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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 5,556 

流通股本(百万股)  

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 5,830 6,079 7,462 8,304 9,147 

增长率 yoy% 1.4% 4.3% 22.7% 11.3% 10.2% 

净利润 1,927 2,136 2,419 2,751 3,135 

增长率 yoy% 3.4% 10.9% 13.2% 13.7% 14.0% 

每股收益（元） 0.39 0.43 0.48 0.50 0.56 

净资产收益率 13.02% 12.71% 12.45% 11.94% 11.92% 

P/E 10.28 9.27 8.19 8.00 7.02 

PEG      

P/B 1.32 1.16 0.97 0.91 0.82 

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 青岛农商银行是山东省第一家地市级农商行。2012 年由 9 家单位组建成

立而来，公司扎根青岛本土，深入县域经营，在青岛拥有遍布城乡的服务

网络。公司股权结构分散稳定，不存在控股股东及实际控股人，同时公司

控股 8 家蓝海村镇银行并参股山东省联社和中国银联。 

 整体营收较同业偏弱，经营效率提升带动盈利提升。1、青岛农商行历史

营收同比低于上市农商行平均水平，近年来盈利能力处上升通道，与同业

差距逐步收窄，净利润同比增速为上市农商行最高。2、ROA 和 ROE 均

高于同业，通过杜邦分析，青岛农商行高于同业的 ROA 主要来自其低于

同业的拨备水平和良好的经营管理效率，净利息收入和中收对净利润的贡

献则处于行业平均。而高于同业的 ROE 则主要源于其高于同业的杠杆水

平。3、公司近年来息差收窄，有资产和负债两方面共同因素，但负债端

较同业具有相对优势，预计未来资产端结构调整可以带动息差调整。 

 资产负债结构：1、资产端。生息资产高增速，结构占比有待优化。公司

近年来生息资产增速有放缓，但增速较同业仍处于较高水平。从生息资产

结构看，贷款占比先降后升，同时内部结构有调整、个贷中按揭贷款占比

提升，一定程度上拖累了生息资产收益率的上行。2、负债端。存款占比

计息负债降低拖累成本付息率略有上行、但低成本活期存款占比逐年稳步

提升，付息率较农商行偏低的成本端优势有望继续维持。 

 资产质量待观察，同时需多渠道补充资本。1、资产质量逐年改善但较同

业仍有空间：不良率逐年下降但仍高于同业、不良净生成比例 2018 年有

小幅上行。同时关注类贷款占比远高于同业，未来不良压力较大；且公司

对于不良认定较同业相对宽松。从拨覆率看，3Q18 拨覆率高于农商行平

均仅次于常熟银行。2、待多渠道补充资本：公司资本充足率低于同业、

一级资本和核心一级资本充足率处于行业平均。公司核心一级资本充足率

自 2015 年来就维持稳定水平，待上市补充核心一级资本，同时预计后续

也会通过其他方式补充其他一级和二级资本，资本充足率改善可期。 

 投资建议：公司营收增速回升、资产结构逐步优化、负债优势突出、核心

一级资本相对充足。基于 3Q18 每股净资产 3.96 元的新股定价水平，我

们给予公司 19E 20E PB 0.91X/0.90X；PE 8.0X/7.72X，公司资产质量有

待继续观察，建议保持积极跟踪。 

 风险提示：地区经济恶化的风险。银行资本金不足的风险。政策变动的风

险。 
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一、青岛农商银行发展情况、股权结构及业务分析 

1.1 山东第一家地级市农商行，深入县域经营 

 青岛农商银行是山东省第一家地市级农商行。青岛农商银行的前身是有

着 60 余年发展历史的青岛市农村信用社。2012 年，原华丰、城阳、黄

岛、即墨四家农村合作银行，胶州、胶南、平度、莱西四家农村信用联

社及青岛市联社共 9 家单位，正式组建成立青岛农商银行。青岛农商银

行借助九家机构整合的规模优势、人缘地缘网点的传统优势、全新形象

塑造的品牌优势，已发展成为一家实力雄厚、经营稳健、科技先进、产

品多元的金融企业。 

 

 公司扎根青岛本土，深入县域经营。青岛农商行在青岛拥有遍布城乡的

服务网络，截至 2018 年 9 月 30 日，公司分支机构总数达 357 个，营业

机构总数达 358 个，设有烟台、章丘两家异地分支行。公司全国首创互

联网小微云支付系统，并以此为依托打造多个县域平台，使农民“足不出

村”便可享受便捷的结算、信贷、电商、缴费、惠农补贴领取等基础金融

服务。公司在青岛金融机构中率先推出海域使用权抵押贷款、助农履约

保证保险贷款、农村承包土地的经营权抵押贷款等农村金融产品，切实

满足农村经济发展需要。截至 2018 年 9 月 30 日，青岛农商行在县

域市场（胶州市、平度市、即墨区、莱西市）中的存款市场份额 25.51%，

贷款市场份额 19.22%。 

 

