长 19.1%、28.4%，存款基础不断稳固，3 季末贷存

比只有 54.6%。 

■拨备充足，资产质量稳定：3 季末不良率 0.92%，环比 2 季末持平，

拨备率 2.61%，在同业中是比较高的，完全满足 2.5%的拨贷比要求，

拨备压力不大。 

■投资建议：公司经营平稳，拨备充足，债券业务受市场影响表现不

佳，手续费收入有望在 4 季度表现好于预期。我们预计 2013 年业绩

同比增长 17.6%，目前股价对应 2013 年 PE 和 PB 分别为 5.24、0.89

倍，估值较低，维持“增持－A”评级，6 个月目标价 10.6 元。 

■风险提示：利率市场化快速推进、经济增速大幅下滑。 

 
“” 

Table_Exc el1  

单位 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

EPS 1.09 1.36 1.59 1.67 1.85 

PPOP 1.57 1.94 2.16 2.39 2.62 

BVPS 7.34 8.36 9.40 10.51 11.74 

DPS 0.30 0.46 0.54 0.57 0.63 

PE 7.64 6.11 5.24 4.97 4.50 

PPPOP 5.32 4.30 3.86 3.49 3.18 

PB 1.13 1.00 0.89 0.79 0.71 
 

盈利和估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

股息收益率 3.60 5.52 6.50 6.84 7.56 
ROE 14.84 16.30 16.91 15.93 15.76 
ROA 1.15 1.18 1.17 1.05 1.02 
RORWA 1.90 2.18 2.17 1.95 1.88 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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公司快报 
证券研究报告 

城商行 

投资评级 增持-A 

维持评级 

6 个月目标价 10.60 元 

股价（2013-11-07） 8.33 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 24,731.21 

流通市值（百万元） 24,731.21 

总股本（百万股） 2,968.93 

流通股本（百万股） 2,968.93 

12 个月价格区间 7.40/10.56 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 3.69 1.76 5.16 

绝对收益 0.85 4.39 7.48 
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Table_Excel2  
财务报表预测和估值数据汇总(利润表(百万元)) 
 

利润表  ROA Dupont 

（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  (% of AVG Assets) 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 6,512 7,696 8,933 9,547 10,204  净利息收入 2.59 2.46 2.39 2.18 2.02 

利息收入 13,002 16,741 19,592 22,688 25,870  非利息收入 0.38 0.45 0.37 0.41 0.44 

利息支出 -6,491 -9,046 -10,659 -13,141 -15,666  营业收入 2.97 2.91 2.77 2.59 2.46 

净手续费及佣金收入 730 925 1,203 1,492 1,865  营业税费 0.20 0.21 0.22 0.19 0.18 

手续费及佣金收入 770 969 1,259 1,561 1,952  经营费用 0.92 0.87 0.83 0.78 0.74 

手续费及佣金支出 
-39 -43 -56 -70 -87  

计提准备金前的营业利

润 
1.86 1.84 1.72 1.62 1.54 

其它净收入 219 492 194 281 375  准备金 0.29 0.25 0.18 0.23 0.20 

营业总收入 7,462 9,113 10,330 11,320 12,443  税前利润 1.57 1.59 1.55 1.40 1.34 

营业税费 -501 -645 -826 -838 -933  所得税 0.28 0.30 0.28 0.26 0.25 

经营费用 -2,311 -2,721 -3,089 -3,396 -3,739  税后利润 1.29 1.29 1.26 1.14 1.09 

拨备前利润 4,650 5,747 6,415 7,086 7,771  ROAA 1.29 1.29 1.26 1.14 1.09 

资产减值准备 -740 -789 -659 -998 -1,016  平均权益乘数 8.60 7.87 7.43 7.09 6.85 

税前利润 3,949 4,980 5,771 6,108 6,779  ROAE 15.87 17.35 17.91 16.82 16.63 

所得税 -714 -936 -1,050 -1,136 -1,288        

净利润 3,235 4,045 4,721 4,972 5,491  流动性      

可供母公司分配净利润 3,212 4,013 4,720 4,972 5,491  （%） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

