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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 7.10 - 7.70 元

收盘价 5.78 元

总市值/流通市值 15253/5624 百万元

52周最高价/最低价 10.69/5.54 元

近 3 个月日均成交额 129.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦门银行（601187.SH）-服务两岸特色鲜明》 ——2022-04-23

业绩稳健增长。2022年一季度营收13.7亿元，同比增长18.2%，较去年年

报可比口径的收入增速回升 8.6 个百分点，主要是投资收益贡献;一季度

PPOP同比增长14.3%；一季度归母净利润6.3亿元，同比增长16.5%，增速

较去年年报下降2.5个百分点，但考虑到去年年报的同比基数较低，因此去

年全年归母净利润的两年平均增速为12.6%，相比之下，今年一季度的业绩

增速较年报的调整增速实际上是小幅回升的。一季度加权ROE（未年化）

2.71%，同比下降0.18个百分点。

资产规模增长提速。2022年一季度总资产同比增长20.0%至 3438亿元，增

速较年报有所回升。其中，存款同比增长26.9%至1861亿元，贷款同比增长

20.8%至1811亿元；期末核心一级资本充足率10.19%，较年初降低0.28个

百分点，但依然十分充裕。

利息净收入增速回落，投资收益贡献收入增长。公司未披露一季度日均净息

差，但公司一季度利息净收入同比增长了10.5%，较去年可比口径的利息净

收入增速降低了2.9个百分点，预计主要是净息差仍面临一定的下降压力。

但今年一季度投资收益同比大幅增长，贡献了收入增量的一半，成为收入增

速回升的重要贡献因素。

资产质量总体而言保持稳定，拨备较为充足。公司一季末不良贷款率0.90%，

较年初下降0.01个百分点；一季末关注贷款率0.83%，较年初下降0.08个

百分点，且处于较低水平；拨备覆盖率372%，较年初提升1个百分点。从一

季报披露的信息来看，公司资产质量总体而言保持稳定，存量拨备也较为充

足，安全垫较厚。

投资建议：维持“增持”评级。我们维持盈利预测不变，预计2022-2024年

归母净利润25.5/29.6/33.2亿元，同比增长17.7%/15.8%/12.4%，EPS分别

为 0.97/1.12/1.26 元。当前股价对应 PE 为 6.0/5.2/4.6x ， PB 为

0.69/0.63/0.57x，维持“增持”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。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,556 5,316 5,917 6,661 7,373

(+/-%) 23.2% -4.3% 11.3% 12.6% 10.7%

净利润(百万元) 1,823 2,169 2,553 2,956 3,323

(+/-%) 6.5% 19.0% 17.7% 15.8% 12.4%

摊薄每股收益(元) 0.69 0.82 0.97 1.12 1.26

总资产收益率 0.70% 0.72% 0.75% 0.76% 0.77%

净资产收益率 11.0% 11.5% 11.9% 13.0% 13.3%

市盈率(PE) 8.4 7.0 6.0 5.2 4.6

股息率 0.0% 4.3% 5.1% 5.9% 6.6%

市净率(PB) 0.83 0.75 0.69 0.63 0.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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表1：公司主要财务数据

单位：百万元 2021-03-31 2022-03-31 2021 同比 1Q22 同比

资产负债表数据：

总资产 286,576 343,812 15.6% 20.0%

其中：贷款总额 149,961 181,090 24.5% 20.8%

存款 146,661 186,112 19.3% 26.9%

普通股东净资产 18,846 23,260 10.3% 23.4%

利润表数据：

营业收入 1,156 1,367 -4.3% 18.2%

其中：利息净收入 1,013 1,119 -3.9% 10.5%

手续费净收入 95 115 14.8% 21.6%

营业支出 579 677 -20.7% 16.9%

其中：业务及管理费 374 467 15.5% 24.8%

资产减值损失 193 194 -49.2% 0.7%

PPOP（拨备前利润） 774 884 -11.9% 14.3%

税前利润 581 690 28.7% 18.8%

减：所得税 38 47 -819.1% 22.4%

净利润 542 643 19.2% 18.5%

归母净利润 538 627 19.0% 16.5%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.69 0.82 0.97 1.12 1.26 营业收入 5,556 5,316 5,917 6,661 7,373

BVPS 6.96 7.68 8.39 9.22 10.14 其中：利息净收入 4,612 4,430 4,945 5,585 6,196

DPS 0.00 0.25 0.29 0.34 0.38 手续费净收入 327 376 395 414 435

其他非息收入 616 509 577 662 743

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 3,716 2,947 3,137 3,441 3,754

总资产 285,150 329,495 375,624 420,699 462,769 其中：业务及管理费 1,590 1,836 2,044 2,301 2,547

其中：贷款 136,046 169,492 203,391 237,967 271,283 资产减值损失 1,994 1,012 983 1,017 1,071

非信贷资产 149,104 160,002 172,233 182,731 191,486 其他支出 132 98 109 123 136

总负债 265,477 306,229 350,413 393,249 165,219 营业利润 1,839 2,368 2,781 3,220 3,619

其中：存款 155,451 185,524 213,353 241,089 267,609 其中：拨备前利润 3,834 3,381 3,764 4,237 4,690

非存款负债 110,026 120,705 137,060 152,160 165,219 营业外净收入 (4) (7) 0 0 0

所有者权益 19,674 23,265 25,210 27,450 29,941 利润总额 1,835 2,362 2,781 3,220 3,619

其中：总股本 2,639 2,639 2,639 2,639 2,639 减：所得税 (21) 149 175 203 228

普通股东净资产 18,364 20,259 22,152 24,331 26,754 净利润 1,856 2,213 2,605 3,017 3,391

归母净利润 1,823 2,169 2,553 2,956 3,323

总资产同比 15.5% 15.6% 14.0% 12.0% 10.0% 其中：普通股东净利润 1,823 2,169 2,553 2,956 3,323

贷款同比 29.6% 24.6% 20.0% 17.0% 14.0% 分红总额 0 660 777 900 1,011

存款同比 13.7% 19.3% 15.0% 13.0% 11.0%

贷存比 88% 91% 95% 99% 101% 营业收入同比 23.2% -4.3% 11.3% 12.6% 10.7%

非存款负债/负债 41% 39% 39% 39% 38% 其中：利息净收入同比 0.0% -4.2% 11.6% 12.9% 10.9%

权益乘数 14.5 14.2 14.9 15.3 15.5 手续费净收入同比 0.0% 14.8% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 6.5% 19.0% 17.7% 15.8% 12.4%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 0.98% 0.91% 0.91% 0.91% 0.91% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.90% 0.74% 0.58% 0.50% 0.45% 生息资产规模 11.6% 15.1% 14.6% 14.0% 10.9%

拨备覆盖率 368% 371% 332% 306% 289% 净息差（广义） 43.2% -19.3% -3.0% -1.0% 0.0%

手续费净收入 -4.9% 1.1% -0.5% -0.5% -0.4%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -26.7% -1.2% 0.2% 0.2% 0.1%

ROA 0.70% 0.72% 0.75% 0.76% 0.77% 业务及管理费 0.8% -8.0% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 11.0% 11.5% 11.9% 13.0% 13.3% 资产减值损失 -15.5% 37.4% 5.8% 3.1% 1.6%

核心一级资本充足率 11.34% 10.47% 10.04% 9.85% 9.84% 其他因素 -2.0% -6.1% 0.6% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 11.97% 11.77% 11.34% 11.15% 11.14% 归母净利润同比 6.5% 19.0% 17.7% 15.8% 12.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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