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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

10 月 28 日公司发布三季报：前三季度归母净利润同比+4.81%（上半年同比+9.91%）；PPOP

同比+14.25%（上半年同比+13.16%）；营收同比+12.06%（上半年同比+11.57%）；累计年

化加权 ROE 15.09%（上半年年化加权 ROE 14.90%），同比下降 1.21pct。 

 营收和PPOP双位数增长，中收增速环比改善 

业绩增速放缓的主要负面影响源自拨备计提力度加大和净息差同比降幅扩大，而主要的

正面因素则包括规模和非息收入同比加速扩张、成本费用和所得税增速放缓。前三季度

手续费及佣金净收入同比增长 29.01%，增速较上半年提升 6.32pct，改善趋势较为明显。 

 净息差环比持平，资产负债结构优化 

根据测算，公司前三季度净息差为 1.90%，较上半年持平。生息资产收益率和计息负债

成本率均较上半年下降 3bp。公司资产负债结构优化。三季末贷款占生息资产的比例和

个人贷款占总贷款的比例分别环比提升 54bp、15bp 至 40.89%、28.16%。存款占计息负

债的比例环比提升 2.77pct 至 79.32%。存款活期率环比提升 1.46pct，减轻了成本压力。 

 不良率环比改善，拨备覆盖率大幅提升 

三季度公司继续加大不良贷款确认与核销力度，着力夯实资产质量。三季度单季不良贷

款年化生成率环比上升 12bp 至 0.41%；单季年化信贷成本环比提升 15bp 至 1.85%。三

季末不良率 1.38%，环比下降 4bp；关注率 0.81%，环比虽然微升 1bp，但仍处于上市银

行优势水平；拨备覆盖率 298.91%，环比大幅增加 20.45pct；拨贷比 4.13%，环比增加

18bp，风险抵御能力较强且进一步提升。 

 投资建议  

公司营收和规模增速均以双位数加速提升，是高成长性特色鲜明的优质标的。公司坚持

战略引领，确立了“精细化、数字化、大零售”转型方向，持续优化资负结构，净息差

环比持平。公司不断强化风险管理力度，三季度继续加大不良贷款确认与核销力度，夯

实资产质量，拨备覆盖率大幅提升不仅增强了抵御风险的能力，也为将来利润释放提供

了更加广阔的空间。由于公司资本处于合理水平，外源性资本补充持续推进，我们看好

公司的利润释放潜力，预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.96%、10.46%、

14.42%，对应 2020 年末 BVPS 为 11.03 元，静态 PB 为 0.97 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）  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   5,826   6,436   7,364  

增长率（%） 19.40% 4.96% 10.46% 14.42% 

每股收益（元）  1.54   1.61   1.78   2.04  

PE（现价）  6.94   6.62   5.99   5.23  

PB  1.08   0.97   0.86   0.77  

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： 10.67 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-28 

近 12 个月最高/最低

（元） 
11.44/7.38 

总股本（百万股） 3,612 

流通股本（百万股） 1,894 

流通股比例（%） 52.44 

总市值（亿元） 385 

流通市值（亿元) 202 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.成都银行(601838):营收业绩稳健高

增，资产质量持续改善 
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[Table_Title] 成都银行（601838）   

公司研究/动态报告  

高成长性标的，拨备覆盖率大幅提升  
                            —详细解读成都银行 2020 年三季报 
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一、高成长性标的，拨备覆盖率大幅提升 

