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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 8.16 元

总市值/流通市值 32816/32808 百万元

52周最高价/最低价 8.98/6.47 元

近 3 个月日均成交额 168.14 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

县域金融和零售金融空间广阔，业绩实现较好增长。公司在不断巩固政务金

融优势的同时，持续深化县域金融和零售金融战略，打造新的增长引擎，2024

年 3月末公司总资产达1.06亿元。2022年公司将县域金融战略确立为全行

发展“一号工程”，湖南全省71%的常住人口在县域，2022年县域GDP占全

省经济总量的55.6%，县域金融空间广阔。同时，长沙地区的经济活力强，

公司零售金融转型成效明显。2023年营收248亿元（YoY,+8.5%），归母净

利润75亿元（YoY,+9.6%），2024年一季度营收66亿元（YoY,+7.9%），归

母净利润21亿元（YoY,+5.8%），业绩实现较好增长。

公司净息差管控较好，一季度净利息收入增速虽有放缓但仍维持正增长。

2023年公司净利息收入同比增长11.5%，2024年一季度增速降至3.9%。由

于规模增速稳定，我们判断可能是净息差同比降幅略有扩大。公司披露的

2023年净息差为2.31%，同比仅收窄10bps。主要是公司存款成本管控成效

明显，2023年存款成本2.02%，同比下降10bps，带来计息负债成本率同比

下行8bps至2.20%。资产端，生息资产收益率同比下降17bps至4.63%，主

要受LPR下行以及新发放贷款收益率下降，公司贷款收益率同比下降25bps

至5.76%。公司存贷款利率表现较好，这也彰显了较强的客户粘性。

规模增长稳健，个人贷款增速放缓，对公贷款增长强劲；2023年末和2024

年 3 月末末总资产同比分别增长12.7%和 11.2%，贷款总额同比分别增长

14.6%和14.3%，规模增速平稳。结构上，对公贷款同比增长20.5%，个人贷

款小幅增长7.4%，主要是信用卡贷款和个人经营性贷款较年初分别下降了

0.5%和6.1%，按揭贷款也仅小幅增长4.0%，但个人消费贷款大幅增长21.6%。

一季度营收维持较好增长主要是其他非息收入实现高增。2024年一季度非息

收入同比增长22.9%。其中一季度手续费及佣金净收入同比下降25.0%，但

受益于债券利率下行等因素，公司其他非息收入同比大增60%。一季度公司

非息收入占营收比重为23.7%，较2023年全年提升了4.4个百分点。

不良率稳定，拨备覆盖率保持在较高水平。2023年末不良率1.15%，2024

年3月末持平，测算的2023年不良贷款生成率1.55%，保持稳定。拨备计提

力度充分，2023年末拨备覆盖率314%，2024年 3月末维持在313%。

投资建议：综合绝对估值和相对估值，对应的 2024 年公司合理股价在

10.1~11.7 元，对应 PB 为 0.61~0.70x，首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 22,868 24,803 26,111 28,293 31,358

(+/-%) 9.6% 8.5% 5.3% 8.4% 10.8%

净利润(百万元) 6,811 7,463 8,101 8,959 9,980

(+/-%) 8.0% 9.6% 8.6% 10.6% 11.4%

摊薄每股收益(元) 1.69 1.86 2.01 2.23 2.48

总资产收益率 0.84% 0.80% 0.79% 0.78% 0.78%

净资产收益率 13.8% 13.7% 13.5% 13.4% 13.5%

市盈率(PE) 4.8 4.4 4.1 3.7 3.3

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%

市净率(PB) 0.60 0.55 0.49 0.44 0.40

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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公司概况：规模突破万亿的城商行

