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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,022/995 

总市值/流通(百万元) 32,494/8,042 

上证综指/深圳成指 3,447/14,351 

12 个月最高/最低(元) 11.34/7.65 
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财报点评 

 
手续费高增，信贷需求较强 
 
 长沙银行披露 2021 年半年报 

上半年营收同比增长 17.3%，归母净利润同比增长 21.2%。二季度公
司将一块商业用地附办公楼整体转让带来资产处置收益 4.1 亿元，扣除
非经常性损益后营收同比增长 12.7%，归母净利润同比增长 10.5%。 

 信贷需求较强，净息差环比处于回升态势 

上半年净利息收入同比增长 13.5%，主要是贷款维持了高增。上半年
净息差 2.41%，同比收窄 13bps，主要受资产端收益率同比下行 21bps

拖累。据公司披露，二季度净息差较一季度已处于回升趋势。 

信贷维持较好扩张，优化资产负债结构。上半年总资产扩张 7.8%，贷
款扩张 10.1%。其中，对公贷款扩张了 12.6%，票据贴现压缩了 10.2%，
个人贷款增长 9.1%，表明贷款需求强劲。公司上半年存款仅扩张
3.31%，其中个人存款扩张 11.6%，对公存款压缩 2.1%，主要是公司
主动调整对公存款付息结构，有序压降付息成本较高的存款产品余额。 

 手续费收入高增，资产质量稳定 

公司加快财富管理转型，期末零售 AUM 为 2477 亿元，较年初增长
11.8%。上半年实现手续费及佣金净收入 7.5 亿元，同比增长 34.3%。 

期末不良率 1.20%，较 3 月末下行 1bp，我们测算的上半年年化不良
生成率为 1.34%，与 2020 年基本持平。期末逾期 90 天贷款比率为
0.93%,较年初提升了 7bps，“不良/逾期 90+”比值为 129%，不良认
定严格。期末公司拨备覆盖率为 297%，较 3 月末提升了 4.4 个百分点。 

 投资建议 

公司业绩符合预期，经营稳健，看好长沙及周边区域经济发展。我们
维持对 2021~2023 年净利润 65/75/85 亿元的预测，对应增长
16.4%/15.3%/13.8%。当前股价对应的动态 PE 为 4.7x/4.0x/3.5x，对
应动态 PB 为 0.64x/0.57x/0.51x ，维持 “买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济形势持续走弱可能对银行资产质量产生不利影响。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 17,017 18,022 20,564 23,889 27,668 

(+/-%) 22.1% 5.9% 14.1% 16.2% 15.8% 

净利润(百万元) 5,259 5,561 6,472 7,461 8,491 

(+/-%) 14.9% 5.7% 16.4% 15.3% 13.8% 

摊薄每股收益(元) 1.34 1.47 1.73 2.02 2.32 

总资产收益率(ROA) 0.92% 0.85% 0.85% 0.84% 0.83% 

净资产收益率(ROE) 14.09% 12.7% 12.7% 14.1% 14.4% 

市盈率(PE) 6.04 5.51 4.66 3.99 3.48 

P/PPoP 2.37 2.21 1.94 1.67 1.45 

市净率(PB) 0.80 0.72 0.64 0.57 0.51 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：公司重要驱动因素 

  2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 

生息资产同比增速 8.2% 12.3% 14.8% 16.9% 18.4% 16.6% 

净息差（单季，期初期末值） 2.14% 2.09% 2.18% 2.83% 2.15% 2.22% 

不良贷款率 1.22% 1.24% 1.23% 1.23% 1.21% 1.21% 

拨备覆盖率 280% 279% 285% 285% 293% 292% 

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
      
价值评估（倍） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

P/E 5.51 4.66 3.99 3.48   净利息收入 14,961 17,454 20,490 23,944 

P/B 0.72 0.64 0.57 0.51     利息收入 29,220 34,734 40,615 47,181 

P/PPoP 2.21 1.94 1.67 1.45     利息支出 14,259 17,280 20,125 23,237 

市值/总资产(A 股) 4.6% 4.0% 3.4% 3.0%   资产准备支出 5,719 6,329 7,419 8,771 

股息收益率(税后) 4.7% 5.5% 6.3% 7.2%   拔备后净利息收入 9,242 11,125 13,071 15,173 

            手续费净收入 797 619 660 710 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 2,264 2,490 2,739 3,013 

