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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提升 9.91%（Q1 同比增长

11.60%）；PPOP 同比增长 13.16%（Q1 同比增长 16.54%）；营收同比增长 11.57%（Q1 同

比增长 14.13%）；累计年化加权 ROE 14.90%（Q1 年化加权 ROE 15.56%），同比下降 54bp。 

 营收增速稳健，业绩表现靠前 

上半年公司归母净利润同比增速位居上市银行第三，较一季度小幅下降 1.69pct。营收

和拨备前利润同比增速分别较一季度下降 2.56pct 和 3.38pct，但仍然保持双位数较快

增长。业绩增速略有放缓，主要是由于投资收益增幅收窄和税收同比转正所致，而正面

贡献主要来自于净息差降幅收窄和拨备计提力度减轻。 

 息差相对稳定，资负结构优化 

上半年公司净息差 2.10%，较去年全年下降 6bp，但降幅远小于同期商业银行 11bp 和股

份行 9bp。生息资产收益率和计息负债成本率分别较去年全年下降 2bp 和上升 2bp。个

人贷款和债券投资收益率逆市上行减轻了资产收益率下行压力。成本上升主要源于个人

定期存款成本率上行。公司提升贷款占比并压降高息应付债券占比，资负结构得到优化。 

 不良率持续下降，拨备覆盖率大幅提升 

二季末公司不良率为 1.42%，环比下降 1bp，已连续四年处于下降通道。拨备覆盖率和

拨贷比分别环比提升 18.53pct 和 24b 至 278.46%和 3.95%，抵御风险能力加强。二季末

公司不良贷款偏离度 86.06%，较上年末上升 4.16pct，处于合理水平。关注类贷款余额

环比下降 5.03%。关注率环比下降 8bp 至 0.80%，处于上市银行低位，隐性不良贷款生

成压力较小且有所减轻。公司资产规模加速扩张。二季末核心一级资本充足率环比下降

36bp 至 9.36%，处于合理水平。今年 8 月公司获四川银保监局批准发行不超过 60 亿元

永续债，资本补充可期。充足的资本有望助力公司规模扩张，打开业绩成长空间。 

 投资建议  

公司营收和业绩均保持两位数较快增长，稳健性突出，资产质量持续优化，隐性不良贷

款生成压力较小且大幅减轻。未来永续债发行补充足本将继续支撑规模加速扩张，业绩

增长可期。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 10.42%、11.92%和 14.90%。

2020 年 BVPS 为 11.12 元，对应静态 PB 0.90 倍。首次覆盖，给予“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）  12,725   14,242   16,067   18,176  

增长率（%） 9.79% 11.92% 12.82% 13.12% 

归属母公司股东净利润（百万元）  5,551   6,129   6,860   7,882  

增长率（%） 19.40% 10.42% 11.92% 14.90% 

每股收益（元）  1.54   1.70   1.90   2.18  

PE（现价）  6.51   5.90   5.27   4.59  

PB  1.02   0.90   0.80   0.70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 10.01 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-2 

近 12 个月最高/最低（元） 11.34/7.38 

总股本（百万股） 3,612 

流通股本（百万股） 1,895 

流通股比例（%） 52.44 

总市值（亿元） 362 

流通市值（亿元) 190 
 

[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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一、营收业绩稳健高增，资产质量持续改善 

1、营收增速稳健，业绩表现靠前  

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：公司业绩受疫情影响较小，上半年归母净利润同比

提升 9.91%，增速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，位居 36家

上银行第三名。纵向比较，上半年归母净利润增速仅较一季度下降 1.69pct，降幅远小于同

期商业银行净利润同比下降 14.41pct 的幅度。营收和拨备前利润同比增速分别较一季度小

幅下降 2.56pct 和 3.38pct，仍然分别保持 11.57%和 13.16%的双位数增长。业绩增速放缓主

要是由于投资收益增幅收窄所致，其次税收也有一定负面影响，而主要的正面贡献来自于净

息差降幅收窄和拨备计提力度减缓。公司未雨绸缪，今年一季度已加大拨备计提力度，单季

度年化信贷成本环比大幅提升 1.16pct 至 1.93%；二季度拨备计提力度有所减缓，单季度年

化信贷成本环比下降 22bp 至 1.71%。 

图 1：成都银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：成都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：成都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 13.10% 13.19% 13.08% 13.27% 13.23% 13.86%  0.63  