1、营收和 PPOP 双位数增长，中收增速环比改善 

10 月 28 日公司发布 2020 年三季报：前三季度归母净利润同比增长 4.81%，增速较上半年下

降 5.10pct；营收和 PPOP 同比增速分别较上半年上升 0.49pct 和 1.09pct 至 12.06%%和 14.25%；

累计年化加权 ROE 15.09%，同比下降 1.21pct。公司业绩增速放缓，主要的负面影响源自公司继

续加大了拨备计提力度和净息差同比降幅扩大，而主要的正面因素则包括规模和非息收入同比加

速扩张、成本费用和所得税增速放缓。前三季度手续费及佣金净收入同比增长 29.01%，增速较上

半年提升 6.32pct，改善趋势较为明显。此外，公司前三季度公允价值变动收益同比增长 248.30%，

增速较上半年提升 146.05pct，是非息收入增速改善的主要原因。 

图1： 成都银行营收、PPOP 及归母净利润同比增速  图2： 成都银行业绩累计同比增速与行业平均水平 

 

 

 

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

图3： 成都银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图4： 成都银行利息净收入和中收同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                  资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表1： 成都银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-6-30 2019-9-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-6-30 2020-9-30 Q3末较Q2末变化pct 

生息资产规模 13.19% 13.08% 13.27% 13.23% 13.86% 14.84%  0.98  

净息差 -1.46% -5.23% -6.58% -4.93% -1.19% -2.22%  -1.02  

非息收入 0.68% 2.65% 3.10% 5.83% -1.10% -0.56%  0.54  

成本费用 0.35% -0.16% -1.32% 2.40% 1.59% 2.19%  0.60  

拨备 8.16% 10.58% 13.94% -6.54% -2.09% -8.61%  -6.52  

营业外净收入 -0.05% 0.08% 0.14% -0.71% -0.13% -0.13%  -0.01  

税收 -2.81% -2.96% -3.17% 2.24% -1.07% -0.74%  0.33  

少数股东损益 -0.08% -0.02% 0.01% 0.08% 0.04% 0.04%  0.00  

净利润增长 17.98% 18.01% 19.40% 11.60% 9.91% 4.81%  -5.10  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、净息差环比持平，资产负债结构优化 

净息差环比持平。根据测算，公司前三季度净息差为 1.90%，较上半年持平。其中，生

息资产收益率和计息负债成本率均较上半年下降 3bp。公司资产负债结构优化。三季末收益

率相对较高的贷款占生息资产的比例较二季末提升 54bp 至 40.89%。其中，贷款投放向个人

贷款倾斜。三季末个人贷款占总贷款的比例环比提升 15bp 至 28.16%。负债端，成本率相对

较低的存款占计息负债的比例上升 2.77pct 至 79.32%。其中，公司存款活期率和个人存款活

期率分别较上年末提升 1.34pct 和 0.12pct 至 42.95%和 9.39%，带动整体存款活期率环比提

升 1.46pct，减轻了成本压力。 

图5： 成都银行净息差环比持平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表2： 成都银行存贷款结构 

项目（亿元） 
2020/9/30 2020/6/30 

 
金额 占比 金额 占比 占比变化 pct 

吸收存款（不含应计利息） 4660 100.00% 4313 100.00%  -    

其中： 活期公司存款  2002 42.95% 1795 41.61%  1.34  

活期个人存款  438 9.39% 400 9.27%  0.12  

定期公司存款  965 20.71% 938 21.76%  -1.04  

定期个人存款  1197 25.69% 1130 26.20%  -0.52  

汇出汇款、 应解汇款  1 0.03% 1 0.03%  -0.00  

保证金存款  55 1.17% 47 1.08%  0.09  

财政性存款 3 0.05% 2 0.04% 0.01 

 发放贷款和垫款（不含应计利息） 2684 100.00% 2544 100.00%  -    

其中： 公司贷款和垫款  1928 71.84% 1832 72.00%  -0.15  

个人贷款和垫款  756 28.16% 713 28.00%  0.15  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良率环比改善，拨备覆盖率大幅提升 

