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股价走势 

规模加速扩张，业绩增长稳定 
  
事件：4 月 27 日，公司披露 2020 年报和 2021 一季报：2021Q1 归母净利润
同比+5.07%（2020 年同比+5.08%，前三季度同比+2.42%），营收同比+1.20%
（2020 年同比+5.91%，前三季度同比+5.72%）。一季度年化加权 ROE16.48%
（2020 年化加权 ROE13.76%，前三季度年化加权 ROE15.56%），同比-84bp。
截至 2021Q1 末，不良贷款率 1.21%，环比持平。2020 年公司拟每股派发现
金红利 0.32 元（含税），现金分红率 25.64%，较上年提升 4.08pct。 
利润增速保持稳定，中收增速由负转正 

公司 2021Q1 归母净利润同比增长 5.07%，增速较 2020 年基本持平。业绩
增速表现较为稳健，主要的正面影响源自拨备反哺利润和规模加速扩张，
而主要的负面影响源自净息差拖累和成本费用加速增长。2021Q1 非息收入
同比下降，主要是由于基金分红减少所致，而同期的手续费及佣金净收入
同比增速已由 2020 年的-6.25%提升至 2.74%，增幅达到 8.99pct。 

净息差有所下降，资产负债结构优化 

2020 年报公司将信用卡分期收入由中收重分类至利息收入，全年净息差
2.58%，同比下降 2bp（原口径 2020H1 同比持平）。其中，LPR 下调和疫情
影响下，生息资产收益率同比下降 13bp；同业负债和已发行债券融资成本
下行带动计息负债成本率同比下降 9bp。资产负债结构优化，2020 年末收
益率相对较高的贷款占生息资产的比例和成本率相对较低的存款占计息负
债的比例分别同比提升 4.02pct 和 1.75pct，一定程度缓解了息差下行压力。 

不良率持平，隐性不良贷款生成压力减轻 

公司 2021Q1 末不良率环比持平于 1.21%，保持在近三年以来最低水平；拨
备覆盖率环比微降 37bp 至 292.31%，在已披露数据的上市银行中处于相对
较高水平，抵御风险能力强劲。2021Q1 末关注类贷款占比环比下降 36bp
至 2.35%，创下近两年新低，低于疫情前水平，隐性不良贷款生成压力减轻。 

资本补充进展顺利，规模加速扩张 

公司资本补充持续推进并已取得良好成效，2021Q1 末核心一级资本充足率
环比上升 1.05pct 至 9.66%，处于上市城商行较高水平。资本补充为公司规
模扩张提供了弹药，2021Q1 末公司总资产和总负债的同比增速分别较 2020
年提升 1.59pct 和 75bp 至 18.57%和 18.31%。其中，贷款同比增长 20.03%，
扩张速度继续处在上市城商行较快水平。 

投资建议：ROE 领先同业的标的，维持“买入”评级 

公司基本面稳健，ROE 领先同业，不断深化县域优先、社区优先的发展策
略，零售客户基础持续壮大。2020 年零售客户数同比增长 10.77%，其中，
财富客户数同比增长 22.72%。2021Q1 末零售客户 AUM 环比增长 8.09%。
我们看好公司长期发展空间，考虑到业绩增速平稳过渡，将 21-22 年业绩
增速预测由 16.1%/12.1%调整至 13.3%/17.8%，对应 2021 年 BVPS 为 10.77
元，对应静态 PB 为 0.90 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期，资产质量恶化，政策出台不及预期等。 
  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 170 180 208 239 272 

增长率（%） 22.1 5.9 15.6 14.8 13.7 

归属母公司股东净利润（亿元） 51 53 60 71 85 

增长率（%） 13.4 5.1 13.3 17.8 19.7 

每股收益（元） 1.48 1.56 1.77 2.08 2.49 

市盈率(P/E) 6.54 6.22 5.50 4.67 3.90 

市净率(P/B) 1.13 1.02 0.90 0.79 0.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021Q1 较 2020 年变化 pct 