净息差 6.13% -1.46% -5.23% -6.58% -4.93% -1.19%  3.74  

非息收入 -2.34% 0.68% 2.65% 3.10% 5.83% -1.10%  -6.93  

成本费用 2.51% 0.35% -0.16% -1.32% 2.40% 1.59%  -0.81  

拨备 10.18% 8.16% 10.58% 13.94% -6.54% -2.09%  4.45  

营业外净收入 -0.12% -0.05% 0.08% 0.14% -0.71% -0.13%  0.59  

税收 -6.54% -2.81% -2.96% -3.17% 2.24% -1.07%  -3.31  

少数股东损益 -0.15% -0.08% -0.02% 0.01% 0.08% 0.04%  -0.04  

净利润增长 22.78% 17.98% 18.01% 19.40% 11.60% 9.91%  -1.69  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、息差相对稳定，资负结构优化 

公司上半年净息差为 2.10%，较去年全年下降 6bp，但降幅远小于同期商业银行 11bp 和

城商行 9bp 的净息差降幅，具有相对优势。上半年生息资产收益率和计息负债成本率分别较
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去年全年下降 2bp 和上升 2bp。资产端的个人贷款和债券投资收益率逆市上行，一定程度上

减缓了公司贷款和同业资产收益率下行的压力。负债端的成本率小幅提升，主要是由于个人

定期存款成本率上行。为应对息差下行压力，公司积极调整资产负债结构。资产端向收益率

较高的贷款倾斜，上半年贷款日均余额占生息资产的比例较去年提升 2.20pct。负债端虽然

存款日均余额占比有所下降，但高成本的应付债券占比也同时被压降了 2.65pct。 

图 3：成都银行净息差相对稳定 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：成都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 
日均余额占比（百万元） 年化平均收益/（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 pct 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

生息资产        

发放贷款和垫款 45.98% 43.78%  2.20  5.06% 5.12% -0.06 

其中:公司贷款和垫款 32.96% 32.05%  0.92  5.17% 5.26% -0.09 

个人贷款和垫款 13.02% 11.74%  1.28  4.78% 4.73% 0.05 

存放中央银行款项 9.25% 10.24%  -1.00  1.44% 1.47% -0.03 

存放和拆放同业及其他金

融机构款项 
5.17% 2.57%  2.61  2.12% 3.04% -0.92 

买入返售金融资产 3.31% 3.36%  -0.05  1.40% 2.17% -0.77 

债券及其他投资 36.29% 40.05%  -3.76  4.60% 4.42% 0.18 

总生息资产  100.00% 100.00%  -    4.29% 4.31% -0.02 

计息负债        

客户存款 73.43% 74.21%  -0.78  1.85% 1.70% 0.15 

其中:公司活期存款 29.59% 32.65%  -3.06  0.80% 0.78% 0.02 

公司定期存款 17.00% 16.10%  0.90  2.68% 2.61% 0.07 

个人活期存款 7.48% 7.74%  -0.26  0.39% 0.39% 0.00 

个人定期存款 19.36% 17.73%  1.64  3.30% 3.11% 0.19 

向中央银行借款 5.15% 3.04%  2.11  3.28% 3.30% -0.02 

同业及其他金融机构存放

和拆入款项 
4.79% 3.33%  1.47  2.10% 2.66% -0.56 

卖出回购借入款  3.51% 3.66%  -0.15  1.55% 2.34% -0.79 

应付债券 13.12% 15.77%  -2.65  3.12% 3.39% -0.27 

总付息负债 100.00% 100.00%  -    2.09% 2.07% 0.02 

净利差(年化)        2.20% 2.24% -0.04 

净息差(年化)       2.10% 2.16% -0.06 
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资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良率持续下降，拨备覆盖率大幅提升 

