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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利润、营收双双同比正增长 

8 月 24 日晚公司发布 2020 年半年报。即便受到疫情的影响，公司仍然实现了利润正增

长，上半年公司的归母净利润同比增长 1.95%，大幅领先于同期商业银行利润增速。营

收和拨备前利润坚韧，上半年营收和拨备前利润分别同比增长 2.53%和 4.11%。 

 净息差小降，负债端成本率下降 

公司上半年净息差为 2.01%，分别较一季度和去年全年下降 5bp 和 11bp，主要是受到资

产定价下滑的影响。据测算，上半年生息资产收益率较去年全年下降 40bp 到 3.88%。面

对压力，公司加快调整资产负债结构，提高收益较高的贷款占比。另外把握住今年同业

利率下行的机会，公司大幅减轻了负债成本。上半年公司计息负债成本率较去年全年下

降 32bp 到 1.98%，接近大行的定价水平，成本优势凸显。 

 资产质量稳定，关注率创新低 

公司半年末的不良率为 1.68%，季度环比持平，保持着疫情以前的不良率水平。资产质

量相对优势非常明显。在一季度对不良贷款进行集中确认处置之后，二季度公司处置压

力大大减轻，为利润释放创造了空间。关注类贷款指标创下上市以来的新低，为 1.34%，

环比大降 26bp，资产质量得到夯实。风险抵御能力更上一层楼，拨备覆盖率和拨贷比分

别为 245%和 4.12%，环比增加 5pct 和 8bp，为上市以来的最高记录。 

 可转债落地及时补充资本 

半年末公司资产同比增长 3.41%，但是贷款同比增速高达 15.60%。从去年上市以来公司

加快资产和负债结构的转型，提高性价比突出的存贷业务占比，加强服务实体经济的能

力。资产增速偏慢的情况预计在资本补充之后会得到改善。公司半年末的核心一级资本

充足率为 10.81%。虽然短期资本偏紧，不过公司适时推进资本补充工作。今年 7 月 45

亿元可转债落地，已经及时补足了资本“弹药”。 

 投资建议：看好公司长期发展空间 

公司基本面稳健，在资本补充以后，预计公司业务转型加快，未来发展可期。我们看好

公司长期发展空间。预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 3.08%、6.20%、8.03%。

2020 年 BVPS 为 4.05 元，对应 PB 1.07 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

 

[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   4,845   5,090   5,427  

增长率（%） 10.54% 3.63% 5.06% 6.63% 

归属母公司股东净利润（百万元）  1,417   1,461   1,551   1,676  

增长率（%） 13.03% 3.08% 6.20% 8.03% 

每股收益（元）  0.39   0.40   0.42   0.46  

PE（现价）  11.16   10.83   10.20   9.44  

PB  1.15   1.07   0.99   0.91  

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： 4.32 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-26 

近 12 个月最高/最低（元） 7.13/3.89 

总股本（百万股） 3,661 

流通股本（百万股） 1,736 

流通股比例（%） 47.43 

总市值（亿元） 158 

流通市值（亿元) 75 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.紫金银行(601860):PPOP 加速增长，资

产质量保持稳健 

2.紫金银行(601860):ROA 保持稳健，资

本补充持续推进 
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资产质量改善，负债成本优势显著 
                        —详细解读紫金银行 2020 年半年报 
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一、资产质量改善，负债成本优势显著 

1、利润、营收双双同比正增长 

8 月 24 日晚公司发布 2020 年半年报。即便受到疫情的影响，公司仍然实现了利润正增

长，上半年公司的归母净利润同比增长 1.95%，大幅领先于同期商业银行的净利润增速-9.41%。

纵向比较，归母净利润增速较一季度下降 8.76pct。营收和拨备前利润坚韧，上半年营收和拨

备前利润分别同比增长 2.53%和 4.11%，增速分别较一季度回落 7.79pct 和 13.81pct。盈利增

速下降的主要原因是在二季度投资收益和有效所得税率贡献减少，但是拨备计提的贡献却边

际加强。 

图 1：紫金银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：紫金银行业绩累计同比增速高于行业整体水平  

