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[Table_Summary] 报告摘要： 

 业绩保持双位数增长，年化加权ROE行业领先 

公司发布 2020 年一季报：2020Q1 归母净利润同比增长 12.01%（2019 年增速 13.43%），

营收同比增长 13.08%（2019 年增速 22.07%），拨备前利润总额同比增长 19.11%（2019

年增速 28.84%）。Q1 年化加权 ROE 17.32%（2019 年加权 ROE 15.61%），同比下降 16bp，

但仍位列上市城商行前三名。 

 净息差同比由降转升，净利润保持较快增长 

2020Q1 归母净利润同比保持双位数较快增长。主要是由于净息差同比增速由降转升和拨

备计提力度下降的正面影响部分对冲了非息收入同比增速下降的负面影响所致。其中非

息收入同比增速下滑则主要是由于 2019 年开始实施新金融工具准则（IFRS 9）所致。 

 净息差行业领先，资产结构持续优化 

公司累计净息差处于上市城商行领先水平。根据测算，2020Q1 单季度年化净息差环比下

降，主要是由于生息资产收益率下降所致。由于公司不断优化资产结构，收益率相对较

高的贷款占比持续提升。我们猜测，疫情影响消费贷款投放或许是生息资产收益率下降

的部分原因。未来随着疫情影响减弱、资产结构持续优化，息差下行压力有望缓解。 

 不良生成压力缓解，资产质量行业领先 

2020Q1 末不良率 1.24%，拨备覆盖率 278.58%，环比基本稳定，且均处于上市城商行较

优水平。由于公司未雨绸缪，2019 下半年主动加大不良贷款确认与核销力度，不良贷款

生成压力有所缓解。2020Q1 单季度不良贷款年化生成率 1.68%，环比下降 52bp，Q1 末

关注类贷款占比 3.11%，环比下降 33bp。由于公司资产质量行业领先，隐性不良贷款指

标改善，未来资产质量仍有望继续保持稳健。 

 投资建议 

公司基本面良好，深耕本土，加快数字化进程，旗下消费金融子公司和村镇银行开始发

力，有望通过差异化竞争实现优势互补，为母公司挖掘和培养潜在优质客群。今年 3 月，

公司发布稳定股价方案，第一大股东、现任董事和高管增持可期。我们预测公司

2020-2022 年的归母净利润增速分别为 11.66%、13.03%和 14.38%，2020 年对应 BVPS 为

11.46 元，对应 PB 为 0.68 倍，估值处于上市城商行较低水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

净息差下行，资产质量波动。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

 营业收入（百万元）  17,017   19,181   21,287   23,849  

增长率（%） 22.07% 12.72% 10.98% 12.03% 

归属母公司股东净利润（百万元）  5,080   5,673   6,412   7,335  

增长率（%） 13.43% 11.66% 13.03% 14.38% 

每股收益（元）  1.48   1.66   1.87   2.14  

PE（现价）  5.29   4.73   4.19   3.66  

PB  0.78   0.68   0.60   0.53  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 7.85 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-4-30 

近 12 个月最高/最低（元） 10.6/7.6 

总股本（百万股） 3,422 

流通股本（百万股） 995 

流通股比例（%） 29.09 

总市值（亿元） 269 

流通市值（亿元) 78 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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 资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 

执业证号： S0100519090001 

电话： 0755-22662075 

邮箱： guoqiwei@mszq.com 
 

 [Table_docReport] 相关研究 

1.长沙银行(601577):盈利能力保持领

先，资产质量持续优化 
 

[Table_Title] 长沙银行（601577）   

公司研究/动态报告  

ROE 行业领先，不良生成压力缓解 
                           —点评长沙银行 2020 年一季报 
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一、ROE 行业领先，不良生成压力缓解 

