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成都银行（601838.SH）
可转债发行落地有望推动估值进一步回升

 公司研究·公司快评  银行·城商行Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 陈俊良 021-60933163 chenjunliang@guosen.com.cn 执证编码：S0980519010001

证券分析师： 王剑 021-60875165 wangjian@guosen.com.cn 执证编码：S0980518070002

证券分析师： 田维韦 021-60875161 tianweiwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980520030002

联系人： 王艺熹 021-60893204 wangyixi@guosen.com.cn

事项：

公司公告：将于 3 月 3 日公开发行 80 亿元可转债，初始转股价格为 14.53 元/股，债券期限为 2022 年 3

月 3日至 2028 年 3 月 2 日，转股期限为 2022 年 9 月 9日至 2028 年 3 月 2 日。

国信银行观点：成都银行外部经营环境优异、内生增长能力强、资产质量风险小，主要财务指标居同业前

列,而短期来看公司有望受益于稳增长政策,因此公司基本面优异、有能力维持较高的业绩增长。另一方面，

公司目前核心一级资本充足率为 9.12%，存在一定的资本压力，因此随着可转债发行落地，从市场层面看

亦存在转股逻辑，有望催化估值进一步上升。我们预计公司2021~2024年归母净利润为73亿元/89亿元/109

亿元/132 亿元，同比增长 21.9%/21.7%/21.6%/21.3%，对应摊薄 EPS 为 2.03 元/2.47 元/3.01 元/3.65 元；

当前股价对应的动态 PE 为 7.4x/6.0x/5.0x/4.1x，动态 PB 为 1.18x/1.00x/0.87x/0.75x，维持“买入”

评级。

评论：

 公司基本面优异，发展前景良好

成都银行基本面优异，发展前景良好。体现在三个方面：

1）从外部需求来看，公司所在区域人口流入、经济发展速度快于全国，因此带来更旺盛的金融需求。成

都银行近几年资产扩张速度快于行业平均水平，达到 15%左右；

2）从自身来看，公司有能力以内生增长的方式满足旺盛的金融需求，从而避免摊薄股东收益。成都银行

ROE 位居同业前列（2020 年 ROE 为上市银行第一），内生增长能力强，可以有效避免“水多了加面、面多

了加水”的粗放式资产扩张；

3）进一步从自身来看，公司的扩张是健康的、可持续的。成都银行自 2016 年以来降低风险偏好、调整信

贷结构，整体资产质量大为改善，近几年不良生成率持续低于行业平均水平，2021 年上半年不良生成率甚

至为负。公司之所以能够做到这一点，离不开其负债成本优势，正是对公客户基础优异带来的低成本存款，

才使得公司能够将信贷往低风险、低收益资产上调整，同时还能保持高盈利能力。

具体分析如下：

1、区域经济快速发展带来更加旺盛的金融需求

成都银行未来发展面临优异的外部环境。成都银行的主营业务区域位于成都市，而成都市近几年经济快速

发展，为公司规模扩张带来新增需求。从 GDP 增长情况看，近几年成都市经济增长快于全国平均水平，而

成都市 2022 年地区生产总值的增长计划达到 7%左右。人口流入情况也能反映出成都的经济发展情况，成

都市七普常住人口 2094 万人，比六普增加 582 万人，年均增长 3.3%，十年人口净流入数量居全国地级市

前列。人口流入推动城市建设发展，成都市近几年的固定资产投资增速也快于全国水平。
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2021 年 10 月份，中共中央、国务院印发了《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》，提出“把成渝地区双城

经济圈建设成为具有全国影响力的重要经济中心、科技创新中心、改革开放新高地、高品质生活宜居地”，

“到 2035 年，建成实力雄厚、特色鲜明的双城经济圈，重庆、成都进入现代化国际都市行列”，为成都市

未来的发展带来新的战略机遇。

图1：成都市经济增长快于全国平均水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：成都市人口增量居全国前列

资料来源：新浪财经，国信证券经济研究所整理
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图3：成都市固定资产投资增速快于全国平均水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：成都市固定资产投资增速快于全国平均水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

区域人口流入、经济更快增长，有望为金融机构带来更多的金融服务需求。从近几年的资产增长来看，成

都银行保持了较快的增速。
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图5：成都银行规模增长快于同业