   

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

表1: 紫金银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1 较 Q1 变化 

生息资产规模 49.92% 6.10% 4.91% 4.80% 1.80% 4.10%  2.30pct 

净息差 -12.25% 8.55% 11.67% 1.33% -12.98% -8.75%  4.22pct 

非息收入 -2.81% 7.79% 5.64% 4.40% 21.50% 7.18%  -14.32pct 

成本费用 27.48% 10.72% 11.45% 6.42% 7.59% 1.58%  -6.01pct 

拨备 -51.55% -14.96% -18.93% -6.01% -10.14% 3.64%  13.77pct 

营业外净收入 0.58% 0.27% -0.38% -0.19% -0.58% 1.41%  1.99pct 

税收 3.96% -0.07% 0.86% 2.27% 3.51% -7.20%  -10.72pct 

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  -    

净利润增长 15.34% 18.41% 15.22% 13.03% 10.71% 1.95%  -8.76pct 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、净息差小降，负债端成本率下降 

公司上半年净息差为 2.01%，分别较一季度和去年全年下降 5bp 和 11bp，主要是受到资

产定价下滑的影响。根据我们测算，上半年生息资产收益率较去年全年下降 40bp 到 3.88%，

其中贷款（含贴现）利率下降 40bp。企业贷款、零售贷款、贴现利率分别下降 31bp、11bp、

93bp。面对全行业贷款价格下行的压力，公司加快调整资产负债结构，压缩低收益的非贷款

资产，提高收益较高的贷款占比。贷款占生息资产的比例从年初的 50.16%提高到半年末的
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54.87%，资产进一步脱虚向实。 

另外得益于相对较高的同业负债占比，把握住今年同业利率下行的机会，公司大幅减轻

了负债成本。半年末公司同业负债和应付债券合计占计息负债的比例达到 26.06%。因此上半

年公司计息负债成本率较去年全年下降 32bp 到 1.98%，接近大行的定价水平，成本优势凸显。

其中存款利率微升 3bp 到 1.88%，上升幅度减少，吸存能力逐步增强。得益于公司深耕基层

带来的个人客户资源，上半年零售存款日均额同比大增 20.03%。 

图 3：紫金银行净息差小降 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、资产质量稳定，关注率创新低 

公司半年末的不良率为 1.68%，季度环比持平，和疫情以前的不良率平齐。相比之下，

全商业银行二季度末的不良率环比上升 3bp，公司的资产质量相对优势非常明显。在一季度

对不良贷款进行集中确认处置之后，二季度公司处置压力大大减轻，为利润释放创造了空间。 

二季度不良贷款年化生成率环比下降 171bp 到 0.02%。年化信贷成本环比下降 143bp 到

1.05%。关注类贷款指标创下上市以来的新低，为 1.34%，环比大降 26bp，资产质量得到夯

实。不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）为 74%，较上年末小幅提高 4.75pct，

处于正常波动范围。分产品看，公司在对公方面的风险管理能力突出。上半年因为疫情的影

响，零售贷款不良率提升 42bp 到 1.58%。但是同期公司类贷款（含贴现）不良率下降 15bp

到 1.71%，基本抵消了疫情对零售资产质量的冲击。风险抵御能力更上一层楼，拨备覆盖率

和拨贷比分别为 245%和 4.12%，环比增加 5pct 和 8bp，创下上市以来的最高记录。 
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图 4：紫金银行不良贷款率环比持平  图 5：紫金银行拨备覆盖率环比提升创纪录 

   

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 6：紫金银行关注类贷款占总贷款比例  图 7：紫金银行年化信贷成本和不良贷款生成率 

   

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

4、可转债落地及时补充资本 

虽然半年末公司资产同比增长 3.41%，但是贷款同比增速却高达 15.60%。上市以来公司

加快资产和负债结构的转型，提高性价比突出的存贷业务占比，加强服务实体经济的能力。

资产增速偏慢的情况预计在资本补充之后会得到改善。公司半年末的核心一级资本充足率为

10.81%，短期资本偏紧，不过公司适时推进资本补充工作。今年 7 月 45 亿元可转债落地，

已经及时补足了资本“弹药”。 
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图 8：紫金银行贷款增速高于资产增速  图 9：紫金银行各级资本充足率 

