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立足成渝，跃马飞扬 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 14,600 17,890 21,845 25,943 30,618 
营业收入增长率（%） 14.7 22.5 22.1 18.8 18.0 
归母净利润(百万元) 6,025 7,831 10,045 12,193 14,613 
归母净利润增长率 8.5 30.0 28.3 21.4 19.9 
ROA（%） 1.00 1.10 1.19 1.21 1.24 
ROE（%） 14.75 15.96 17.04 17.37 18.33 
每股收益（元） 1.67 2.09 2.70 3.30 3.97 
P/B 1.01 1.00 0.97 0.85 0.74 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 基建类贷款的高速增长，引致了对公存款稳定、资产质量优异、信用成
本低、高回报率（1H22 年化 ROE/ROA/RORWA 分别为 18.58%/ 
1.07%/1.61%）等特征。（1）成都市具有较强的虹吸效应，且拥有多重
战略加持。（2）成都银行基建类贷款高速增长（1H22 对公贷款
yoy+38.4%，五类基建类贷款占对公贷款 62%，yoy+36.4%）。 

 拓宽小微覆盖面，发力零售信贷。（1）优化“政银”产品体系，小微产
品从覆盖成都市延伸到覆盖全省；积极与第三方合作，将供应链金融打
造成新增长点。（2）房贷受限，其他贷款高速增长（住房贷/消费贷/经
营贷/信用卡贷同比增速分别达 11.7%/23.0%/203.8%/62.0%）。此外，
积极推动个人理财业务，理财收入已经成为中间收入的主导（中收
yoy+35.8%，理财及资管业务收入 yoy+21.7%，占比 59.7%）。 

 预计当前到 2025 年公司贷款规模同比增长可达 17%-20%。四川省“十
四五”规划实际 GDP 目标为 6%，预计名义 GDP 增速和贷款增速可达
9%（假设 GDP 平减指数是 3%，名义 GDP 同比增速和贷款相同），且
成都银行贷款省内占比逐步上升至 7%，反推贷款总额增速在 2022-
2025 年期间分别为 20.28%/19.18%/18.21%/17.49%。 

 可持续性强，资产质量持续改善。2022 年 80 亿可转债，若转股成功则
可有效提高核心一级资本充足率 1.33 个百分点（转股价 13.90 元/股，
以 1H22 5995 亿 RWA 为基准），为后续信贷派发夯实基础。1H22 不良
率 0.83%，较上年末下降 0.15 个百分点。拨备覆盖率提升至 474.4%，
较上年末上升 71.56 个百分点。 

投资建议 
 预计公司在“十四五”内对公贷款强劲增长，零售转型支撑个贷增长。

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 100.45/121.93/146.13 亿元，同
比增长 28.3%/21.4%/19.9%，对应 EPS 分别为 2.70/3.30/3.97 元。采
用股利折现模型、剩余收益模型和相对估值法预测合理股价为 20.26
元，首次覆盖，予以“买入”评级。 

风险提示 
 宏观经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化，贷款增速

不及预期。 
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1 优质对公贷款驱动的高回报率 

追溯发展历程，成都银行是由基建类对公贷款和按揭贷款驱动、资产质量
稳健的银行： 

 回报率：ROA、RORWA 和 ROE 分别提升至 1H22 的 1.07%、1.61%和
18.58%（年化）。横向对比，ROE 水平位于上市银行首位。 

 成长性：资产规模稳健增长。1H22 总资产达 8939 亿，同比增长 21.4%。
营收和净利润同比分别增长 17.0%和 31.5%。横向对比，公司净利润
2017-2021 年复合增速为 14.9%，在上市银行中排名第三。 