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、盈利能力居行业前列，内生增长能力强

成都银行盈利能力位居行业前列，从自身来看也有能力把握住区域经济增长带来的发展机会。在资本充足

率约束下，银行的 ROE 决定了银行的内生增长能力。成都银行 ROE 位居行业前列，内生增长能力强，长期

来看可以有效避免股东权益摊薄，避免“水多了加面、面多了加水”的现象。此外，成都银行不仅 ROE 高，

ROA 也高，而非单纯依靠加杠杆获得高 ROE。内生增长能力强，意味着公司可以更好地把握住区域经济增

长带来的发展机会。

图6：成都银行 ROE 居上市银行前列

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：成都银行 ROA 居上市银行前列

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、低风险偏好带来可持续发展

公司在快速发展的同时能够做好风险管理，资产质量优异，实现高质量增长。成都银行的主要优势之一在

于低负债成本。公司在对公业务方面有良好的客户基础，对公活期存款占存款比重居行业前列，使得公司

负债优势显著。

图8：成都银行对公活期存款占存款总额比例居上市银行前列

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：成都银行存款成本低

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司自 2016 年以来加大存量不良出清力度，并降低风险偏好，将贷款投向低收益但低风险资产，而负债

成本优势和对公业务优势也使得公司在客群选择上有能力这样操作。公司客群选择的变化有三方面好处：

一是帮助公司实现长期健康的、可持续地增长，我们可以看到公司的不良生成率近几年持续降低至较低水

平；二是这类客群以大中型企业为主，这使得公司的业务及管理费支出相对较低；三是公司对公业务优势

短期内更加受益于宏观上稳增长的政策。

图10：成都银行 2021 年中贷款投向及相应不良率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：成都银行贷款收益率居上市银行中游偏低水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：成都银行近几年信贷结构调整

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图13：成都银行不良生成率近几年持续下降至低于行业总体水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 整体财务数据居同业前列，横向看估值仍低

整体来看，成都银行外部环境优异，规模扩张快于同业平均水平，同时得益于良好的对公客户基础，在负

债成本、资产质量等方面具有优势，盈利能力领先同业，内生增长能力强。从近几年营业收入、净利润增

速来看，公司也都在同业前列。而从估值来看，截止 2022 年 3 月 1 日收盘 PB 居于行业第 5位，但 PE(TTM)

居于第 15 位，横向来看估值仍然不高。

表1：成都银行各指标在 42 家上市银行中的排序

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年前三季度

总资产增速 5 4 8 8 7
营业收入增速 7 8 31 5 3
归母净利润增速 1 3 6 2 10
ROE 7 6 4 1 3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 附：成都银行本次发行可转债相关信息

（1）申购信息：成银转债（代码 113055.SH）发行规模为 80 亿元，发行方式为网上发行，网上申购无需
缴付申购资金，每个账户申购上限是 1,000 手（1 万张，100 万元），T 日为 2022 年 3 月 3 日；本次发行给
与原 A 股股东优先配售权，每股配售 0.002214 手可转债（1000 元/手），代码为“764838”，配售简称为“成
银配债”。
（2）条款分析：成银转债初始转股价为 14.53 元/股，按照 2022 年 2 月 28 日成都银行收盘价 14.43 元计
算，初始平价大约为 99.31 元；转债评级为 AAA，期限为 6 年，即 2022 年 3 月 3 日至 2028 年 3 月 2 日，
票面利率为 0.2%、0.4%、0.7%、1.2%、1.7%、2.0%，到期赎回价为 107 元（含最后一期利息），面值对应 YTM
为 2.43%；按 2022 年 2 月 28 日中债企业债到期收益率(AAA):6 年 3.4657%计算，成银转债债底价值为 94.24
元，债底保护较为充足。博弈条款方面，成银转债下修条款为【（30，15），80%】；赎回条款为【（30，15），
130%】，与主流设置保持一致。
（3）上市定价分析：参考苏赁转债、兴业转债上市首日溢价率，按照初始平价 99.31 元计算，市场或给与
成都银行 25%的转股溢价率，预计上市首日价格为 124.14 元，YTM=0 时的上市价格为 115.20 元。成银转
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债打新收益可观，债底保护充足，建议积极参与新债申购。

表2：成都银行上市定价分析

正股股价/转股溢

价率
15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00%

15.9 125.91 131.39 136.86 142.34 147.81
15.2 119.92 125.13 130.35 135.56 140.77
14.4 114.21 119.17 124.14 129.11 134.07
13.7 108.50 113.22 117.93 122.65 127.37
13.0 103.07 107.55 112.04 116.52 121.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（4）股本摊薄：成都银行当前总股本为 36.12 亿股。成银转债发行总额 80 亿元，按照初始转股价 14.53
元/计算，转债全部转股后总股数将增加 5.51 亿股至 41.63 亿股，股本摊薄幅度为 15.24%（摊薄幅度=可以
转换股数/总股本）。

