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报告摘要 

 
国资股东实力强劲，治理结构较为完善。成都交子金融控股集团为公

司大股东，截至 2023年 Q3持有公司 20%的股权；成都市国资委合计持有

公司 30.45%的股权，为公司的实控人。主要高管均始终扎根在四川，具

备丰富的基层工作经历，公司治理结构完善。 

区域经济动能充足，同业竞争环境温和。2023年成都 GDP达 2.21万

亿元，在全国城市中位于第 7 位；同比增速为 6%，在 GDP 前十的城市中

与深圳并列第二。成渝双城经济圈建设升级为国家级战略，剑指国内“第

四极”，后续经济增长持续性较强。成都地区竞争环境温和，公司与主要

竞争对手存在错位竞争，且公司 ROE远超其他两行，具备比较竞争优势。 

资负两端稳健增长，资产质量表现优异。量上，公司资负两端近年来

维持高速扩张；公司贷款端增速同业第一，截至 2023 年 Q3 贷款总额达

5900.01亿元，同比增加 25.85%；公司揽储能力较强，截至 2023年 Q3公

司存款达 7526.01亿元，同比增加 17.32%。价上，公司净息差持续收窄， 

2023年 Q3净息差为 1.82%，同比收窄 15bp；横向比较来看，公司净息差

在上市城商行中排名第 6。质上，存量风险包袱出清，资产质量大幅改善；

公司资产质量持续向好，截至 2023年 Q3公司不良率为 0.71%，处于上市

城商行中领先水平；不良前瞻指标也表现出资产质量的向好，2023H1 关

注率和逾期率分别降至 0.44%和 0.82%，资产质量改善趋势持续。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司将充分受益于成都的重大发展

机遇，资负两端有望持续稳健增长，尽管短期存在净息差收窄的压力，但

公司优异的资产质量将有力支撑后续的利润释放。预测 2023-2025 年公

司营收同比增速分别为 9.82%、11.17%、15.11%，归母净利润同比增速分

别为 20.19%、17.81%、17.92%，每股净资产分别为 16.42、18.62、22.00

元，对应 PB为 0.71、0.60、0.51倍。给予“买入”评级。 

风险提示：区域经济发展不及预期、同业竞争大幅加剧、资产质量大

幅恶化。  
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,241.31 22,228.53 24,830.63 28,582.94 

营业收入增长率 13.14% 9.82% 11.71% 15.11% 

归母净利（百万元） 10,042.38 12,069.61 14,219.39 16,767.91 

归母净利增长率 28.24% 20.19% 17.81% 17.92% 

摊薄每股收益（元） 2.69 3.16 3.73 4.40 
每股净资产（元） 16.42 18.62 22.00 26.06 

市盈率（PE） 4.95 4.20 3.57 3.03 

市净率（PB） 0.81 0.71 0.60 0.51 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 公司背景：国资股东实力雄厚，治理结构较为完善 
(一)历史沿革 
成都银行（以下称公司）成立于 1996年 12月，是四川省内首家城市商业银行。公司 2007年

引入马来西亚丰隆银行入股，2008年由前身成都市商业银行更名为现在的成都银行股份有限公司，

2018年 1月在上海证券交易所上市，成为四川省首家上市银行、全国第 8家 A股上市城市商业银

行。 

图表1：成都银行历史沿革 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

(二)股权结构：国资控股背景，股东实力雄厚 
实控人为成都市国资委，股东实力雄厚。成都交子金融控股集团为公司大股东，截至 2023年

三季度末持有公司 20%的股权；马来西亚丰隆银行持有公司 19.76%的股权，为公司引进了先进的

银行管理经验；此外，成都产业资本控股集团、香港中央结算、成都欣天颐投资分别持有公司 6.37%、

4.82%、4.08%的股权。成都交子金融控股集团、成都产业资本控股集团、成都欣天颐投资均为成

都市国资委实际控制的企业，成都市国资委通过其合计持有公司 30.45%的股权，为公司的实控人，

四川省国资委通过新华文轩出版传媒和四川新华出版发行集团合计持有公司 3.69%的股权，强大

的股东实力为公司发展提供了有力支撑。 

更名为成都银行

    

引入马来西亚丰隆银行入股

前身成都市商业银行成立

            

