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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,408 

流通股本(百万股) 2,447 

市价(元) 3.89 

市值(百万元) 18,310 

流通市值(百万元) 9,519 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元）  10,156   11,052   11,954   12,898   13,897  

增长率 yoy% 28.13% 8.82% 8.16% 7.89% 7.75% 

净利润（百万元）  3,036   3,587   4,231   4,870   5,590  

增长率 yoy% 20.53% 18.15% 17.95% 15.11% 14.78% 

每股收益（元）  0.66   0.78   0.92   1.06   1.22  

每股现金流量      

净资产收益率 12.41% 12.66% 13.51% 14.00% 14.34% 

P/E  5.87   4.97   4.21   3.66   3.19  

PEG      

P/B  0.66   0.60   0.54   0.49   0.43  

备注：股价截止 2024//1/19 

 投资要点 

◼ 综述：1、营收增速维持稳定，净利润增速高位继续向上。 2023 年营收同比+8.1%

（vs 3Q23同比+8.2%），净利润同比增 18%（vs 3Q23同比+16.2%）。2、资产负债：

资产稳步扩张，全年信贷规模实现同比多增。（1）资产端：总资产同比增 19.6%，

总贷款同比增 16.7%；全年新增贷款 429亿，同比多增 22.9亿，Q1-Q4分别占全年

新增的 40%、21%、24%、16%。23Q4单季同比多增 31.9 亿。（2）负债端：总负债同

比增 19.7%，总存款同比增 13.9%；23 年全年新增存款 484.3 亿，同比 22 新增规

模少增 82.2亿，主要是 22年高基数。3、资产质量维持稳定，安全边际较高。（1）

不良维度——不良贷款率环比维持在 1.26%，位于近年来低位，环比持平，较 2022

年末下降 3bp。（2）拨备维度——安全边际维持高位。拨备覆盖率环比下降 10 个

点至 303.58%，维持在 300%+，较 2022年末提升 22.5 个点。拨贷比环比下降 13bp

至 3.83%，较 2022年末提升 20bp。 

 

◼ 投 资 建 议 ： 公 司 2023E 、 2024E 、 2025E PB 0.54X/0.49X/0.43X ； PE 

4.21X/3.66X/3.19X。齐鲁银行紧抓山东新旧动能转换政策，面对激烈的竞争环境，

同时结合省内独特的强县域经济，大力发展县域金融，实现错位竞争。同时公司不

断发力科创金融，推动零售转型，持续优化资负结构，不良风险暴露充分且加快出

清。给予“增持”评级。 

 

◼ 根据已出业绩快报，我们微调盈利预测，预计 2023-2025归母净利润为 42.3亿元、

48.7亿元、55.9亿元（前值为 41.1亿元、46.79亿元、52.91亿元）。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 

 

 

 拆解齐鲁银行 2023 业绩快报：增长韧性强；资产质量维持稳健 

 

齐鲁银行(601665)/银行 证券研究报告/公司点评 2024年 01月 21日 
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1、 营收增速维持稳定，净利润增速高位继续向上 

◼ 齐鲁银行 2023年营收同比+8.1%（vs 3Q23同比+8.2%），净利润同比增

18%（vs 3Q23同比+16.2%），营收增速稳定，净利润同比增速边际向上。

4Q22-4Q23 营 收 、 营 业 利 润 、 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

8.8%/8.7%/10.9%/8.2%/8.1%/ 、 16%/6.6%/11.9%/15.1%/14.8% 、

18.2%/12.3%/15.5%/16.2%/18%。 

 

图表 1：齐鲁银行业绩累积同比  图表 2：齐鲁银行业绩单季同比 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

2、 资产负债：资产稳步扩张，全年信贷规模实现同比多增 

◼ 资产端：资产稳步扩张，贷款全年实现同比多增。（1）同比增速：总资

产同比增 19.6%，总贷款同比增 16.7%，贷款增速略慢于资产增速，总贷

款占比总资产下降 2 个百分点至 49.6%。（2）信贷增量：全年新增贷款

429 亿，全年同比多增 22.9亿，Q1-Q4分别占全年新增的 40%、21%、24%、

16%。23Q4单季同比多增 31.9亿。 

 