1.2 青岛经济增速快，营造了良好金融发展环境 

 青岛市经济增速高于全省，孕育丰富的金融就业机会。山东省是中国的

经济第三大省、人口第二大省。青岛市是山东半岛重要的港口城市，区

域经济发达，金融服务发展完善。青岛作为我国东部沿海重要经济中心

城市和对外开放城市，拥有独特的区域、产业、科技优势，也是山东半

岛蓝色经济区的龙头城市。2018 年青岛 GDP 增速为 7.4%，增速超出

全国 GDP 同比增速 0.8 个百分点，超出山东省 GDP 同比增速 1 个百分

点。此外，近年来青岛市出台了促进财富管理试验区发展专项政策措施，

营造了具有明显比较优势的金融发展环境。青岛农商银行依托财富管理

试验区的政策红利，加快业务创新，主发起设立的青岛蓝海金融租赁公

司已上报银监会待批筹建，获得了山东省地方法人银行首张基础类外汇

衍生品交易业务的资格和全国农村金融机构首张金融市场持牌经营牌照，

有效融入了青岛经济社会改革和金融综合改革试验区建设。 
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图表：青岛经济增长情况  图表：青岛市产业结构情况 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 公司在本地市场竞争具有领先地位。青岛农商行作为地方法人银行，长

期根植青岛市场，服务于当地中小企业和城乡居民，具有天然的本土竞

争优势和广泛深厚的客户基础，在青岛 60 余家银行机构的竞争中逐步

确定了领先的市场地位。截至 2018 年 9 月 30 日，本外币存款余额和贷

款余额在青岛中资银行业金融机构中占比分别为 12.41%和 8.28%，分

别较成立之初（2012 年 6 月 30 日）提高 3.79 个百分点和 1.02 个百分

点。 

1.3 股权结构分散稳定 

 公司不存在控股股东及实际控股人。青岛国际机场集团和青岛国信发展

为公司并列一大股东，前五大股东分别为青岛国际机场集团、青岛国信

发展、日照钢铁控股、青岛即发集团、城发投资集团，持股比例分别为

10%、10%、6%、5.4%、5%。同时，公司控股 8 家蓝海村镇银行（日

照、深圳罗湖、德兴、济宁、弋阳、金乡、沂南、平阴），并参股山东省

联社（持股 6.78%）和中国银联（持股 0.051%）。 

 

图表：青农商行股权结构 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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二、盈利能力分析  

2.1 营收同业中偏弱，经营效率提升带动盈利提升 

 青岛农商银行近年来盈利能力处上升通道，净利润同比增速为上市农商

行最高。1、从自身业绩表现看，青岛农商行业绩增速自 2016 年有小幅

下滑后逐步回到上升通道，2018 年业绩同比增速在 2017 年低基数基础

上有显著扩大。2018 年青岛农商营收同比 22.7%，净利润同比 13.2%，

较 2017 年均有提升。2、从板块对比看，青岛农商行历史营收同比低于

上市农商行平均水平，这一差距 2018 年有所收窄。但从净利润同比增

速看，青岛农商行 18 年净利润同比增速趋势与已披露快报农商行净利

润同比趋势不同，同比增速仍有小幅提升，在披露业绩的农商行中增速

最高。 

 

图表：上市农商行业绩增速比较 

 营收同比增速 净利润同比增速 

 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

江阴银行 6.0% -1.0% 1.5% 27.1% -0.5% -4.4% 3.9% 6% 

无锡银行 5.1% 5.2% 13.1% 12.0% -10.0% 7.2% 11.4% 9.9% 

常熟银行 14.4% 28.5% 11.7% - -3.3% 7.8% 21.4% - 

吴江银行 -2.5% -2.7% 18.3% 15.6% -21.4% 7.6% 12.5% 9.7% 

张家港行 1.7% 1.0% -0.5% 24.0% -7.9% 2.4% 10.7% 9.6% 

青岛农商银行 2.7% 1.4% 4.3% 22.7% 7.6% 3.4% 10.9% 13.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：2018 年数据均为披露快报数据，可能与实际值有误差。常熟银行尚未披露 2018 业绩快报 

 

 ROA 和 ROE 都高于同业平均水平。1、青岛农商银行历史 ROA 近年来

维持相对稳定，且高于其他上市农商行水平,说明公司较其他农商行盈利

能力较为优异。2、ROE 在持续加杠杆的背景下自 16 年来持续攀升，

从 2016 年的行业相对高位上升至 3Q18 农商行最高水平。 

 