 利润结构：营收方面，1H22 利息净收入同比增长 8.3%，占营收比重达
79.2%；手续费及佣金净收入同比增长 35.8%，占营收比重提升至 3.6%；
投资收益同比增长 10.3%，占营收比重为 12.7%；支出方面，1H22 业务
及管理费同比增长 23.8%，占支出比重为 45.3%；信用减值损失同比下降
12.1%，占支出比重为 25.5%。横向对比，公司业务管理费用和信用减值
总和占营收比重（47.6%）在上市城商行中较低，为实现高利润率
（44.6%）提供支撑。 

 资负结构：贷款方面，1H22 对公贷款同比增长 38.4%，占比达 76.7%，
以基建相关行业贷款为主（租赁和商务服务业占 31%，水利、环境和公共
设施管理业占 23%）；零售存款同比增长 20.6%，占比 22.8%。其中，住
房贷款和消费贷稳健增长，经营贷和信用卡贷实现爆发式增长。住房贷/消
费贷/经营贷/信用卡贷同比增速分别达 11.7%/23.0%/203.8%/62.0%。存款
方面，公司存款同比增长 14.4%，占比达 58.4%（活期 37.9%，定期
20.5%）。零售存款同比增长 32.5%，占比 39.8%（活期 7.5%，定期
32.3%）。 

 收付息率：受政策支持实体经济影响，净息差下行。贷款收益率边际回落
（1H22 为 5.02%），而存款成本从 2017 年以来持续上升（1H22 为
2.13%）。1H22 净息差回落至 2.07%，较年初下降 0.6 个百分点。横向对
比，公司的净息差处于行业中游水平。 

 资产质量：资产质量持续改善。1H22 不良率 0.83%，较上年末下降 0.15
个百分点。拨备覆盖率提升至 474.4%，较上年末上升 71.56 个百分点。不
良贷款迁徙率自 2019 年的 191.32%降至 2021 年的 65.82%，1H22 受疫
情冲击回升至 137.27%。 

图表 1：回报率自 2020 年以来有所回升 

 
注：2022 年数据为半年报数据年化后的结果。来源：wind，公司年报，国金证券研究所 
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图表 2：1H22 公司 ROE（年化）水平在上市银行中居首 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：资产规模稳健增长 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 4：净利润 2017-2021 年五年 CAGR 位于上市银行第三 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 5：投资净收益高速增长，占比提升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2Q22 1Q22

营业收入 9,995 17,890 14,600 12,725 11,590 5,159 4,836

YoY（%） 17.0 22.5 14.7 9.8 20.1 16.4 17.6

——利息净收入 7,916 14,422 11,827 10,450 9,674 4,075 3,841

YoY（%） 18.7 21.9 13.2 8.0 29.6 18.0 19.4

营收占比（%） 79.2 80.6 81.0 82.1 83.5 79.0 79.4

——手续费及佣金净收入 365 532 366 298 308 175 190

YoY（%） 35.8 45.5 22.6 (3.2) (21.5) 44.2 29.0

营收占比（%） 3.6 3.0 2.5 2.3 2.7 3.4 3.9

——投资收益 1,269 2,129 2,192 1,869 1,556 694 575

YoY（%） 10.3 (2.9) 17.3 20.1 (8.1) 5.1 17.3

营收占比（%） 12.7 11.9 15.0 14.7 13.4 13.5 11.9

——其他收益 445 807 215 108 51 215 230

YoY（%） (1.9) 275.9 98.3 110.4 (50.8) 9.6 (10.6)

营收占比（%） 4.5 4.5 1.5 0.9 0.4 4.2 4.8

营业支出 4,859 9,087 7,762 6,491 6,498 2,508 2,351

YoY（%） 1.8 17.1 19.6 (0.1) 29.7 (1.4) 5.5

——税金及附加 103 177 132 105 81 55 48

YoY（%） 17.3 34.6 25.3 30.1 12.3 0.7 44.4

营收占比（%） 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 1.1 1.0

——业务及管理费 2,203 4,079 3,486 3,375 2,986 1,098 1,105

YoY（%） 23.8 17.0 3.3 13.0 9.4 20.3 27.5

营收占比（%） 22.0 22.8 23.9 26.5 25.8 21.3 22.9

——信用减值损失 2,554 4,831 4,145 3,011 3,431 1,355 1,198

YoY（%） (12.1) 16.5 37.6 (12.2) 55.3 (14.0) (9.9)