生息资产规模 11.51% 11.80% 12.59% 13.49% 17.66%  4.17  

净息差 2.12% 0.61% 0.49% -0.15% -7.35%  -7.20  

非息收入 -0.55% -4.19% -7.36% -7.43% -9.10%  -1.67  

成本费用 6.03% 4.54% 1.16% 1.41% -3.27%  -4.67  

拨备 -7.17% -4.43% -3.76% -2.52% 7.43%  9.95  

营业外净收入 0.44% -0.33% -0.27% 0.08% 0.16%  0.08  

税收 -0.24% 1.48% 1.72% 0.87% -0.38%  -1.25  

少数股东损益 -0.13% -1.96% -2.16% -0.66% -0.07%  0.59  

净利润增长 12.01% 7.51% 2.42% 5.08% 5.07%  -0.01  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 1：公司的营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 2：公司净利润同比增速与行业整体对比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：累计加权 ROE 和 ROA 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：公司利息净收入和手续费及佣金净收入同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：口径调整，2020 年报开始将信用卡分期手续费收入调整为利息收入 

 

 

表 2：长沙银行计息负债和生息资产平均余额和平均利率变化表 

项目 平均余额占比 平均收益（成本）率 

2020 2019 变动幅度 bp 2020 2019 变动幅度 bp 

计息负债 
      

存款  69.92% 68.17% 175 2.15% 2.00% 15 

其中：公司活期存款  25.21% 26.54% -133 0.69% 0.62% 7 

公司定期存款  19.01% 19.67% -66 3.59% 3.44% 15 

个人活期存款  10.55% 9.65% 90 1.04% 1.04% 0 

个人定期存款  15.16% 12.31% 284 3.51% 3.44% 7 

已发行债券  19.15% 22.39% -324 3.02% 3.46% -44 

同业负债  8.89% 8.42% 47 2.23% 3.06% -83 

拆入资金  2.04% 1.02% 102 3.71% 3.53% 18 

计息负债合计 100.00% 100.00% - 2.35% 2.44% -9 
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生息资产 
      

贷款  50.01% 45.99% 402 6.28% 6.41% -13 

其中：公司贷款  30.45% 29.26% 119 5.75% 6.00% -25 

个人贷款  19.56% 16.73% 283 7.09% 7.12% -3 

存放中央银行款项  7.20% 7.84% -64 1.53% 1.54% -1 

同业投资  17.27% 20.98% -371 4.57% 5.20% -63 

债券投资  24.97% 25.03% -6 3.95% 3.98% -3 

拆出资金  0.56% 0.17% 39 3.30% 4.81% -151 

生息资产合计 100.00% 100.00% - 5.04% 5.17% -13 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：不良贷款和不良贷款率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：拨备覆盖率和拨贷比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

1.20%

1.22%

1.24%

1.26%

1.28%

1.30%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

18-12 19-03 19-06 19-09 19-12 20-03 20-06 20-09 20-12 21-03

不良贷款余额 不良贷款率（右）
（亿元）

3.3%

3.4%

3.5%

3.6%

3.7%

3.8%

270%

275%

280%

285%

290%

295%

18-12 19-03 19-06 19-09 19-12 20-03 20-06 20-09 20-12 21-03

拨备覆盖率 拨贷比（右）



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

图 7：公司逾期和关注类贷款占比下降 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 8：公司的资本充足率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：公司的存贷款、总资产同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 123 150 176 205 236  净利润增速 13.4% 5.1% 13.3% 17.8% 19.7% 