图表：上市农商行 ROA、ROE 对照表（累积年化） 

 
ROA ROE 

 
2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 

青岛农商行 1.02% 0.93% 1.03% 13.00% 12.72% 14.20% 

江阴银行 0.79% 0.72% 0.56% 9.43% 8.36% 6.32% 

无锡银行 0.73% 0.77% 0.82% 10.95% 10.94% 11.26% 

常熟银行 0.86% 0.95% 1.03% 14.57% 12.36% 13.24% 

吴江银行 0.86% 0.86% 0.94% 12.35% 9.01% 10.97% 

张家港行 0.80% 0.79% 0.84% 19.08% 9.26% 9.77% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 从杜邦分析看，净利息收入和中收贡献度逐年下降，高于行业的 ROA

主要来自较少的拨备。1）历史纵向表现：尽管净非利息收入贡献有所

增加，但净利息收入的减少导致营业收入下降。但管理经营效率良好，
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管理费用和税收对利润的消耗逐年减少。 2）同业横向比较：从 3Q18

数据看，青岛农商银行的净利息收入贡献度在农商行中处行中等水平，

其较高于行业的 ROA 主要来自低于行业平均水平的拨备水平、同时较

高的杠杆率支撑其 ROE 处于行业第一。 

 

图表：青岛农商盈利能力杜邦分析 

 

2015 2016 2017 2018 

净利息收入/平均资产 3.53% 2.92% 2.52% 2.40% 

净手续费收入/平均资产 0.08% 0.10% 0.07% 0.05% 

其他非息收入/平均资产 0.09% 0.11% 0.06% 0.29% 

税金及附加/平均资产 -0.24% -0.09% -0.03% -0.03% 

管理费用/平均资产 -1.40% -1.14% -0.98% -0.91% 

拨备前利润/平均资产 2.33% 2.01% 1.68% 1.82% 

拨备/平均资产 -0.74% -0.67% -0.47% -0.71% 

税前利润/平均资产 1.58% 1.35% 1.21% 1.11% 

所得税/平均资产 -0.38% -0.33% -0.27% -0.21% 

净利润/平均资产（ROA） 1.20% 1.02% 0.93% 0.90% 

权益乘数 12.24 13.18 14.01 13.78 

ROE 14.57% 13.00% 12.72% 12.46% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：上市农商行杜邦分析（3Q18，累积年化） 

 
青岛农商行 江阴银行 无锡银行 常熟银行 吴江银行 张家港行 

净利息收入/平均资产 1.80% 1.52% 1.62% 2.40% 1.91% 1.89% 

净手续费收入/平均资产 0.05% 0.03% 0.05% 0.19% 0.06% 0.05% 

其他非息收入/平均资产 0.16% 0.49% 0.06% 0.17% 0.25% 0.15% 

税金及附加/平均资产 -0.02% -0.02% -0.01% -0.02% -0.02% -0.01% 

管理费用/平均资产 -0.61% -0.64% -0.48% -0.99% -0.71% -0.78% 

拨备前利润/平均资产 1.41% 1.35% 1.24% 1.76% 1.51% 1.31% 

拨备/平均资产 -0.42% -1.06% -0.48% -0.76% -0.72% -0.65% 

税前利润/平均资产 0.98% 0.29% 0.77% 1.00% 0.79% 0.66% 

所得税/平均资产 -0.21% 0.13% -0.14% -0.22% -0.09% -0.04% 

净利润/平均资产（ROA） 1.03% 0.56% 0.82% 1.03% 0.94% 0.84% 

权益乘数 13.56 11.27 13.7 12.84 11.85 11.96 

ROE 14.20% 6.32% 11.26% 13.24% 10.97% 9.77% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

2.2 息差持续收窄，但负债端仍有相对优势 

 低基数下净利息收入同比增速有一定程度走阔，但息差持续收窄同时规

模增速放缓。1、青岛农商银行净利息收入同比增速一直低于行业平均

水平，但 18 年净利息收入同比有小幅走阔，主要是低基数影响。2、从
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规模和价格拆分看，息差呈逐年收窄趋势、在农商行中处于中游水平；

生息资产规模增速逐年向下，但在农商行中处于较高增速水平。 

 

