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股价走势 

高成长性银行继续发力，营收业绩再上台阶  
  
营收和业绩增速再上一个台阶，中收表现持续亮眼 

上半年营收同比增长 25.34%，增速较一季度提 5.41pct；归母净利润同比增
长 23.11%，增速较一季度提升 5.01pct。营收和业绩增速均向上突破 20%，
保持行业领先水平。公司业绩高速增长的主要动力来自规模快速扩张，而
Q2 业绩加速释放，则主要得益于投资损益同比增速由负转正、所得税和成
本费用增速放缓的正面贡献抵消了拨备计提力度加大的负面影响。在理财
及资管业务和代理收付及委托收入分别同比增长 59.44%和 131.56%的拉动
下，上半年手续费及佣金净收入延续一季度的亮眼表现，增速高达 55.50%。 

以量补价高速扩张，涉房贷款占比下降 

公司上半年净息差较去年全年下降 8bp 至 2.11%。根据测算，Q2 单季净息
差环比提升 2bp。二季度公司延续了以量补价、优化结构的思路。整体规模
扩张速度虽略有放缓，但在贷款加速扩张的提振效果下，仍保持在同业领
先水平。上半年贷款投放向对公业务倾斜，与基建相关的水利、环境和公
共设施管理业以及租赁和商务服务业贷款占比提升；零售方面加大了消费
贷和信用卡等领域的贷款投放。上半年对公和零售涉房贷款占总贷款的比
例合计较上年末下降 5.20pct。二季度负债端揽储颇具成效，存款占计息负
债的比例环比提升 3.01pct，且存款活期率环比提升 1.32pct，负债结构优化。 

资产质量明显改善，隐形不良贷款压力减轻  

二季末不良率环比下降 9bp 至 1.10%，处于近 7 年以来最低水平；关注率环
比下降 5bp 至 0.64%，隐性不良贷款生成压力减轻。分行业来看，二季末对
公贷款和个人贷款的不良率分别较上年末下降 40bp 和持平。其中，风险相
对较高的批发和零售业贷款、个人消费贷和经营贷不良贷款余额和不良率
双降，不良率分别下降 1.62pct、4.03pct 和 1.21pct，存量风险得到化解。
在盈利能力强劲的情况下，公司适当加大了拨备计提力度，拨备覆盖率环
比提升 38.24pct 至 371.15%，风险抵御能力增强，拨备反哺利润的空间加大。 

资本稍显紧张，可转债有望发行 

二季末公司核心一级资本充足率环比下降 52bp 至 8.23%，处于上市银行较
低水平。为缓解资本紧缺的压力，公司一方面积极进行外源性补充，在今
年 4 月份发布公告，拟公开发行总额不超过人民币 80 亿元（含 80 亿元）
的可转债；另一方面加快利润释放，进行内源性资本补充。 

投资建议：高成长性特色鲜明，维持“买入”评级 

公司是高成长性特色鲜明的优质标的，始终坚持“精细化、数字化、大零
售”转型。受益于成渝地区双城经济圈建设和成都加快建设全面体现新发
展理念的城市重大发展机遇，未来发展空间十分广阔。在资本补充的诉求
下，公司业绩有望继续保持较快增长。我们对公司未来的业绩成长性保持
乐观，预测 2021-2023 年业绩增速为 22.03%/20.04%/18.38%，给予其 2021
年 1.15 倍 PB 目标估值，对应目标价 14.56 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 
  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 127 146 174 204 235 

增长率（%） 9.8 14.7 19.2 17.2 15.0 

归属母公司股东净利润（亿元） 56 60 74 88 104 

增长率（%） 19.4 8.5 22.0 20.0 18.4 

每股收益（元） 1.54 1.67 2.04 2.44 2.89 

市盈率(P/E) 7.18 6.61 5.42 4.51 3.81 

市净率(P/B) 1.12 1.00 0.87 0.76 0.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：业绩增速归因分析表 