上交所上市
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图表2：成都银行主要股权结构 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三)公司治理：高管扎根四川，治理结构完善 
管理层均扎根于四川，对四川区域的金融环境具备深刻了解。从现任高管的履历背景来看，

主要高管均始终扎根在四川，如公司董事长（暂代履行行长职责）王晖先生出身于建设银行成都

分支行，具备丰富的基层工作经历；此外，如李金明先生、龚明先生还分别具备监管机构、实业

公司的工作经验，管理层多元化的工作经验也让公司治理更加全面和深入。 

图表3：成都银行现任主要高管 

姓名 职务 年龄 任职日期 背景履历 

王晖 
董事长 

代行长 
57 2018-07 

西南财经大学中国金融研究中心金融学专业毕业，博士研究生，高级

经济师。曾任四川省建设银行直属支行投资信贷科科长，副行长；建

设银行成都分行投资信贷处处长；建设银行成都市第六支行行长;建

设银行四川省分行营业部（原成都分行）副总经理；建设银行成都市

第一支行行长：成都银行党委副书记，党委委员，副董事长，行长。

曾兼任四川锦程消费金融有限责任公司董事长。 

李金明 副行长 60 2017-01 

西南财经大学金融学，会计专业本科，四川省委党校经济学专业毕

业，硕士研究生，经济师。曾任人民银行四川省分行银行管理处城市

合作金融科副科长；人民银行成都分行监管二处监管二科科长，股份

制银行处综合科科长；四川银监局城市商业银行监管处副处长；中国

银行四川省分行授信处副总经理；四川银监局城市商业银行现场检查

处处长，城市现场检查三处处长。曾兼任四川名山锦程村镇银行股份

有限公司董事长，董事。 

四川新华出版发
行集团有限公司

     

成都银行

成都交子金融控
股集团有限公司

成都市国资委

      

马来西亚
丰隆银行

成都产业资本控
股集团有限公司

香港中央结算
有限公司

成都欣天颐投资
有限责任公司

新华文轩出版传
媒股份有限公司

                          

成都市国资委 成都市国资委 四川省国资委

四川名山锦程村镇
银行股份有限公司

   应锦程村镇
银行股份有限公司

西 银行股份有
限公司

四川锦程消费金
融有限责任公司

中国银 股份有
限公司
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李婉容 副行长 57 2016-09 

四川省委党校函授学院行政管理专业毕业，大学学历，高级经济师，

会计师。曾任建设银行成都市信托投资公司计划财会部经理；成都城

市合作银行筹备领导小组办公室财务会计组副组长；成都银行营业部

副主任，资金清算中心总经理，会计结算部总经理，长顺支行行长，

个人金融部总经理，成都银行行长助理。 

陈海波 副行长 -- 2022-08 

四川师范大学会计学专业毕业，管理学学士，西南财经大学工商管理

硕士。曾任成都银行青白 支行办公室副主任，主任，成都银行资阳

分行筹备组副组长，成都银行资阳分行副行长，成都银行彭州支行副

行长（主持工作），成都银行彭州支行行长（代行职务），成都银行

资阳分行行长（代行职务），成都银行资阳分行行长，成都银行资阳

分行行长兼成都简阳支行行长，成都银行重庆分行党委书记，行长。 

龚民 副行长 -- 2022-08 

四川大学光学专业毕业，理学学士，四川大学工商管理硕士，工程

师。曾任成都灯泡厂技术员，二车间副主任，企业管理办公室主任，

光学中心副主任，成都技术改造投资公司综合部副主任，综合部主任

兼企划部经理，成都中小企业信用担保有限责任公司副总经理兼担保

部经理，常务副总经理，成都中小企业融资担保有限责任公司总经

理，成都工业投资集团有限公司党委委员，副总经理（其间兼任成都

中小企业融资担保有限责任公司总经理，董事长），成都文化旅游发

展集团有限责任公司副总经理。 

罗结 副行长 54 2022-08 

西南财经大学金融学专业毕业，硕士研究生，经济师。曾任中国人民

银行四川省分行稽核处科员，副主任科员，中国人民银行成都分行内

审处副主任科员，系统审计二科科长，系统审计一科科长，中国人民

银行楚雄州中心支行行长助理，中国人民银行成都分行内审处副处

长，处长，中国人民银行攀枝花市中心支行党委书记，行长兼国家外

汇管理局攀枝花市中心支局局长，中国人民银行成都分行（国家外汇

管理局四川省分局）国际收支处处长。 
 

资料来源：WIND，公司公告，太平洋证券整理 

 