图表：农商行净利息收入同比拆分 

 净利息收入同比增速 生息资产同比增速 净息差（累积年化） 

 2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 

江阴银行 -4.5% -7.2% 10.0% 15.2% 5.1% 6.5% 2.35% 1.99% 2.04% 

无锡银行 6.9% 16.1% 14.1% 8.2% 10.1% 12.4% 1.95% 2.08% 2.14% 

常熟银行 26.6% 7.8% 17.2% 19.8% 12.9% 16.4% 3.42% 3.18% 3.18% 

吴江银行 -4.2% 17.8% 3.9% 14.0% 16.7% 29.4% 3.80% 3.05% 2.61% 

张家港行 -1.1% 7.3% 22.3% 10.2% 14.4% 13.8% 2.33% 2.22% 3.87% 

青岛农商 -0.7% 6.4% 12.8% 26.4% 21.1% 17.3% 2.95% 2.55% 2.42% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行 3Q18 无同比数据，净利息收入同比和生息资产同比数据为 2018 年数据 

 

 息差下行源于资产收益率收窄和负债付息率抬升，但负债端较同业仍有

一定优势。1）资产端。青岛农商银行生息资产收益率处于农商行平均

水平，近年来受利率市场化持续推进收益率有一定下行，同时 17 年贷

款占比下降至最低、个人按揭占比上升也影响资产端收益率下行至较低

水平、但 18 年随结构调整有一定反弹。2）负债端。负债成本有一定上

行，但整体看上行幅度不大。同时青岛农商行负债付息率在农商行中具

有相对优势，付息率水平仅高于吴江银行。 

 

图表：上市农商行收益/付息率拆分 

 生息资产收益率(年化） 计息负债付息率（年化） 

 2015 2016 2017 3Q18 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 3.61% 4.99% 4.15% 4.18% 2.59% 2.19% 2.41% 2.40% 

无锡银行 4.67% 4.11% 4.27% 4.34% 2.94% 2.38% 2.42% 2.42% 

常熟银行 5.50% 5.49% 5.40% 5.44% 2.66% 2.27% 2.45% 2.49% 

吴江银行 4.27% 5.79% 4.57% 4.44% 2.12% 2.19% 1.67% 1.99% 

张家港行 5.03% 4.51% 4.47% 6.78% 2.63% 2.41% 2.45% 3.23% 

青岛农商 5.66% 4.79% 4.44% 4.50% 2.34% 2.05% 2.10% 2.11% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

2.3 非息占比营收上升，成本管控较同业优异 

 净非息收入在净其他非息收入带动下占比营收有提升。1、2017 年在监

管趋严、减费让利的背景下，净手续费收入同比负增，拖累净非息收入

同比负增。2018 年在净其他非息收入特别是投资收益的带动下，同时叠

加 2017 低基数的影响，净非息收入实现同比高增。占比营收由 2017 年

4.8%上升至 2018 年 10.8%。2、中收 17 年来则持续收缩，占比营收逐

年下降，2018 年占比营收 2.6%。主要是代理业务有较大幅度压降。 
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图表：农商行净非息收入同比 

 
净非息收入同比增速 净手续费收入同比增速 

 

2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 

江阴银行 66.4% 98.0% 151.3% -7.4% 6.0% -9.5% 

无锡银行 -10.8% -20.4% -14.4% 12.5% -8.9% -51.4% 

常熟银行 47.8% 46.0% 25.7% 484.3% 42.3% 2.7% 

吴江银行 23.7% 24.1% 103.8% 17.0% 12.9% 12.5% 

张家港行 11.2% -35.0% -18.5% 37.4% -8.8% -45.9% 

青岛农商 43.3% -24.6% 219.5% 45.5% -8.4% -9.5% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行 3Q18 无同比数据，净非息收入同比数据为 2018 年数据 

 

图表：上市农商行业绩增速比较 

图表 净非息收入占比营收  净手续费收入占比营收 

 
2016 2017 3Q18 

 

2016 2017 3Q18 

江阴银行 8.2% 16.1% 25.8% 江阴银行 2.0% 2.1% 1.7% 

无锡银行 8.2% 5.8% 6.5% 无锡银行 7.2% 5.8% 3.0% 

常熟银行 10.3% 13.5% 13.0% 常熟银行 6.7% 8.5% 7.0% 

吴江银行 7.0% 7.4% 14.1% 吴江银行 2.7% 2.6% 2.8% 

张家港行 18.5% 12.1% 9.6% 张家港行 5.2% 4.7% 2.5% 

青岛农商 6.6% 4.8% 10.8% 青岛农商 3.1% 2.7% 2.6% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 成本控制能力较同业优异且不断增强。3Q18 青岛农商行成本收入比大

幅降低,2015 年和 2016 年接近于农商行平均水平，3Q18 成本控制能力

增强，扩大了与农商行平均水平的差距， 成本收入比 29.1%，为农商

行中最低。 

 

图表：农商行成本收入比对比 

 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 31.73% 36.02% 38.38% 30.28% 