       贷款/资产总额—期末 35.6 35.5 35.5 35.0 35.0 

       贷款/资产总额—平均 36.2 35.5 35.5 35.2 35.0 

       贷款/存款—期末 60.2 57.1 54.1 52.1 50.0 

       贷款/存款—期初 58.7 60.2 57.1 54.1 52.1 

资产负债表       贷存比（不含贴现） 59.4 56.8 53.9 52.0 50.0 

（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E        

客户贷款 100,204 122,062 143,035 165,166 188,994  资产质量      

证券投资 72,263 91,309 118,860 148,178 180,894  （%） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

其他生息资产 103,221 123,089 132,962 146,290 156,595  不良贷款率 0.78 0.83 0.90 0.98 1.06 

其他资产 6,104 7,433 8,058 12,270 13,500  拨备覆盖率 324.0 307.2 283.0 275.0 265.0 

资产总额 281,792 343,792 402,916 471,904 539,981  拨备/贷款 2.5 2.6 2.5 2.7 2.8 

客户存款 166,424 213,656 264,172 317,124 377,939        

应付债券 5,281 10,284 11,359 17,442 25,322  资本充足率      

其他计息负债 84,227 90,029 108,311 130,021 147,396  （%） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

其他负债 4,054 5,013 -8,843 -23,893 -45,521  加权风险资产占比 60.49 53.84 54.00 54.00 54.00 

负债总额 259,987 318,981 374,999 440,694 505,136  核心资本充足率 11.76 14.98 14.98 13.94 13.30 

股东权益 21,644 24,618 27,732 31,012 34,634  资本充足率 14.96 12.13 11.88 11.43 11.23 

股本 2,969 2,969 2,969 2,969 2,969        

负债和权益合计 281,792 343,792 402,916 471,904 539,981  经营效率      

       （%） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

       净利息收入/营业收入 87.27 84.45 86.48 84.34 82.00 

       手续费和佣金收入/营业

收入 

9.79 10.15 11.65 13.18 14.98 

       非利息收入/营业收入 12.73 15.55 13.52 15.66 18.00 

YOY       经营费用/营业收入 0.31 0.30 0.30 0.30 0.30 

（%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  经营费用/平均资产 0.92 0.87 0.83 0.78 0.74 

客户贷款 22.2 21.7 17.3 15.5 14.4        

证券投资 10.6 26.4 30.2 24.7 22.1  盈利能力      

生息资产 27.0 22.0 17.4 16.4 14.5  （%） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

总资产 27.2 22.0 17.2 17.1 14.4  生息率 5.28 5.47 5.36 5.31 5.25 

客户存款 19.1 28.4 23.6 20.0 19.2  付息率 2.86 3.17 3.05 3.10 3.09 

计息负债 29.7 22.7 22.3 21.0 18.5  利差 2.41 2.30 2.30 2.21 2.16 

净利息收入 40.9 18.2 16.1 6.9 6.9  NIM 2.64 2.51 2.44 2.23 2.07 

净手续费及佣金收入 53.9 26.7 30.0 24.0 25.0  成本收入比 31.0 29.9 29.9 30.0 30.1 

营业收入增速 40.7 22.1 13.4 9.6 9.9  营业收入税率 6.7 7.1 8.0 7.4 7.5 

拨备前利润增速 38.9 23.6 11.6 10.5 9.7  信用成本 0.8 0.7 0.5 0.6 0.6 

税前利润增速 39.1 26.1 15.9 5.8 11.0  所得税率 18.1 18.8 18.2 18.6 19.0 

归属母公司利润增速 39.0 24.9 17.6 5.3 10.4  股利分配率 27.7 34.0 34.0 34.0 34.0 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

许敏敏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦16层 

邮  编： 200123 

北京市 

地  址： 北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B 座 19 层 

邮  编： 100034 
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