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[Table_Title] 

其他非息贡献业绩快增，关注类贷款环比双降 
[Table_Title2] 长沙银行(601577) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 601577 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 11.34/7.65 

目标价格：  总市值(亿) 359.93 

最新收盘价： 8.95 自由流通市值(亿) 185.03 

  自由流通股数(百万) 2,067.35 
 
[Table_Summary] 事件概述 
长沙银行发布 2021 年三季报：2021Q1-3 实现营收 156.91 亿元(+19.68%，YoY)，营业利润 64.66 亿元

(+18.56%，YoY)，归母净利润 50.40 亿元(+18.64%，YoY)；Q3 单季实现营收+24.53%，营业利润+10.97%，归母

净利润+13.33%。三季度末总资产 7866.01 亿元(+14.96%，YoY；+3.61%，QoQ)，存款 4789.43 亿元(+4.53%，

YoY；+1.56%，QoQ)，贷款 3538.59 亿元(+14.42%，YoY；+2.05%，QoQ)。不良贷款率 1.20%(+0bp，QoQ)，拨备

覆盖率 297.92%(+1.16pct，QoQ)，拨贷比 3.56%(+0.00pct，QoQ)；资本充足率 13.87%(+0.32pct，QoQ)；Q1-

3ROE11.35%(-0.32pct，YoY)。 

 

分析判断:  

►  其他非息拉动营收增速转正，减值多提利润保持稳健增长 
长沙银行前三季度累计营收和 PPOP 分别同比增 19.7%和 21.7%，较上半年 17.3%、19.7%均延续提升，结构来

看：1）Q1-3 利息净收入同比增 11.7%，环比上半年的 13.5%略有回落，预计息差下降是主要因素；2）手续费

净收入累计保持 26.2%的较快增速，环比上半年的 34.3%也有所放缓，Q3 单季增速回落至 12%的水平（Q2 同比

+75.6%）。3）包括投资收益和公允价值变动损益的其他交易类非息收入继续保持低基数下的快速提升，也是拉

动三季度营收的主要部分。 

营收端整体表现稳健的情况下，公司延续二季度较强的减值计提力度，Q3 单季资产减值损失同比+49.2%（Q1、

Q2 分别同比-11.7%和+49%），Q1-3 累计减值计提同比+26.1%之下，归母净利润累计同比增长 18.6%，较上半年

21.2%的归母净利增速小幅回落。整体来看，长沙银行业绩在二季度冲高后，三季度整体回归稳健水平。 

 

►  三季度平稳扩表，增配同业业务，息差环比回落 
公司三季度保持相对平稳的扩表节奏，总资产同比增速 15%（Q2 增速 16.7%），环比中期增幅 3.6%，其中贷款贡

献了 14.4%和 2.1%的同环比增速，较 Q2 分别放缓了 4.4pct/2.1pct，投资资产增速和贷款基本相当，公司主要

加大同业资产的配置，Q3 同业资产和同业负债分别环比增长 60%和 26%，同时存款规模较中期微增 1.7%。 

公司资产摆布向同业业务有所倾斜的情况下，我们以期初期末生息资产余额均值测算的 Q3 单季净息差环比 Q2

再度回落 6BP（Q2 环比提升 7BP），预计主要是负债端结构的拖累。 

 

►  关注类贷款双降，资产质量稳中向好 
长沙银行三季度资产质量稳中向好，一方面不良贷款率 1.2%，环比持平中期，另一方面关注类贷款占比经历二

季度的小幅反弹后，三季度实现双降，规模较中期压降 5.8%，同时占比回落 20BP 至 2.36%基本回到一季度水

平；此外，在三季度仍保持较强减值计提力度的情况下，公司三季度拨覆率收录 297.92%，环比中期微增

1.2pct，拨贷比 3.56%环比持平中期。 

 

投资建议 
总体来说，长沙银行三季度业绩保持较快增速，扩表边际趋缓但整体平稳的情况下，主要由其他非息收入拉

动，息差仍有压力，而资产质量经历中报的小幅波动后整体稳中向好。公司未来增长点需要关注零售转型和生

态的搭建，目前包括客户数和理财规模在内的各项指标持续扩增，区域优势赋予发展潜力。 
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鉴于公司三季报业绩表现，我们维持公司 21-23 年营收 194.71/215.38/248.13 亿元的预测，维持归母净利润