无锡银行 32.29% 32.47% 29.96% 26.83% 

常熟银行 34.72% 37.42% 37.12% 35.30% 

吴江银行 31.62% 34.04% 32.53% 31.09% 

张家港行 35.25% 37.25% 36.27% 36.67% 

青岛农商 31.22% 33.67% 35.68% 29.12% 

农商行 32.81% 35.15% 34.99% 31.55% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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三、资产负债结构分析 

3.1 资产端：生息资产高增速，贷款占比先降后升 

 生息资产增速放缓但仍维持高增速、主要是贷款和债券投资支撑。1、

青岛农商银行生息资产增速远高于上市农商行平均水平，2016、2017

年为上市农商行最高。其中 15-17 年增速主要由债券投资拉动，2018

年由贷款和债券投资共同支撑。2、贷款：16 年来增速走阔，且增幅有

上升。其中 16-17 年个人贷款增速较高， 2018 年个人贷款增速有回落，

企业贷款增速上升至 26.9%，带动整体贷款增速至 21.8%。3、债券投

资：债券投资 2015 年一直维持高速增长，近年来增速回落、带动生息

资产增速放缓。4、同业资产 2017 年在买入返售资产的高速增长带动下

实现高增，其余年份均有不同程度压降。 

 

图表：上市农商行生息资产平均增速 

 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 7.9% 15.2% 5.1% 6.5% 

无锡银行 10.5% 8.2% 10.1% 12.4% 

常熟银行 6.9% 19.8% 12.9% 16.4% 

吴江银行 15.8% 14.0% 16.7% 29.4% 

张家港行 14.0% 10.2% 14.4% 13.8% 

青岛农商 13.5% 26.4% 21.1% 17.3% 

农商行 11.4% 15.6% 13.4% 16.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行 3Q18 无同比数据，生息资产同比数据为 2018 年数据 

 

图表：青岛农商银行生息资产同比增速 

 2015 2016 2017 2018 

生息资产 13.5% 26.4% 21.1% 17.3% 

贷款 9.9% 6.6% 11.3% 21.8% 

其中企业贷款 14.9% 3.9% 7.2% 26.9% 

其中个人贷款 -2.1% 14.3% 21.8% 10.2% 

债券投资 87.2% 117.5% 28.0% 23.9% 

央行 -8.6% 12.9% 10.1% -0.3% 

同业 -14.4% -29.6% 97.2% -14.8% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 生息资产结构：贷款占比先降后升。1、贷款占比生息资产 2015 年来逐

年下降，2017 年降至 45.2%的最低水平，2018 年贷款占比有小幅提升。

但从贷款内部结构看，个人贷款占比则是先升后降，2017 年个贷占比贷

款最高为 30.5%，2018 年略有下降至 27.6%。2、债券投资高增带动其

占比生息资产逐年攀升，2018 年占比 38.4%。存放央行和同业方面占比

一直稳定保持在较低水平。 
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图表：青岛农商银行生息资产结构 

 2015 2016 2017 2018 

生息资产/总资产 98.6% 99.1% 99.2% 99.3% 

贷款比例 58.2% 49.1% 45.2% 46.9% 

   对公贷款/贷款 72.8% 70.9% 68.6% 68.0% 

   个人贷款/贷款 26.0% 27.8% 30.5% 27.6% 

   票据/贷款 1.2% 1.3% 1.0% 4.5% 

   其他/贷款 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

债券投资比例 20.0% 34.4% 36.3% 38.4% 

央行比例 13.0% 11.6% 10.5% 9.0% 

同业比例 8.8% 4.9% 8.0% 5.8% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 进一步细分贷款内部结构：1）对公贷款：青岛银行对公贷款集中于房

地产业、批发和零售业、制造业和建筑业，但对公贷款结构优化调整，

高不良的批零业占比有降低、低不良的租赁商贸、水利公共设施贷款占

比有提升。2）个人贷款：主要以消费及经营性贷款为主、按揭贷款占

比提升、无信用卡业务。15 年来公司消费及经营贷占比有降低、个人按

揭贷款占比有提升，一定程度上压低了公司贷款收益率水平。 

 

图表：青岛农商银行对公贷款结构 

 2015 2016 2017 2018 

农、林、牧、渔业  2.6% 2.6% 1.7% 1.5% 

制造业 16.8% 14.1% 11.5% 10.3% 

建筑业  14.6% 11.9% 10.9% 10.9% 

房地产业 12.5% 13.5% 14.6% 14.0% 

交通运输、仓储和邮政业  2.1% 1.2% 1.0% 1.7% 

批发和零售业  12.7% 13.3% 12.5% 11.8% 

租赁和商务服务业  6.5% 6.6% 7.3% 8.3% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 2.5% 2.4% 2.1% 1.9% 

