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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比增长 7.51%（Q1 同比增长

12.01%）；PPOP 同比增长 12.75%（Q1 同比增长 19.11%）；营收同比增长 8.22%（Q1 同比

增长 13.08%）；累计年化加权 ROE 15.49%（Q1 年化加权 ROE 17.32%），同比下降 92bp。 

 业绩表现行业领先，净息差小幅下行 

上半年公司归母净利润同比增速位居行业前列。纵向对比，增速较一季度下降 4.49pct，

主要是由于投资收益同比增速放缓所致。上半年净息差 2.38%，较去年全年下降 4bp，

主要源于同业市场利率下降带动生息资产收益率下行。公司优化资产结构，持续推进零

售转型，个人贷款占比和收益率提升一定程度上缓解了企业贷款收益率下降的压力。 

 不良率和关注率双降，资产质量全面改善 

二季末公司不良贷款率 1.23%，环比下降 1bp，资产质量边际改善，维持同业较优水平。

由于二季度单季年化不良贷款生成率环比下降 58bp，同时关注率环比下降 3bp，公司不

良贷款生成压力有所缓解。二季末逾期 90 天以上贷款偏离度为 70.22%，虽然较上年末

上升 7.38pct，但仍处于合理区间。此外，二季末拨备覆盖率和拨贷比分别环比上升

6.67pct 和 5bp 至 285.25%和 3.49%，抵质押率较上年末提升 14bp，风险抵御能力增强。 

 定增项目有序推进，资本补充可期 

公司于今年 6 月发布定增预案，拟向包含长沙市财政局在内的 35 名合格投资者非公开

发行不超过 6亿股（含）普通股，募集资金总额不超过 60 亿元（含），全部用于补充核

心一级资本。该项目已于今年 8月获湖南银保监局核准。以今年二季末披露数据静态测

算，本次定增将有效补充资本，使各级资本充足率分别提升 1.44pct 至 10.26%、11.73%

和 14.11%，距离监管要求底线的缓冲空间分别提升至 2.76pct、3.23pct 和 3.61pct。

补充资本“弹药”将为规模扩张蓄力，有利于公司盈利能力持续提升。 

 投资建议：  

公司基本面稳健，业绩表现位居行业前列，资产质量优秀且全面改善。公司定增项

目有序推进，各级资本将得到有效补充，未来规模扩张可期。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 8.30%、10.38%、12.16%。2020

年 BVPS 为 11.17 元，对应 PB 0.83 倍，低于城商行平均水平，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）  17,016.94   18,946.77   21,217.15   24,132.23  

增长率（%） 22.07% 11.34% 11.98% 13.74% 

归属母公司股东净利润（百万元）  5,080.25   5,502.01   6,073.31   6,812.08  

增长率（%） 13.43% 8.30% 10.38% 12.16% 

每股收益（元）  1.48   1.37   1.51   1.69  

PE（现价）  6.22   6.75   6.11   5.45  

PB  0.91   0.83   0.75   0.67  

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： 9.23 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-28 

近 12 个月最高/最低（元） 10.01/7.6 

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） 316 

流通市值（亿元) 92 
 

[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.长沙银行(601577):大股东积极认购，

定增为规模扩张蓄力 

2.长沙银行(601577):ROE 行业领先，不

良生成压力缓解 
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一、资产质量全面改善，定增项目有序推进 

1、PPOP 保持双位数增长，业绩表现行业领先 

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司的归母净利润同比增长 7.51%，远高于

同期商业银行-9.41%和城商行-2.59%的净利润增速水平，在当前已披露中报的 25 家上市银

行中位居第四。纵向对比，上半年归母净利润增速较一季度下降 4.49pct，营收增速和拨备

前利润增速分别为 8.22%和 12.75%，增速分别较一季度下降 4.87pct 和 6.36pct。上半年业

绩增速较一季度下降主要是由于投资收益同比增速放缓所致。与此同时，资产减值损失同比

增速和所得税同比增速放缓对支撑业绩增速具有正面贡献。 

图 1：长沙银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：长沙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：长沙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 pct 