公司资产质量持续改善。二季末的不良率为 1.42%，环比下降 1bp，已连续四年处于下

降通道。拨备覆盖率和拨贷比分别环比提升 18.53pct 和 24bp 至 278.46%和 3.95%，抵御风

险的能力进一步加强。二季末公司不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）86.06%，

较上年末上升 4.16pct，处于合理水平。关注类贷款余额环比下降 5.03%，关注类贷款占总

贷款的比例环比下降 8bp 至 0.80%，处于上市银行低位，隐性不良贷款生成压力相对较小且

有所减轻。整体来看，公司资产质量边际改善，继续处于上市银行较优水平，由于隐形不良

贷款生成压力减轻，未来优势有望保持。 

图 4：成都银行不良贷款率   图 5：成都银行拨备覆盖率  

 

 

 

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：成都银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：成都银行信贷成本、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 
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图 8：成都银行不良率在上市银行中偏低 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 9：成都银行拨备覆盖率在上市银行中偏高 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

具体来看，虽然受疫情冲击较大的各个行业（如居民服务业、住宿餐饮业、个人消费）

的不良率较上年末出现不同程度上升，但这些行业贷款占总贷款的比例普遍不超过 0.5%，负

面影响十分有限。随着公司加大不良贷款处置与核销力度、经济弱复苏迹象逐渐显现，二季

末对公贷款和个人贷款不良率分别较上年末下降 1bp 和 2bp，共同促进资产质量改善。未来

随着经济继续回暖、企业复工复产逐步推进、消费需求日益回升，资产质量也有望继续改善。 

表 3：成都银行不良贷款分布情况（按行业划分） 

项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

租赁和商务服务业 17.07% 17.95% -0.88 0.63% 0.69% -0.06 

水利、环境和公共设施管理业 17.31% 16.30% 1.01 - - - 

房地产业 9.78% 10.03% -0.25 0.02% 0.02% 0 

制造业 6.62% 5.97% 0.65 5.28% 6.35% -1.07 

建筑业 4.39% 4.23% 0.16 8.38% 9.60% -1.22 

批发和零售业  3.46% 3.31% 0.15 4.74% 4.87% -0.13 
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项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

交通运输、仓储和邮政业 1.59% 2.78% -1.18 0.00% 0.01% -0.01 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 2.33% 2.64% -0.31 0.42% 0.21% 0.21 

教育 1.81% 1.68% 0.13 0.28% 0.33% -0.05 

采矿业 0.98% 1.08% -0.10 7.65% 7.64% 0.01 

科学研究和技术服务业 1.72% 1.02% 0.70 - - - 

文化、体育和娱乐业 0.66% 0.73% -0.08 - - - 

信息传输、软件和信息技术服务业 0.85% 0.61% 0.23 0.38% 0.57% -0.19 

卫生和社会工作 0.87% 0.50% 0.37 4.53% 1.21% 3.32 

住宿和餐饮业 0.41% 0.45% -0.04 19.55% 5.92% 13.63 

居民服务、修理和其他服务业 0.09% 0.25% -0.16 27.24% 10.80% 16.44 

农、林、牧、渔业 0.24% 0.22% 0.02 - - - 

公共管理、社会保障和社会组织 0.07% 0.09% -0.02 - - - 

个人贷款  28.00% 28.20% -0.19 0.69% 0.71% -0.02 

贴现 1.75% 1.96% -0.21 - - - 

合计 100.00% 100.00%  1.42% 1.43% -0.01 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 4：成都银行不良贷款分布情况（按产品划分） 

项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

企业贷款和垫款 72.00% 71.80% 0.19 1.70% 1.71% -0.01 

贷款和垫款 70.24% 69.78% 0.47 1.75% 1.76% -0.01 

贴现  1.75% 1.96% -0.21 - - - 

贸易融资 0.01% 0.07% -0.06 - - - 

个人贷款和垫款  28.00% 28.20% -0.19 0.69% 0.71% -0.02 

其中： 个人购房贷款  26.02% 26.17% -0.15 0.29% 0.25% 0.04 

个人消费贷款  0.15% 0.20% -0.05 21.10% 20.05% 1.05 

个人经营贷款  0.70% 0.67% 0.03 11.66% 13.65% -1.99 

信用卡透支 1.13% 1.15% -0.03 0.40% 0.28% 0.12 

合计 100% 100%  1.42% 1.43% -0.01 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、规模加速扩张，资本补充可期 

