
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 拨备前利润加速增长，ROE同比提升 

公司发布 2020 年一季报：2020Q1 归母净利润同比增长 10.71%（2019 年增速 13.03%），

营收同比增长 10.32%（2019 年增速 10.54%），拨备前利润总额同比增长 17.91%（2019

年增速 16.96%）。Q1 年化加权 ROE 9.24%（2019 年 ROE 10.80%），同比上升 4bp，主要

源于金融投资处置损益大幅增加拉动 ROA 上行。 

 投资收益大幅提升，成本收入比快速下降  

2020Q1 营收增速较 2019 年基本保持稳定。虽然生息资产增速下降使利息净收入同比小

幅下滑，但是金融投资处置收益大幅增加使非息收入加速提升，为营收增长带来正面贡

献。同时，成本收入比快速下降，拉动 PPOP 增速较 2019 年提升 95bp。在此基础上，公

司加大拨备计提力度，Q1 归母净利润仍保持两位数较快增长。 

 净息差环比上升，资产负债结构持续优化 

根据测算，2020Q1 单季度年化净息差环比提升，主要是负债结构优化和同业市场利率下

行共同引导单季度计息负债成本率下降所致，其次单季度生息资产收益率上升也有一定

正面贡献。近年来公司资产负债结构持续优化，成本率相对较低的存款和收益率相对较

高的贷款占比处于上升通道，Q1 末分别达到近两年以来的最高水平。未来资产负债结构

继续优化、负债端受益于同业市场利率下行，将为净息差提供一定的压力缓释空间。 

 加大存量风险处置力度，资产质量保持稳健 

公司贷款分类严格，逾期率处于上市银行较低水平。2020Q1 公司未雨绸缪，主动加大了

不良贷款确认与核销力度，关注类贷款下迁速度加快。Q1 末关注类贷款占比 1.60%，低

于上市银行平均水平，环比下降 16bp，同时，Q1 单季度不良贷款生成率 1.73%，处于可

控水平。目前公司资产质量稳健，Q1 末不良率 1.68%，环比持平，拨备覆盖率 230.50%，

环比提升 3.55pct，风险抵补能力提升。随着存量风险化解，未来公司将轻装上阵。 

 投资建议 

公司基本面良好，按照“大零售业务主推器、公司业务稳定器、金融市场业务助力器”

的战略定位有序推进板块转型。可转债项目有望在 2020 年落地，资本补充后规模扩张

可期。我们预测公司 2020-2022 年归母净利润增速分别为 11.61%、14.31%、16.26%。2020

年对应 BVPS 为 4.09 元，对应 PB 为 1.02 倍，上调至“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）  4,675   5,172   5,863   6,700  

增长率（%） 10.54% 10.63% 13.37% 14.27% 

归属母公司股东净利润（百万元）  1,417   1,582   1,808   2,102  

增长率（%） 13.03% 11.61% 14.31% 16.26% 

每股收益（元）  0.39   0.43   0.49   0.57  

PE（现价）  10.72   9.61   8.40   7.23  

PB  1.10   1.02   0.93   0.84  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 上调评级 

当前价格： 4.15 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-5-6 

近 12 个月最高/最低（元） 7.96/4.07 

总股本（百万股） 3,661 

流通股本（百万股） 1,735 

流通股比例（%） 47.40 

总市值（亿元） 152 

流通市值（亿元) 72 
 

[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.紫金银行(601860):ROA 保持稳健，资

本补充持续推进 
 

[Table_Title] 紫金银行（601860）   
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一、拨备前利润加速增长，资产质量保持稳健 

（1）拨备前利润加速增长，ROE 同比提升 

公司发布 2020 年一季报：2020Q1 归母净利润同比增长 10.71%（2019 年增速 13.03%），营收

同比增长 10.32%（2019 年增速 10.54%），拨备前利润总额同比增长 17.91%（2019 年增速 16.96%）。

Q1 年化加权 ROE 9.24%（2019 年 ROE 10.80%），同比上升 4bp，主要源于金融投资处置损益大幅

增加拉动 ROA 上行。 

图 1：紫金银行营收与归母净利润同比增速  图 2：农商行 2020Q1 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：紫金银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：农商行 2020Q1 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）投资收益大幅提升，成本收入比快速下降 