生息资产规模 17.58% 18.19% 17.34% 16.87% 11.51% 11.80%  0.28  

净息差 -14.00% -11.67% -11.91% -10.57% 2.12% 0.61%  -1.52  

非息收入 26.16% 19.89% 16.57% 15.76% -0.55% -4.19%  -3.64  

成本费用 1.90% 2.80% 7.84% 6.77% 6.03% 4.54%  -1.49  

拨备 -21.62% -18.86% -17.72% -13.81% -7.17% -4.43%  2.74  

营业外净收入 -0.70% -0.06% 0.19% 0.06% 0.44% -0.33%  -0.77  

税收 1.27% 0.67% -0.64% -0.20% -0.24% 1.48%  1.72  

少数股东损益 0.43% 1.07% -0.44% -1.44% -0.13% -1.96%  -1.83  

净利润增长 11.02% 12.02% 11.23% 13.43% 12.01% 7.51%  -4.49  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、个人贷款收益率提升，净息差小幅下降 

上半年公司年化累计净息差为 2.38%，较去年全年下降 4bp，同期商业银行和城商行净

息差分别较去年全年下降 11bp 和 9bp，因此公司的净息差具有更强的稳健性。上半年公司生

息资产收益率和计息负债成本率分别较去年全年下降 8bp 和 4bp，前者是净息差下降的主要

原因。由于上半年个人贷款收益率较去年全年提升 31bp，一定程度上缓解了企业贷款收益率

下降 23bp 的压力，因此生息资产收益率下降主要是受到同业市场利率下行的影响。 
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图 3：长沙银行净息差 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：长沙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 
平均余额 (百万元） 平均利率 

2020H1 2019A 变化 2020H1 2019A 变化 pct 

生息资产        

贷款  274,053 233,458 40,594 5.99% 6.01% -0.02 

按主体分：公司贷款  168,057 148,527 19,531 5.77% 6.00% -0.23 

个人贷款  105,996 84,932 21,064 6.34% 6.03% 0.31 

存放中央银行款项  39,409 39,784 -374 1.53% 1.54% -0.01 

同业投资  101,903 106,472 -4,569 4.59% 5.20% -0.61 

债券投资  130,730 127,047 3,683 3.95% 3.98% -0.03 

拆出资金  2,680 851 1,829 2.87% 4.81% -1.94 

生息资产合计  548,775 507,612 41,163 4.91% 4.99% -0.08 

计息负债        

存款  398,076 364,211 33,864 2.17% 2.00% 0.17 

其中：公司活期存款  140,680 141,809 -1,129 0.68% 0.62% 0.06 

公司定期存款  110,469 105,089 5,380 3.62% 3.44% 0.18 

个人活期存款  61,894 51,541 10,354 1.07% 1.04% 0.03 

个人定期存款  85,032 65,773 19,259 3.53% 3.44% 0.09 

已发行债券  117,769 119,635 -1,866 3.21% 3.46% -0.25 

同业负债  48,199 44,973 3,226 2.16% 3.06% -0.90 

拆入资金  10,727 5,468 5,259 4.04% 3.53% 0.51 

计息负债合计  574,770 534,287 40,483 2.41% 2.44% -0.03 

净息差    2.38% 2.42% -0.04 

净利差    2.50% 2.55% -0.05 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、持续优化资负结构，推进零售转型 

近年来，公司持续优化资产负债结构，加大收益率相对较高的贷款和成本率相对较低的

存款占比。截至二季末，贷款占生息资产的比例和存款占计息负债的比例分别较一季末提升

15bp 和 1.47pct 至 43.89%和 72.83%。在贷款投向上，上半年公司的信贷资源向零售业务倾
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斜。二季末个人贷款占总贷款的比例较上年末提升 5bp 至 39.23%。其中，受疫情冲击较大的

