
Bank of Chengdu（601838）
Equity Research·Company Research·BankingⅡ

1 / 22

东吴证券（香港）
请务必阅读正文之后的免责声明部分

[Table_Main]Regional, resource and operational edges
facilitate the growth of BOCD
Buy（Initiation）
Forecast & Valuation 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue (RMB mn) 17,890 21,224 25,730 30,363

Growth (YoY%) 22.5% 18.6% 21.2% 18.0%

Net profit (RMB mn) 7,831 9,652 12,160 14,349

Growth (YoY%) 30.0% 23.3% 26.0% 18.0%

EPS (RMB) 2.09 2.67 3.37 3.97

P/E (X) 7.89 6.15 4.87 4.13

Investment Thesis

 Benefiting from regional, resource and operational advantages, Bank of Chengdu
saw a growth against the downward industry trend. As the first city commercial bank
in Sichuan province, Bank of Chengdu has achieved remarkable results in its
transformation since 2019, guided by strategies of "digitization, refinements and big
retail". In 2021, the company ranked the fourth in revenue growth and first in ROE
among Chinese city commercial banks. Its success can be attributed to three major
advantages:regional, resource and operational edges. By combining the innate regional
and resource edge with acquired operational advantage, BOCD reinforces its business
moat of high customer stickiness and low-cost debt.

 1.Regional advantage: Rooted in regional economy, BOCD enjoys rich government
resources that lay solid foundation for its expansion of efficient assets, stable liabilities
and key customer base. In 2020, Chengdu-Chongqing Metropolitan Area became a
national strategy, and BOCD grew rapidly amid the regional economic growth. On the
asset side, 70% of loans came from corporate loans, of which nearly 60% came from
government affairs, represented by infrastructure, leasing and business services. On the
liability side, as one of the payroll banks for the government as well as some enterprises
and public institutions, BOCD is able to accumulate large amounts of demand deposits
and maintain low cost of capital.

 2.Resource advantage: BOCD outperformed the banking sector and the market by
locating growth driver that fits its own characteristics and converting its resources into
sustainable advantages. On the asset side, BOCD extends its business to a wider range of
industries. For example, by developing a number of "distinctive, standardized and
localized" credit products and utilizing government resources, BOCD improves its
service for small and medium-sized enterprises in science and technology, manufacturing
as well as cultural and creative areas. On the liability side, BOCD actively promotes the
development of big retail business and steady growth of personal time deposits, opening
the room for growth in business such as personal consumption and wealth management
via improved customer stickiness and differentiated services.

 3.Operating advantage: With three major strategies in progress, BOCD saw a
continuous improvement in asset quality since 2015, with rate of nonperforming loans
and special-mentioned loans declining for six years. Benefiting from the "stable growth"
and "stable real estate" policy, its asset quality is likely to remain excellent in the future.
Also, we see great potential for its big retail transformation, given that 80% of its
revenue comes from interest.

 Earnings Forecast & Rating ： We project its net earnings to grow at
23.3%/26.0%/18.0% in 2022-2024, with corresponding BPS of RMB14.62/17.01/19.83
and P/B of 1.12x in 2022. We initiate with a Buy rating and PT of Rmb21.93 (P/B of
1.5x in 2022).

 Risks: Slower-than-expected credit easing; Hard landing of real estate market; Sluggish
retail transformation.

Investment Thesis

 A global leader in information and energy interconnection with promising future
earnings. The company focuses on creating value for customers in the fields of
communications and energy. Its main businesses include optical communication, smart
grid, marine energy&communications, industrial intelligence and copper conductor. 1)
Steady earnings growth: In 2021, the company achieved operating revenue RMB 41.271
billion(+27.44%YOY) and net profit RMB 1.436 billion(+35.28%YOY). 2) Effective
management of overall expense ratio: In recent years, the company's expense ratios of
sales, management and finance maintained a steady downward trend, with an overall
expense ratio between 11% - 14%.