（1）业绩保持双位数增长，年化加权 ROE 行业领先 

公司发布 2020 年一季报：2020Q1 归母净利润同比增长 12.01%（2019 年增速 13.43%），营收

同比增长 13.08%（2019 年增速 22.07%），拨备前利润总额同比增长 19.11%（2019 年增速 28.84%）。

Q1 年化加权 ROE 17.32%（2019 年 ROE 15.61%），同比下降 16bp，但仍位列上市城商行前三名。 

图 1：长沙银行营收与归母净利润同比增速  图 2：2020Q1 上市城商行归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：长沙银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：2020Q1 上市城商行累计年化加权 ROE 对比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（2）净息差同比由降转升，净利润保持较快增长 

2020Q1 公司归母净利润同比增长 12.01%，保持双位数较快增长。主要是由于净息差同比增

速由降转升和拨备计提力度下降的正面影响对冲了非息收入同比增速下降的负面影响所致。其中，

非息收入同比增速下滑主要是受到会计准则变更的影响。公司于 2019 年 1 月 1 日开始实施新金

融工具准则（IFRS9），因为部分利息收入被重新分配确认至非息收入项下，2019 年非息收入同比

增速快速提升，基数较大导致 2020Q1 非息收入同比增速下滑，但公司的盈利能力并未实质性改

变。净息差同比增速提升一方面是由于会计准则影响，另一方面则是由于公司持续推进零售转型，

生息资产收益率长期处于上升通道。公司在保证风险抵补能力的基础上，适当降低拨备计提力度，

促进利润较快增长。 
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图 5：长沙银行利息净收入和手续费及佣金净收入同比增速 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（3）净息差行业领先，资产结构持续优化 

公司累计净息差处于上市城商行领先水平。根据测算，2020Q1 单季度年化净息差环比下降，

主要是由于生息资产收益率下降所致。公司不断优化资产结构，收益率相对较高的贷款占比持续

提升。2020Q1生息资产同比增长8.23%，其中贷款同比增长27.10%。Q1末贷款占生息资产的43.74%，

占比较上年末提升 1.44pct，创上市以来最高水平。在贷款投向方面，公司持续推进零售转型，

加大个人贷款（尤其是收益率较高的消费类贷款）占比。我们猜测，Q1 疫情影响消费贷款投放或

许是生息资产收益率下降的部分原因。未来随着疫情影响减弱，公司资产结构持续优化，息差下

行压力有望缓解。 

图 6：长沙银行年化累计净息差  图 7：2019 年上市城商行累计净息差 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（4）不良生成压力缓解，资产质量行业领先 

2020Q1 末不良率 1.24%，环比小幅上升 2bp，但仍处于上市城商行较低水平。由于公司未雨

绸缪，在经营绩效较好的 2019Q4 采用更加严格的贷款分类标准，主动暴露风险，加大拨备和核

销力度，不良贷款生成压力有所缓解。2020Q1 单季度不良贷款年化生成率 1.68%，环比下降 52bp。

同时，Q1 末关注类贷款占比 3.11%，环比下降 33bp，隐形不良生成压力减弱。Q1 单季度年化信
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贷成本 2.28%，环比下降 41bp，拨备覆盖率 278.58%，环比下降 1.40pct，但仍位居 13 家上市城

商行第 5 名。由于公司的不良率和拨备覆盖率基本稳定，且均处于上市城商行较优水平，隐性不

良贷款指标改善，未来资产质量有望继续保持稳健。 

图 8：长沙银行不良贷款率和拨备覆盖率  图 9：长沙银行信贷成本（TTM）和不良贷款生成率（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 10：2020Q1 末上市城商行不良贷款率  图 11：2020Q1 末上市城商行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 12： 长沙银行逾期 90 天以上贷款偏离度和关注类占比 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（5）资本充足率达标，发布稳定股价方案 

2020Q1 末公司核心一级资本充足率 9.26%、一级资本充足率 10.80%、资本充足率 13.24%，

分别高于监管底线 1.76pct、2.30pct 和 2.74pct。由于触发稳定股价措施启动条件，公司发布稳

定股价方案，拟自 2020 年 3 月 13 日起 6 个月内，由第一大股东长沙市财政局增持不少于 1000

万股、公司现任董事和高管合计增持不低于 157.47 万元。增持资金来源于自有资金，不存在资

金未能到位的风险。目前仍处于增持方案实施期限内，未来股东和高管有望增持公司股份，达到

稳定股价的目的。 

图 13： 长沙银行各级资本充足率 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、基本面良好，维持“推荐”评级 