信用卡贷款占总贷款的比例较上年末下降 72bp，而低风险的住房按揭贷款占总贷款的比例则

提升 24bp。在对公贷款投向上，制造业贷款占总贷款的比例从去年末 6.77%提升至二季末

8.41%，而建筑业和房地产业贷款占总贷款的比例则分别下降 85bp 和 79bp。 

表 3：长沙银行贷款分布情况 

项目 
贷款余额占比 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

公司贷款和垫款  54.50% 55.28% -0.78 

水利、环境和公共设施管理 14.37% 14.42% -0.05 

建筑业 9.45% 10.30% -0.85 

制造业 8.41% 6.77% 1.64 

批发和零售业 6.64% 6.69% -0.06 

租赁和商务服务业 4.58% 4.51% 0.07 

房地产业 2.61% 3.40% -0.79 

卫生和社会工作 1.46% 1.51% -0.04 

教育 1.45% 1.40% 0.05 

交通运输、仓储和邮政业 1.15% 1.22% -0.07 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 1.00% 0.93% 0.07 

信息传输、软件和信息技术服务业 0.70% 0.72% -0.02 

住宿和餐饮业 0.69% 0.55% 0.13 

文化、体育和娱乐业 0.42% 0.77% -0.34 

居民服务、修理和其他服务业 0.38% 0.38% 0.00 

农林牧渔业 0.37% 0.45% -0.07 

采矿业 0.31% 0.66% -0.35 

金融业 0.23% 0.23% 0.00 

科学研究和技术服务业 0.18% 0.20% -0.02 

公共管理、社会保障和社会组织 0.10% 0.18% -0.07 

个人贷款和垫款  39.23% 39.18% 0.05 

信用卡垫款 6.38% 7.10% -0.72 

个人生产性经营贷款 6.38% 6.29% 0.09 

个人消费贷 7.00% 6.94% 0.06 

住房按揭贷款 15.46% 15.22% 0.24 

其他个人贷款 4.01% 3.63% 0.38 

票据贴现  6.27% 5.54% 0.73 

总计 100% 100% 
 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、不良率和关注率双降，资产质量全面改善 

二季末公司不良贷款率 1.23%，环比下降 1bp，资产质量边际改善，维持同业较优水平。

同时，公司不良贷款生成压力有所缓解，主要可由以下两项指标进行验证：①二季度单季年

化不良贷款生成率 1.10%，较一季度下降 58bp，②关注类贷款占比不升反降，二季末关注类

贷款占比环比下降 3bp 至 3.08%，隐性不良贷款生成压力有所缓解。二季末逾期 90天以上贷

款偏离度（占不良贷款的比例）为 70.22%，虽然较上年末上升 7.38pct，但仍处于合理区间。

此外，二季末拨备覆盖率和拨贷比分别环比上升 6.67pct 和 5bp 至 285.25%和 3.49%，抵质

押率 49.63%，较上年末提升 14bp，风险抵御能力增强。总体来看，公司资产质量核心指标
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全面改善，我们可以对公司基本面稳定性保持信心。 

图 4：长沙银行不良贷款率  图 5：长沙银行拨备覆盖率 

 

 

 

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 6：长沙银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：长沙银行信贷成本、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 

5、定增项目有序推进，资本补充可期 

二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别较一季末下降 44bp、

52bp 和 58bp 至 8.82%、10.28%和 12.66%，资本方面略有压力。公司于今年 6 月发布定增预

案，拟向包含长沙市财政局在内的 35 名合格投资者非公开发行不超过 6亿股（含）普通股，

募集资金总额不超过 60亿元（含），全部用于补充核心一级资本。该项目已于今年 8月获湖

南银保监局核准。以今年二季末披露数据静态测算，本次定增将有效补充资本，使各级资本

充足率分别提升 1.44pct 至 10.26%、11.73%和 14.11%，距离监管要求底线的缓冲空间分别

提升至 2.76pct、3.23pct 和 3.61pct。补充资本“弹药”将为规模扩张蓄力，有利于公司盈

利能力持续提升。 
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图 8：长沙银行各级资本充足率 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 4：2020Q2 末静态测算长沙银行定增对各级资本充足率的影响 