 Industry outlook: 1) Offshore wind power: Global offshore wind power saw an
accelerating development and high demand in domestic and international markets.
China’s total installed offshore wind power capacity in 2021 was 57GW (+58.33% YoY),
of which the newly installed was 21.1GW (+205.80% YoY). 2) Marine Communications:
40% of the submarine cable laid in 2000 will soon enter a new round of upgrade and
replacement, leading to higher certain demand. 3) Optical Communications: the pick-up
of optical fiber and cable industry drives the demand. With the steady deployment of
communications infrastructure and policy stimulation to channel more computing
resources from the eastern areas to the less developed western regions, both quantity and
price of optical fiber and cable rose in 2021, driving the overall industry to rebound. 4)
Smart Grids: The carbon peaking and carbon neutrality goals generated demand for
electricity consumption, leading to a steady increase in grid investment and construction.

 The company insists on the strategic goal of parallel development of multiple
business areas and obtains obvious core competitive advantages. 1) Marine Energy:
With obvious advantages in medium and high-end products layout, the company is one
of the three domestic manufacturers with AC/DC submarine cable production capacity of
500KV and above, and is expected to continuously benefit from it so as to achieve
incremental business. 2) Marine Communications: The acquisition of Huawei Marine
made the company the only domestic manufacturer with full product solution capabilities
for submarine communications and one of the top global manufacturers. 3) Optical fiber
and cable: As a leading company, it has a full product line of optical rods, optical fibers
and optical cables, and has remained top shares of bidding for many years. 4) Smart
Grids: The company deepens the existing business and actively lays out new tracks to
seek incremental business.

 Earnings Forecast & Rating：As the optical fiber and cable industry picks up and
marine energy&communications boom, we forecast the company’s 2022E-24E revenue
to be RMB47.836/55.521/63.357 billion, net profit to be RMB1.85/2.33/2.86 billion,
EPS to be RMB0.78/0.99/1.21 and PE corresponding to current stock price to be
16.33x/12.95x/10.56x, respectively. We give a “buy” rating in our initial report.

 Risks: Raw material prices fluctuation risk; lower-than-expected demand for optical
fiber and cable; risk of changes in international trade patterns, fiercer market
competition.
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[Table_PicQuote]Price Performance

[Table_Base]Market Data
Closing price (RMB) 16.47
52-week Range (RMB) 10.48/17.47
P/B (X) 1.24
Market Cap (RMB mn) 59,493.78

Basic Data
dataBVPS (RMB) 13.26

Liabilities/assets (%) 93.47
Total Issued Shares (mn) 3,612.25
Shares outstanding (mn) 3,601.92

[Table_Report]Related reports
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[Table_Main]
成都银行：三大红利释放，成长可期
买入（首次）

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入（百万元） 17,890 21,224 25,730 30,363

同比 22.5% 18.6% 21.2% 18.0%

归属母公司净利润（百万元） 7,831 9,652 12,160 14,349

同比 30.0% 23.3% 26.0% 18.0%

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.09 2.67 3.37 3.97

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.89 6.15 4.87 4.13

投资要点

 成都银行受益于区域、资源、经营三大红利，逆势增长。成都银行是四
川省第一家城市商业银行，2019年以来在“数字化、精细化、大零售”
三大战略下，成都银行转型成效显著，2021 年营收增速位居城商行第
四、ROE 位居第一。成都银行的成功逆袭得益于区域、资源、经营三
大红利，将先天区域、资源红利与后发经营优势相结合，夯实高客户粘
性、低负债成本的稳固护城河。

 第一，区域红利：扎根区域经济，丰富的政务资源为成都银行拓展高效
资产、稳定负债、核心客群奠定了坚实基础。2020年成渝都市圈上升
为国家战略，成都银行乘上区域经济发展快车快速崛起。截至 2021 年
成都银行 72.3%网点布局在成都，71.9%的信贷投向成都，充分享受区
域发展红利。在资产端，企业贷款占比约 70%，以基建及租赁和商务服
务为代表的政务贷款占企业贷款近六成。在负债端，成都银行是政府部
门及部分企事业单位的工资代发银行之一，沉淀大量活期存款，2021
年存款占负债比重高达 76.0%，活期存款占比 44.4%，保持较低资金成
本。