长沙银行成立于 1997 年 5 月，是湖南最大的法人金融企业。近年来长沙银行资产

规模持续快速扩张，2024 年 3 月末长沙银行总资产达 1.06 亿元，贷款总额达 5223

亿元，存款总额达 6764 亿元，2018 年以来的年均复合增速分别为 14.3%、19.6%

和 13.9%。

图1：长沙银行规模实现较好扩张

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

股权结构上，长沙银行股权结构以国有资本为主导。2024 年 3 月末，前十大股东

中国有资本持股比例达 38.82%，第一大股东为长沙市财政局，持股比例为 16.82%，

强大的国有资本背景奠定了其在政务金融的竞争优势。同时，前十大民企股东中，

湖南兴业投资大股东为潇湘资本集团股份有限公司，聚合了当地优质民企资源；

友阿股份与长沙通程实业均为当地百货零售龙头，有利于长沙银行开拓民企客户。

表1：2024 年 3 月末长沙银行十大股东

股东名称 占总股本比例(%) 股东性质

长沙市财政局 16.82 国家

湖南省通信产业服务有限公司 6.56 境内国有法人

湖南友谊阿波罗商业股份有限公司 5.69 境内非国有法人

湖南兴业投资有限公司 4.59 境内非国有法人

湖南三力信息技术有限公司 4.38 境内国有法人

长沙房产(集团)有限公司 4.23 境内国有法人

长沙通程实业(集团)有限公司 3.83 境内非国有法人

长沙投资控股集团有限公司 3.69 境内国有法人

湖南钢铁集团有限公司 3.14 境内国有法人

长沙通程控股股份有限公司 3.07 境内非国有法人

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

经营区域上，深耕湖南区域，尤其注重长沙区域。截至2023年末，公司共有分支机构

397家，其中长沙地区164家，包括139 家支行和20家社区支行、5家小企业信贷中

心及分中心。公司还在株洲、常德、 湘潭、郴州、娄底、益阳、怀化、邵阳、永州、
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衡阳、张家界、岳阳、广州设有13家分行及其下辖的178家支行、30家社区支行和

12家小企业信贷分中心。2023年末贷款区域分布上，长沙市内贷款占全行51.04%，

长沙市外湖南省占47.18%，广东省占1.78%。

图2：2023 年末公司贷款余额区域结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

县域金融和零售金融经营成效明显，发展空间广阔

打造县域金融新增长极

湖南全省 71%的常住人口在县域、90%的国土面积在县域，2022 年湖南省县域 GDP

突破 2.6 万亿元，占全省经济总量的 55.6%。由赛迪顾问县域经济研究中心发布

的《2022 中部县域经济百强研究》，前 10 位中湖南占据 4 席，其中长沙县、浏

阳市、宁乡市位列前三甲，其次还有醴陵市（第 9位）。上榜的百强县中湖南省

共有 20 个县（市）上榜。

表2：2022 年赛迪中部百强县前十位

排序 县（市） 所属省份

1 长沙县 湖南省

2 浏阳县 湖南省

3 宁乡市 湖南省

4 南昌县 江西省

5 巩义市 河南省

6 新郑市 河南省

7 肥西县 安徽省

8 永城市 河南省

9 醴陵市 湖南省

10 仙桃市 湖北省

资料来源：《2022 中部县域经济百强研究》、国信证券经济研究所整理

长沙银行始终坚持深耕县域特色领域，县域金融战略定位持续提升，2022 年将县

域金融确立为“一号工程”。2016 年，长沙银行正式将县域金融作为四大发展战

略之一；2017 年长沙银行提出进一步做实四大金融品牌:智慧金融、县域金融、
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绿色金融、科技金融；2019 年，对于县域金融发展模式，长沙银行明确修订为“县