二、 区域背景：区域经济动能充足，同业竞争环境温和 
(一)区域经济：经济动能充足，产业结构均衡 
成都经济体量居于前列，经济动能充足。从经济体量来看，2023年成都 GDP达 2.21万亿元，

在全国城市中位于第 7位，在西部城市中均次于重庆。从经济增速来看，2023年成都 GDP同比增

速为 6%，在 GDP前十的城市中与深圳并列第二（仅次于重庆）；成都 GDP近十年 CAGR达 9.26%，

经济发展迅速，除 2022年外成都 GDP增速均高于全国 GDP增速。  
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图表4：成都经济体量位于全国第七  图表5：成都 GDP增速基本高于全国 GDP增速 

 

 

 
      资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

成都首位度排名第一，人口持续净流入。成都经济体量远高于四川省其他城市，2023年成都

首位度达 36.70%，在万亿级省会中排名第一。在经济体量大、经济集中度高、房价负担相对较低、

文娱资源丰富等因素加持下，成都对于西南地区人口具备较强的虹吸效应，随之也将带来较多的

金融服务需求。2022年成都收入房价比（城镇居民可支配收入/新房平均销售价格）为 3.43，在

19座一线城市和新一线城市中排名第 9位；2022年成都常住人口达 2126.80万人，近十年 CAGR

达 4.14%，且每年均维持人口净流入，占四川省的比例逐步上升至 25.40%。 

图表6：成都首位度全国第一  图表7：成都人口每年均维持净流入 

 

 

 
      资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：城市首位度=城市 GDP/全省 GDP 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表8：成都收入房价比排名第九，房价负担较轻 

城市 
新房平均销售价格 

（元/平方米） 

城镇居民 

人均收入（元） 

2022年 

收入房价比 

长沙 10733.00  65190.00  6.07  

宁波 18559.00  76690.00  4.13  

青岛 15710.00  62584.00  3.98  

郑州 11673.00  46287.00  3.97  

合肥 14181.00  56177.00  3.96  

重庆 11546.00  45508.93  3.94  

武汉 15057.00  58449.00  3.88  

佛山 17980.00  65416.81  3.64  

成都 15985.00  54897.00  3.43  

西安 14331.00  48418.00  3.38  

天津 16669.00  53003.23  3.18  

 州 25351.00  79537.44  3.14  

南京 27188.00  76642.56  2.82  

杭州 28391.00  77043.00  2.71  

东莞 26290.00  65405.85  2.49  

广州 33926.00  76849.41  2.27  

北京 57922.00  84023.13  1.45  

上海 60738.00  84034.00  1.38  

深圳 62209.00  72718.00  1.17  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

第三产业贡献主要 GDP，电子信息产业为支柱产业。产业结构上，2023年成都第一、二、三

产业增加值分别为 594.86、6370.87、15108.99亿元，占比分别为 2.69%、28.66%、68.44%，产业

结构较为均衡。电子信息产业为成都支柱产业，得益于政府大力支持近年来快速增长，近十年电

子信息产品制造业增加值 CAGR达 10.57%；2020年成都电子信息产业首次迈过万亿大关，2022年

电子信息产业规模达 1.2万亿元，实现营收 6262亿元，增加值同比增加 12%。 
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图表9：成都第三产业贡献主要 GDP  图表10：成都电子信息产业快速增长 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(二)战略规划：成渝定位升级，区位优势增强 
成渝双城经济圈定位国家级战略，将建设成为“第四极”。成渝经济圈由国家发改委于 2011

年首次提出，随后一系列相关政策密集落地。2016年 4月，国家发改委、住建部 合发布《成渝

城市群发展规划》，明确要培育发展成渝城市群，提出到 2020年基本建成经济充满活力、生活品

质优良、生态环境优美的国家级城市群。2020年 1月，中央财经委员会第六次会议中首次提出大

力推动成渝地区双城经济圈建设，标志着成渝地区双城经济圈建设上升为国家战略。2021年 2月，

国务院发布《国家综合立体交通网规划纲要》，将成渝地区双城经济圈与京津冀、长三角、粤港澳

大湾区并列为“四极”，围绕四极展开“十纵十横”综合运输大通道、6 条主轴、7 条走廊、8 条

通道等布局。成都作为成渝经济圈核心城市，区域发展红利将为公司带来充足的金融服务需求。 

图表11：成渝城市群发展规划  图表12：成渝双城经济区将成“第四极” 