 第二，资源红利：找准战略定位，将沉淀的政务资源转化为可持续的市
场竞争力。成都银行找到与自身发展相契合的增长点，化资源为可持续
性优势，这是成都银行能跑赢行业和大盘的重要原因。在资产端，成都
银行延伸至更广阔的行业，例如通过开发一批“特色化、标准化、本土
化”信贷产品，结合工商、税务、市政资源服务科创、制造、文创中小
微企业，着力提升产业金融、科创金融、小微金融服务能力。在负债端，
积极推进大零售业务发展，个人定期存款稳定增长，培养客户粘性，提
供差异化服务，打开个人消费、理财等业务增长点。

 第三，经营红利：三大战略持续推进，资产质量提升，收入结构优化空
间较大。2015年以来成都银行资产质量不断改善，“不良+关注”贷款
率连续六年下降，政务业务资产质量优质，对公房地产贷款不良小幅上
行，受益于稳增长、稳地产政策，未来资产质量仍将保持优异。成都银
行近八成收入来自利息收入，大零售转型空间较大。

 盈利预测与投资评级：三大优势持续释放，成长可期。成渝都市圈未来
是重要经济增长极，公司延续存贷两旺、规模扩张，大零售战略持续推
进，零售业务和中间收入具有潜力，低成本负债优势延续。我们预测
2022-2024年成都银行归母净利润同比将保持 23.3%/26.0%/18.0%增速，
对应 BPS 为 14.62/17.01/19.83元。截至 6 月 29 日收盘，预计公司股价
对应 2022年 PB为 1.12倍。综合可比公司估值和公司成长性，给予 2022
年目标 PB1.5倍，对应目标价 21.93元/股，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：宽信用进度不及预期，房地产硬着陆，零售转型缓慢。

[Table_PicQuote]股价走势

[Table_Base]市场数据

收盘价(元) 16.47
一年最低/最高价 10.48/17.47
市净率(倍) 1.24
流通 A 股市值(百
万元) 59,323.68

基础数据

每股净资产(元,LF) 13.26
资产负债率(%,LF) 93.47
总股本(百万股) 3,612.25
流通 A股(百万股) 3,601.92

[Table_Report]相关研究
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感谢胡翔、曹志楠、王一渌和华
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1. 成都银行逆袭之路

1.1. 成都银行立行 26载，转型效果明显，跻身城商行前列

成都银行成立于 1996年，前身是成都市商业银行，是四川省第一家城市商业银行。

2007年引入马来西亚丰隆银行入股，引入风险管理、资产负债管理等方面的先进经验。

2015-2017年经济下行叠加风险暴露，公司经历蛰伏期。直到 2018 年，新管理层上任，风

险出清，成功上市。2019年公司开启三年战略规划，推进“数字化、精细化、大零售”

战略转型。2020年，在疫情对银行业形成普遍冲击的背景下，成都银行资产规模、营业

收入逆势增长，跻身商业银行前列。

图 1：成都银行上市以来涨跌幅，2020年以来跑赢上证指数

数据来源：Wind，东吴证券研究所

股东结构以国有法人为主，背景实力强劲。截至 2022 年 6 月 30 日，成都银行第一、

第三、第五大股东均为国资控股。第一大股东成都交子金融控股集团有限公司，主要是

为了整合地方金融资源、提升地方金融机构竞争力而设立的，持股比例 20.00%。第二大

股东为马来西亚丰隆银行，持股比例为 17.99%。公司实际控制人为成都市国资委，直接

或间接持有成都银行股份比例为 30.03%。大比例的国资委持股，有助于成都银行获得更

多政务业务资源。

高管具有丰富的地方政府和大行工作经验。成都银行管理层具备丰富的从业经验，

拥有银行业、金融监管机构、财政等工作背景。一方面，成都当地建行、工行长期位居

存贷市占率前三的位置，经营优势突出;另一方面，大行领导在对接大型企业客户和政

府客户方面具备更丰富的经验，对成都银行的业务发展有直接助益。除行长外，成都银

行还有多位副行长、行长助理来自地方大行和监管机构。
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1.2. 成都银行业务现状：规模扩张迅速，盈利能力突出