 投资建议：维持“买入”评级

长期来看，成都银行外部经营环境优异、内生增长能力强、资产质量风险小，主要财务指标居同业前列,

而短期来看公司有望受益于稳增长政策,因此公司基本面优异、有能力维持较高的业绩增长。另一方面，

公司目前核心一级资本充足率为 9.12%，存在一定的资本压力，因此随着可转债发行落地，从市场层面看

亦存在转股逻辑，有望催化估值进一步上升。我们预计公司2021~2024年归母净利润为73亿元/89亿元/109

亿元/132 亿元，同比增长 21.9%/21.7%/21.6%/21.3%，对应摊薄 EPS 为 2.03 元/2.47 元/3.01 元/3.65 元；

当前股价对应的动态 PE 为 7.4x/6.0x/5.0x/4.1x，动态 PB 为 1.18x/1.00x/0.87x/0.75x，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；因可转债转股时间不确定，因此未考虑可转债

转股的影响。
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相关研究报告：

《成都银行-601838-2021 年三季报点评：业绩持续靓丽，资产质量优异》 ——2021-10-31

《成都银行-601838-2021 年中报点评：资产质量优异，收入利润双高增》 ——2021-08-27

《成都银行-601838-2020 年年报和 2021 年一季报点评：一季度信贷高增，资产质量向好》——2021-04-29

《成都银行-601838-深度报告：天时地利人和》 ——2021-01-04
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 1.67 2.03 2.47 3.01 3.65 营业收入 14.60 17.55 19.78 22.20 25.43

BVPS 11.08 12.66 14.90 17.22 20.04 其中：利息净收入 11.83 13.67 15.44 17.36 19.96

DPS 0.46 0.56 0.68 0.83 1.01 手续费净收入 0.37 0.40 0.44 0.49 0.54

其他非息收入 2.41 3.48 3.90 4.35 4.94

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 7.76 9.26 9.69 9.93 10.56

总资产 652.43 756.82 870.35 1,000.90 1,151.03 其中：业务及管理费 3.49 4.19 4.72 5.30 6.07

其中：贷款 272.73 354.54 443.18 531.82 611.59 资产减值损失 4.14 4.91 4.79 4.43 4.25

非信贷资产 379.71 402.28 427.17 469.08 539.45 其他支出 0.13 0.16 0.18 0.20 0.23

总负债 606.32 705.02 810.43 932.58 301.19 营业利润 6.84 8.29 10.09 12.27 14.88

其中：存款 444.99 520.64 593.52 676.62 771.34 其中：拨备前利润 10.98 13.20 14.88 16.70 19.13

非存款负债 161.33 184.39 216.91 255.96 301.19 营业外净收入 (0.03) 0.00 0.00 0.00 0.00

所有者权益 46.11 51.80 59.91 68.32 78.50 利润总额 6.80 8.29 10.09 12.27 14.88

其中：总股本 3.61 3.61 3.61 3.61 3.61 减：所得税 0.78 0.95 1.15 1.40 1.70

普通股东净资产 40.03 45.71 53.82 62.22 72.40 净利润 6.03 7.35 8.94 10.87 13.18

归母净利润 6.02 7.34 8.93 10.86 13.17

总资产同比 16.8% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 其中：普通股东净利润 6.02 7.34 8.93 10.86 13.17

贷款同比 22.0% 30.0% 25.0% 20.0% 15.0% 分红总额 1.66 2.03 2.46 3.00 3.63

存款同比 15.1% 17.0% 14.0% 14.0% 14.0%

贷存比 61% 68% 75% 79% 79% 营业收入同比 14.7% 20.2% 12.7% 12.2% 14.6%

非存款负债/负债 27% 26% 27% 27% 28% 其中：利息净收入同比 14.5% 15.6% 13.0% 12.4% 15.0%

权益乘数 14.1 14.6 14.5 14.7 14.7 手续费净收入同比 -14.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 8.5% 21.9% 21.7% 21.6% 21.3%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.37% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.85% 1.80% 1.35% 1.00% 0.80% 生息资产规模 15.2% 18.5% 12.9% 15.0% 15.0%

拨备覆盖率 293% 361% 343% 326% 315% 净息差（广义） -0.7% -3.0% 0.1% -2.6% -0.0%

手续费净收入 -1.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 1.2% 4.8% -0.2% -0.2% -0.3%

ROA 0.99% 1.02% 1.10% 1.16% 1.22% 业务及管理费 4.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 16.1% 17.3% 18.0% 18.7% 19.6% 资产减值损失 -8.9% 1.1% 8.8% 9.2% 6.6%

核心一级资本充足率 9.26% 9.12% 9.33% 9.38% 9.49% 其他因素 -1.4% 0.6% 0.2% 0.2% 0.1%

一级资本充足率 10.65% 10.51% 10.72% 10.77% 10.88% 归母净利润同比 8.5% 21.9% 21.7% 21.6% 21.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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