营收占比（%） 25.5 27.0 28.4 23.7 29.6 26.3 24.8

利润总额 5,133 8,790 6,804 6,227 5,081 2,650 2,483

YoY（%） 36.7 29.2 9.3 22.6 9.3 40.8 32.5

营收占比（%） 51.4 49.1 46.6 48.9 43.8 51.4 51.4

净利润 4,457 7,831 6,028 5,556 4,654 2,307 2,150

YoY（%） 31.5 29.9 8.5 19.4 18.9 34.1 28.7

营收占比（%） 44.6 43.8 41.3 43.7 40.2 44.7 44.5

归母净利润 4,457 7,831 6,025 5,551 4,649 2,307 2,151

YoY（%） 31.5 30.0 8.5 19.4 18.9 34.1 28.8

营收占比（%） 44.6 43.8 41.3 43.6 40.1 44.7 44.5
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图表 6：公司业务管理费和信用减值占营收比例较小，为高利润率提供支撑 

 

 

注：收入项增速贡献计算公式为（分项收入本年增量/上年收入总额），支出项增速贡献计算公式为-（分项支出本年增量/上年收入总额）。来源：wind，国金证券

研究所 
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图表 7：公司贷款为主导，保持高速增长，聚焦基建相关行业 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 8：零售存款高速增长，占比逐年提升 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：贷款收益率边际下行 图表 10：存款成本率边际上升 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 11：受政策支持实体经济影响，净息差下行 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 12：净息差处于行业中游水平 

 
注：剔除了数据缺失的瑞丰银行、无锡银行和紫金银行。来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 13：资产质量持续改善，拨备充足 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 14：不良贷款迁徙率自 2019 年以来有所下降，1H22 受疫情冲击影响有所回升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

单位：% 1H22 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

正常贷款迁徙率 0.58 0.74 0.55 0.77 2.57 2.30 3.77 7.06

关注贷款迁徙率 15.36 13.05 35.65 65.11 50.71 28.06 53.57 68.67

次级贷款迁徙率 18.85 29.06 97.88 93.46 11.89 75.15 89.89 32.22

可疑贷款迁徙率 118.42 36.76 33.31 97.86 96.31 20.74 79.99 25.69

不良贷款迁徙率 137.27 65.82 131.19 191.32 108.20 95.89 169.88 57.91
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2 区位和银政优势明显，推动贷款高速增长 

2.1 自上而下测算：预计“十四五”期间贷款增速可达 17%-20%  

四川省“十四五”规划中实际 GDP 增速目标为 6%，预计名义 GDP 增速
可达 9%，贷款增速与名义 GDP 增速保持一致。成都银行贷款省内占比逐步上
升 至 7% ， 反 推 贷 款 总 额 增 速 在 2022-2025 年 期 间 分 别 达
20.28%/19.18%/18.21%/ 17.49%。 

图表 15：基于四川省“十四五”规划目标，成都银行贷款增速下限测算 

 
来源：四川省“十四五”规划，wind，国金证券研究所 

 

2.2 贷款：区位趋向均衡，小微和个人贷款高速增长 

成都对人口具有虹吸效应。2016-2021 年，成都市常住人口复合增长率为
5.89%，省会城市中仅次于长沙。此外，2022 年的人才吸引力指数排名中，成
都在所有城市中位列第六，说明在吸引人才方面有明显优势。从收入看，成都
市人均 GDP 和城镇居民可支配收入增速在 2012 年以来的大部分时候高于全国
水平。 

图表 16：成都市在吸引人才方面具有明显优势 

 
来源：《中国城市人才吸引力排名：2022》，国金证券研究所 

项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 说明

四川GDP实际增速（%） 7.50% 3.80% 8.20% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