 

 

 
资料来源：成渝城市群发展规划，太平洋证券整理  资料来源：国家综合立体交通网规划纲要，太平洋证券整理 
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产业结构升级，发展机遇持续释放。国家级战略提升带来的是基建投资的增长，而成都市层

面则以工业立市、以制造强市，构建基建先行、产业接力的发展路径。成都持续推进产业的转型

升级，大力推动电子信息、装备制造、医药健康、新型材料、绿色食品五大先进制造业的发展。

2022年 5月成都发布《“十四五”制造业高质量发展规划》，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，明确到 2025年支柱产业集群规模突破 4万亿元。2023年 2月，《共建成渝地区双城经

济圈 2023年重大项目清单》发布，共纳入重大项目 248个、计划投资 3395.3亿元，2023年实际

完成投资 4138.4亿元，完成率达 121.9%；2024年 1月底，《共建成渝地区双城经济圈 2024年重

大项目清单》发布，共纳入重大项目 300个，较 2023年共新增 52个项目，其中现代产业项目新

增 33个，较 2023年增幅达 40.74%。 

图表13：2023年共建成渝地区双城经济圈重大项目完成情况 

项目类型 2023年计划投资（亿元） 2023年完成投资（亿元） 全年完成率 

基础设施 2200.9 2578.1 117.1% 

现代产业 804.5 1061.0 131.9% 

科技创新 120.3 122.3 101.7% 

特色文旅 114.1 
173.1 114.6% 

生态环境 37.0 

对外开放 21.4 
203.9 172.1% 

公共服务 97.1 

总计 3395.3 4138.4 121.9% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三)同业竞争：资源集中成都，竞争环境温和 
公司专注服务当地经济，机构和贷款投放集中在成都。公司深耕成都地区，截至 2023年 H1，

公司合计网点数量 247家，其中成都地区网点 191家、其他省内地区网点 38家、省外地区网点 18

家，77.3%的分支机构集中在成都地区。从贷款区域分布来看，截至 2023 年 H1，公司贷款总额

5753.75亿元，其中成都地区贷款 4203.50亿元，占比 73.06%。 
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图表14：成都银行 77.33%的分支机构在成都  图表15：成都银行 73.06%的贷款投放在成都 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

成都地区竞争环境温和，公司具备竞争优势。从区域竞争环境来看，除国有行、股份行之外，

公司主要的竞争对手有成都农商行和四川银行。成都农商行资产、贷款、存款规模与公司相近，

在业务上与公司存在一定竞争；但从网点分布来看，成都农商行网点布局更为下沉，主要分布与

近郊和县城，而公司网点主要分布于主城区内。四川银行规模与公司相差较大，且四川银行作为

省级城商行，业务将更加集中于省级业务，与公司业务存在错位竞争。盈利能力上，公司 2022年

ROE达 19.48%，远超成都农商行的 10.07%和四川银行的 2.75%。 

图表16：成都银行、成都农商行、四川银行指标对比（截至 2022年 12月 31日） 

银行 成立时间 机构数 
资产 

（亿元） 

贷款 

（亿元） 

存款 

（亿元） 

净息差

（%） 

ROE 

（%） 

成都银行 1997年 240 9176.50 4865.84 6415.01 2.04 19.48 

成都农商行 2009年 655 7212.86 3678.24 5109.58 2.02 10.07 

四川银行 2020年 111 2471.81 1361.37 1661.11 2.14 2.75 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 财务分析：资负两端稳健增长，资产质量表现优异 
(一)量：规模稳健增长，转型效果显现 
整体规模稳健增长，同比增速有所下滑。受益于快速发展的区域经济，公司资负两端扩张近

