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[Table_Title] 

表内经营效率企稳，多渠道资本补充助力 
[Table_Title2] 齐鲁银行(601665) 

 

[Table_Summary] ►   优质地方银行，规模增长快、盈利表现佳 
齐鲁银行前身是在济南市 16 家城市信用社和 1 家城信社联社基

础上组建的济南城市合作银行，2004 年引入股东澳洲联邦银行，

目前持股 16.09%为第一大股东，同时股东以地方国资为主，总体

持股相对均衡，股权结构多元化。 

齐鲁银行基本面表现稳健：1）横向：三季度末资产规模 4166 亿

元，在上市城商行中处于尾部梯队，在省内 14 家城商行中居第

二位，仅次于青岛银行；近年来受益于不良生成改善和信用成本

企稳，利润规模 2017 年起超过青岛银行居山东省城商行首位；

2020 年 ROE 收录 11.43%，居上市城商行中游。2）纵向：目前处

于稳步扩增阶段，陆续在省内其他地市开设分行，资产规模同比

增速大幅超过城商行整体。公司一方面加快资本补充进度，另一

方面着力推进零售转型，2013 年确立“大零售转型”战略目标，

目前个人存款总量居省内城商行首位，同时营收结构稳步改善，

委托代理和结算清算佣金贡献非息收入占比趋势提升，代理收入

快增得益于理财业务发展。 

►   省会加速崛起，区域经济发力 
山东省是我国北方经济最发达省份，GDP 规模全国第三，增幅长

期高于全国。“强省会”战略引导下，济南 2020 年 GDP 规模迈入

万亿行列，与青岛差距收窄。未来济南作为山东新旧动能转换综

合试验区，定位建设国家中心城市，发展前景广阔。 

基于区域经济发展红利，齐鲁银行提出“深耕市内，扩疆县域，

做大山东，对接全国”战略。一方面，加大外拓步伐，济南以外

地区贷款投放比例持续提升，今年中期首次超过济南当地贷款投

放规模，其中天津及聊城投放比例压降，主要提高青岛等省内地

区投放比例。另一方面，省内金融机构竞争较为充分且大行为

主，但齐鲁银行市场份额领跑省内城商行，2020 年存款余额在省

内（不含青岛）位列商业银行第 6，低于四大行和邮政储蓄银

行，贷款位列第 8，均位列省内城商行第 1。此外，公司注重拓

展县域经济，加快设立助农服务点，延伸服务半径，目前县域支

行存贷款余额占比 22%和 23%，下辖 16 家村镇银行已经从前期亏

损状态转入稳健创收。  

►   优化资产配置结构，化解存量不良风险 
公司近年来持续优化资负结构、出清表内风险。一方面，通过提

升资产端贷款占比、贷款中个贷占比，以及个贷中非按揭类贷款

占比，提升资产端创收能力。资产端贷款占比由 2016 年的 40.3%

持续提升至 2021Q3 的 49.6%，零售贷款占比整体提升至接近 30%

水平，同时负债端存款占比稳定（2021Q3 高达 74.7%），整体贡

献净息差保持可比同业中游。另一方面持续压降高风险领域贷款

投放，包括区域上压降天津、聊城等地贷款投放，以及高不良率

的制造业和批发零售业贷款占比，目前不良率水平处于山东省 14

家城商行头部，整体优于全国城商行平均水平，同时逾期 90+/不

良的偏离度在 2021 年中期已降至仅 56.2%，逾期贷款/不良贷款
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的比例仅 69%，均处上市城商行首位，认定极度审慎的情况下，

不良生成率 2019 年以来拐点向下，驱动信用成本稳中有降。

2021Q3 拨备覆盖率和拨贷比分别为 249.2%、3.28%，虽然仍低于

可比城商行，但环比均已经企稳回升。 

 