手续费及佣金 18 8 8 9 10  拨备前利润增速 28.9% 7.4% 15.6% 14.8% 13.7% 

其他收入 30 23 24 25 26  税前利润增速 15.1% 4.9% 13.3% 17.8% 19.7% 

营业收入 170 180 208 239 272  营业收入增速 22.1% 5.9% 15.6% 14.8% 13.7% 

营业税及附加 1 2 2 2 2  净利息收入增速 6.3% 21.9% 17.8% 16.4% 14.9% 

业务管理费 52 54 62 71 81  手续费及佣金增速 12.2% -55.0% 5.0% 8.0% 10.0% 

拨备前利润 116 125 144 166 188  营业费用增速 9.5% 2.8% 15.6% 14.8% 13.7% 

计提拨备 52 57 68 76 80        

税前利润 65 68 77 90 108  规模增长      

所得税 12 12 14 16 19  生息资产增速 15.1% 16.9% 18.0% 17.0% 15.0% 

净利润 51 53 60 71 85  贷款增速 27.9% 20.9% 18.0% 17.0% 15.0% 

       同业资产增速 4.9% -17.9% 18.0% 17.0% 15.0% 

资产负债表       证券投资增速 7.1% 15.2% 18.0% 17.0% 15.0% 

贷款总额 2603 3150 3717 4349 5001  其他资产增速 -33.3% 28.5% 11.8% 12.1% 12.4% 

同业资产 142 117 138 161 185  计息负债增速 14.4% 17.6% 18.5% 17.4% 15.2% 

证券投资 2828 3259 3845 4499 5174  存款增速 14.9% 18.3% 18.5% 17.4% 15.2% 

生息资产 5963 6969 8223 9621 11064  同业负债增速 -7.6% 52.4% 18.5% 17.4% 15.2% 

非生息资产 57 74 82 92 104  股东权益增速 31.6% 9.3% 11.3% 12.1% 12.9% 

总资产 6020 7042 8305 9713 11168        

客户存款 3920 4636 5495 6449 7427  存款结构      

其他计息负债 1632 1894 2244 2634 3034  活期 53.5% 50.8%    

非计息负债 49 55 57 60 63  定期 44.9% 46.9%    

总负债 5602 6585 7797 9143 10524  其他 1.6% 2.2%    

股东权益 418 457 509 570 644        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 58.5% 57.0%    

每股净利润(元) 1.48 1.56 1.77 2.08 2.49  个人贷款 41.5% 43.0%    

每股拨备前利润(元) 2.89 3.10 3.59 4.12 4.69        

每股净资产(元) 8.61 9.53 10.77 12.23 13.98  资产质量      

每股总资产(元) 149.69 175.12 206.52 241.53 277.70  不良贷款率 1.22% 1.21% 1.21% 1.20% 1.20% 

P/E 6.54 6.22 5.50 4.67 3.90  正常 95.34% 96.08%    

P/PPOP 3.36 3.13 2.70 2.36 2.07  关注 3.44% 2.71%    

P/B 1.13 1.02 0.90 0.79 0.69  次级 0.70% 0.48%    

P/A 0.06 0.06 0.05 0.04 0.03  可疑 0.31% 0.33%    

       损失 0.21% 0.40%    

利率指标       拨备覆盖率 279.98% 292.68% 293.11% 308.45% 318.35% 

净息差(NIM) 2.60% 2.58% 2.59% 2.58% 2.57%        

净利差(Spread) 2.73% 2.69% 2.69% 2.67% 2.65%  资本状况      

贷款利率 6.01% 6.28% 6.29% 6.29% 6.29%  资本充足率 13.25% 13.60% 12.94% 12.54% 12.37% 

存款利率 2.00% 2.15% 2.16% 2.16% 2.16%  核心资本充足率 9.16% 8.61% 8.17% 7.94% 7.90% 

生息资产收益率 4.99% 5.04% 5.05% 5.04% 5.03%  资产负债率 93.05% 93.51% 93.87% 94.13% 94.24% 

计息负债成本率 2.44% 2.35% 2.36% 2.37% 2.38%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 34.22 34.22 40.22 40.22 40.22 

ROAA 0.90% 0.82% 0.79% 0.79% 0.82%        

ROAE 15.48% 14.63% 14.81% 15.40% 16.17%        

拨备前利润率 2.06% 1.91% 1.88% 1.84% 1.81%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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