
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2021年01月26日 银行/区域性银行 
 

 
 

当前价格(元)： 9.16 

目标价格(元)： 12.29 
 
  

沈娟 SAC No. S0570514040002 
研究员 SFC No. BPN843 

0755-23952763 
shenjuan@htsc.com 

蒋昭鹏 SAC No. S0570520050002 
研究员 0755-82492038 

jiangzhaopeng@htsc.com 

安娜 SAC No. S0570120080111 
联系人 anna@htsc.com  
 

 
  
1《长沙银行(601577 SH,买入): 精耕细作湖湘，
转型迈入新程》2020.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 利润增速超 5%，坚定看好成长性 
长沙银行(601577) 
利润增速超 5%，坚定看好成长性 

公司于 1 月 25 日发布 2020 年业绩快报，2020 年营收、归母净利润分别
同比+5.8%、+5.1%，较 1-9 月+0.1pct、+2.7pct。利润同比增速在目前已
披露业绩快报的上市银行中领先，资产保持快速增长，我们坚定看好区域
环境利好下的高成长性。我们预测 2020-22 年 EPS1.56/1.78/2.05 元，目
标价 12.29 元，维持“买入”评级。 

 

净利润同比增速 5.1%，领先于已披露业绩快报的上市银行 

2020 年归母净利润同比增速为 5.1%，增速在目前已披露 2020 年业绩快
报的 12 家上市银行（占全部上市银行的 32%）中领先；Q4 单季归母净利
润同比增速为 16.9%。我们认为 2020 年业绩同比表现优异的主要驱动是
资产持续快速增长、拨备计提力度较 2019 年减弱。展望 2021 年，零售转
型有望带动贷款结构优化，利好资产端收益率改善；在负债端，公司深耕
本地生态圈和县域金融有望带动低成本存款拓张，综合来看我们预计 2021

年净息差有望逐步企稳。2020 年 ROE 同比下降 1.04pct 至 14.57%。 

 

资产持续快速增长，60 亿元定增夯实投放实力 

2020 年末总资产、贷款、存款分别同比+17.0%、+21.0%、+17.9%，较 9

月末+1.4pct、-2.2pct、-5.9pct，资产投放继续提速，贷款保持较快增长。
2020 年末贷款、存款在湖南省的市占率分别达 6.4%、7.9%，较 19 年末
+0.2pct、+0.5pct，本地竞争优势强化。我们认为公司高成长性直接受益于
外部环境优势，包括区域市场庞大、产业结构优、竞争环境利好等，预计
公司 2021 年资产投放仍有望继续保持较快增速。公司 60 亿元定增方案已
于 2020 年 12 月 28 日获证监会核准，发行成功后预测核心一级资本充足
率有望较 2020Q3 末+1.38pct 至 10.03%，有效支撑资产快速投放。 

 

资产质量稳步向好，保持较大处置力度 

2020 年末不良率、拨备覆盖率分别为 1.21%、292%，较 9 月末-2bp、+7pct。
我们测算 Q4 年化不良生成率较 19 年同期下降 50bp，潜在风险指标改善。
此外公司自 2019 年以来持续保持较大不良处置力度，我们测算 Q4 单季处
置规模与 19Q4 基本持平，测算全年处置规模约较 19 年同比-30%；假设
核销额与处置额同比增速一致，则预计全年核销规模有望达 20 亿元（2019

年核销 28.6 亿元），存量风险逐步出清，驱动资产质量稳步向好。我们测
算Q4年化信用成本约 2.07%，较Q3有所上升但较 2019年同期下降 50bp。 

 

目标价 12.29 元，维持“买入”评级 

鉴于公司资产同比增速提升，凸显高成长特质，我们预测公司 2020-22 年
EPS 为 1.56/1.78/2.05 元（前次 1.56/1.77/2.02 元）。2021 年 BVPS12.67

元，对应 PB0.72 倍，可比公司 2021 年 Wind 一致预测均值 0.86 倍，我
们认为坚定看好公司在本地发展机遇期的高成长空间，应享受一定估值溢
价，我们给予 2021 年目标 PB 0.97 倍，目标价由 12.19 元调至 12.29 元。 

 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,422 

流通 A 股 (百万股) 995.33 

52 周内股价区间 (元) 7.60-10.48 

总市值 (百万元) 31,341 

总资产 (百万元) 684,249 

每股净资产 (元) 12.72  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 13,941 17,017 18,007 21,032 24,989 