►   投资建议 

总体来看齐鲁银行基本面稳健，受益于区域经济发展红利，规模

和业绩增速处于上行通道，资负结构也在持续调整优化，历史不

良包袱持续出清，未来将轻装上阵。公司 IPO 后资本相对充裕，

资本的补充将进一步提升资产扩表的能力。同时，齐鲁银行分红

率处于可比同业前列，2020 年高达 32.7%仅次于青岛银行，能够

提供长期稳定的股息回报。 

盈利预测方面，我们主要假设：1）息差：仍有行业趋势下行压

力，但受益于资负结构的调整，后续将小幅回升；2）生息资产

规模：区域经济发展驱动，资产规模年增幅 15%左右；3）信用成

本：存量不良持续出清，信用成本下行。 

我们预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 87.35/100.51/114

亿元，同比增长 10.1%/15.1%/13.4%；归母净利润分别为

27.9/32.04/37.24 亿元，同比增长 10.8%/14.8%/16.2%；EPS 分

别为 0.61/0.7/0.81 元；对应 2021 年 11 月 24 日 5.57 元/股收

盘价，PB 分别为 1.05/0.97/0.89 倍。目前静态 PB 高于上市城商

行平均水平，考虑到公司盈利向好、资产质量稳固，首次覆盖我

们给予公司“增持”评级。 

 

风险提示 
1）区域经济修复缓慢，信贷投放和资产增速不及预期的风险； 

2）结构性风险暴露，公司信用成本继续大幅提升的风险； 

3）行业监管趋严超预期。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

  

（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 7,407 7,936 8,735 10,051 11,400

(+/-) 15.7% 7.1% 10.1% 15.1% 13.4%

归母净利润 2,338 2,519 2,790 3,204 3,724

(+/-) 8.6% 7.7% 10.8% 14.8% 16.2%

每股收益（元） 0.51 0.55 0.61 0.70 0.81

每股净资产（元） 4.47 4.82 5.30 5.74 6.26

P/E 10.9 10.1 9.1 8.0 6.9

P/B 1.25 1.16 1.05 0.97 0.89
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1.优质地方银行，规模增长快、盈利表现佳 

1.1.规模扩增提速，营收结构改善 

齐鲁银行成立于 1996 年，前身是在济南市 16 家城市信用社和 1 家城信社联社基

础上组建的济南城市合作银行，于 2004 年引入股东澳洲联邦银行，是全国第四家、

山东省首家设立并引进境外战投的城商行。 

目前体量来看，齐鲁银行资产规模在上市城商行中靠后，在省内排名居前。2021

年三季度末齐鲁银行资产规模 4166 亿元，在 16 家上市城商行中处于尾部梯队，在山

东省内 14 家城商行中资产规模居第二位，仅次于青岛银行。并且近年来受益于不良

生成改善和信用成本的企稳，公司利润规模 2017 年起超过青岛银行居山东省城商行

首位。2020 年 ROE 收录 11.43%，居可比上市城商行中游。 

图 1  齐鲁银行资产规模居上市城商行下游（21Q3）  图 2  齐鲁银行营收规模上市城商行排名靠后（21Q3） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 3  山东省 14 家城商行对比：齐鲁银行利润规模居首  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  
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营收（亿元，2021Q1-3）

资产↓ 贷款 存款 营业收入归母净利润净息差（公布）不良贷款率拨备覆盖率

青岛银行 1996-11 4,329   4,598       2,067       2,722       105.41     23.94          2.13                   1.51            169.62        

齐鲁银行 1996-06 4,152   3,602       1,718       2,448       79.36       25.19          2.15                   1.43            214.60        

威海银行 1997-07 2,945   2,676       1,203       1,775       60.34       15.10          1.99                   1.47            173.39        

日照银行 2001-01 2,216   2,102       1,079       1,587       58.44       8.99            2.84                   1.63            199.90        

潍坊银行 1997-08 2,452   1,756       829         1,311       43.14       8.00            - 1.23            171.08        

莱商银行 2005-07 333      1,541       894         1,127       40.84       5.99            - 1.90            166.15        

齐商银行 1997-08 -       1,501       952         1,221       26.22       5.60            - 1.48            133.09        

东营银行 2005-08 364      1,277       648         992         24.24       4.48            - 1.63            -             

济宁银行 2001-07 394      1,239       704         950         31.40       5.97            - 1.61            177.16        