四川GDP名义增速（%） 8.66% 4.25% 10.81% 9.28% 9.10% 9.00% 9.00%

名义和实际GDP增速差异（%） 1.16% 0.45% 2.61% 3.28% 3.10% 3.00% 3.00%

四川省社融增速（%） 19.38% 48.49% -0.20% 9.28% 9.10% 9.00% 9.00%

四川省贷款余额（亿元） 61,089 69,505 78,964 86,293 94,148 102,621 111,857

成都银行贷款余额（亿元） 2,310 2,831 3,885 4,673 5,569 6,584 7,736

成都银行贷款占比（%） 3.78% 4.07% 4.92% 5.42% 5.92% 6.42% 6.92%
假定成都银行贷款
占比的变化。

成都银行贷款增速（%） 24.32% 22.54% 37.25% 20.28% 19.18% 18.21% 17.49% 反推的贷款增速。
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图表 17：成都市常住人口复合增长率（2016-2021）位居第二 

 
注：剔除了 2021 年数据尚未公布的长春、哈尔滨、海口、拉萨。来源：wind，国金证券研究所 

图表 18：成都市人均 GDP 和城镇居民可支配收入增速在 2012 年以来的大部分时候高于全国水平 

 
来源：wind，国金证券研究所 

多重战略加持。成都市同时受益于多个不同级别的发展战略，例如四川省
“十四五”规划、《国家综合立体交通网规划纲要》、《成渝地区双城经济圈建设
规划纲要》、成都市“十四五”规划等，但从经济增长理论的视角，可以归结为
人力资本、投资和创新，涵盖传统产业和新兴产业，立体化推进成渝经济圈的
建设。 
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图表 19：成都区域经济布局示意图 

 
来源：成都市“十四五”规划，国金证券研究所 
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图表 20：战略支撑：人力资本、投资和创新，涵盖传统产业和新兴产业，立体化推进成渝经济圈建设 
  
 

 

 

 
来源：四川省“十四五”规划、《国家综合立体交通网规划纲要》、《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》、成都市“十四五”规划，国金证券研究所 

2.3 竞争：区域竞争优势稳固 

分支机构市占率不断提高。成渝地区双城经济圈由两个核心城市（重庆、
成都）和七个区域中心城市（宜宾、达州、绵阳、德阳、乐山、泸州、南充）
组成。2021 年末，成渝地区双城经济圈 GDP 总和达 6.65 万亿元，占四川省与
重庆市 GDP 总和的 81.4%，为成都银行贷款增长提供支撑。除了达州以外，
成都银行在其余城市均设立了分行级机构，如果用分部机构的资产余额和当地
GDP 或者贷款余额的比例来衡量其竞争力，其在大部分区域竞争力边际提升。 
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图表 21：聚焦成渝地区双城经济圈，分支机构市占率不断提高 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2.4 银政优势：基建类贷款高速增长 

国资委控股，构建对公业务优势。成都国资委通过成都金控、成都产投等
合计持有成都银行超过 30%的股份，为实际控制人。以此为基础，成都银行在
产业园区建设、城市有机更新、生态环保等领域投资力度较大。此外，负债端
依托财政专户沉淀存款，由于财政招标有时间限制，先开立的专户具有先发优
势。 

对公贷款中，基建类行业占比高且质量优异。从增速看，公司类贷款自
2018 年以来保持高速增长。截至 1H22，公司贷款达 3495.79 亿，同比增长
38.4%。其中租赁和商务服务业贷款同比增长 51.0%，水利、环境和公共设施
管理业贷款同比增长 25.3%，两者占比稳步提升。从结构看，基建相关的五类
的贷款：（1）租赁和商务服务业；（2）水利、环境和公共设施管理业；（3）电
力、热力、燃气及水生产和供应业；（4）交通运输、仓储和邮政业；（5）科学
研究和技术服务业务，合计占比超过对公贷款的 60%。从质量看，除了房地产
业、科学研究和技术服务业贷款不良率有所上升，其他行业贷款不良率均有所
下降。 
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图表 22：国资委控股，构建对公业务优势 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 23：对公各行业贷款保持高速增长 图表 24：除了房地产业外，主要行业贷款不良率下行 