截至 2022年一季度，成都银行总资产规模 8378.0亿元，位居 A股城商行第八位，

同比增长 17.4%。2021年，成都银行实现营业收入 178.9亿元，同比增长 22.5%，增速

位居 A股城商行第四位。2017年-2020年，成都银行加权平均 ROE保持在 16%附近的

高位水平，2021年业绩高涨攀升至 17.6%，持续高于上市城商行中位数，其中 2020、

2021年均位居 A股城商行之首。

图 2：成都银行资产规模快速扩张 图 3：22Q1成都银行资产规模位居 A股城商行第七位

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

图 4：成都银行营业收入增速保持高成长 图 5：21年成都银行营收增速位居 A股城商行第四位

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所
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图 6：成都银行加权平均 ROE保持较高水平 图 7：21年成都银行加权平均 ROE居 A股城商行首位

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

2. 抓住三大红利，释放成长空间

成都银行受益于区域发展红利，基建先行，为成都银行拓展优质资产、聚焦核心客

群奠定了坚实基础。更为重要的是，成都银行找到与自身发展相契合的增长点，将沉淀

的政务资源转化为可持续的市场化竞争优势，对公和零售业务基础扎实，形成“护城河”

和市场竞争力，这是成都银行领跑行业的重要原因。

2.1. 区域红利：搭乘成都区域经济发展快车

近年来，成都作为新一线城市快速崛起，为成都银行快速发展带来重大机遇。2021
年成都 GDP达到 1.99万亿元，在四川省内排名第一，在西部仅次于重庆，在全国排名

第七；GDP增速达 8.6%，处于较高区间。投资方面，2020年以来国家大力推动成渝地

区双城经济圈建设，2020年成都基建投资加大基础设施投资，《成都市 2022年重点项

目计划》总投资高达 2.5万亿元；人才方面，2020年成都常住人口 2094.7万，大幅增加

436万人，成都快速发展吸引人才流入。成都快速崛起为辖区内金融机构带来业务增长，

2020-2021年成都金融机构存贷款余额平均增速分别为 9.8%和 12.8%，保持较高水平。

图 8：18年前成都基础设施投资建设投资累计同比 图 9：成都金融机构存贷款保持较高增长

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所
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图 10：2020年以来成都常驻人口大幅增加 图 11：2021年成都人均 GDP 突破 9万元

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

展望未来，成都市作为成渝地区双城经济圈的核心城市之一，区域战略地位提升将

为成都银行带来显著的区位优势。产业规划上，成都市在十三届九次全会上提出打造电

子信息、装备制造 2 个万亿级产业集群和生物医药、绿色食品、新型材料、节能环保、

工业软件等一批细分领域的千亿级产业集群。具体项目来看，《成都市 2022 年重点项

目计划》编列 2022 年市重点项目 900 个，总投资超 2.5 万亿元，年度计划投资 3,475

亿元。成都银行在区域发展的过程中，有望抓住政策红利，进一步发挥本土金融优势，

拓展业务规模、调整业务机构，实现经营的高质量发展。

表 1：成都市 2022年重点项目计划

项目类型 项目数 总投资(亿元) 年投资(亿元) 项目类型

市重点项目 900 25,068 3,475 市重点项目

市重点推进项

目
100 7,915 1,124

市重点推进

项目

市重大基础设

施
141 8,131 797

市重大基础

设施

数据来源：成都市发改委，东吴证券研究所

成都银行扎根成都地区，坐享区域红利。成都银行以成都为中心，辐射川陕渝，截

至 2021年 72.3%网点布局在成都，71.9%的信贷投向成都，牢牢把握了成都区位红利。

成都银行搭乘区域经济发展快车，资源集中布局成都地区。截至 2021 年底，四川省内

仅有成都银行和成都农商行资产规模超过 5000 亿元，在量级上显著优于其他银行。同

时成都银行聚焦主城区，成都农商行网点集中在非主城区，二者核心客群明显不同。
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2.2. 资源红利：存贷业务高速增长，政务资源优势凸显