烟台银行 1997-11 1,837   1,164       517         838         21.59       2.16            - 2.41            178.53        

临商银行 1998-03 2,200   1,079       706         897         28.62       4.52            - 1.69            213.35        

泰安银行 2001-07 1,049   817         410         582         19.27       4.02            - 1.49            137.78        

德州银行 2004-12 1,315   604         328         524         9.89        1.66            - 2.40            127.74        

枣庄银行 2002-01 623      323         158         208         6.64        0.75            - 1.70            289.23        

规模（2020A，亿元） 盈利（2020A，亿元，%） 资产质量（2020A，%）
银行 成立时间

员工数

（人）
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图 4  齐鲁银行 ROE 趋势下行  图 5  盈利能力处于上市城商行中游 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

发展趋势来看，齐鲁银行目前处于稳步扩增阶段，近年来陆续在省内其他地市

开设分行，业务回归快速扩张轨道，资产规模同比增速大幅超过城商行整体，2021Q3

收录 22.8%，远超国内城商行 9.8%的整体增速水平。 

一方面，较快的扩表增速对资本提出更高要求，公司加快资本补充的进度。公

司截至今年三季度资本和核心一级资本充足率分别为 15.19%、9.44%，处于可比同业

中游，去年发行 30 亿元永续债、今年上市募集 24.55 亿元、并完成第一期 40 亿元二

级资本债发行，均对资本进行补充，近期又公布 80 亿元可转债发行计划。 

另一方面，业务形式上仍以传统对公业务为主，同时着力推进零售转型。齐鲁

银行近年来主要压降资金业务，对公业务贡献公司四成资产和过半营收。齐鲁银行目

前已获得 2020 年公开市场业务一级交易商、北金所债融主承销商、山东省本级财政

国库集中支付代理行等资格，全方位拓展对公业务展业空间。同时公司 2013 年确立

了“大零售转型”的战略目标，以“打造具有竞争力的精品区域银行，成为中小企

业、城乡居民和驱动本地经济的首选银行”为愿景，以“您身边的好邻居”为定位，

完成政府、医疗、电商等平台对接，贡献个人存款总量居省内城商行首位。 

图 6  齐鲁银行资本充足率基本平稳  图 7  资本充足率处于上市城商行中游（2021Q3） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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图 8  齐鲁银行资产规模同比增速高于城商行  图 9  归母净利润增速近年来基本平稳 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 10  营收增速与上市城商行趋势一致  图 11  资产分部：以公司业务和资金业务为主 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 12  营收分部：公司业务贡献过半营收  图 13 利润分部：公司业务贡献度提升，资金业务回落 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：为计提
资产减值准备后利润 
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受益于零售转型战略的推进，公司营收结构稳步改善。齐鲁银行营收仍以传统

利息收入为主，占比八成左右，非息收入贡献度在上市城商行中居中下游，但非息收

入占比趋势提升，其中 2021Q1-3 手续费收入/营收达 9.5%，较 2010年 3.4%的水平有

明显改善。手续费净收入 2019 年和 2020 年均实现了 40%左右的较快增速，主要由委

托代理和结算清算手续费收入贡献，2021 年上半年分别占比达到 47.2%和 33.2%。代

理类中收的快速增长主要得益于齐鲁银行理财业务的发展，截至 2020 年末，公司非

保本理财产品余额 601 亿元，同比增长 26.37%，贡献 2020 年理财手续费收入 2.93

亿元，同比增长 34.4%。占总营收和手续费收入的比例分别为 3.7%、40.1%。 

图 14  2021Q1-3 手续费收入占比 9.5%  图 15  营收中手续费收入占比小幅提升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 16  手续费收入结构以传统委托代理和结算清算业务为主  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：2018 年后托管手续费和银行卡手续费科目合并  
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1.2.股东以地方国资为主，澳联邦银行第一大股东 