  

来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

对公贷款的强势增长，导致两个业务条线的存贷比明显分化。对公业务的
存贷比自 2018 年以来持续下降，1H22 为 1.05，个人业务存贷比自 2020 年以
来持续上升，1H22 为 2.42。 

随着对公贷款的高速增长，资本充足率自 2019 年以来持续下降。我们用
贷款增量/核心一级资本净额增量、风险加权资产增量/核心一级资本净额增量两
个指标来衡量单位资本的撬动系数，发现从 2016 年以来，贷款增量/核心一级
资本净额增量持续走高至 1H22 的 19.37，风险加权资产增量/核心一级资本净
额增量走高至 1H22 的 15.77。2022 年 3 月，公司发行 80 亿可转债，按照
1H22 的 5995 亿的 RWA 规模，如果全部转股可提升核心一级资本充足率 1.33
个百分点，为后续的信贷投放夯实基础。 

图表 25：对公业务存贷比持续下降 图表 26：资本充足率下行 

  

来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 27：单位资本增量撬动的贷款增量和 RWA 增量系数上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

3 小微和零售：拓宽小微覆盖面，发力零售贷款 

3.1 小微贷款：科创+制造+文创，提升服务能力 

拓宽小微覆盖面，供应链金融成为新发力点。小微产品从覆盖成都市延伸
到覆盖全省。成都市内以行业覆盖广的“蓉易贷”为重点，并推出针对制造类、
科技类、文创类、高新区内优质企业的政银合作产品。在巩固成都市内业务的
同时，推出面向全省小微企业的“天府科创贷”、“服保贷”等融资产品，有效
拓展普惠金融覆盖面。此外，公司依托特色金融专营支行和团队，借力金融科
技并加强与第三方合作，积极拓展供应链金融业务，打造小微业务新增长点。
1H22 全行普惠贷款余额较年初增长 40.42%。 

图表 28：小微业务产品体系 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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3.2 零售业务：零售贷款蓄势待发，个人理财发展迅速 

公司坚持大零售的转型方向，以手机银行 APP 为发力点，嵌入理财和相关
贷款板块。 

 个人贷款：房贷受限，其他零售贷款蓄势待发 

房贷增速下行，其他个人贷款高速增长。2020 年政策导向限制房地产贷款
和按揭贷款以后，成都银行房贷增速缓缓下行，且明显低于消费贷、经营贷和
信用卡贷的增速。1H22 住房贷款/消费贷/经营贷/信用卡贷同比增速分别为
11.7%/23.0%/203.8%/62.0%。房贷占比压降至 18.7%，同比下降 3.5 个百分
点，但仍高于监管要求的 17.5%（中资小型银行），但由于调整过渡期还有 3
年，整体可控。 

监管对房贷占比的限制使发展其他零售贷款成为必需。1H22 消费贷/经营
贷/信用卡贷款余额分别为 18.37 亿/71.57 亿/96.06 亿，由于基数较低，未来增
长空间广阔。零售贷款质量需要密切关注。1H22 消费贷和个人经营贷款不良
率分别为 3.43%和 2.31%，但自 2019 年以来已经持续下降。 

 中间收入：财富管理收入已成主导 

成都银行加速扩大 AUM 规模，丰富中间业务产品体系，个人理财发展迅
速。1H22 手续费及佣金净收入达 3.65 亿元，同比增长 35.8%。其中，理财及
资产管理业务收入同比增长 21.7%，占比 59.7%。 

图表 29：手机银行 APP 矩阵 

 

来源：公司手机银行 APP，国金证券研究所 

 