2020Q1 公司营收同比增长 10.32%，增速较 2019 年基本保持稳定。虽然生息资产增速下降使

利息净收入同比小幅下滑，但是金融投资处置收益大幅增加使非息收入加速提升，为营收增长带

来正面贡献。公司加大了业务及管理费用管控力度，成本收入比大幅下降。2020Q1 成本收入比

21.22%，较 2019 年下降 8.47pct，同比下降 4.99pct，拉动拨备前利润（PPOP）增速上升。一季

度 PPOP 同比增长 17.91%，增速较 2019 年上升 95bp。在收入较快增长的基础上，公司未雨绸缪，

提前夯实资产质量，加大拨备计提力度，Q1 归母净利润同比增速 10.71%，保持双位数较快增长。 
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图 5：紫金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 

图 6：紫金银行成本收入比大幅下降 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（3）净息差环比上升，资产负债结构持续优化 

根据测算，2020Q1 年化净息差较 2019Q4 环比提升，主要是由于单季度计息负债成本率下降

所致，其次单季度生息资产收益率上升也有一定贡献。从负债端来看，计息负债结构持续优化，

成本率相对较低的存款占比提升。2020Q1 末存款占计息负债的 74.50%，较上年末提升 2.91pct，

达到近两年以来最高水平。同时，同业市场利率处于长期下行区间，引导同业负债和应付债券成

本率下降。从资产端来看，生息资产结构优化，收益率相对较高的贷款占比长期处于上升通道。

一季度生息资产同比下降 1.42%，但贷款净额同比增长 9.80%。Q1 末贷款占生息资产的 51.45%，

占比较上年末提升 1.75pct。贷款投放向收益率相对较高的企业贷款倾斜。2020Q1 企业贷款同比

增长 8.04%，高出总贷款增速 2.34pct。Q1 末企业贷款占比 66.99%，较上年末提升 1.45pct。 
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图 7： 紫金银行累计净息差净息差变化 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 1：紫金银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
2019 年日均余额

（亿元） 

2019H1 日均余额

（亿元） 
变动幅度（亿元） 

2019 年累计

平均利率 

2019H1 累计

平均利率 
变动幅度 

生息资产       

贷款  911   908   2  5.38% 5.51% -0.13% 

企业贷款   671   677   -6  5.47% 5.55% -0.08% 

零售贷款   240   231   9  5.14% 5.38% -0.24% 

存放中央银行款项   133   135   -2  1.57% 1.56% 0.01% 

存放同业   55   63   -8  2.22% 2.52% -0.30% 

债券投资   295   264   31  3.77% 3.89% -0.12% 

计息负债       

存款  1,234   1,223   11  1.85% 1.74% 0.11% 

企业活期存款   399   401   -2  0.65% 0.62% 0.03% 

企业定期存款   264   265   -0  2.36% 2.05% 0.31% 

储蓄活期存款   106   105   0  0.31% 0.31% 0.00% 

储蓄定期存款   437   421   16  3.05% 2.98% 0.07% 

其他   28   31   -3  1.52% 1.48% 0.04% 

同业拆入   31   37   -7  3.27% 3.31% -0.04% 

已发行债券   387   408   -21  3.65% 3.74% -0.09% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 8：紫金银行贷款占生息资产比例持续提升  图 9：紫金银行存款占计息负债比例持续提升 

 

 

 

1.9%

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2018/12 2019/03 2019/06 2019/09 2019/12 2020/03

累计净息差 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2018/06 2018/12 2019/06 2019/12

现金及存放央行 贷款 同业资产+债券投资 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2018/06 2018/12 2019/06 2019/12

吸收存款 同业负债（含央行借款） 应付债券 

www.hibor.com.cn


 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 6 

[Table_Page] 紫金银行（601860） 

 

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）加大存量风险处置力度，资产质量保持稳健 

公司不良贷款分类严格。2019 年末逾期贷款占总贷款的 1.57%，其中，逾期 90 天以上贷款

占不良贷款的 69.67%，均处于上市银行较低水平。2020Q1 公司未雨绸缪，加大了不良贷款确认

与核销力度，加快关注类贷款下迁速度。2020Q1 末关注类贷款占比 1.60%，低于上市银行平均水

平，环比下降 16bp，隐性不良生成压力有所缓解，同时，单季度不良贷款年化生成率 1.73%，处

于可控水平。公司资产质量保持稳健，Q1 末不良率 1.68%，环比持平。此外，在收入增长良好的

情况下，公司主动加大拨备计提力度。Q1 单季度年化信贷成本 2.48%，环比提升 94bp，Q1 末拨

备覆盖率 230.50%，较上年末提升 3.55pct，风险抵补能力提升。公司在经济下行初期主动化解

贷款存量风险，有助于公司未来轻装上阵，保持资产质量的稳健性。 

图 10：紫金银行不良贷款率和拨备覆盖率  图 11：紫金银行信贷成本（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 12：紫金银行逾期 90 天以上、关注类贷款占比  图 13：上市银行关注率贷款占比 