2.2.1. 资产端：优质政务资源带旺对公业务需求，低风险对公资产增速强劲

贷款方面，成都银行以企业贷款为主，为优质资产沉淀奠定扎实根基。成都银行贷

款规模呈现高增长趋势，2018-2021年贷款总额、企业贷款和个人贷款同比增速平均为

28.6%、29.9%和 25.3%，其中企业贷款占比约 70%，贡献主要增量。截至 2022年一季

度贷款总额为 4203.6亿元，同比增长 33.3%，增长势头迅猛。拆分来看，2021年企业

贷款大幅攀升，同比增幅高达 45.4%。

企业贷款中，得益于成都政府紧密关系，以基建及租赁和商务服务为代表的政务贷

款占比近六成，且持续增长。成都银行与成都政府形成紧密合作，2021年末，成都银

行基建及租赁和商务服务贷款余额为 1691.1亿元，占比为 59.4%，远高于房地产、建筑

等行业占比，且同比增长 54.4%。基建由地方政府主导，租赁和商务服务业指向地方政

府融资平台公司和租赁公司，表明成都银行的政府相关业务资源丰富。

图 12：成都银行各项贷款同比增速保持高增 图 13：2016年以来成都银行企业贷款占比约 70%

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

除政务贷款，成都银行化资源为可持续性优势，着力提升产业金融、科创金融、小

微金融精准服务能力。成都银行推进组织架构创新，推广“专营机构+专业团队+专项授

信”服务模式，制定了“一圈一区一方案、一园一企新服务”金融服务模式。除了政务相

关贷款，成都银行延伸至更广阔的行业，开发一批“特色化、标准化、本土化”信贷产

品。例如，“科创贷”由银政保三方合作，成都市科技局牵头，成都银行、担保公司合

作开发，通过股权关系、知识产权等进行担保，无需实物抵押，享受财政贴息，充分调

动政府、企业、金融机构积极性，破解小微企业融资痛点。此外，成都银行还设计了符

合企业发展周期的“创业贷”“成长贷”“壮大贷”，以及适用于不同还款现金流的“易

采贷”、“惠抵贷”等。截至 2021年末，成都银行普惠贷款同比增幅达到 46.26%，高

于各项贷款增速。其中科技型中小企业和制造业小微企业同比增幅分别为 70.72%和
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68.77%。

图 14：2021年成都银行对公贷款中，基建+租赁商业服务占比近六成

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图 15：企业贷款中，基建及租赁和商务服务行业贷款同比增速高

数据来源：Wind，东吴证券研究所

个人贷款方面，逐步压降个人购房贷款，发力消费贷和经营贷。2018年以来，成都银

行个人购房贷款占比稳步下降，特别是 2020年房地产贷款集中度新规出台后，成都银行加

快压降步伐。2021年末占比降至 86.6%，较 2018年降低了 6.9个百分点。与此同时，成都

银行瞄准消费贷款和经营贷款赛道，21年同比分别增长 110.2%、62.3%，合计占比达 9.6%，

较 2018年提高了 5.6个百分点。
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图 16：2018年以来个人购房贷款占比逐渐降低 图 17：2020年以来个人消费贷、经营贷同比增速高企