图表 30：房贷受限，其他零售贷款占比边际提升 图表 31：零售各项贷款不良率均下行 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 32：理财及资管业务收入成为中收主导 图表 33：理财及资管业务收入保持高增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们预测 2022 年公司营收和归母净利润分别为 218.45 亿元和 100.45 亿
元，同比分别增长 22.1%和 28.3%。主要假设如下： 

贷款增速：对公贷款保持高速增长，零售贷款稳健增长，预计整体贷款增
速未来三年分别达 22.6%/23.3%/23.5%（2019-2021 年分别为 24.3%/22.5%/ 
37.2%）； 

净息差：负债端成本率保持稳定，但公司加大实体经济支持力度，引导实
体融资成本下行，在疫情反复、LPR 改革的背景下，贷款收益率出现下降，预
计净息差维持在 2.13%左右（2019-2021 年分别为 2.16%/2.19%/2.13%）。 

非利息收入：预计手续费及佣金净收入增速稳定在 20%左右（2019-2021
年增速分别为-3.2%/22.6%/45.9%）。 

管理费用：业务及管理费用增速稳定在 10%左右（2019-2021 年分别为
12.6%/ 20.0%/10.7%）。 

资产质量与拨备：公司审慎经营，计提充足。预计不良率在未来三年保持
0.83%的水平（2019-2021 年分别为 1.43%/1.37%/0.98%），拨备覆盖率稳定
在 475%的水平（2019-2021 年分别为 253.9%/293.4%/402.9%），主要是贷款
增速较高，资产质量优异，压制账面不良率。 

4.2 估值及投资建议 

对于银行业而言，相对估值中包含了资产质量预期，采用近期参照时，无
法摆脱当下市场悲观或者乐观的预期，而采用远期参照时又无法对均值复归的
时间给出指引，导致结果具有随意性。因此，本报告采用修正的剩余收益模型
（RI）和股利折现模型（DDM）两种绝对估值法。 

两种模型均假设投资要求回报率为 12%，永续增长率 3%。剩余收益模型
假定在未来 15 年内，投资公司的剩余收益逐步收敛于零。DDM 假设二阶段复
合增长率为 8%。需要特别指出的是，常规计算的股权成本仅为 7.77%，对于
银行股明显偏低，本文采取 12%是比保险精算假设的要求回报率（11%）更为
保守。其他预测细节见图表 34。 

需要特别指出的是，初始版本剩余收益模型属于账面价值定价：公司价值 
= 调整后的净资产+剩余收益折现。成都银行的 pb 估值大部分时候都是大于 1，
因此不再对净资产的公允价值打折。 

（1）采用 DDM 估值，合理股价为 19.76 元/股。（2）采用修正后的 RI 模
型，合理股价为 20.81 元/股。（3）采用相对估值方法，2022 年公司 pb 均值为
1.22，预测 2022 年末 BVPS 为 16.56 元/股，对应股价为 20.20 元/股。三种估
值方法均值为 20.26 元/股，首次覆盖，予以“买入”评级。 
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图表 34：估值目标价格 19.76-20.81 元/股 
 

来源：国金证券研究所，2022 年末至报告写作之日折现率为 4% 
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图表 35：可比公司估值 

 
来源：国金证券研究所 

图表 36：A 股上市银行的 pb-roe 散点图，红色散点为成都银行 
 

来源： wind，国金证券研究所，ROE 采用 5 年均值（2017-2021） 
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南京银行 16.94 16.93 16.45 14.27 14.73 15.86 12.65 2.01 10.67 5.32 18.79 0.28 0.94 0.82

北京银行 13.79 11.68 11.56 10.69 10.34 11.61 14.34 1.66 4.17 2.50 6.48 0.39 0.40 0.34

上海银行 12.55 12.56 12.84 12.02 11.77 12.35 14.93 1.84 5.98 3.24 5.08 0.64 0.44 0.42