 

 

 

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

 

（5）资本较为充裕，可转债发行可期 

2020Q1 末核心一级资本充足率 11.43%、一级资本充足率 11.43%、资本充足率 15.15%，分别
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较上年末提升 36bp、36bp 和 37bp。2019 年初董事会审议通过了发行可转债、减记型永续债等议

案。其中可转债项目拟发行不超过 45 亿元，目前该项目已处于证监会反馈意见回复阶段，预计

将于 2020 年落地，公司资本充足率有望进一步提升，为后续规模扩张补充“弹药”。 

图 14： 紫金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，上调至“推荐”评级 

公司基本面良好，按照“大零售业务主推器、公司业务稳定器、金融市场业务助力器”的战

略定位有序推进板块转型，不断探索网格化管理与城郊农三区差异化经营模式，持续放大宁镇扬

跨区域协同发展效应，并加大网点智能化建设和线上渠道建设。未来随着可转债发行与转股、永

续债等项目有序进行，资本进一步补充有望支撑规模扩张。我们预测公司 2020-2022 年的归母净

利润增速分别为 11.61%、14.31%和 16.26%，2020 年对应 BVPS 为 4.09 元，对应 PB 为 1.02 倍，

上调至“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 201,319 221,261 243,187 267,296 
 

净利息收入  3,993   4,189   4,517   4,919  

贷款净额 98,161 107,977 118,775 130,652 
 

手续费净收入  264   272   281   289  

债券投资 61,764 67,940 74,734 82,208 
 

营业费用  1,443   1,448   1,642   1,876  

总负债 187,570 206,296 226,823 249,298 
 

拨备前利润  3,244   3,736   4,235   4,838  

存款余额 133,512 146,880 161,535 177,582 
 

计提减值准备  1,592   1,893   2,127   2,387  

同业负债 17,654 19,422 21,360 23,482 
 

所得税  235   262   300   348  

股东权益 13,749 14,965 16,364 17,999 
 

净利润  1,417   1,582   1,808   2,102  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.72% 0.75% 0.78% 0.82% 
 

核心资本  13,703   14,965   16,364   17,999  

ROAE 10.88% 11.02% 11.54% 12.23% 
 

资本净额  18,292   20,008   21,908   24,092  

生息资产收益率 4.24% 4.10% 4.00% 3.95% 
 

风险加权资产  123,756   136,014   149,493   164,314  

计息负债成本率 2.30% 2.20% 2.14% 2.11% 
 

风险加权资产

比重 
61% 61% 61% 61% 

净息差（NIM） 2.07% 2.02% 1.98% 1.96% 
 

核心一级资本

充足率 
11.1% 11.0% 10.9% 11.0% 

成本收入比 31% 28% 28% 28% 
 

一级资本充足

率 
11.1% 11.0% 10.9% 11.0% 

成长能力     
 

资本充足率  14.8% 14.7% 14.7% 14.7% 

贷款 17.2% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

资产质量            

存款 16.4% 10.0% 10.0% 9.9% 
 

贷款减值准备  3,795   4,339   4,933   5,584  

净利息收入 6.1% 4.9% 7.8% 8.9% 
 

不良贷款额 1,649  1,814  1,984  2,169  

中间业务收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 
 

不良贷款率 1.68% 1.68% 1.67% 1.66% 

营业费用 -1.6% 0.3% 13.4% 14.3% 
 

拨备覆盖率 230% 239% 249% 257% 

净利润 13.0% 11.6% 14.3% 16.3% 
 

拨贷比 3.87% 4.02% 4.15% 4.27% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.90% 1.93% 1.97% 2.01% 

利息占比 85.4% 81.0% 77.0% 73.4% 
 

估值分析     

手续费收入占比 5.6% 5.3% 4.8% 4.3% 
 

PB 1.10 1.02 0.93 0.84 

业务费用占比 30.9% 28.0% 28.0% 28.0% 
 

PE 10.72 9.61 8.40 7.23 

计提拨备占比 34.1% 36.6% 36.3% 35.6% 
 

EPS 0.39 0.43 0.49 0.57 

     
 

BVPS 3.76 4.09 4.47 4.92 

     
 

每股股利 0.10  0.11  0.13  0.15  

     
 

股息收益率 2.4% 2.7% 3.1% 3.6% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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