+/-%  14.95 22.07 5.82 16.80 18.82 

归属母公司净利润 (百万元) 4,479 5,080 5,338 6,076 7,019 

+/-%  13.94 13.43 5.08 13.81 15.54 

EPS (元，最新摊薄) 1.31 1.48 1.56 1.78 2.05 

PE (倍) 7.00 6.17 5.87 5.16 4.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比 A股上市银行 PB 估值（2021/1/25） 

代码 简称 2021 年 PB 估值（倍） 

601169 CH 北京银行 0.46 

601229 CH 上海银行 0.61 

600919 CH 江苏银行 0.58 

601009 CH 南京银行 0.78 

002142 CH 宁波银行 1.89 

600926 CH 杭州银行 1.22 

601997 CH 贵阳银行 0.57 

601838 CH 成都银行 0.79 

 平均值 0.86 

注：2021 年 PB 估值来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  利润表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  

总资产 526,630 601,998 710,472 831,459 964,822 净利息收入  11,550   12,278   13,506   15,261   17,398  

贷款净额 197,122 252,191 316,615 386,904 467,907 手续费净收入  1,580   1,773   1,773   1,950   2,243  

债券投资 263,981 282,772 323,651 370,440 410,612 营业费用  4,890   5,366   5,222   6,099   7,247  

总负债 494,849 560,165 664,395 780,908 909,075 拨备前利润  9,019   11,617   12,750   14,895   17,703  

存款余额 341,202 392,017 493,844 595,813 711,415 计提减值准备  3,414   5,167   6,172   7,409   9,054  

同业负债 41,620 38,455 39,507 38,689 45,026 所得税  1,028   1,192   1,052   1,198   1,384  

股东权益 31,781 41,833 46,077 50,551 55,747 净利润  4,479   5,080   5,338   6,076   7,019  

盈利能力          2019A  2020E  2021E  2022E  2019A 资本管理  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

平均 ROA  0.88% 0.87% 0.78% 0.76% 0.75% 核心资本  31,118   34,754   38,884   43,359   48,555  

平均 ROE  16.50% 14.18% 12.49% 12.90% 13.51% 资本净额  39,951   50,252   56,005   62,374   69,660  

生息资产收益率  4.56% 4.54% 4.30% 4.20% 4.15% 风险加权资产  326,361   379,213   447,543   523,756   607,765  

计息负债成本率  2.34% 2.50% 2.38% 2.35% 2.33% 风险加权资产比重 62% 63% 63% 63% 63% 

成本收入比 35.1% 31.5% 29.0% 29.0% 29.0% 核心一级资本充足率 9.5% 9.2% 8.7% 8.3% 8.0% 

      一级资本充足率 9.6% 10.8% 10.0% 9.4% 9.0% 

      资本充足率  12.2% 13.3% 12.5% 11.9% 11.5% 

成长能力   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  资产质量         2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

贷款 31.8% 27.9% 25.5% 22.2% 20.9% 贷款减值准备  7,281   8,907   11,188   13,762   17,340  

存款 1.4% 14.9% 26.0% 20.6% 19.4% 不良贷款额 2,543  3,077  3,831  4,565  5,381  

净利息收入 3.9% 6.3% 10.0% 13.0% 14.0% 不良贷款率 1.29% 1.22% 1.21% 1.18% 1.15% 

中间业务收入 44.5% 12.2% 0.0% 10.0% 15.0% 拨备覆盖率 276% 280% 292% 301% 322% 

营业费用 16.6% 9.7% -2.7% 16.8% 18.8% 拨贷比 3.69% 3.53% 3.53% 3.56% 3.71% 

净利润 13.9% 13.4% 5.08% 13.81% 15.54% 信用成本 2.28% 2.62% 2.45% 2.34% 2.34% 

营业收入结构  2019A  2020E  2021E  2022E  2019A 估值分析  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

利息占比 82.9% 72.2% 75.0% 72.6% 69.6% PB 1.01 0.90 0.81 0.72 0.65 

手续费收入占比 11.3% 10.4% 9.8% 9.3% 9.0% PE 7.00 6.17 5.87 5.16 4.47 

业务费用占比 35.1% 31.5% 29.0% 29.0% 29.0% EPS 1.31 1.48 1.56 1.78 2.05 

计提拨备占比 24.5% 30.4% 34.3% 35.2% 36.2% BVPS 9.06 10.12 11.36 12.67 14.19 

      每股股利 0.28  0.32  0.47  0.53  0.62  

      股息收益率 3.1% 3.5% 5.1% 5.8% 6.7% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 长沙银行历史 PE-Bands  图表4： 长沙银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需求情况值

得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行资产质量可能因疫情等外部因素而出现波动。 
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司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师沈娟、蒋昭鹏本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 长沙银行（601577.CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前的 12 个月内担任了
标的证券公开发行或 144A 条款发行的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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