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

2.2.2. 负债端：以低成本负债为核心优势，稳定存款立行

存款占负债比重位于城商行前列，对公存款为主。2021年成都银行存款占负债比重为

76.0%，位居 A 股城商行第二位。存款属于被动负债，较为稳定，是成都银行优质负债。从

结构来看，截至 2022年第一季度，成都银行企业存款占比 56.1%，较 21年末下降 2.7个百

分点，其中活期与定期分别占比 34.6%、21.5%；个人存款占比 39.7%，较 21年末上升 0.4

个百分点，其中活期与定期分别占比 7.9%、31.8%。

图 18：2021年成都银行存款占负债比重为 76.0% 图 19：2021年成都银行存款/负债位于城商行第二

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

深耕政务账务，保持较高活化率，沉淀低成本资金。公司早年便将政务账务作为重点，

成都银行中标大量各区财政资金，是成都政府部门及部分企事业单位的工资代发银行之一，

客户质量优异。此类存款存放时间长、活化率高，在项目期间具备极强派生性，且成本较低。

虽然 2018年以来活期率呈下降趋势，2021年成都银行活期存款占比 44.4%，对公活期存款

率为 60.3%，分别位列城商行第四和第二，为银行沉淀低成本资金。
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图 20：2018年以来成都银行活期存款占比下行 图 21：2021年末成都银行活期存款占比位于城商行第四

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

图 22：成都银行对公存款活期率 图 23：2021年末成都银行对公存款活期率位于城商行第二

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

聚集核心客群，大零售稳步推进。此外得益于 B 端资源带来广泛 C端客群和“大零售”

战略，个人定期存款稳定增长、占比不断提高，有助于培养客户粘性，提供差异化服务，打

开个人消费、理财等业务增长点。近 5年以来成都银行零售存款同比增速稳步向上，零售存

款中定期储蓄存款占比达 70%以上。
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图 24：2016年以来成都银行存款结构 图 25：成都银行个人定期存款同比增速及占比不断提高

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

2.3. 经营红利：三大战略持续推进，资产质量向好，收入结构优化潜力较大

随着成都银行“数字化、精细化、大零售”三大战略落地，深刻改变业务流程，转

型效果显著。

数字化方面，成都银行围绕“五类用户、十大方向、四个支撑”的数字化转型方向，

驱动向数字银行、智慧银行转型，主要利用大数据平台、人工智能、客户画像等技术，

提高零售运营条线效率和质量。

精细化方面，成都银行推进组织架构创新，打通各条线，以客户为中心进行针对性

营销。在贷款上，设立科技支行、文创支行、绿色金融支行、新经济支行等一批特色金

融专营支行，推广“专营机构+专业团队+专项授信”服务模式，制定了“一圈一区一方

案、一园一企新服务”金融服务模式；在存款上，做好精细化研判，“一户一策”分类

施策，挖掘业务潜力。

大零售方面，成都银行通过筛选目标客户、加强管理、开发产品等方式，在储蓄业

务基础上，推进客群、产品、渠道、团队的专业化服务能力提升。深挖个人经营贷款业

务活力，向个人客户 AUM 综合管理转型， AUM 管理规模不断提升。

2.3.1. 资产质量：总体较为优质，对公房地产不良小幅上行

2015年以来成都银行资产质量不断改善。“不良+关注”贷款率、逾期贷款率连续六年

呈下降趋势，截至 2022年第一季度，成都银行贷款“不良+关注”率为 1.36%，较 2015年

末降低 4.6个百分点。增量风险防范进一步提高，拨备覆盖率不断提高，截至 2022年第一

季度，成都银行拨备覆盖率为 435.7%，较 2016年最低位提升 280.3个百分点。
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图 26：10年以来成都银行资产质量状况 图 27：10年以来成都银行拨备覆盖率

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

结构上，政务业务资产质量优质，对公房地产贷款不良小幅上行。对公领域，最为主

要的基建及租赁和商务服务业 2021年不良贷款率仅为 0.2%，基本盘稳定，对公房地产不良

贷款率为 1.18%，较上年末提升了 1.17个百分点，主要受地产行业基本面下行影响，其他风

险主要集中在居民服务、修理和其他服务业等占比较小的行业，但总体敞口较小。零售类贷

款中，2021年占比 86.6%的个人购房贷款不良率为 0.3%，基本与上年末持平，个人消费贷

和经营贷款分别为 19.4%和 4.8%，其中经营贷款不良率正呈现逐年下降趋势。

图 28：成都银行截至 21年末对公贷款不良率

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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图 29：成都银行 19-21年零售贷款不良率（%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2.3.2. 业务结构：依赖利息收入，中间收入发展空间广阔。