重庆银行 14.78 12.67 12.91 12.10 10.82 12.66 14.82 1.88 7.18 3.83 8.79 0.44 0.57 0.52

贵阳银行 19.47 18.70 17.34 15.73 13.23 16.89 15.35 2.59 5.64 2.18 3.35 0.65 0.42 0.40

苏州银行 9.82 9.81 9.76 8.85 9.77 9.60 10.58 1.02 6.71 6.60 22.42 0.29 0.73 0.58

江苏银行 13.62 12.35 12.53 11.60 12.32 12.48 13.93 1.74 7.54 4.33 25.45 0.17 0.71 0.54

杭州银行 11.31 11.04 12.14 11.13 12.21 11.57 15.90 1.84 14.44 7.85 25.02 0.31 1.13 0.81

青岛银行 10.71 8.35 8.24 8.51 10.32 9.23 6.62 0.61 3.43 5.62 14.58 0.39 0.67 0.60

长沙银行 18.22 16.86 15.62 13.74 12.61 15.41 14.65 2.26 6.78 3.00 10.60 0.28 0.53 0.48

厦门银行 12.03 11.23 11.13 10.96 11.01 11.27 8.99 1.01 5.65 5.58 15.89 0.35 0.72 0.62

兰州银行 13.42 11.30 5.30 4.07 5.94 8.01 5.48 0.44 4.36 9.94 6.25 1.59 0.96 0.98

均值 5.16 14.06 0.47 0.74 0.63

ROE(%)
BPS_LF EPS_NTM 当前股价 PE_NTM
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5 风险提示 

 宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形
成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入负向循环。 

 国内疫情反复：疫情反复将限制居民流动和消费，拖累零售贷款的增速，
尤其是对零售转型中的银行。 

 贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致资产质量严重恶化，公司需要提
高拨备，净利润将受到严重侵蚀。 

 贷款增速不及预期：如果贷款增速不及预期，给定存量信贷不良暴露的速
度，不良率有可能抬高。 
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附录：盈利预测与主要指标 
 

注：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收入中已经包含其他业务收入。来源：国金证券研究所 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

利润表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）
2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 127.25 146.00 178.90 218.45 259.43 306.18 生息资产 5,510.99 6,435.34 7,572.23 9,111.89 10,703.85 12,622.67

增长率 9.8% 14.7% 22.5% 22.1% 18.8% 18.0% ——贷款及垫款（净额） 2,235.11 2,727.26 3,743.10 4,599.86 5,686.55 7,039.12

——净利息收入 103.21 118.27 144.22 179.34 213.42 251.98 ——同业资产 217.92 434.35 611.12 794.45 1,032.78 1,342.62

增长率 6.7% 14.6% 21.9% 24.4% 19.0% 18.1% ——存放中央银行款项 530.75 617.17 568.62 689.52 820.48 979.58

——手续费及佣金净收入 4.27 3.66 5.32 6.39 7.63 9.12 ——债券投资 2,527.22 2,656.56 2,649.40 3,028.06 3,164.04 3,261.35

增长率 38.5% -14.3% 45.5% 20.0% 19.5% 19.5% 非生息资产 72.86 89.00 111.23 129.38 151.98 179.23

——投资净收益 18.69 21.92 21.29 23.84 28.61 34.33 资产合计 5,583.86 6,524.34 7,683.46 9,241.27 10,855.83 12,801.90

增长率 14.7% 15.0% 11.9% 10.9% 11.0% 11.2% 计息负债 5,187.20 6,007.90 7,091.42 8,496.34 10,009.29 11,833.08

——其他收入 1.08 2.15 8.07 8.88 9.77 10.75 ——客户存款 3,867.19 4,449.88 5,441.42 6,598.42 7,851.66 9,374.14

增长率 0.9% 1.5% 4.5% 4.1% 3.8% 3.5% 非计息负债 40.36 55.29 71.83 86.06 101.38 119.86

税金及附加 1.05 1.32 1.77 2.16 2.57 3.03 负债合计 5,227.56 6,063.19 7,163.25 8,582.40 10,110.67 11,952.93
%营业收入 -0.8% -0.9% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% 股本 36.12 36.12 36.12 36.12 36.12 36.12