齐鲁银行股东涵盖外资银行、地方国资、优质民企和国企。公司目前无控股股

东，截至 2021Q3，澳洲联邦银行（成立于 1911 年）持股 16.09%，为公司第一大股东，

济南市国资、兖州煤业、济南城建和重庆华宇持股居前，分别持股 9.22%、7.8%、

5.67%、5.56%。公司股东以地方国资为主，包括济南市国资和济南城建、西城置业和

西城投资的实控人均为济南市国资委，兖州煤业、济钢集团和中国重型汽车集团实控

人为省国资委。同时 2004 年引入澳洲联邦银行入股后，成为山东省首家、全国第四

家与外资银行实现战略合作的城商行。总体持股相对均衡，股权结构多元化。 

图 17  齐鲁银行前十大股东概况（2021Q3） 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

  

股东名称 持股数(亿股) 占总股本比例(%) 股东及业务概况

澳洲联邦银行 7.37 16.09% 澳大利亚四大银行之一，总部位于悉尼

济南市国有资产运营有限公司 4.23 9.22%
管理政府项目投融资，控股股东为济南城

投集团，实控人为济南市国资委

兖州煤业 3.57 7.80%
经营煤炭、煤化工、电力等，控股股东为

兖矿集团，实控人为山东省国资委

济南城市建设投资集团 2.60 5.67%
经营城市基建及配套项目，控股股东为济

南城投集团，实控人为济南市国资委

重庆华宇集团 2.55 5.56%
经营房地产开发、物业管理，控股股东为

重庆远业实业

济南西城置业 1.83 4.00%
控股股东为济南西城投资集团，实控人为

济南市国资委

济钢集团 1.70 3.71%
控股股东为山东钢铁集团，实控人为山东

省国资委

济南西城投资发展有限公司 1.54 3.35%
控股股东为济南西城投资集团，实控人为

济南市国资委，与西城置业为一致行动人

山东三庆置业 1.44 3.14% 控股股东为山东三庆城市置业有限公司

中国重型汽车集团 1.29 2.82%
控股股东为山东重工集团，实控人为山东

省国资委

合计 28.11 61.36% -
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2.省会加速崛起，区域经济发力 

2.1.国家战略引领，做强省会加持 

城商行的发展往往与区域经济绑定。山东省是我国北方经济最发达的省份，GDP

规模仅次于广东和江苏，位居全国第三，GDP 增幅长期高于全国水平。产业结构上，

山东是我国重要的工业基地，经济支柱产业集中在农业与工业两大传统领域，制造业

和外贸行业也较为发达，近年来持续推进产业转型。 

济南作为山东省省会，有着悠久的发展历史，是环渤海地区南翼中心城市，地理

位置优越，也是众多省属国企总部所在地。虽然总体经济体量不及青岛，但近年来有

加大省会投资建设政策加持，合并莱芜市，2020 年济南 GDP 规模也首次迈入万亿行

列，与青岛的差距在逐年收窄，GDP 在全国省会城市中排名第八位。在 GDP 实现突破

的同时，明确“打造区域性经济中心、金融中心、物流中心、科创中心”的发展路径，

外贸快增、工业实现强势增长，常住人口和一般公共预算收入也均实现向上突破，济

南的城市规模效应、集聚效应逐步显现。 

未来济南区域经济发展的看点：一方面，济南作为山东新旧动能转换综合试验区，

以及自由贸易试验区的“三核”之一，有国家战略层面赋予的时代发展定位。另一方

面，山东“十四五”规划建议中明确提出济南实施“强省会”战略，支持济南打造

“大强美富通”现代化国际大都市，加快建设国家中心城市。 

因此从山东省到济南市经济的快速发展，都为齐鲁银行业务的开展提供了良好的

外部环境和机遇。 

图 18  山东和济南 GDP 增幅长期高于全国水平  图 19  济南市 2020 年 GDP 首破万亿 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

 

2.2.深耕济南、展业县域，成长空间可期 

基于区域经济发展红利，齐鲁银行进一步提出“深耕市内，扩疆县域，做大山

东，对接全国”战略。公司目前下辖 162 家分支机构，经营区域覆盖济南、青岛等

山东省内十二地市，同时于天津设立分行，战略投资济宁银行（参股 13.1%）、德州

银行（参股 2.64%）。截至 2021H1，济南地区总行加分支机构资产占齐鲁银行总资产
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的 69%，天津地区资产占比 3.4%。贷款投放方面，公司加大业务外拓的步伐，济南以