业务结构：高度依赖利息收入，收入结构优化空间较大。2022年第一季度，净利息收

入在成都银行营业收入占比为 79.43%，高于 A 股城商行中位值 74.2%。中间收入业务占比

较低，2022年第一季度占比为 3.93%，显著低于 A股城商行中位值 11.5%。

图 30：16年以来各类收入在营收中占比变化

数据来源：Wind，东吴证券研究所

净息差平稳，存款成本呈现小幅上行趋势。自 2016 年以来，成都银行生息资产收益率

与净息差均保持平稳趋势，截至2021年末，成都银行生息资产率和净息差分别为4.3%和2.1%，

分别较 2020 年下降 0.1 百分点。存款成本方面，虽然存款成本呈现上行趋势，但是公司仍

然显著优于行业中位值，2021 年末，成都银行存款总额平均成本率为 2.0%，低于 A 股城商
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行中位值 0.2 个百分点。

图 31：17年以来成都银行生息资产收益率和净息差较为稳定

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图 32：19年以来成都银行存款平均成本率小幅上行

数据来源：Wind，东吴证券研究所

成都银行中收规模较低，发展空间大。19 年成都银行成立理财子公司，开始“大零售”

战略，理财业务呈现高增长趋势，2020 年同比增速高达 79.3%。截至 2021 年末成都银行理

财产品余额为 631.0 亿元，同比增速回落至 19.5%的正常区间。总体而言，成都银行中间业

务收入尚处起步期，而且需持续投入，未来成都银行依靠区域优势和深耕转化，将持续长期

发展空间。
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图 33：17年以来成都银行理财产品余额及同比增速

数据来源：Wind，东吴证券研究所

3. 投资价值：三大优势持续释放，成都银行转型之路大有可为

成都银行的成功逆袭得益于区域、资源、经营三大红利，将先天区域与资源优势与

后发市场化经营优势相结合，夯实高客户粘性、低负债成本的护城河。从区域来看，成

渝都市圈未来仍是中国重要人口、产业和经济增长极，公司延续存贷两旺、规模扩张；

从战略来看，大零售战略持续推进，零售业务和中间收入具有潜力；从经营来看，资产

质量优异，低成本负债优势延续。站在当下，公司在成渝经济圈地区具有绝对的经营优

势，在当前逆周期托底、新基建等宏观经济政策调节之下，成都银行将抓住区域经济发

展大机遇，在成渝区域经济建设发展方面稳步发力。盈利预测模型主要基于以下假设:

一是从资产规模来看，成都银行规模驱动营收高增，预计未来将继续保持良好的扩

张态势。根据国家东数西算工程建设，未来成渝地区将成为国家重点建设算力枢纽节点

之一。成都银行现已具备介入大型基建项目的资本实力，公司资本集中能力的提升有助

于相关细分市场的拓展，未来预计对公贷款增量市场空间广阔，基建类贷款拉动作用显

著。我们假设，成都银行 2022-2024年的贷款总额的同比增速为 30%、25%、20%，而

在贷款总额增长中，对公贷款将以 75%的重要占比持续发力支持成都银行资产扩张。

二是从生息资产收益率水平看，预计成都银行息差将稳中有升。2021年度 1-4季度，

成都银行生息资产收益率以 3.85%、3.95%、4.05%、4.10%的比例保持稳定增长。未来

随着中国未来产业支柱的不断革新，经济也将不断复苏，长端收益率和贷款利率将在年

内短期波动后，呈现逐步上行趋势，因此我们预测 2022-2024年成都银行生息资产收益
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率分别为 4.07%、4.14%、4.22%，同时计息负债付息率也将在负债端结构优化、存款稳