域支行+乡镇支行+农金站”；2020 年，长沙银行提出零售优先、县域优先；2022

年将县域金融战略确立为全行发展“一号工程”，并出台《长沙银行县域金融三

年行动方案》，构建“县域支行+乡镇支行+农金站+湘村在线”的四级渠道。

公司紧紧围绕县域产业、乡村振兴积开展金融产品创新。长沙银行创新性地推出

了“湘农快贷”产品，为湖南的农户提供融资快车道，已经实现湖南省内县域 100%

覆盖，2023 年末湘农快贷授信金额达到 2.19 亿元，贷款余额达到 1.29 亿元。另

外，2023 年公司创新试点特色产品“湘村快贷”，形成宁乡集中攻坚、张家界桑

植银政联合推广、浏阳“土特产”深耕的本土化营销打法，成功搭建包含 85 万涉

农客群的基础数据库。

县域金融经营成效明显。截至 2023 年末，公司县域存款余额达 2046 亿元，较年

初增长 16.01%，占存款总额的 31.0%，较 2021 年末提升了 2.4 个百分点；期末县

域贷款余额达到 1697 亿元，较年初增长 19.25%，占贷款总额的 34.7%，较 2021

年末提升了 4.3 个百分点。期末县域零售客群接近 625 万户，较年初增长 10.54%。

图3：长沙银行县域贷款规模及份额 图4：长沙银行县域存款规模及份额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

零售转型卓有成效，财富管理成长可期

长沙银行早在 2015 年就开启了零售金融转型，零售金融业务转型成效明显。经营

战略上，一方面公司通过代发工资、医保社保代发、公私联动、社区网格化等举

措持续扩大基础客群，2023 年末公司零售客户数达 1770 万户。另一方面，公司

搭建丰富的本地生活生态场景，紧紧围绕客户“金融+非金融”需求，为客户提供

多元化的服务。截至 2023 年末，公司零售存款达 3361 亿元，占存款总额的比例

为 51.01%；零售存款达 1848 亿元，占贷款总额的比例为 37.84%。2023 年零售贷

款份额有所下降，与行业发展趋势一致，主要是按揭贷款增速放缓，同时公司主

动小幅压降了个人经营贷和信用卡贷款。
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图5：长沙银行零售贷款规模及增速 图6：长沙银行零售存款规模及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：2023 年末长沙银行贷款结构 图8：长沙银行零售贷款结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。注：基建

类相关行业包括，三大基建行业，租赁和商务服务业以及建筑业。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

区域优势明显，公司消费信贷市场空间广阔。长沙是首批国家文化和旅游消费示

范城市，也是国内独具特色的新消费品牌创新策源地，更是当前国内顶流的网红

文旅城市，当地文娱业发达，消费活力强，个人消费贷大有可为。近年来长沙银

行围绕全行丰富的客户资源，针对工资代发、公积金、房贷等细分客群，推行“一

个产品+一类客群+一套打法+一套定价模式”的精准营销策略。同时，不断完善消

费贷款产品矩阵，打造快乐秒贷、房 e快贷、易得贷等拳头产品。截至 2023 年末，

公司消费贷款余额达 676 亿元，占零售贷款的 36.6%，占贷款总额的 13.8%，处在

上市城农商行前列。

子公司长银五八消金业绩亮眼。2023 年末，长银五八消费金融公司资产总额为 273

亿元，净资产 28 亿元。2023 年长银五八消费金融公司实现营业收入 32.33 亿元，

净利润 6.83 亿元。
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图9：个人消费贷款占贷款总额比重

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2021 年起长沙银行将发展财富管理作为战略性工程重点，以财富管理驱动零售转