上半年公司规模加速扩张。二季末总资产首次突破 6000 亿元，达到 6146.65 亿元，同

比增长 15.07%，增速较一季度提升 2.47pct。公司资本处于合理水平，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环比下降 36bp、36bp、49bp 至 9.36%、9.37%

和 14.45%。今年 8 月公司获四川银保监局批准发行不超过 60 亿元永续债，资本补充可期。

充足的资本有望助力公司规模扩张，打开业绩成长空间。 
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图 10：成都银行存、贷款及资产同比增速   图 11：成都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、投资建议 

总体看，公司营收和业绩均保持两位数较快增长且稳健性十分突出，资产质量持续优化，

隐性不良贷款生成压力较小且大幅减轻。未来永续债发行补充足本将继续支撑规模加速扩张，

业绩增长可期。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 10.42%、11.92%和 14.90%。

2020 年 BVPS 为 11.12 元，对应静态 PB 0.90 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图 12：成都银行 PB Band  

 

 

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 558,386 642,268 725,447 819,417 
 

净利息收入  10,321   11,512   12,845   14,362  

贷款净额 223,511 257,037 290,452 328,211 
 

手续费净收入  427   555   722   938  

债券投资 252,722 290,630 328,412 371,105 
 

营业费用  3,480   3,895   4,394   4,971  

总负债 522,756 602,024 680,015 767,976 
 

拨备前利润  9,239   10,340   11,667   13,199  

存款余额 386,719 445,515 503,494 568,897 
 

计提减值准备  3,011   3,464   3,971   4,357  

同业负债 57,673 66,441 148,578 167,878 
 

所得税  672   742   830   954  

股东权益 35,630 40,245 45,432 51,442 
 

净利润  5,551   6,129   6,860   7,882  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 1.06% 1.02% 1.00% 1.02% 
 

核心资本  35,822   40,163   45,347   51,354  

ROAE 16.63% 16.19% 16.04% 16.30% 
 

资本净额  55,488   62,737   70,845   80,155  

生息资产收益率 3.97% 3.93% 3.90% 3.88% 
 

风险加权资产 353,747   406,888   459,582   519,114  

计息负债成本率 2.11% 2.12% 2.12% 2.12% 
 

风险加权资产

比重 
63% 63% 63% 63% 

净息差（NIM） 1.99% 1.94% 1.90% 1.88% 
 

核心一级资本

充足率 
10.1% 9.9% 9.9% 9.9% 

成本收入比 27% 27% 27% 27% 
 

一级资本充足

率 
10.1% 9.9% 9.9% 9.9% 

成长能力     
 

资本充足率  15.7% 15.4% 15.4% 15.4% 

贷款 24.8% 15.0% 13.0% 13.0% 
 

资产质量            

存款 9.8% 15.2% 13.0% 13.0% 
 

贷款减值准备  7,520   8,018   8,752   9,570  

净利息收入 6.7% 11.5% 11.6% 11.8% 
 

不良贷款额 3,196  3,650  4,095  4,595  

中间业务收入 38.5% 30.0% 30.0% 30.0% 
 

不良贷款率 1.43% 1.42% 1.41% 1.40% 

营业费用 13.5% 11.9% 12.8% 13.1% 
 

拨备覆盖率 235% 220% 214% 208% 

净利润 19.4% 10.4% 11.9% 14.9% 
 

拨贷比 3.36% 3.12% 3.01% 2.92% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.68% 1.55% 1.55% 1.50% 

利息占比 81.1% 80.8% 79.9% 79.0% 
 

估值分析     

手续费收入占比 3.4% 3.9% 4.5% 5.2% 
 

PB 1.02 0.90 0.80 0.70 

业务费用占比 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 
 

PE 6.51 5.90 5.27 4.59 

计提拨备占比 23.7% 24.3% 24.7% 24.0% 
 

EPS 1.54 1.70 1.90 2.18 

     
 

BVPS 9.84 11.12 12.55 14.22 

     
 

每股股利 0.42  0.46  0.52  0.60  

     
 

股息收益率 4.2% 4.6% 5.2% 6.0% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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