定性抬升情况下逐步有所回落，2022-2024年分别给出预测为 2.04%、2.02%、2.00%，

2022-2024年成都银行净息差预测值为 1.87%、1.99%、2.09%。

总的来看，预计未来成都银行将保持发挥存贷两旺的规模扩张优势、以及对公业务

高增的结构向好优势,发挥禀赋特征，盈利继续高增。我们预测 2022-2024年成都银行归

母净利润同比将保持 23.3%/26.0%/18.0%增速，对应 BPS为 14.62/17.01/19.83元。根据

2022年 6月 29日收盘数据，可比公司平均静态 PB为 1.18倍，而同期来看，成都银行

的利润增速显著领先于可比公司平均水平。我们认为，成都银行在成渝区域经营优势禀

赋凸显、对公业务高增和战略升级驱动的背景下，有望继续保持高成长性。综合来看，

成都银行的基本面表现和估值水平可对标可比公司中第一梯队水平，给予 2022年目标

PB1.5倍，对应目标价 21.93元/股，首次覆盖给予“买入”评级。

表 2：可比公司估值及 2022年一季度盈利同比增速对比

代码 简称 PB（LF） 2022Q1 净利润同比增速(%)

002142.SZ 宁波银行 1.66 20.64

600926.SH 杭州银行 1.18 31.39

601128.SH 常熟银行 1.08 21.23

601009.SH 南京银行 1.00 21.87

002839.SZ 张家港行 1.00 28.35

平均值 1.18 24.69

601838.SH 成都银行 1.24 28.70

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注： PB（LF）截至 2022.6.29。

4. 风险提示

宽信用进度不及预期，对银行信贷扩张速度和节奏形成掣肘；

银行房地产敞口仍较高，房地产硬着陆将冲击资产质量；

银行非息收入占比较低，零售转型不及预期将影响业绩可持续性。
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成都银行财务预测表（单位：百万元）

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表 2021A 2022E 2023E 2024E
资产总额 768,346 907,154 1,045,152 1,183,454 营业总收入 17,890 21,224 25,730 30,363

同比增速 17.8% 18.1% 15.2% 13.2% 同比增速 22.5% 18.6% 21.2% 18.0%
现金及存放央行 57,784 62,563 54,688 47,089 净利息收入 14,422 17,107 20,958 24,992
同业资产 61,112 79,446 99,307 119,168 同比增速 21.9% 18.6% 22.5% 19.2%
贷款总额 388,537 505,098 631,373 757,647 净手续费收入 532 652 788 909
同比增速 38.5% 30.0% 25.0% 20.0% 同比增速 45.4% 22.5% 20.9% 15.3%

金融投资总额 264,940 267,589 270,265 272,968 净其他非利息收入 2,936 3,464 3,984 4,462
其他资产合计 10,202 10,976 12,668 14,362

负债总额 716,324 847,652 977,013 1,105,124 拨备前利润 13,621 16,363 20,352 24,017
同比增速 18.1% 18.3% 15.3% 13.1% 同比增速 24.4% 20.1% 24.4% 18.0%

客户存款 544,142 652,970 770,505 893,786 资产减值损失 4,831 5,518 6,690 7,894
同比增速 22.3% 20.0% 18.0% 16.0% 同比增速 16.6% 14.2% 21.2% 18.0%

中央银行借款 38,309 42,140 46,354 48,672 归母净利润 7,831 9,652 12,160 14,349
同业负债 34,394 34,394 34,394 34,394 同比增速 30.0% 23.3% 26.0% 18.0%
应付债券 92,297 101,527 106,603 106,603 核心财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E
其他负债 7,182 16,621 19,157 21,669 不良贷款率 0.98% 0.95% 0.93% 0.91%

权益合计 52,022 59,502 68,139 78,330 关注类占比 0.61% 0.50% 0.50% 0.50%
同比增速 12.8% 14.4% 14.5% 15.0% 拨备覆盖率 402.88% 415.45% 424.38% 433.71%

股本 3,612 3,612 3,612 3,612 拨贷比 3.95% 3.95% 3.95% 3.95%
归母权益合计 51,939 59,487 68,120 78,308 核心一级资本充足率 8.70% 8.18% 8.11% 8.23%

估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E ROCE 15.05% 16.22% 17.85% 18.32%
PE 7.89 6.15 4.87 4.13 EPS（元/股） 2.09 2.67 3.37 3.97
PB 1.30 1.12 0.96 0.83 BPS（元/股） 12.72 14.62 17.01 19.83

数据来源：wind，东吴证券（香港）
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