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坚守零售定位，负债优势明显                           增持 

2021 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 年上半年实现营业收入 1576.53 亿元，同比+7.73%；归母净利

润 410.10 亿元，同比+21.84%；年化加权平均 ROE 13.30%，上升 0.65

个百分点。 

事件点评 

 增速领先，经营业绩亮眼。公司上半年营业收入、PPOP、净利润分别增

长 8%/8%/22%，营业收入和净利润增速是目前已经披露业绩的大行中最

高的，同时净利润增速也达到了近年来的最佳水平。其中，利息净收入

增长 6.19%，手续费及佣金净收入增长 37.86%，二季度单季净利润增速

46.79%，较一季度大幅提升 40.72pct。从业绩归因来看，手续费及佣金

业务净收入为净利润增长贡献绝对力量，其次为拨备计提，净资产收益

率也为大行领先。 

 存款立行，资产负债结构优化。公司 6 月末客户贷款总额突破 6 万亿元，

较上年末增长 8.33%，不断提升高收益资产占比；资产负债结构进一步

优化，存贷比、个人贷款占比、中长期贷款占比较上年末分别提升 1.55

个、0.54 个、0.33 个百分点。根植县域，县域网点布局占比在 70%以上，

保持较强的成本端优势，上半年负债端加强成本控制，压降高成本存款

规模，新增存款以一年期及以下为主。成本优势推动净息差企稳，上半

年净息差为 2.37%，在银行同业中保持领先地位。 

 坚守零售，非息收入快速增长。公司坚守大零售银行的战略定位，在零

售信贷和财富管理业务上搭建了完整体系，上半年个人银行业务的收入

占比达到 69.90%，提升 3.91 个百分点。财富管理业务快速增长，财富

客户数和 VIP 客户数分别增长 20.44%和 14.87%。手续费及佣金净收入

同比增长 37.86%，其中代理业务由于财富管理业务的增长实现同比翻

倍，代理保险、基金、资管规模均实现快速增长。其次投资收益同比增

长 19.87%，带动非息收入占比提升。 

 不良低位，风险防御能力较强。不良贷款率 0.83%，较上年末下降 0.05

个百分点，是所有大行中最低的，同时显著低于大部分城商行和农商行。

关注类贷款比例仅为 0.48%，且继续保持下降趋势。拨备覆盖率继续保

持高水平，较年末提升 13.27%达到 421.33%，资本充足率 14.32%，提升

0.44 个百分点，资本实力进一步提升。 
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图表 1 ：存贷款结构（%）  图表 2 ：不良贷款及关注贷款比例 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

图表 3：主要经营数据（亿元/%） 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021-06-30 

营业收入 2,245.72 2,609.95 2,768.09 2,862.02 1,576.53 

  同比 19% 16% 6% 3% 8% 

生息资产 74,031.69 93,575.76 100,383.24 111,430.47 119,938.84 

  同比 12% 26% 7% 11% 11% 

净息差 2.40% 2.67% 2.50% 2.42% 2.37% 

利息净收入 1,881.15 2,341.22 2,402.24 2,533.78 1,320.96 

  同比 19% 24% 3% 5% 6% 

手续费及佣金净收入 127.37 144.34 170.85 164.95 114.29 

  同比 11% 13% 18% -3% 38% 

拨备前利润 778.48 1,089.21 1,191.40 1,185.53 752.13 

  同比 30% 40% 9% 0% 8% 

减值准备 267.37 554.34 553.95 504.17 294.62 

  同比 58% 107% 0% -9% -12% 

利润总额 511.11 534.87 637.45 681.36 457.51 

  同比 19% 5% 19% 7% 26% 

净利润 477.09 523.84 610.36 643.18 412.44 

  同比 20% 10% 17% 5% 22% 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

投资建议 

 公司坚守零售战略，借助网点布局优势，负债端优势明显。预计公司

2021-2023 年的营收分别为 3154.50 亿元、3569.88 亿元、4024.94 亿元，

归母净利润分别为 774.25 亿元、831.09 亿元、924.12 亿元，EPS 分别为

0.84、0.90、1.00，每股净资产 7.62、7.72、7.91，对应 PB 分别为 0.83

倍、0.75 倍、0.72 倍。给予“增持”评级。 

存在风险 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 
 

  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1、资产  利润表 

现金及存放中央银行款 12198.62  13418.48  13821.04  14235.67  

 