增速归因 2020-06-30 2020-09-30 2020-12-31 2021-03-31 2021-06-30 Q2 末较 Q1 末变化 pct 

生息资产规模 13.86% 14.84% 15.25% 20.64% 20.19% -0.45 

净息差 -1.19% -2.22% -2.07% -0.75% -0.35% 0.40 

非息收入 -1.10% -0.56% 1.55% 0.04% 5.50% 5.46 

成本费用 1.59% 2.19% 4.06% 0.17% 2.60% 2.43 

拨备 -2.09% -8.61% -9.11% 0.48% -4.89% -5.38 

营业外净收入 -0.13% -0.13% -0.41% 0.42% 0.13% -0.30 

税收 -1.07% -0.74% -0.77% -2.86% -0.10% 2.75 

少数股东损益 0.04% 0.04% 0.03% -0.06% 0.03% 0.10 

净利润增长 9.91% 4.81% 8.53% 18.10% 23.11% 5.01 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

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 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

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&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 5：成都银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：成都银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 2：生息资产和计息负债表 

项目 平均余额（百万元） 平均收益/（成本）率 

2021H1 2020A 变动幅度 2021H1 2020A 变动幅度 pct 

生息资产  
      

发放贷款和垫款 312,938 252,981 59,956 5.06% 5.17% -0.11 

其中：公司贷款和垫款 230,306 181,482 48,824 5.09% 5.22% -0.13 

个人贷款和垫款 82,632 71,499 11,133 4.99% 5.06% -0.07 

存放中央银行款项 56,054 51,527 4,527 1.45% 1.43% 0.02 

存放和拆放同业及其他金融机构款项 46,255 30,555 15,700 1.98% 2.03% -0.05 

买入返售金融资产 16,579 17,077 -499 2.03% 1.65% 0.38 

债券及其他投资 206,456 188,479 17,976 4.74% 4.71% 0.03 

总生息资产 638,281 540,619 97,662 4.34% 4.37% -0.03 

计息负债 
      

客户存款 487,442 429,030 58,412 1.98% 1.85% 0.13 

其中：公司活期存款 185,180 177,343 7,838 0.85% 0.79% 0.06 

公司定期存款 122,123 98,110 24,013 2.66% 2.70% -0.04 

个人活期存款 44,247 41,134 3,114 0.39% 0.39% 0.00 

个人定期存款 135,891 112,444 23,447 3.43% 3.34% 0.09 

向中央银行借款 39,802 22,849 16,952 2.96% 3.18% -0.22 

同业及其他金融机构存放和拆入款项 33,019 26,143 6,876 2.19% 2.12% 0.07 

卖出回购借入款 13,503 17,644 -4,141 2.02% 1.75% 0.27 

应付债券 81,897 76,101 5,795 2.95% 2.93% 0.02 

总计息负债 655,662 571,767 83,895 2.17% 2.06% 0.11 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 3：存款结构（时点值） 

单位：百万元 2021H1 2021Q1 2021H1 占比 2021Q1 占比 变化 bp 

活期存款 246,623 223,217 46.81% 45.49% 132 

其中：公司存款 202,445 179,006 38.42% 36.48% 195 

个人存款 44,177 44,211 8.38% 9.01% -62 

定期存款 264,921 252,615 50.28% 51.48% -119 

其中：公司存款 119,774 115,588 22.73% 23.55% -82 

个人存款 145,147 137,027 27.55% 27.92% -37 

保证金存款 6,329 6,527 1.20% 1.33% -13 

财政性存款 71 59 0.01% 0.01% 0 

汇出汇款、应解汇款 111 110 0.02% 0.02% 0 

小计 518,054 482,529 98.33% 98.33% 0 

应计利息 8,809 8,204 1.67% 1.67% 0 

吸收存款 526,863 490,733 100.00% 100.00% 0 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