◼ 负债端：（1）同比增速：总负债同比增 19.7%，资产负债增速相匹配；总

存款同比增 13.9%，总存款增速低于总贷款增速。（1）存款增量，23年

全年新增存款 484.3亿，同比 22新增规模少增 82.2亿，主要是 22年高

基数。分季度看，主要是 Q1 贡献新增 272.5亿，Q4单季存款收缩 60.4

亿。 

 

图表 3：齐鲁银行资产负债增速和结构占比（百万元） 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

3、 资产质量维持稳定，安全边际较高 

◼ （1）不良维度——不良贷款率环比维持在 1.26%，位于近年来低位，

环比持平，较 2022年末下降 3bp。（2）拨备维度——安全边际维持高

位。拨备覆盖率环比下降 10个点至 303.58%，维持在 300%+，较 2022

年末提升 22.5个点。拨贷比环比下降 13bp至 3.83%，较 2022年末提

升 20bp。 

 

图表 4：齐鲁银行资产质量指标 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

4、 县域金融：县域市场持续深耕，服务乡村振兴成效显著 

◼ （根据 1H23数据）齐鲁银行多年来持续深耕县域市场，将县域板块作为

全行战略增长的重要支撑，推动乡村振兴金融服务拓面提质，县域金融

业务贡献度不断提高。截至 1H23，省内县域覆盖率进一步提升至 59%，

县域支行（不含子公司）存款余额 1,091.83 亿元，较上年末增长 14.17%，

增速高于全行 3.48 个百分点；贷款余额 801.14亿元，较上年末增长 

16.82%，增速高于全行 6.14 个百分点；县域客户数达到 184.66 万户，

较上年末增长 7.39%，县域各项发展指标保持快速增长。 

 

图表 5：齐鲁银行县域金融主要指标 

1Q22 1H22 1-3Q22 2022 1Q23 1H23 1-3Q23 2023

绝对规模（百万元）

资产总额 453,130 472,255 490,821 506,013 529,015 550,365 568,491 605,001

总贷款 232,671 241,843 253,642 257,262 274,251 283,259 293,384 300,193

单季新增贷款 16,048 9,173 11,799 3,620 16,990 9,008 10,125 6,809

负债总额 419,872 439,049 456,823 470,424 492,426 513,172 530,715 563,177

总存款 310,327 328,145 334,249 349,650 376,898 387,839 404,115 398,077

单季新增存款 17,323 17,818 6,104 15,401 27,248 10,941 16,276 (6,038)

结构占比

贷款占比总资产 51.3% 51.2% 51.7% 50.8% 51.8% 51.5% 51.6% 49.6%

存款占比总负债 73.9% 74.7% 73.2% 74.3% 76.5% 75.6% 76.1% 70.7%

同比增速

资产总额 18.2% 17.2% 17.8% 16.8% 16.7% 16.5% 15.8% 19.6%

总贷款 23.5% 18.7% 19.4% 18.8% 17.9% 17.1% 15.7% 16.7%

负债总额 19.0% 19.0% 18.6% 17.4% 17.3% 16.9% 16.2% 19.7%

总存款 17.3% 18.6% 18.4% 19.3% 21.5% 18.2% 20.9% 13.9%

2021 1Q22 1H22 1-3Q22 2022 1Q23 1H23 1-3Q23 2023

不良率 1.35% 1.33% 1.33% 1.32% 1.29% 1.28% 1.27% 1.26% 1.26%

拨备覆盖率 253.95% 259.29% 262.96% 266.27% 281.06% 284.84% 302.06% 313.89% 303.58%

拨贷比 3.43% 3.44% 3.51% 3.52% 3.63% 3.64% 3.51% 3.96% 3.83%
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

5、 投资建议 

◼ 投资建议：公司 2023E、2024E、2025E PB 0.54X/0.49X/0.43X；PE 

4.21X/3.66X/3.19X。齐鲁银行紧抓山东新旧动能转换政策，面对激烈的

竞争环境，同时结合省内独特的强县域经济，大力发展县域金融，实现

错位竞争。同时公司不断发力科创金融，推动零售转型，持续优化资负

结构，不良风险暴露充分且加快出清。给予“增持”评级。 

 