外地区贷款投放比例持续提升，今年中期首次超过济南当地贷款投放规模，占公司贷

款总额的 53.6%，其中天津及省内聊城投放比例整体压降，主要提高了青岛等省内地

区贷款投放比例。 

从省内竞争格局来看，由于山东地区金融机构竞争较为充分且大行为主，但齐鲁

银行市场份额整体领跑省内城商行，根据招股书，截至 2020 年，公司存款余额在山

东省内（不含青岛）位列商业银行第 6 名，低于四大行和邮政储蓄银行；贷款余额在

山东省内（不含青岛）位列商业银行第 8 名；存贷款余额位列山东省内（不含青岛）

城商行第 1 名。相较省内其他地市城商行，齐鲁银行利润规模居首位，不良率和拨覆

率也均处于省内次低和次高水平，基本面相对稳健。 

此外，公司注重拓展县域经济，发起成立章丘齐鲁村镇银行（持股 41%），并在

河南、河北控股 15 家村镇银行。村镇银行主要是在 2017 年的定增中，由澳洲联邦银

行作为股权对价转让给齐鲁银行，近年来已经从前期亏损状态转入稳健创收。除村镇

银行外，公司按照“县域全覆盖”原则，加快在县域、乡镇等设立助农服务点，2021

年中期已设立 54 家县域支行和 106 家助农服务点，以延伸服务半径，在县域支行又

成立 37 家普惠金融中心。目前县域支行存贷款余额分别达到 604 和 456 亿元，占全

行存贷款规模的 22%和 23%。 

图 20  济南本地机构资产占七成 2021H1  图 21  其他地区贷款占比逐步提升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：济南地

区包含总行及总行营管部。 

 资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 22  齐鲁银行下辖村镇银行业绩表现（15 家村镇银行）  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  
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3.优化资产配置结构，化解存量不良风险 

齐鲁银行近年来持续优化资负结构、出清表内风险。一方面通过提升资产端贷款

占比、贷款中个贷占比，以及个贷中非按揭类贷款占比，从而提升资产端创收能力，

以对冲息差下行压力；另一方面持续压降高风险领域贷款投放，包括区域上压降天津、

聊城等地贷款投放，以及高不良率的制造业和批发零售业贷款占比，从而促进不良生

成率下行，带动信用成本稳中有降。 

 

3.1.资产配置倾斜传统存贷，零售转型提升个人存贷占比 

齐鲁银行经历投资资产快速扩增驱动扩表的阶段，2016 年后在监管引导下逐步

回归传统信贷，信贷投放放量带动资产端贷款占比整体由 2016 年的 40.3%持续提升

至 2021Q3 的 49.6%。 

信贷投向上，公司贷款投放仍以对公领域为主，截至三季度贷款的 66.7%投向公

司类贷款；随着零售战略的推进，票据占比压降的同时，零售贷款占比整体提升至

接近 30%水平。其中，对公贷款投放主要集中在租赁和商务服务业、制造业、批发零

售业、房地产业、建筑业及水利环卫，截至今年中期，这六个行业贷款合计占公司贷

款总额的 88.8%。趋势上公司持续压降高风险的制造业和批发零售业贷款占比，提升

了水利、租赁等大类基建贷款投放比例，截至 2021H1，基建大类贷款占对公贷款投

放总额的 46%，制造业和批发零售业投放比例分别压降至 17.6%、12.8%。零售贷款

投放呈现低风险偏好特征，个人按揭贷款是主要抓手，2020 年投放规模占总零售贷

款的 63%，但占比逐年压降，近三年披露的信用卡贷款占比 9%左右。 

图 23  2016 年后资产端贷款占比触底回升  图 24  资产端贷款净值占比居可比同业中游(2021Q3) 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：均为占
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图 25  贷款中零售贷款占比提升至接近 30%水平  图 26  零售贷款占比在上市城商行中居后（2021H1） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 27  个人贷款 63%投放住房贷款，但占比逐年压降  
图 28  对公贷款制造业和批零行业投放比例压降，基