表 4：贷款结构（时点值） 

单位：百万元 2021H1 2021Q1 2021H1 占比 2021Q1 占比 占比变化 bp 

发放贷款和垫款 343,624 314,177 99.68% 99.66% 2 

其中：公司贷款和垫款 257,575 230,238 74.72% 73.03% 169 

个人贷款和垫款 86,049 83,939 24.96% 26.63% -166 

应计利息 1,091 1,072 0.32% 0.34% -2 

发放贷款和垫款总额 344,715 315,249 100.00% 100.00% 0 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 7：成都银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：成都银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 9：成都银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：成都银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 5：不良贷款分布情况（按行业划分） 

项目 贷款余额（百万元） 不良贷款率 

2021H1 2020A 变动幅度 2021H1 2020A 变化幅度 pct 

租赁和商务服务业 71,025 51,282 19,743 0.39% 0.55% -0.16 

水利、环境和公共设施管理业 65,056 46,152 18,904 0.00% - - 

房地产业 24,885 25,033 -148 0.00% 0.01% -0.01 

制造业 22,894 19,414 3,481 2.81% 3.44% -0.63 

批发和零售业 18,597 13,774 4,823 3.94% 5.56% -1.62 

建筑业 12,155 10,894 1,261 7.53% 7.79% -0.26 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 8,292 7,343 949 0.19% 0.17% 0.02 

教育 6,671 5,275 1,396 0.22% 0.25% -0.03 

交通运输、仓储和邮政业 5,946 4,727 1,219 0.00% - - 

科学研究和技术服务业 5,706 4,747 959 0.00% - - 

卫生和社会工作 2,869 2,471 398 0.00% 4.07% -4.07 

信息传输、软件和信息技术服务业 2,794 2,335 459 0.08% 0.09% -0.01 

采矿业 1,755 2,510 -755 14.25% 10.27% 3.98 

住宿和餐饮业 1,558 1,260 298 23.60% 29.18% -5.58 

文化、体育和娱乐业 1,558 1,673 -115 0.00% - - 

农、林、牧、渔业 545 469 76 1.54% 3.49% -1.95 

居民服务、修理和其他服务业 200 218 -17 29.62% 27.26% 2.36 

公共管理、社会保障和社会组织 122 129 -7 0.00% - - 

金融业 20 20 0 0.00% - - 

个人贷款 86,049 80,720 5,329 0.58% 0.58% 0 

贴现 4,927 2,648 2,279 0.00% - - 

合计 343,624 283,094 60,531 1.10% 1.37% -0.27 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 6：不良贷款分布情况（按产品类型划分） 

项目 贷款余额（百万元） 不良贷款率 

2021H1 2020A 变动幅度 2021H1 2020A 变化幅度 pct 

企业贷款和垫款 257,575 202,373 55,202 1.28% 1.68% -0.40 

其中：贷款和垫款 252,367 199,716 52,652 1.30% 1.70% - 

贴现 4,927 2,648 2,279 - - - 

贸易融资 281 10 271 - - - 

个人贷款和垫款 86,049 80,720 5,329 0.58% 0.58% 0.00 

其中：个人购房贷款 76,271 73,020 3,251 0.28% 0.25% 0.03 

个人消费贷款 1,494 861 633 5.00% 9.03% -4.03 

个人经营贷款 2,356 2,121 235 7.77% 8.98% -1.21 

信用卡透支 5,929 4,718 1,210 0.49% 0.43% - 

合计 343,624 283,094 60,531 1.10% 1.37% -0.27 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 11：成都银行存、贷款及资产同比增速  图 12：成都银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  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 103 118 139 162 185  净利润增速 19.4% 8.5% 22.0% 20.0% 18.4% 