营业收入 2862.02  3154.50  3569.88  4024.94  

存放同业其他金融机构 436.82  502.34  527.46  553.83  

 

利息净收入 2533.78  2731.68  3050.49  3388.90  

拆出资金 2483.96  2732.36  2868.97  3012.42  

 

手续费及佣金收入 164.95  240.63  309.88  395.10  

金融投资 7410.07  42215.34  45325.80  48671.76  

 

其他经营净收益 161.37  182.18  209.51  240.94  

发放贷款及垫款 55123.61  63199.81  72950.82  84057.72  

 

营业支出 2182.34  2342.67  2695.14  3053.74  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

利润总额 681.36  815.62  878.54  974.99  

固定资产 487.06  511.41  536.98  563.83  

 

所得税 38.18  40.18  46.26  49.68  

无形资产 42.72  44.86  47.10  49.45  

 

净利润 643.18  775.44  832.28  925.31  

递延所得税资产 532.17  558.78  586.72  616.05  

 

归母净利润 641.99  774.25  831.09  924.12  

其他资产 266.61  293.27  307.93  323.33   关键指标 

资产总计 113532.63  126961.90  140530.97  155716.72   生息资产 111488.51  124877.29  138358.69  153448.36  

2、负债          其中：贷款总额 57162.58  65410.69  75510.63  87002.77  

同业负债 859.12  1546.42  1855.70  2041.27   计息负债 105830.80  118509.21  131361.33  146111.47  

向中央银行借款 252.88  240.24  276.27  317.71   其中：存款总额 103580.29  115148.17  127131.66  141313.29  

拆入资金 307.43  461.15  599.49  659.44   净利差 2.31% 2.23% 2.24% 2.25% 

卖出回购金融资产款 251.34  301.61  361.93  416.22   利息净收入同比 5.48% 7.81% 11.67% 11.09% 

吸收存款 103580.29  115148.17  127131.66  141313.29   手续费及佣金同比 -10.28% 28.81% 22.84% 22.46% 

应付职工薪酬 156.15  249.84  374.76  449.71   非利息收入占比 11.47% 13.40% 14.55% 15.80% 

应交税费 146.35  190.26  247.33  296.80   存贷款比例 55.19% 56.81% 59.40% 61.57% 

应付债券 579.74  811.64  1136.29  1363.55   不良贷款率 0.88% 0.80% 0.78% 0.76% 

其他负债 480.93  865.67  1298.51  1428.36   拨贷比 3.57% 3.38% 3.39% 3.39% 

负债合计 106803.33  119920.93  133396.37  148409.93   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 2862.02  3154.50  3569.88  4024.94  

股本 869.79  869.79  869.79  869.79       增长率(%) 3.39% 10.22% 13.17% 12.75% 

资本公积金 1009.06  1009.06  1009.06  1009.06   归母净利润 641.99  774.25  831.09  924.12  

其他综合收益 27.25  37.62  38.18  43.18       增长率(%) 5.36% 20.60% 7.34% 11.19% 

盈余公积金 426.88  504.42  587.65  680.18   每股收益 EPS  0.69  0.84  0.90  1.00  

未分配利润 1805.72  1951.94  1878.54  1860.67   每股净资产 7.28  7.62  7.72  7.91  

一般风险准备 1300.71  1378.25  1461.48  1554.01   净资产 6729.30  7040.98  7134.60  7306.79  

股东权益合计 6729.30  7040.98  7134.60  7306.79   净资产收益率(ROE) 9.54% 11.00% 11.65% 12.65% 

负债和股东权益合计 113532.63  126961.90  140530.97  155716.72   收益率（PE） 7.20  5.97  5.56  5.00  

现金流量表      市净率（PB） 0.69  0.66  0.65  0.63  

经营性现金净流量 1617.72  5127.53  3260.37  4155.32        

投资性现金净流量 -1220.75  -966.49  -689.29  -380.30        

筹资性现金净流量 167.47  79.14  161.73  136.11        
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