建贷款投放占比提升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：1）对

公贷款总量包含票据贴现；2）基建类包含水利环境和公共设

施、电热燃气、交运仓储、以及租赁和商务服务行业。 

 

负债端结构来看，齐鲁银行客户基础扎实，负债端存款占比近年来较为稳定，

2021Q3 达 74.7%的较高水平。其中，受益于零售战略的推进，个人存款占比持续提升，

今年中期已经达到 42%的水平，同时存款呈现定期化的行业趋势，活存率今年中期回

落至 42%，在可比上市城商行中居中游水平。 
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图 29  负债端存款占比七成以上  图 30  负债端存款占比高于同业（2021Q3） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 31  齐鲁银行个人存款占比大幅提升  图 32  对公存款占比低于其他上市城商行（2021H1） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 33  齐鲁银行定期存款占比整体有所提升  图 34  活期存款占比居中游（2021H1） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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因此总体来看，齐鲁银行受益于资产端增配贷款资产以及结构性高收益的贷款、

以及负债端较高的存款占比，净息差仍能保持在可比同业中游水平，虽然面临行业性

的趋势下行压力，但今年三季报净息差已环比企稳回升 5BP 至 2.05%。 

图 35  齐鲁银行净息差趋势收窄  图 36  齐鲁银行净息差居上市城商行中游（2021H1） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 37  上市城商行净息差、资产收益和付息水平  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  
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青岛 1.90     4.32    2.36    5.17   5.17    5.65    2.06   

北京 1.84     4.08    2.25    4.54   4.26    5.09    1.95   

上海 1.73     4.04    2.23    4.75   4.36    5.97    2.02   

厦门 1.63     4.19    2.65    5.10   - - 2.60   
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3.2.存量不良持续消化，不良认定非常严格 

齐鲁银行存量不良资产包袱较重，主要是受济南 2010 年伪造金融票证案等影响，

近年来经过持续核销和集中处置，资产质量已经有较大改善。2018 年以来不良率和

关注类贷款占比整体回落，且今年三季度不良和关注类贷款均环比中期实现双降，规

模分别环比降 1.5%和 5.2%，占比分别较中期降 7BP 和 19BP 至 1.32%和 1.96%，虽然

仍处于可比同业偏高水平，但较此前已经有明显改善。 

资产质量优于当地。齐鲁银行投向济南本地贷款资产质量较优，济南以外地区

贷款不良率偏高。2020 年，天津和聊城地区不良贷款规模占全行的 47%和 19%，天津

地区不良率受经济环境影响，个别借款人违约下迁，影响不良率大幅走高，2020 年

达到 11.33%；聊城地区县域经济特征明显，主要是受中小企业风险暴露影响，不良

率 3.61%高于全行。值得注意的是，在 2015-2018 年山东省内不良率显著上行的阶段，

齐鲁银行不良率仍能保持稳定，目前不良率水平处于山东省 14 家法人城商行头部，

整体优于全国以及山东城商行平均水平。 

对公业务不良率整体改善。客群来看，由于加大信用卡等非按揭个贷的投放，

齐鲁银行零售贷款不良率有小幅上行，但 2021 年中期仅 0.6%仍处于相对低位；对公

贷款不良率近年来也企稳回落，2021H1 收录 1.68%，票据不良率 3.06%相对偏高，对

公贷款中农林牧渔、批发零售以及制造业贷款不良率较高。 

图 38  山东省不良率现拐点，济南区域质量较优  图 39  齐鲁银行不良率回归至区域较优水平 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所；注：排名为省级区划  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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图 40  齐鲁银行资产质量持续改善  图 41  齐鲁银行不良+关注占比处于可比同业偏高水平 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 42  逾期贷款占比已逐步降至低位  图 43  对公不良改善，零售贷款不良上行但仍处低位 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：这里对
公贷款不良已剔除票据测算。 

图 44  对公贷款不良率的行业分布  图 45  不良主要来自济南以外地区 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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我们认为公司未来资产质量整体可控，除了区域经济和信用环境的修复，也来自