手续费及佣金 4 4 6 8 11  拨备前利润增速 8.5% 18.5% 24.5% 17.2% 15.1% 

其他收入 20 24 29 34 39  税前利润增速 22.6% 9.3% 20.1% 20.0% 18.4% 

营业收入 127 146 174 204 235  营业收入增速 9.8% 14.7% 19.2% 17.2% 15.0% 

营业税及附加 1 1 1 1 2  净利息收入增速 6.7% 14.6% 17.5% 16.7% 13.8% 

业务管理费 34 35 36 42 49  手续费及佣金增速 38.5% -14.3% 55.0% 40.0% 40.0% 

拨备前利润 92 109 136 160 184  营业费用增速 13.5% 3.9% 3.4% 17.2% 15.0% 

计提拨备 30 41 55 62 68        

税前利润 62 68 82 98 116  规模增长      

所得税 7 8 8 10 12  生息资产增速 14.0% 16.8% 20.0% 15.0% 15.0% 

净利润 56 60 74 88 104  贷款增速 24.8% 22.0% 27.6% 15.0% 15.0% 

       同业资产增速 7.0% 99.3% 11.6% 15.0% 15.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 15.7% 5.1% 13.6% 15.0% 15.0% 

贷款总额 2310 2831 3613 4155 4778  其他资产增速 -20.5% 23.0% 13.5% 14.1% 91.5% 

同业资产 218 434 485 557 641  计息负债增速 14.3% 15.8% 20.6% 15.2% 16.1% 

证券投资 2527 2657 3017 3469 3989  存款增速 9.8% 15.1% 27.0% 15.2% 16.1% 

生息资产 5520 6446 7735 8895 10229  同业负债增速 178.0% 33.0% 13.4% 15.2% 16.1% 

非生息资产 64 79 89 102 195  股东权益增速 13.9% 29.4% 12.3% 13.1% 13.7% 

总资产 5584 6524 7824 8997 10424        

客户存款 3867 4450 5653 6513 7561  存款结构      

其他计息负债 1320 1558 1595 1837 2133  活期 51.0% 47.19% 47.19% 47.19% 47.19% 

非计息负债 40 55 58 61 64  定期 46.3% 49.58% 49.58% 49.58% 49.58% 

总负债 5228 6063 7306 8411 9758  其他 2.7% 3.23% 3.23% 3.23% 3.23% 

股东权益 356 461 518 586 666        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 69.8% 70.55% 70.55% 70.55% 70.55% 

每股净利润(元) 1.54 1.67 2.04 2.44 2.89  个人贷款 28.2% 28.51% 28.51% 28.51% 28.51% 

每股拨备前利润(元) 2.56 3.03 3.77 4.42 5.09        

每股净资产(元) 9.84 11.08 12.66 14.54 16.76  资产质量      

每股总资产(元) 154.58 180.62 216.60 249.07 288.58  不良贷款率 1.43% 1.37% 1.10% 1.09% 1.08% 

P/E 7.2 6.61 5.42 4.51 3.81  正常 97.65% 97.95% 99.37% 99.42% 99.47% 

P/PPOP 4.3 3.64 2.92 2.49 2.17  关注 0.92% 0.68% 0.63% 0.58% 0.53% 

P/B 1.1 1.00 0.87 0.76 0.66  次级 0.43% 0.23%    

P/A 0.1 0.06 0.05 0.04 0.04  可疑 0.37% 0.60%    

       损失 0.63% 0.54%    

利率指标       拨备覆盖率 253.88% 293.43% 367.79% 399.00% 413.31% 

净息差(NIM) 2.16% 2.19% 2.11% 2.07% 2.05%        

净利差(Spread) 2.24% 2.31% 2.25% 2.26% 2.26%  资本状况      

贷款利率 5.12% 5.17% 5.15% 5.14% 5.14%  资本充足率 15.69% 14.23% 13.46% 13.30% 13.12% 

存款利率 1.70% 1.85% 1.86% 1.86% 1.86%  核心资本充足率 10.13% 9.26% 8.73% 8.73% 8.68% 

生息资产收益率 4.31% 4.37% 4.35% 4.34% 4.33%  资产负债率 93.62% 92.93% 93.38% 93.49% 93.61% 

计息负债成本率 2.07% 2.06% 2.10% 2.08% 2.07%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 36.12 36.12 36.12 36.12 36.12 

ROAA 1.06% 1.00% 1.02% 1.05% 1.08%        

ROAE 16.63% 15.94% 17.15% 17.97% 18.48%        

拨备前利润率 1.76% 1.81% 1.90% 1.90% 1.89%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

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。 
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