 

  

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

 

二、看好公司长期发展空间 

总体看，公司基本面稳健，信用风险较低。资负结构调整得力，有效化解了疫情的负面

影响。在资本补充以后，预计公司业务转型加快，未来发展可期。我们看好公司长期发展空

间。预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 3.08%、6.20%、8.03%。2020 年 BVPS 为 4.05

元，对应 PB 1.07 倍。维持“推荐”评级。 

 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 201,319 213,360 230,309 253,130 
 

净利息收入  3,993   3,967   4,137   4,392  

贷款净额 98,161 117,247 132,280 151,727 
 

手续费净收

入 
 264   251   263   276  

债券投资 61,764 58,624 61,052 64,670 
 

营业费用  1,443   1,496   1,571   1,675  

总负债 187,570 198,516 214,291 235,838 
 

拨备前利润  3,244   3,362   3,532   3,766  

存款余额 133,512 148,044 164,096 185,333 
 

计提减值准

备 
 1,592   1,659   1,724   1,812  

同业负债 17,654 17,765 17,049 16,422 
 

所得税  235   242   257   278  

股东权益 13,749 14,844 16,018 17,293 
 

净利润  1,417   1,461   1,551   1,676  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.72% 0.70% 0.70% 0.69% 
 

核心资本  13,703   14,844   16,018   17,293  

ROAE 10.88% 10.22% 10.05% 10.06% 
 

资本净额  18,292   19,707   21,268   23,063  

生息资产收益率 4.24% 3.80% 3.70% 3.60% 
 

风险加权资

产 
 123,756   131,158   141,577   155,606  

计息负债成本率 2.30% 1.96% 1.91% 1.86% 
 

风险加权资

产比重 
61% 61% 61% 61% 

净息差（NIM） 2.07% 1.95% 1.90% 1.85% 
 

核心一级资

本充足率 
11.1% 11.3% 11.3% 11.1% 

成本收入比 31% 31% 31% 31% 
 

一级资本充

足率 
11.1% 11.3% 11.3% 11.1% 

成长能力     
 

资本充足率  14.8% 15.0% 15.0% 14.8% 

贷款 17.2% 19.4% 12.8% 14.7% 
 

资产质量            

存款 16.4% 10.9% 10.8% 12.9% 
 

贷款减值准

备 
 3,795   4,161   4,489   4,807  

净利息收入 6.1% -0.7% 4.3% 6.2% 
 

不良贷款额 1,649  1,970  2,222  2,549  

中间业务收入 3.1% -5.0% 5.0% 5.0% 
 

不良贷款率 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 

营业费用 -1.6% 3.6% 5.1% 6.6% 
 

拨备覆盖率 230% 211% 202% 189% 

净利润 13.0% 3.1% 6.2% 8.0% 
 

拨贷比 3.87% 3.55% 3.39% 3.17% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.90% 1.69% 1.47% 1.37% 

利息占比 85.4% 81.9% 81.3% 80.9% 
 

估值分析     

手续费收入占比 5.6% 5.2% 5.2% 5.1% 
 

PB 1.15 1.07 0.99 0.91 

业务费用占比 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 
 

PE 11.16 10.83 10.20 9.44 

计提拨备占比 34.1% 34.2% 33.9% 33.4% 
 

EPS 0.39 0.40 0.42 0.46 

     
 

BVPS 3.76 4.05 4.38 4.72 

     
 

每股股利 0.10  0.10  0.11  0.12  

     
 

股息收益率 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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分析师与研究助理简介 

郭其伟，金融行业首席分析师，中山大学硕士学士。曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券。曾获

得新财富评选2016年银行第三、非银第五（团队）；2015年银行第四、非银第四（团队）。金牛奖2016年银行第三，2015

年银行第四。Wind金牌分析师2016年银行第三，非银第一；2015年银行第二、非银第四。中国保险资管协会最受欢迎
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 
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