◼ 根据已出业绩快报，我们微调盈利预测，预计 2023-2025归母净利润为

42.3亿元、48.7亿元、55.9亿元（前值为 41.1 亿元、46.79亿元、52.91

亿元）。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 

  

存款
（亿元）

贷款
（亿元）

涉农贷款
（亿元）

县域支行
（个）

县域普惠金融
中心（个）

省内县域
覆盖率

县域、三农客
户（万户）

农户 e 贷授信户
数（户）

农户 e 贷授信额
度（亿元）

2019 181.3       42 110.0             

2020 503.6 368.7     237.0       50 31 131.5             

1H2021 604.1 456.4     417.9       54 37 141.5             3190 8.92

2021 668.6 518.2     449.8       62 45 48% 151.4             3974 8.92

1H2022 867.5 625.2     510.5       4653 11.65

2022 956.3 685.8     535.9       73 53 58% 5200 13.91

1H23 1091.8 801.1     603.5       75 54 59% 184.7             
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图表 6：齐鲁银行盈利预测表 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

PE  4.97   4.21   3.66   3.19   净利息收入 8,574  9,351  10,164  11,026  

PB  0.60   0.54   0.49   0.43   手续费净收入 1,234  1,111  1,166  1,224  

EPS  0.78   0.92   1.06   1.22   营业收入 11,052  11,954  12,898  13,897  

BVPS  6.51   7.17   8.02   9.00   业务及管理费 (2,917) (3,156) (3,379) (3,641) 

每股股利  0.19   0.22   0.26   0.30   拨备前利润 8,039  8,696  9,410  10,139  

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E  拨备 (4,172) (4,098) (4,163) (4,120) 

净息差 1.83% 1.69% 1.58% 1.49%  税前利润 3,867  4,599  5,246  6,019  

贷款收益率 5.09% 4.76% 4.50% 4.30%  税后利润 3,629  4,277  4,921  5,646  

生息资产收益率 3.84% 3.65% 3.48% 3.37%  归属母公司净利润 3,587  4,231  4,870  5,590  

存款付息率 2.12% 2.13% 2.13% 2.13%  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

计息负债成本率 2.18% 2.18% 2.17% 2.17%  贷款总额 257,261  300,224  345,257  397,046  

ROAA 0.76% 0.78% 0.80% 0.81%  债券投资 203,374  233,880  268,962  309,306  

ROAE 12.66% 13.51% 14.00% 14.34%  同业资产 7,247  7,609  7,990  8,389  

成本收入比 26.39% 26.40% 26.20% 26.20%  生息资产 505,331  598,708  687,753  790,118  

业绩与规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E  资产总额 506,013  571,923  649,406  737,998  

净利息收入 14.5% 9.1% 8.7% 8.5%  存款 357,426  407,108  468,174  538,401  

营业收入 8.8% 8.2% 7.9% 7.7%  同业负债 66,379  73,017  81,779  91,592  

拨备前利润 8.5% 8.2% 8.2% 7.8%  发行债券 42,797  44,937  47,184  49,543  

归属母公司净利润 18.1% 17.9% 15.1% 14.8%  计息负债 466,602  525,062  597,137  679,536  

净手续费收入 30.3% -10.0% 5.0% 5.0%  负债总额 470,424  535,778  609,324  693,404  

贷款余额 18.76% 16.70% 15.00% 15.00%  股本 4,581  4,581  4,581  4,581  

生息资产 17.1% 18.5% 14.9% 14.9%  归属母公司股东权益 35,302  35,829  39,735  44,212  

存款余额 19.8% 13.9% 15.0% 15.0%  所有者权益总额 35,589  36,145  40,082  44,594  

计息负债 17.5% 12.5% 13.7% 13.8%  资本状况： 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E  资本充足率 14.47% 12.74% 12.04% 11.44% 

不良率 1.29% 1.26% 1.27% 1.24%  核心资本充足率 9.56% 8.47% 8.33% 8.21% 

拨备覆盖率 281.0% 306.3% 303.5% 302.9%  杠杆率  13.29   14.22   15.82   16.20  

拨贷比 3.63% 3.85% 3.87% 3.75%  RORWA 1.24% 1.29% 1.29% 1.29% 

不良净生成率 1.01% 0.90% 1.00% 0.90%  风险加权系数 60.88% 61.94% 62.73% 63.48% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