公司自身资产质量的调整： 

一方面，公司主动调控贷款投向，虽然济南以外地区贷款占比提升，但相对高

风险的天津和聊城地区贷款投放比例持续降低，2018 年以来天津地区贷款规模逐年

压降，2020 年较 2017 年规模降幅 31%；并且随着零售转型战略的推进，低风险零售

贷款投放比例持续提升，同时高风险的制造业和批发零售业贷款占比回落。另一方

面，公司不良认定更加审慎，逾期 90+/不良的偏离度在 2021 年中期已降至仅 56.2%，

逾期贷款/不良贷款的比例仅 69%，均处于上市城商行首位，大力做实资产质量。在

认定极度审慎的情况下，公司不良生成率 2019 年以来拐点向下，驱动信用成本稳中

有降，增益未来利润释放空间。此外，齐鲁银行在风险事件后改进风险管理制度体

系、强化集中控制，目前实行风险总监派驻制，搭建“三内三外”、“一防一控”的立

体风控体系。公司 2021Q3 拨备覆盖率和拨贷比分别为 249.2%、3.28%，虽然仍低于

可比城商行，但环比均已经企稳回升。 

图 46  逾期 90+/不良：不良认定非常严格  图 47  逾期 90+/不良及逾期/不良均优于可比同业 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 48  拨备覆盖率和拨贷比稳步回升  图 49  拨覆率有待进一步提升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

99.1%
95.6%

70.8%

97.8%
92.9%

89.9%
92.8%

63.7%
60.3%

53.9% 56.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%
偏离度

56.2%
69.0%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

齐
鲁

青
岛

江
苏

杭
州

厦
门

长
沙

苏
州

北
京

西
安

重
庆

宁
波

成
都

郑
州

南
京

贵
阳

上
海

逾期90+/不良（2021H1） 逾期/不良（2021H1）

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

拨备覆盖率（%） 拨贷比（%，右轴）

249.15 

0

100

200

300

400

500

600

杭
州

宁
波

苏
州

南
京

成
都

厦
门

上
海

长
沙

江
苏

贵
阳

重
庆

齐
鲁

北
京

西
安

青
岛

郑
州

拨备覆盖率（%，2021Q3）%

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p18

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p18



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

19 

19626187/21/20190228 16:59 

图 50  齐鲁银行不良生成率拐点向下  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

 

 

4.投资建议 

总体来看齐鲁银行基本面稳健，受益于区域经济发展红利，规模和业绩增速处于

上行通道，资负结构也在持续调整优化，历史不良包袱持续出清，未来将轻装上阵。

公司 IPO 后资本相对充裕，资本的补充将进一步提升资产扩表的能力。同时，齐鲁银

行分红率处于可比同业前列，2020 年高达 32.7%仅次于青岛银行，能够提供长期稳定

的股息回报。 

盈利预测方面，我们主要假设： 

1）息差：仍有行业趋势下行压力，但受益于资负结构的调整，后续将小幅回升； 

2）生息资产规模：区域经济发展驱动，资产规模年增幅 15%左右； 

3）信用成本：存量不良持续出清，信用成本下行。 

基于上述假设，我们预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 87.35/100.51/114

亿元，同比增长 10.1%/15.1%/13.4%；归母净利润分别为 27.9/32.04/37.24 亿元，

同比增长 10.8%/14.8%/16.2%；EPS 分别为 0.61/0.7/0.81 元；对应 2021 年 11 月 24

日 5.57 元/股收盘价，PB 分别为 1.05/0.97/0.89 倍。目前静态 PB 高于上市城商行

平均水平，考虑到公司盈利向好、资产质量稳固，首次覆盖我们给予公司“增持”评

级。 

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

不良生成率 信用成本率

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p19

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p19



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

20 

19626187/21/20190228 16:59 

图 51  齐鲁银行分红率整体在 30%左右  图 52  齐鲁银行 2020 年分红率整体处于可比同业前列 

 

 

  
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 53  齐鲁银行 PB-Bands：上市以来 PB 整体回调至低位  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

图 54  上市城商行 PB（LF）对比：齐鲁银行 PB 高于行业平均水平（截至 11 月 24日）  

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  
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5.风险提示 