EPS 1.47 1.73 2.02 2.32   营业净收入 18,022 20,564 23,889 27,668 

BVPS 11.21 12.56 14.15 15.96   营业费用 5,508 6,331 7,362 8,537 

PPoPPS 3.66 4.16 4.83 5.59   营业外净收入 -30 -30 -30 -30 

DPS 0.38 0.44 0.51 0.58   拔备前利润 12,514 14,232 16,526 19,131 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 6,765 7,874 9,077 10,329 

  存款增长 18.3% 17.0% 16.0% 15.0%   所得税 1,204 1,402 1,616 1,839 

  贷款增长 21.0% 20.0% 20.0% 20.0%   少数股东利润 222 222 222 222 

 存贷比 68% 70% 72% 75%   净利润 5,561 6,472 7,461 8,491 

盈利资产增长 16.9% 16.6% 15.7% 14.8%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 6.26% 6.26% 6.26% 6.26%     现金及存放同业 10,503 3,717 -9,965 -32,162 

  债券收益率 3.26% 3.38% 3.38% 3.38%     央行准备金 54,546 63,819 74,030 85,135 

 资产生息率 4.53% 4.60% 4.64% 4.68%     拆放金融企业 1,167 413 -1,107 -3,574 

  存款成本率 2.10% 2.12% 2.12% 2.12%     贷款 304,790 364,479 437,266 524,720 

 负债付息率 2.90% 3.30% 3.30% 3.30%     贷款拨备 -10,207 -13,517 -16,329 -19,595 

净息差(NIM) 2.32% 2.31% 2.34% 2.37%     债券投资 325,859 379,808 439,354 504,256 

净利差(SPREAD) 2.16% 2.16% 2.20% 2.24%     固定资产 1,801 1,944 2,021 2,061 

非利息收入比重 17% 15% 14% 13%     递延税款净额 2,562 2,562 2,562 2,562 

费用收入比(含税金及附加) 30.6% 30.8% 30.8% 30.9%     其他资产 3,007 4,084 5,354 6,782 

拨备支出/平均贷款 2.05% 1.89% 1.85% 1.82%    盈利资产 696,865 812,237 939,578 1,078,375 

有效所得税率 18% 18% 18% 18%   总资产 704,235 820,827 949,515 1,089,780 

              金融企业存放 58,589 68,549 79,517 91,444 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 463,646 542,466 629,260 723,649 

净利息收入增长 21.9% 16.7% 17.4% 16.9%     应付款项 5,476 6,407 7,432 8,546 

手续费收入增长 -55.0% -22.3% 6.5% 7.7%     发行债券 130,802 153,038 177,524 204,153 

营业净收入增长 5.9% 14.1% 16.2% 15.8%    付息负债 653,037 764,053 886,301 1,019,246 

拨备前利润增长 7.4% 13.7% 16.1% 15.8%   总负债 658,512 770,459 893,733 1,027,793 

净利润增长 5.7% 16.4% 15.3% 13.8%     实收资本 3,422 3,422 3,422 3,422 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 5,901 5,901 5,901 5,901 

RoAE 12.7% 12.7% 14.1% 14.4%     一般准备 8,229 8,823 9,511 10,297 

RoAA 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%     未分配利润 18,696 22,747 27,474 32,894 

RoAA(拨备前) 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%     少数股东权益 1,389 1,389 1,389 1,389 

RoRWA 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%   所有者权益 45,723 50,367 55,782 61,987 

资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款结构  2020A 2021E 2022E 2023E 

不良资产率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%   企业贷款 54%       

拨备覆盖率 293% 298% 300% 300%   票据贴现 5%       

拨备余额/全部贷款 3.2% 3.6% 3.6% 3.6%   个人贷款 41%       

资本 2020A 2021E 2022E 2023E  存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本充足率 14% 12% 11% 11%   企业活期 38%       

一级资本充足率 10% 9% 9% 9%   企业定期 25%       

财务杠杆(倍) 15.4 16.3 17.0 17.6   储蓄活期 15%       

风险加权资产比重 64% 65% 65% 65%   储蓄定期 19%       

核心一级资本充足率 8.6% 8.2% 8.0% 7.9%   其他存款 3%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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