指标（百万元，%） 发行前 发行后 变化 监管要求底线 发行后盈余 

核心一级资本净额 36,640 42,640 6,000   

一级资本净额 42,725 48,725 6,000   

资本净额 52,608 58,608 6,000   

风险加权资产合计 415,439 415,439 -   

核心一级资本充足率 8.82% 10.26% 1.44pct 7.50% 2.76pct 

一级资本充足率 10.28% 11.73% 1.44pct 8.50% 3.23pct 

资本充足率 12.66% 14.11% 1.44pct 10.50% 3.61pct 

资料来源：公司公告，银保监会，民生证券研究院 

二、投资建议 

总体看，公司基本面稳健，业绩表现位居行业前列，资产质量优秀且全面改善。全行上

下贯彻“科技引领、移动优先”战略， 依靠数字化的强力驱动持续推进零售转型。公司定

增项目有序推进，各级资本将得到有效补充，未来规模扩张可期。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 8.30%、10.38%、12.16%。2020 年 BVPS 为

11.17 元，对应 PB 0.83 倍，低于城商行平均水平，维持“推荐”评级。 

图 9：长沙银行 PB-Band 
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资料来源：WIND，民生证券研究院 

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 601,998 674,834 775,852 892,020 
 

净利息收入  12,278   13,526   15,076   17,172  

贷款净额 252,191 282,454 324,822 373,545 
 

手续费净收入  1,773   1,861   2,048   2,252  

债券投资 282,776 316,709 364,215 418,847 
 

营业费用  5,356   5,419   6,153   6,998  

总负债 560,165 622,076 717,237 826,419 
 

拨备前利润  11,627   13,492   15,027   17,095  

存款余额 392,017 435,555 502,562 579,458 
 

计提减值准备  5,177   6,507   7,316   8,445  

同业负债 38,455 42,726 49,299 56,842 
 

所得税  1,192   1,291   1,425   1,598  

股东权益 41,833 52,758 58,615 65,601 
 

净利润  5,080   5,502   6,073   6,812  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.90% 0.86% 0.84% 0.82% 
 

核心资本  34,754   44,931   49,818   55,322  

ROAE 15.48% 13.83% 12.82% 12.96% 
 

资本净额  50,252   61,493   67,963   75,286  

生息资产收益率 4.54% 4.47% 4.44% 4.42% 
 

风险加权资产 379,213   425,094   488,728   561,905  

计息负债成本率 2.50% 2.51% 2.53% 2.52% 
 

风险加权资产比

重 
63% 63% 63% 63% 

净息差（NIM） 2.20% 2.14% 2.10% 2.08% 
 

核心一级资本充

足率 
9.2% 10.6% 10.2% 9.8% 

成本收入比 31% 29% 29% 29% 
 

一级资本充足率 10.8% 12.0% 11.4% 10.9% 

成长能力     
 

资本充足率  13.3% 14.5% 13.9% 13.4% 

贷款 27.9% 12.0% 15.0% 15.0% 
 

资产质量            

存款 14.9% 11.1% 15.4% 15.3% 
 

贷款减值准备  8,132   9,556   11,013   12,702  

净利息收入 6.3% 10.2% 11.5% 13.9% 
 

不良贷款额 3,077  3,474  3,963  4,520  

中间业务收入 12.2% 5.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.22% 1.23% 1.22% 1.21% 

营业费用 9.5% 1.2% 13.5% 13.7% 
 

拨备覆盖率 264% 275% 278% 281% 

净利润 13.4% 8.3% 10.4% 12.2% 
 

拨贷比 3.22% 3.38% 3.39% 3.40% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.63% 2.58% 2.59% 2.60% 

利息占比 72.2% 71.4% 71.1% 71.2% 
 

估值分析     

手续费收入占比 10.4% 9.8% 9.7% 9.3% 
 

PB 0.91 0.83 0.75 0.67 

业务费用占比 31.5% 28.6% 29.0% 29.0% 
 

PE 6.22 6.75 6.11 5.45 

计提拨备占比 30.4% 34.3% 34.5% 35.0% 
 

EPS 1.48 1.37 1.51 1.69 

     
 

BVPS 10.12 11.17 12.39 13.76 

     
 

每股股利 0.32  0.29  0.33  0.37  

     
 

股息收益率 3.5% 3.2% 3.5% 4.0% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 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

受欢迎卖方分析师2016年银行第三。拥有多年金融业研究经验，专注于银行和非银领域的行业分析。 
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班。工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019

年加入民生证券。 

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

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

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。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 
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回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 
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