资产质量环比改善，抵御风险能力大幅提升。三季度公司继续加大不良贷款确认与核销

力度，着力夯实资产质量。三季度单季不良贷款年化生成率环比上升 12bp 至 0.41%；单季年

化信贷成本环比提升 15bp 至 1.85%。三季末不良率 1.38%，环比下降 4bp；关注率 0.81%，

环比虽然微升1bp，但仍处于上市银行优势水平；拨备覆盖率298.91%，环比大幅增加20.45pct；

拨贷比 4.13%，环比增加 18bp，风险抵御能力较强且进一步提升。 

图6： 成都银行不良贷款率  图 7：成都银行关注率和逾期率 

 

 

 

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：成都银行信贷成本、不良贷款生成率  图 9：成都银行拨备覆盖率、拨贷比 

 

 

 

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

4、规模增速亮眼，资本补充可期 

公司规模高成长性特色鲜明。前三季度存款、贷款和总资产分别同比增长 24.50%、20.16%

和 17.67%，增速分别较上半年提升 9.53pct、1.91pct 和 2.60pct，处于上市银行前列，表

现十分亮眼。公司资本处于合理水平。三季末核心一级资本充足率 9.42%、一级资本充足率

9.43%、资本充足率 13.18%，分别环比上升 6bp、6bp 和下降 1.27pct。公司已于今年 9月获

央行核准发行不超过 60亿元永续债，未来外源性资本补充可期。 

图 10：成都银行存贷款、总资产同比增速  图 11：成都银行关注率和逾期率 

 

 

 

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

                                                                  注：核心一级资本充足率与一级资本充足率重合 

二、投资建议 

公司是高成长性特色鲜明的优质标的，营收和规模增速均以双位数加速提升，表现十分

亮眼。公司坚持战略引领，确立了“精细化、数字化、大零售”转型方向，持续优化资负结

构，净息差环比持平。公司不断强化风险管理力度，在经济持续复苏的三季度继续加大不良

贷款确认与核销力度，夯实资产质量，拨备覆盖率大幅提升不仅增强了抵御风险的能力，也

为将来利润释放提供了更加广阔的空间。由于公司资本处于合理水平，外源性资本补充持续

推进，我们看好公司的利润释放潜力，预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.96%、

10.46%、14.42%，对应 2020 年末 BVPS 为 11.03 元，静态 PB 为 0.97 倍。维持“推荐”评级。 
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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 

（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 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 522,756 602,327 680,659 769,021 
 

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

存款余额 386,719 445,741 503,974 569,677 
 

计提减值准

备 
 3,011   3,804   4,447   4,938  

同业负债 57,673 66,475 148,719 168,108 
 

所得税  672   705   779   891  

股东权益 35,630 39,942 44,788 50,396 
 

净利润  5,551   5,826   6,436   7,364  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 1.06% 0.97% 0.94% 0.95% 
 

核心资本  35,822   39,860   44,704   50,308  

ROAE 16.63% 15.45% 15.22% 15.50% 
 

资本净额  55,488   62,434   70,201   79,109  

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% 9.8% 9.7% 9.7% 

成本收入比 27% 27% 27% 27% 
 

一级资本充

足率 
10.1% 9.8% 9.7% 9.7% 

成长能力     
 

资本充足率  15.7% 15.3% 15.3% 15.2% 

贷款 24.8% 15.0% 13.0% 13.0% 
 

资产质量            

存款 9.8% 15.3% 13.1% 13.0% 
 

贷款减值准

备 
 7,520   8,266   9,281   10,379  

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% 226% 227% 226% 

净利润 19.4% 5.0% 10.5% 14.4% 
 

拨贷比 3.36% 3.22% 3.20% 3.16% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.68% 1.70% 1.73% 1.70% 

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 1.08 0.97 0.86 0.77 

业务费用占比 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 
 

PE 6.94 6.62 5.99 5.23 

计提拨备占比 23.7% 26.7% 27.7% 27.2% 
 

EPS 1.54 1.61 1.78 2.04 

     
 

BVPS 9.84 11.03 12.38 13.93 

     
 

每股股利 0.42  0.44  0.49  0.56  

     
 

股息收益率 3.9% 4.1% 4.6% 5.2% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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