61.45/70.69/82.30 亿元的预测，对应增速分别为 15.1%/15.0%/16.4%；维持 21-23 年 EPS 1.53/1.76/2.05

元的预测，对应 2021 年 10 月 25 日 8.95 元/股收盘价，PB 分别为 0.84/0.75/0.66 倍，维持公司“买入”评

级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
 
[Table_Author] 分析师：刘志平 分析师：李晴阳   

邮箱：liuzp1@hx168.com.cn 邮箱：liqy2@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120520020001 SAC NO：S1120520070001   
 

 

（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 17,017 18,022 19,471 21,538 24,813

(+/-) 22.1% 5.9% 8.0% 10.6% 15.2%

归母净利润 5,080 5,338 6,145 7,069 8,230

(+/-) 13.4% 5.1% 15.1% 15.0% 16.4%

每股收益（元） 1.26 1.33 1.53 1.76 2.05

每股净资产（元） 8.61 9.53 10.67 11.99 13.54

P/E 7.1 6.7 5.9 5.1 4.4

P/B 1.04 0.94 0.84 0.75 0.66
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

利润表 指标和估值

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 百万元；元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

平均生息资产 563,816 654,791 757,181 867,255 993,051 ROAA (%) 0.90 0.82 0.81 0.82 0.83

净息差 2.60 2.58 2.55 2.54 2.58 ROAE (%) 14.18 12.57 13.18 13.71 14.36

  利息收入 26,214 29,220 32,856 37,590 44,176

  利息支出 13,014 14,259 16,672 19,601 23,224 每股净资产 8.61 9.53 10.67 11.99 13.54

净利息收入 13,200 14,961 16,184 17,989 20,952 EPS 1.26 1.33 1.53 1.76 2.05

非息收入 股利 1095 1095 1260 1450 1688

手续费和佣金收入 850 797 901 1,063 1,276 DPS 0.32 0.32 0.37 0.42 0.49

交易性收入 2,932 2,222 2,386 2,486 2,586 股息支付率 22 21 21 21 21

其他收入 36 44 0 0 0 发行股份 3422 3422 3422 3422 3422

非息总收入 3,817 3,061 3,287 3,549 3,862

业绩数据

非息费用 增长率  (%)

业务管理费 5,228 5,350 5,821 6,450 7,386 净利息收入 14.3 13.3 8.2 11.2 16.5

其他费用 0 0 0 0 0 非利息收入 59.6 (19.8) 7.4 8.0 8.8

营业税金及附加 128 158 187 218 262 非利息费用 9.5 2.8 9.1 11.0 14.7

非息总费用 5,356 5,508 6,008 6,667 7,647 归母净利润 13.4 5.1 15.1 15.0 16.4

平均生息资产 13.7 16.1 15.6 14.5 14.5

税前利润 6,450 6,765 7,530 8,733 10,232 总付息负债 14.4 17.6 14.9 14.8 14.5

所得税 1,192 1,204 1,385 1,664 2,002 风险加权资产 25.5 21.6 9.9 10.5 11.1

归母净利润 5,080 5,338 6,145 7,069 8,230

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 601,998 704,235 806,408 922,512 1,053,617 净利息收入占比 77.6 83.0 83.1 83.5 84.4

贷款总额 260,323 314,997 375,752 447,756 531,764 佣金手续费收入占比 5.0 4.4 4.6 4.9 5.1

客户存款 392,017 463,646 529,485 608,907 700,243

其他付息负债 163,200 189,391 221,159 252,539 286,084 营业效率 (%)

股东权益 40,633 44,333 48,900 54,201 60,425 成本收入比 30.7 29.7 29.9 29.9 29.8

资产质量

不良贷款 3,181 3,813 4,449 5,141 5,960 流动性  (%)

不良率 1.22 1.21 1.18 1.15 1.12 贷款占生息资产比 41.2 43.9 45.6 47.5 49.3

贷款损失拨备 8,907 11,159 13,613 16,400 19,668 期末存贷比 66.4 67.9 71.0 73.5 75.9

拨备覆盖率 280 293 306 319 330

拨贷比 3.42 3.54 3.62 3.66 3.70 资本 (%)

核心一级资本充足率 9.2 8.6 8.6 8.5 8.3

信用成本 4,171 4,957 5,303 5,607 6,504 一级资本充足率 10.8 10.0 9.8 9.6 9.3

信用成本 (%) 1.79 1.72 1.54 1.36 1.33 资本充足率 13.3 13.6 13.4 13.1 12.7
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金

融行业。从业经验十多年，行业研究深入，曾任职于平安证券研究所、国金证券研究所、浙商证

券研究所。 

李晴阳：华西证券银行分析师，华东师范大学金融硕士，两年银行行业研究经验，对监管政策和

行业基本面有深入研究，曾任职于平安证券研究所。 

分析师承诺 

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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