水利、环境和公共设施管理业  1.2% 3.8% 5.0% 5.0% 

其它 1.5% 1.4% 0.0% 2.7% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：青岛农商银行个人贷款结构 

 2015 2016 2017 2018 

个人按揭贷款 2.9% 7.7% 11.9% 11.0% 

信用卡 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

消费及经营性贷款 22.8% 19.9% 18.5% 16.5% 

其他 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 债券投资结构：以可供出售为主、应收款项类投资有压降。2016 年公

司大幅增加应收款项类投资，应收款项类占比从 2015 年 19.3%上升至
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57.9%。16 年开始应收款项类资产略有压降、占比逐年下降至 2018 年

22.4%。17 年开始公司增配交易类金融资产，同时持有到期和可供出售

占比提升，2018 年债券投资结构以可供出售为主。  

 

图表：青岛农商银行债券投资结构 

 2015 2016 2017 2018 

    交易类 0.0% 0.0% 2.4% 7.5% 

    可供出售金融资产 47.1% 23.8% 33.3% 39.5% 

    持有到期 33.6% 18.3% 20.4% 30.6% 

    应收款项类投资 19.3% 57.9% 43.9% 22.4% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

3.2 负债端：低成本活期存款占比提高 

 计息负债增速放缓，仍高于行业平均水平。近年来计息负债增速有放缓、

但整体增速仍处于行业较高水平。青岛农商行的计息负债增速主要是由

发行债券支撑，18 年发债放缓同时存款规模增速放缓带动计息负债同比

增速也有一定放缓。从同业对比看。青岛农商行计息负债增速仍高于行

业平均、但存款增速放缓至低于行业平均水平。 

 

图表：青岛农商银行计息负债同比增速 

 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 6.6% 15.6% 4.8% 6.2% 

无锡银行 10.9% 7.2% 10.7% 12.9% 

常熟银行 6.1% 19.6% 12.5% 15.9% 

吴江银行 16.5% 13.5% 18.3% 28.6% 

张家港行 14.9% 9.4% 15.4% 14.0% 

青岛农商 13.8% 27.4% 21.7% 18.2% 

农商行 11.4% 15.4% 13.9% 16.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行 3Q18 无同比数据，计息负债同比数据为 2018 年数据 

 

图表：青岛农商银行存款同比增速 

 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 7.2% 8.9% 7.7% 4.8% 

无锡银行 11.3% 9.5% 11.9% 7.1% 

常熟银行 10.8% 7.9% 11.5% 15.8% 

吴江银行 10.2% 14.3% 9.3% 17.0% 

张家港行 5.8% 15.7% 8.1% 16.3% 

青岛农商 8.5% 16.9% 15.2% 10.7% 

农商行 8.9% 12.2% 10.6% 12.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 存款为计息负债的主要组成部分，且活期存款占比稳步提升至接近定期

存款占比。截至 2018 存款占计息负债比例为 72.3%、占比计息负债比

例有一定下降，单从存款结构看，定期存款占比逐年下降，低成本活期

存款占比提升。且存款结构中以居民存款为主。 

 

图表：青岛农商银行计息负债结构 

 2015 2016 2017 2018 

存款比例 88.9% 81.6% 77.2% 72.3% 

活期/存款总额 33.70% 38.91% 41.03% 45.02% 

定期/存款总额 66.27% 61.06% 58.93% 54.95% 

同业比例 8.4% 7.3% 6.4% 8.1% 

发行债券比例 2.7% 11.2% 16.4% 19.6% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

四、资产质量和资本分析 

4.1 资产质量有待观察 

 不良率逐年改善但高于同业。1、青岛农商历史不良率水平在农商行中

偏高，但其不良率近年来逐年下降、3Q18 不良率为 1.71%，与上市农

商行之间的差距逐步缩小。2、3Q18 不良净生成有增加、但低于行业平

均水平。3Q18 不良净生成仅高于无锡、常熟银行。  

 

图表：青岛农商银行资产质量-1 

 不良率 不良净生成 

 2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 

江阴银行 2.41% 2.39% 2.28% 1.31% 0.61% 1.14% 

无锡银行 1.39% 1.38% 1.28% 0.89% 0.69% 0.68% 

常熟银行 1.40% 1.14% 1.00% 1.81% 1.01% 0.71% 

吴江银行 1.78% 1.64% 1.55% 1.52% 1.77% 1.54% 

张家港行 1.97% 1.78% 1.67% 1.37% 1.37% 1.36% 

青岛农商 2.01% 1.86% 1.71% 0.28% 0.83% 1.08% 

农商行 1.83% 1.70% 1.58% 1.20% 1.05% 1.34% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 关注类占比虽有下降但显著高于同业，未来不良压力较大。3Q18 青岛

