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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.00 - 6.00 元

收盘价 4.36 元

总市值/流通市值 1553930/1559576 百万元

52周最高价/最低价 4.90/4.32 元

近 3 个月日均成交额 787.58 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
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营收入和净利润平稳增长。2022年上半年实现营业收入4873亿元，同比增

长4.2%，增速较一季报小幅回落2.3个百分点，主要是净息差拖累;其中利

息净收入3514亿元，同比增长4.5%，较一季报回落1.9个百分点；上半年

实现归母净利润1715亿元，同比增长4.9%，增速较一季报小幅回落1.2个

百分点，继续维持慢速平稳增长。2022年上半年年化加权平均ROE11.3%，

同比下降0.6个百分点。

资产稳步扩张。2022年二季末总资产同比增长10.3%至 38.7万亿元，增速

较一季度小幅提升，与行业平均水平接近，保持稳健扩张。其中存款同比增

长10.0%至 29.3万亿元，贷款同比增长11.7%至 22.3万亿元。二季度末核

心一级资本充足率13.29%，一级资本充足率14.90%，资本充足率18.31%，

资本充裕。

净息差有所下降。公司上半年日均净息差2.03%，同比下降9bps，主要是存

款成本上升导致。其中上半年贷款收益率4.15%，同比下降2bps，基本能够

保持稳定，而存款付息率则同比上升9bps至1.70%，主要是存款竞争加剧，

结构和利率因素共同推动存款付息率上行。从单季数据来看，公司二季度日

均净息差1.96%，较一季度降低14bps。

手续费净收入与去年同期持平。2022年上半年手续费净收入同比增长0.1%

至760亿元，其中银行卡、第三方支付以及对公理财业务收入增长，个人理

财及私人银行业务收入受资本市场波动影响而降低。此外，公司坚持经营转

型和落实减费让利政策，部分传统对公手续费收入有所减少。

资产质量整体保持稳定。公司二季末不良率1.41%，环比降低1bp；关注率

1.87%，较年初下降12bps；逾期率1.20%，较年初降低3bps，余额类指标稳

中向好。受宏观经济下行影响，我们测算的上半年不良生成率0.72%，同比

上升10bps，但上升幅度不大。期末拨备覆盖率207%，与年初基本持平。总

体来看，公司资产质量基本保持稳定。

投资建议：我们维持盈利预测不变，预计 2022-2024 年归母净利润

3669/3862/4069亿元，同比增速5.3/5.3/5.3%；摊薄EPS为0.91/0.97/1.03

元；当前股价对应PE为4.8/4.5/4.3x，PB为0.5/0.5/0.4x，维持“买入”

评级。

风险提示：宏观经济形势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) 882,665 942,762 967,521 1,018,505 1,072,482

(+/-%) 3.2% 6.8% 2.6% 5.3% 5.3%

净利润(百万元) 315,906 348,338 366,926 386,248 406,856

(+/-%) 1.2% 10.3% 5.3% 5.3% 5.3%

摊薄每股收益(元) 0.86 0.86 0.91 0.97 1.03

总资产收益率 0.98% 1.01% 0.99% 1.01% 1.00%

净资产收益率 12.2% 11.9% 12.0% 12.0% 11.7%

市盈率(PE) 5.1 5.1 4.8 4.5 4.3

股息率 6.1% 6.7% 7.1% 7.5% 7.9%

市净率(PB) 0.58 0.54 0.50 0.46 0.43

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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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 0.86 0.86 0.91 0.97 1.03 营业收入 883 943 968 1,019 1,072

BVPS 7.48 8.15 8.77 9.43 10.13 其中：利息净收入 647 691 715 758 803

DPS 0.27 0.29 0.31 0.33 0.34 手续费净收入 131 133 133 140 147

其他非息收入 105 119 120 121 123

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 491 519 520 547 576

总资产 33,345 35,171 37,282 39,519 41,890 其中：业务及管理费 197 226 232 244 257

其中：贷款 18,136 20,109 22,321 24,553 26,763 资产减值损失 203 203 195 205 216

非信贷资产 15,209 15,062 14,960 14,965 15,127 其他支出 92 91 93 98 103

总负债 30,436 31,896 33,783 35,783 7,293 营业利润 391 424 448 471 496

其中：存款 25,135 26,442 27,764 29,152 30,610 其中：拨备前利润 594 626 643 676 712

非存款负债 5,301 5,454 6,019 6,631 7,293 营业外净收入 1 1 0 0 0

所有者权益 2,910 3,275 3,498 3,735 3,987 利润总额 392 425 448 471 496

其中：总股本 356 356 356 356 356 减：所得税 74 75 79 83 87

普通股东净资产 2,668 2,903 3,125 3,359 3,609 净利润 318 350 369 388 409

归母净利润 316 348 367 386 407

总资产同比 10.7% 5.5% 6.0% 6.0% 6.0% 其中：普通股东净利润 307 307 326 345 366

贷款同比 11.1% 10.9% 11.0% 10.0% 9.0% 分红总额 95 105 110 116 122

存款同比 9.4% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%

贷存比 72% 76% 80% 84% 87% 营业收入同比 3.2% 6.8% 2.6% 5.3% 5.3%

非存款负债/负债 17% 17% 18% 19% 19% 其中：利息净收入同比 3.1% 7.6% 3.5% 6.0% 6.0%

权益乘数 11.5 10.7 10.7 10.6 10.5 手续费净收入同比 0.5% 1.4% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 1.2% 10.3% 5.3% 5.3% 5.3%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.58% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.24% 1.12% 0.97% 0.92% 0.88% 生息资产规模 9.9% 6.9% 7.0% 3.4% 6.0%

拨备覆盖率 181% 206% 191% 182% 178% 净息差（广义） -6.8% 0.7% -3.6% 2.6% 0.0%

手续费净收入 -0.4% -1.0% -0.5% -0.2% -0.2%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 0.6% 0.2% -0.3% -0.6% -0.5%

ROA 0.98% 1.01% 0.99% 1.01% 1.00% 业务及管理费 1.3% -2.3% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.2% 11.9% 12.0% 12.0% 11.7% 资产减值损失 -3.3% 1.9% 2.5% -0.0% 0.0%

核心一级资本充足率 13.18% 13.18% 13.38% 13.57% 13.76% 其他因素 -0.1% 3.8% 0.2% -0.0% 0.0%

一级资本充足率 14.28% 14.94% 15.14% 15.33% 15.52% 归母净利润同比 1.2% 10.3% 5.3% 5.3% 5.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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