年来均逐年加快。2022年公司总资产、总负债分别达 9176.50亿元、8562.24亿元，增速分别提

升至 19.43%、19.53%。截至 2023 年 Q3，公司扩表速度有所放缓，公司总资产、总负债分别为

10630.39亿元、9951.40亿元，同比增速降至 17.13%、17.12%。 
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图表17：2023Q3成都银行总资产同比增加 17.13%  图表18：2023Q3成都银行总负债同比增加 17.12% 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

公司贷款高速增长，增速同业第一。随着成都区域经济的改善，2016年后公司信贷加速投放，

贷款增速逐渐加快，从 2016 年的 1.55%上升至 2021 年的 37.25%。2022 年公司贷款增速有所回

落，2023年 Q3贷款总额达 5900.01亿元，同比增加 25.85%，尽管低于 2021年的增速，但仍处于

上市城商行中最高水平。 

图表19：成都银行贷款高速增长  图表20：2023Q3成都银行贷款增速同业第一 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

对公贷款继续高增，零售转型效果有所显现。分结构来看，公司对公贷款 2016年后一直保持

高速增长，2021年达到最高增速42.59%，2023年Q3公司对公贷款4709.40亿元，同比增加29.59%；

个人贷款增速 2019年后呈现下行趋势，从 2019年的 33.36%逐渐降至 2022年的 8.94%，2023年

Q3公司个人贷款 1190.61亿元，同比增加 12.94%，增速有所改善。2018年公司提出大零售转型，

2019年开始消费贷和经营贷增速明显加快，2023H1消费贷、经营贷同比分别增加 439.68%、46.36%，
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零售转型效果初步显现。 

图表21：成都银行对公贷款维持高增  图表22：成都银行消费贷和经营贷增速明显加快 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

公司揽储能力较强，存款以对公为主。2019年后公司存款增速逐渐加快，近年来存款增速基

本保持在 20%左右，揽储能力较强；截至 2023年 Q3公司存款达 7526.01亿元，同比增加 17.32%。

公司存款以对公存款为主，截至 2023年 Q3公司对公存款、个人存款、保证金存款分别为 3928.08、

3403.21、188.83亿元，占比分别为 52.19%、45.22%、2.51%。 

图表23：成都银行揽储能力较强  图表24：成都银行消费贷和经营贷增速明显加快 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

零售转型下个人存款增速加快，存款活期率较高。公司存款的高增长主要由零售端的增速支

撑，个人存款增速从 2017年开始逐年加快，由 2017年的 12.31%持续提升至 30.36%，2023年 Q3

个人存款同比增加 28.96%。公司存款活期率较高，2023H1 存款活期率为 37.36%，在上市城商行

中排名第五。 
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图表25：成都银行个人存款增速加快  图表26：成都银行存款活期率较高 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 H1 

 

(二)价：息差继续收窄，银政优势明显 
公司净息差持续收窄，在同业中处于中上水平。受降息和低利率环境影响，公司净息差自 2018

年持续收窄，2023 年 Q3 净息差为 1.82%，同比收窄 15bp。横向比较来看，公司净息差在同业中

处于中上水平，在上市城商行中排名第 6，仅次于郑州银行、贵阳银行、长沙银行、宁波银行和青

岛银行。 

图表27：成都银行净息差继续收窄  图表28：成都银行净息差水平位于同业第 6 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 

 

高比例存款+低成本负债是公司息差优势的来源。我们认为公司的息差优势主要来自于两个

方面，一是高比例的存款（尤其是高比例的活期存款），二是低成本揽储能力。截至 2023 年 Q3，

公司存款占计息负债的比例为 76.23%，在上市城商行中排名第 3；截至 2023 年 H1，公司计息负

债成本率为 2.28%，在上市城商行中排名中下，背后是公司的银政优势支撑的低成本揽储能力。 
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图表29：成都银行存款比例较高  图表30：成都银行计息负债成本率较低 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 H1 

 

(三)质：资产质量改善，信用成本低位 
存量风险出清，资产质量大幅改善。受民营担保公司暴雷、个别大型企业风险暴露等信用风

险事件影响，公司不良率自 2013年开始逐渐攀升，于 2015年达到最高的 2.35%。2016年后随着

地方经济的回暖、信用风险的释放、公司风险处置力度的加大，不良率逐渐下行；2020年后，公

司存量风险出清，公司资产质量持续向好，截至 2023 年 Q3 公司不良率为 0.71%，处于上市城商

行中领先水平。 

图表31：成都银行资产质量大幅改善  图表32：成都银行不良率处于同业领先水平 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 