农商关注类占比 7.78%，位居农商行第一位。逾期 90 天以上占比不良

逐年下降但高于同业、对不良认定渐趋严格但较同业仍有差距。 2018

年青岛农商逾期 90 天以上贷款占比不良为 87.9%，高于农商行 1H18

平均水平。  
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图表：青岛农商银行资产质量-2 

 关注类占比 逾期 90 天以上占比不良 

 2016 2017 3Q18 2016 2017 1H18 

江阴银行 2.77% N.A. 2.55% 103.87% 91.61% 94.82% 

无锡银行 1.61% 1.49% 0.80% 97.86% 97.04% 81.90% 

常熟银行 3.42% 2.66% 2.12% 91.31% 73.73% 62.19% 

吴江银行 15.89% 6.21% 4.65% 77.04% 79.53% 92.56% 

张家港行 6.95% 6.42% 4.40% 94.14% 62.27% 57.07% 

青岛农商 11.37% 9.61% 7.78% 98.37% 91.63% 87.88% 

农商行 7.00% 5.28% 3.72% 93.77% 82.64% 79.40% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行逾期 90 天以上占比不良为 3Q18 数据 

 

 风险抵补能力较强。1.拨覆率：从绝对值水平看，3Q18 青岛农商行拨

覆率 273.7%，高于农商行平均水平，仅次于常熟银行。但从其历史变

化趋势看，其拨覆率从 2016 年提升幅度较同业不明显、与同业的差距

逐年缩小。2.拨贷比也远高于行业平均水平，2018 年拨贷比 4.67%，在

上市农商行中仅次于江阴银行。 

 

图表：青岛农商银行资产质量-3 

 拨备覆盖率 拨贷比 

 2016 2017 3Q18 2016 2017 3Q18 

江阴银行 170.14% 192.43% 240.77% 4.10% 4.60% 5.50% 

无锡银行 200.83% 193.63% 229.27% 2.80% 2.67% 2.94% 

常熟银行 235.09% 326.04% 406.66% 3.30% 3.72% 4.05% 

吴江银行 187.41% 201.36% 210.10% 3.34% 3.31% 3.25% 

张家港行 180.25% 185.67% 211.54% 3.54% 3.30% 3.54% 

青岛农商 259.61% 272.15% 273.68% 5.21% 5.06% 4.67% 

农商行 205.56% 228.55% 262.00% 3.72% 3.78% 3.99% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：青岛农商行逾期 90 天以上占比不良为 3Q18 数据 

4.2 资本充足程度低于同业、待多渠道补充资本 

 

 核心一级资本充足率近年来维持稳定，整体资本充足情况低于同业。1）

从历史情况看，青岛农商银行资本充足率近年来略有下降，但核心一级

资本充足率和一级资本充足率始终保持稳定水平， 3Q18 核心一级资本

充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 10.6%、10.6%、12.5%。

2）从同业比较看，青岛银行资本充足率为同业最低，核心一级资本充足

率和一级资本充足率也低于同业平均水平，亟待上市补充核心一级资本、

同时预计后续也会通过其他方式补充其他一级资本和二级资本。 
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图表：上市农商行资本充足情况 

 核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

 2015 2016 2017 3Q18 2015 2016 2017 3Q18 2015 2016 2017 3Q18 

江阴银行 12.9% 12.8% 12.9% 14.1% 12.9% 12.8% 13.0% 14.1% 14.0% 13.9% 14.1% 15.2% 

无锡银行 10.6% 10.3% 9.9% 10.5% 10.6% 10.3% 9.9% 10.5% 13.6% 12.7% 14.1% 17.1% 

常熟银行 11.3% 10.9% 9.9% 10.0% 11.3% 10.9% 9.9% 10.1% 12.5% 13.2% 13.0% 14.8% 

吴江银行 12.4% 13.0% 12.3% 11.1% 12.4% 13.0% 12.3% 11.1% 13.6% 14.2% 13.4% 15.0% 

张家港行 13.9% 12.3% 11.8% 11.4% 13.9% 12.3% 11.8% 11.4% 15.1% 13.4% 12.9% 12.6% 

青岛农商 10.7% 10.7% 10.5% 10.6% 10.7% 10.7% 10.5% 10.6% 13.0% 12.9% 12.6% 12.5% 

农商行 12.0% 11.7% 11.2% 11.3% 12.0% 11.7% 11.2% 11.3% 13.6% 13.4% 13.4% 14.5% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