公司盈利能力和资产质量均处于行业领先水平。经营方面，公司深耕本土，加快数字化

进程，旗下消费金融子公司和村镇银行开始发力，有望通过差异化竞争实现优势互补，为母

公司挖掘和培养潜在优质客群。今年 3 月，公司发布稳定股价方案，第一大股东、现任董事和

高管增持可期。我们预测公司2020-2022年的归母净利润增速分别为11.66%、13.03%和 14.38%，

2020 年对应 BVPS 为 11.46 元，对应 PB 为 0.68 倍，估值处于上市城商行较低水平，维持“推

荐”评级。 

 

三、风险提示 

1、净息差下行 

2、资产质量波动 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 

2022E 

  

主要财务指标

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 

2022E 

 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 601,998 662,908 742,462 831,582 
 

净利息收入  12,278   13,523   14,878   16,586  

贷款净额 252,191 277,410 310,699 347,983 
 

手续费净收入  1,773   1,950   2,145   2,360  

债券投资 282,776 311,053 348,379 390,185 
 

营业费用  5,356   5,563   6,173   6,916  

总负债 560,165 615,863 689,256 770,942 
 

拨备前利润  11,627   13,583   15,077   16,894  

存款余额 392,017 431,168 482,805 540,288 
 

计提减值准备  5,177   6,380   6,935   7,581  

同业负债 38,455 42,296 47,361 53,000 
 

所得税  1,192   1,331   1,504   1,721  

股东权益 41,833 47,046 53,205 60,641 
 

净利润  5,080   5,673   6,412   7,335  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.90% 0.90% 0.91% 0.93% 
 

核心资本  34,754   39,219   44,409   50,361  

ROAE 15.48% 15.36% 15.34% 15.48% 
 

资本净额  50,252   55,594   62,030   69,379  

生息资产收益率 4.54% 4.52% 4.51% 4.51% 
 

风险加权资产  379,213   417,582   467,694   523,834  

计息负债成本率 2.50% 2.53% 2.55% 2.56% 
 

风险加权资产

比重 
63% 63% 63% 63% 

净息差（NIM） 2.20% 2.16% 2.14% 2.13% 
 

核心一级资本

充足率 
9.2% 9.4% 9.5% 9.6% 

成本收入比 31% 29% 29% 29% 
 

一级资本充足

率 
10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

成长能力     
 

资本充足率  13.3% 13.3% 13.3% 13.2% 

贷款 27.9% 10.0% 12.0% 12.0% 
 

资产质量            

存款 14.9% 10.0% 12.0% 11.9% 
 

贷款减值准备  8,132   9,473   10,711   11,941  

净利息收入 6.3% 10.1% 10.0% 11.5% 
 

不良贷款额 3,077  3,440  3,791  4,211  

中间业务收入 12.2% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.22% 1.24% 1.22% 1.21% 

营业费用 9.5% 3.9% 11.0% 12.0% 
 

拨备覆盖率 264% 275% 283% 284% 

净利润 13.4% 11.7% 13.0% 14.4% 
 

拨贷比 3.22% 3.41% 3.45% 3.43% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.63% 2.53% 2.50% 2.44% 

利息占比 72.2% 70.5% 69.9% 69.5% 
 

估值分析     

手续费收入占比 10.4% 10.2% 10.1% 9.9% 
 

PB 0.78 0.68 0.60 0.53 

业务费用占比 31.5% 29.0% 29.0% 29.0% 
 

PE 5.29 4.73 4.19 3.66 

计提拨备占比 30.4% 33.3% 32.6% 31.8% 
 

EPS 1.48 1.66 1.87 2.14 

     
 

BVPS 10.12 11.46 12.98 14.72 

     
 

每股股利 0.32  0.36  0.40  0.46  

     
 

股息收益率 4.1% 4.6% 5.1% 5.9% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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