 

不良认定标准持续收紧，前瞻指标亦显示资产质量向好趋势。公司不良认定标准趋严趋势不

变，不良偏离度从 2015年的 188.79%逐年降至 2022年的 79.89%，2023年 H1公司不良偏离度为

74.17%，较年初降低 5.72%。不良前瞻指标也表现出资产质量的向好，2023H1关注率和逾期率分
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别降至 0.44%和 0.82%，资产质量改善趋势持续。 

图表33：成都银行不良认定标准持续收紧  图表34：成都银行关注率和逾期率持续向好 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 

 

拨备覆盖率位于同业前列，对利润或形成持续反哺。公司拨备覆盖率自 2016年后持续上升，

2023 年 Q3 拨备覆盖率为 516.57%，较年初上升 14.90%，风险抵御能力不断加强。横向来看，公

司拨备覆盖率在上市城商行中排名第 3，仅次于杭州银行和 州银行。后续来看，公司资产质量

持续改善，拨备计提压力较小，充足的拨备将为后续的利润释放打开空间，公司利润弹性可期。 

图表35：成都银行不良认定标准持续收紧  图表36：成都银行关注率和逾期率持续向好 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

注：数据截至 2023年 Q3 
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四、 盈利预测 
核心假设： 

1、资负两端继续保持高速扩张。成都经济圈建设持续推进，区域经济动能充足，有望为公司

带来充足的金融服务需求。我们预计 2023-2025年公司贷款增速为 23.7%、23.2%、22.0%，存款增

速为 19.0%、20.5%、19.5%。 

2、息差受降息影响持续承压。LPR多次下调将带动新发贷款利率下行，叠加流动性宽松下市

场利率下降，公司生息资产收益率面临下行压力；同时存款定期化趋势或持续，计息负债成本率

将上升，整体来看公司息差或持续承压。我们预计 2023-2025 年公司净息差为 1.68%、1.67%、

1.71%。 

3、不良率继续维持低位。公司不良认定标准收紧，前瞻指标也显示出资产质量向好趋势，不

良率将继续维持低位；同时公司计提拨备已较为充足，拨备将为后续利润形成反哺，拨备覆盖率

小幅下行。我们预计 2023-2025年公司不良率为 0.70%、0.68%、0.66%，拨备覆盖率为 526.82%、

525.79%、514.87%。 

图表37：核心假设表 

核心假设项 2021A 2022A 2023E  2024E 2025E 

贷款总额（亿元） 3885.37 4865.84 6019.05 7415.46 9046.87 

YOY 37.25% 25.23% 23.70% 23.20% 22.00% 

存款总额（亿元） 5441.42 6546.52 7790.36 9387.38 11217.92 

YOY 22.28% 20.31% 19.00% 20.50% 19.50% 

净息差 1.89% 1.80% 1.68% 1.67% 1.71% 

不良率 0.98% 0.78% 0.70% 0.68% 0.66% 

拨备覆盖率 402.88% 501.57% 526.82% 525.79% 514.87% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

盈利预测： 

基于以上假设，我们预计 2023-2025年营收为 222.29、248.31、285.83亿元，同比增加 9.82%、

11.71%、15.11%；预计 2023-2025年归母净利润 120.70、142.19、167.68亿元，同比增加 20.19%、

17.81%、17.92%；预计 2023-2025年每股净资产为 18.62、22.00、26.06元，按 2024年 2月 26

日收盘价计算，对应 PB为 0.71、0.60、0.51倍。给予公司“买入”评级。 
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图表38：盈利预测表 

盈利预测项 2022A 2023E  2024E 2025E 

营业收入（亿元） 202.41 222.29 248.31 285.83 

YOY 13.14% 9.82% 11.71% 15.11% 

归母净利润（亿元） 100.42 120.70 142.19 167.68 

YOY 28.24% 20.19% 17.81% 17.92% 

BVPS（元） 16.42  18.62  22.00  26.06  

PB（倍） 0.81  0.71  0.60  0.51  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

五、 风险提示 
区域经济发展不及预期、同业竞争大幅加剧、资产质量大幅恶化。 
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