五、盈利预测 

 关键假设：预计 2019-2020 年贷款增速为 15%/15%，生息资产增速为

15%/14%；存款增速为 10.5%/9%，计息负债增速为 10%/10%，息差

为 2.32%/2.22%，不良贷款率为 1.99%/1.98%。 

 

 投资建议：公司营收增速回升、资产结构逐步优化、负债优势突出、核

心一级资本相对充足。基于 3Q18 每股净资产 3.96 元的新股定价水平，

我们给予公司 19E 20E PB 0.91X/0.90X；PE 8.0X/7.72X，公司资产质

量有待继续观察，建议保持积极跟踪。 

六、风险提示 

 区域经济恶化的风险。农商行业务集中于当地县域，其经营状况与地区

经济发展情况紧密相关。青农商行贷款公司业务占比高、一旦经济发展

放慢或地方财政恶化，该行不良贷款率将会大幅上升。 

 

 资本金不足的风险。青农商行现有核心一级资本处行业平均水平，但资

本充足率低于行业平均，IPO 将使银行资本金进一步得到有效补充，但

后续仍需通过其他途径补充其他一级资本和二级资本金。同时如果继续

保持资产的高速扩张，银行仍然可能出现资本金不足的情况。 

 

 政策变动的风险。银行业务依赖于国家政策，若国家政策变动超出预期，

则对整个银行业产生较大冲击。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  新股投资价值分析 

图表：青农商行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 9.27 8.19 8.00 7.72 

 

净利息收入 5,788 6,530 7,282 7,983 

PB 1.16 0.97 0.91 0.90 

 

手续费净收入 163 149 161 174 

EPS 0.43 0.48 0.50 0.51 

 

营业收入 6,079 7,462 8,304 9,147 

BVPS 3.42 4.10 4.37 4.40 

 

业务及管理费 (2,170) (2,405) (2,657) (2,927) 

每股股利 0.00 0.00 0.10 0.10 

 

拨备前利润 3,840 4,961 5,534 6,090 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (1,075) (1,932) (2,061) (2,134) 

净息差 2.55% 2.41% 2.32% 2.22% 

 

税前利润 2,766 3,029 3,473 3,957 

贷款收益率 5.68% 5.72% 5.70% 5.68% 

 

税后利润 2,140 2,444 2,778 3,165 

生息资产收益率 4.44% 4.45% 4.47% 4.48% 

 

归属母公司净利润 2,136 2,419 2,751 3,135 

存款付息率 1.71% 1.66% 1.70% 1.77% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.10% 2.24% 2.34% 2.45% 

 

贷款总额 112,446 136,974 157,520 181,148 

ROAA 0.93% 0.90% 0.87% 0.87% 

 

债券投资 90,441 112,025 132,190 152,018 

ROAE 12.71% 12.45% 11.94% 11.92%  同业资产 19,914 16,970 17,648 18,354 

成本收入比 35.69% 32.24% 32.00% 32.00% 

 

生息资产 249,035 292,133 335,961 382,983 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 251,054 294,141 341,422 388,848 

净利息收入 6.4% 12.8% 11.5% 9.6% 

 

存款 173,935 192,610 211,871 233,058 

营业收入 4.3% 22.7% 11.3% 10.2%  同业负债 14,454 21,656 30,318 39,414 

拨备前利润 2.4% 29.2% 11.5% 10.0%  发行债券 36,990 52,088 67,715 81,258 

归属母公司净利润 10.9% 13.2% 13.7% 14.0%  计息负债 225,379 266,355 309,905 353,730 

净手续费收入 -9.2% -8.6% 8.0% 8.0%  负债总额 233,136 272,798 316,229 360,949 

贷款余额 11.27% 21.81% 15.00% 15.00%  股本 5,000 5,000 5,556 5,556 

生息资产 21.1% 17.3% 15.0% 14.0%  归属母公司股东权益 17,115 20,514 24,281 26,896 

存款余额 15.17% 10.74% 10.00% 10.00%  所有者权益总额 17,919 21,343 25,193 27,899 

计息负债 21.7% 18.2% 16.4% 14.1%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 12.59% 12.55% 12.69% 12.13% 

不良率 1.86% 1.97% 1.99% 1.98%  核心资本充足率 10.50% 10.60% 11.00% 10.65% 

拨备覆盖率 272% 231% 195% 164%  杠杆率 14.01 13.78 13.55 13.94 

拨贷比 5.06% 4.54% 3.89% 3.24% 

 

RORWA 1.40% 1.39% 1.38% 1.36% 

不良净生成率 0.83% 1.71% 1.90% 1.80% 

 

风险加权系数 16.68% 14.23% 15.00% 15.00% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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