1）区域经济修复缓慢，信贷投放和资产增速不及预期的风险。城商行与区域经

济深度绑定，若山东省受疫情影响或产业结构调整下，经济增速和社融需求修复不及

预期，或影响公司信贷投放和资产扩增。 

2）结构性风险暴露，公司信用成本继续大幅提升的风险。银行资产质量受到整

体宏观经济发展增速和质量的影响，若宏观经济出现超预期下滑或者结构性风险，将

影响银行不良资产的处置和回收，从而影响行业利润增速。 

3）行业监管趋严超预期。近年来，金融监管的广度和深度不断强化，若整体监

管趋势或者在某领域监管趋严超预期，可能对行业规模及收入造成不利影响。 

4）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅

与市场投资风格密切相关，若市场行情出现系统性风险，可能带动行业股价下跌。 
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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 283,757 331,464 384,073 440,407 504,180 ROAA (%) 0.82 0.75 0.72 0.72 0.74

净息差 2.27 2.15 2.08 2.09 2.07 ROAE (%) 10.83 10.17 9.90 10.58 11.46

  利息收入 11,772 13,346 14,984 17,485 20,209

  利息支出 5,895 6,933 7,786 9,182 10,766 每股净资产 4.47 4.82 5.30 5.74 6.26

净利息收入 5,878 6,414 7,198 8,303 9,443 EPS 0.51 0.55 0.61 0.70 0.81

非息收入 股利 647 825 913 1049 1219

手续费和佣金收入 445 630 838 1,047 1,257 DPS 0.16 0.20 0.20 0.23 0.27

交易性收入 938 885 692 692 692 股息支付率 28 33 33 33 33

其他收入 16 12 12 12 12 发行股份 4123 4123 4581 4581 4581

非息总收入 1,529 1,523 1,538 1,747 1,957

业绩数据

非息费用 增长率  (%)

业务管理费 2,170 2,277 2,343 2,621 3,040 净利息收入 5.1 9.1 12.2 15.4 13.7

其他费用 10 10 10 10 10 非利息收入 89.1 (0.4) 1.0 13.6 12.0

营业税金及附加 101 68 80 95 111 非利息费用 9.8 3.2 3.3 12.1 16.0

非息总费用 2,281 2,355 2,432 2,726 3,161 归母净利润 8.6 7.7 10.8 14.8 16.2

平均生息资产 14.6 16.8 15.9 14.7 14.5

税前利润 2,716 2,883 3,175 3,688 4,352 总付息负债 17.6 16.8 15.2 15.1 14.5

所得税 359 338 385 484 628 风险加权资产 16.1 17.2 9.9 8.2 8.7

归母净利润 2,338 2,519 2,790 3,204 3,724

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 307,520 360,232 412,532 472,104 537,854 净利息收入占比 79.4 80.8 82.4 82.6 82.8

贷款总额 140,141 171,824 204,212 241,757 284,529 佣金手续费收入占比 6.0 7.9 9.6 10.4 11.0

客户存款 211,274 249,018 285,164 330,790 380,409

其他付息负债 71,310 80,956 94,911 106,836 120,598 营业效率 (%)

股东权益 22,461 27,082 29,282 31,302 33,672 成本收入比 29.3 28.7 26.8 26.1 26.7

资产质量

不良贷款 2,088 2,450 2,648 3,087 3,593 流动性  (%)

不良率 1.49 1.43 1.30 1.28 1.26 贷款占生息资产比 45.6 47.1 49.0 50.6 52.2

贷款损失拨备 4,262 5,258 6,488 8,180 10,061 期末存贷比 66.3 69.0 71.6 73.1 74.8

拨备覆盖率 204 215 245 265 280

拨贷比 3.04 3.06 3.18 3.38 3.54 资本 (%)

核心一级资本充足率 10.2 9.5 9.3 8.8 8.4

信用成本 1,786 1,945 2,662 3,171 3,521 一级资本充足率 11.2 11.6 11.2 10.5 9.9

信用成本 (%) 1.38 1.25 1.42 1.42 1.34 资本充足率 14.7 15.0 14.6 13.8 13.2
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