业务及管理费 33.75 34.86 40.79 47.73 55.85 65.35 资本公积 61.56 61.56 61.56 61.56 61.56 61.56
%营业收入 -26.5% -23.9% -22.8% -21.8% -21.5% -21.3% 留存收益及其他 256.61 301.69 360.50 432.23 518.51 622.32

拨备前利润 92.45 109.82 136.34 168.56 201.01 237.80 少数股东权益 0.79 0.82 0.83 0.83 0.83 0.83
%营业收入 72.7% 75.2% 76.2% 77.2% 77.5% 77.7% 所有者权益合计 356.30 461.15 520.22 658.88 745.16 848.97

减值损失 30.11 41.45 48.31 55.55 63.89 73.47 负债及股东权益总计 5,583.86 6,524.34 7,683.47 9,241.27 10,855.83 12,801.90
%营业收入 -23.7% -28.4% -27.0% -25.4% -24.6% -24.0%

利润总额 62.27 68.04 87.90 112.87 136.99 164.20 成长指标（%）

%营业收入 48.9% 46.6% 49.1% 51.7% 52.8% 53.6% 总资产 13.43 16.84 17.77 20.27 17.47 17.93

所得税 6.72 7.76 9.59 12.42 15.07 18.06 贷款及垫款总额 24.82 22.02 37.25 22.89 23.62 23.79
%营业收入 -5.3% -5.3% -5.4% -5.7% -5.8% -5.9% 存款总额 9.77 15.07 22.28 21.26 18.99 19.39

净利润 55.56 60.28 78.31 100.46 121.93 146.13 拨备前利润 8.47 18.79 24.15 23.63 19.25 18.30
%营业收入 43.7% 41.3% 43.8% 46.0% 47.0% 47.7% 减值损失 -12.22 37.65 16.54 15.00 15.00 15.00

少数股东损益 0.05 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 归母净利润 19.40 8.53 29.98 28.28 21.37 19.86

归母净利润 55.51 60.25 78.31 100.45 121.92 146.13
%营业收入 43.6% 41.3% 43.8% 46.0% 47.0% 47.7% 质量指标（%）

结构指标（%） 不良率 1.43 1.37 0.98 0.96 0.94 0.94

手续费及佣金净收入/营收 3.36 2.51 2.98 2.92 2.94 2.98 拨备覆盖率 253.88 293.43 402.88 425.00 425.00 425.00

个人贷款/贷款总额 28.20 28.51 25.28 24.13 23.02 22.01 拨贷比 3.63 4.01 3.95 4.06 4.01 4.00

个人存款/存款总额 34.31 35.80 36.62 37.84 38.63 39.44

盈利能力指标（%） 监管指标（%）

净息差 2.16 2.19 2.13 2.13 2.13 2.14 核心一级资本充足率 10.13 9.26 8.70 8.58 8.64 8.70

净利差 2.25 2.31 2.15 1.90 1.89 1.90 一级资本充足率 10.14 10.65 9.84 9.52 9.45 9.38

存贷差 3.43 3.32 3.05 2.77 2.81 2.84 资本充足率 15.69 14.23 13.00 11.97 11.53 11.15

成本收入比 26.52 23.87 22.81 21.25 20.37 19.66

每股指标（元） 回报率指标（%）

EPS 1.54 1.67 2.09 2.70 3.30 3.97 ROA 1.06 1.00 1.10 1.19 1.21 1.24
DPS 0.42 0.46 0.63 0.81 0.98 1.18 ROE 16.61 14.75 15.96 17.04 17.37 18.33
BPS 9.84 11.08 12.72 16.56 18.95 21.82 RORWA 1.75 1.53 1.62 1.72 1.76 1.79
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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