型，财富管理经营成效不断显现。（1）客群管理方面，公司建立了完善的客户维

护模式，严格执行“1+1+N”客户维护机制，总行投资顾问陪访高净值客户，为客

户出具个性化的金融+非金融服务方案。（2）产品配置方面，顺应市场形势，推

行以理财、保险和基金定投等稳健产品为主，信托、资管计划、首发基金等为辅

的大类资产配置策略，通过资产配置系统自动检视客户资产状况，为客户提供专

业化的投资建议。（3）管理组织架构方面，加强总行产品管理、投研投顾团队力

量，在分行设立投资顾问岗，在网点持续充实财富经理队伍。

截至 2023 年末，长沙银行财富客户数达 118 万户，零售客户资产管理规模（AUM）

达4002亿元。2023年实现财富管理手续费收入达 5.20 亿元，同比增长 150.81%。

图10：长沙银行财富客户数量 图11：长沙银行零售客户 AUM

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务分析：净息差处在同业前列，资产质量稳定

业绩保持较好增长。2023 年全年营收 248 亿元（YoY,+8.5%），归母净利润 75 亿

元（YoY,+9.6%），全年加权平均 ROE 为 12.50%，同比下降 0.07 个百分点。2024

年一季度营收 66 亿元（YoY,+7.9%），归母净利润 21 亿元（YoY,+5.8%）。

图12：公司营业收入和净利润增速 图13：公司 ROE 和 ROA 水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净息差高于其他上市城商行。公司披露的 2023 年净息差为 2.31%，同比仅收窄

10bps。主要是公司存款成本管控成效明显，2023 年存款成本 2.02%，同比下降

10bps，带来计息负债成本率同比下行 8bps 至 2.20%。资产端，生息资产收益率

同比下降 17bps 至 4.63%，主要受 LPR 下行以及新发放贷款收益率下降，公司贷

款收益率同比下降 25bps 至 5.76%。公司存贷款利率表现较好，这也彰显了较强

的客户粘性。

图14：公司净息差居上市城商行前列 图15：公司存贷款利率表现较好

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

不良率稳定，拨备覆盖率保持在较高水平。2023 年末不良率 1.15%，2024 年 3 月

末持平。在中西部上市银行中，仅高于成都银行。测算的 2023 年不良贷款生成率

1.55%，保持稳定。拨备计提力度充分，2023 年末拨备覆盖率 314%，2024 年 3 月

末维持在 313%。
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图16：公司不良率仅高于中西部上市银行中的成都银行 图17：长沙银行拨备覆盖率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：长株潭区域经济较好，且近年来公司不断拓展县域金融和零

售金融，县域金融和零售金融需求旺盛且空间广阔。因此预计公司 2024-2026 年

资产总额同比分别增长 12.0%/11.5%/11.0%。

（2）净息差：2023 年一年期 LPR 两次合计下行 20bps，五年期 LPR 下行 10bps。

2024 年 2 月五年期 LPR 再次大幅下行 25bps。当前经济复苏缓慢，信贷需求偏弱，

预计银行业贷款收益率仍将面临较大下行压力。但目前政策通过调降存款挂牌利

率等方式持续引导降低银行业负债端成本，将部分对冲资产端收益率下行压力。

因此我们预计银行业净息差仍将持续下行，但下行幅度会逐步收窄。长沙银行客

户黏性强，存贷款收益率管控均处在较好水平，我们预计 2024-2026 年公司净息

差（按期初期末平均余额测算）分别为 1.92%/1.86%/1.88%。

（3）资产质量：公司不良率和不良净生成率近年来保持稳健。预计 2024-2026

年不良率保持稳定，即对应的不良率分别为 1.15%/1.15%/1.15%，信用成本为

1.78%/1.63%/1.56%。

（4）其他：假设未来分红率维持在 20%；不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2023~2025 年归母净利润分别为 81.0/89.6/99.8

亿元，对应同比增速分别为 8.6%/10.6%/11.4%。对应每股收益分别为

2.01/2.23/2.48 元。
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表3：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 24,803 26,111 28,293 31,358

其中：利息净收入 20,028 20,516 22,207 24,968

手续费净收入 1,532 1,379 1,448 1,520

其他非息收入 3,243 4,216 4,638 4,870

营业支出 15,395 15,971 17,074 18,855

其中：业务及管理费 6,933 7,299 7,908 8,765

资产减值损失 8,181 8,411 8,882 9,776

利润总额 9,388 10,190 11,269 12,553

减：所得税 1,536 1,667 1,843 2,053

净利润 7,852 8,523 9,426 10,500

归母净利润 7,463 8,101 8,959 9,980

EPS（元） 1.86 2.01 2.23 2.48

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差（按期初期末平均余额测算）对预测影响不

确定性很大，我们进行如下敏感性分析：

表4：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

悲观情形：经济复苏低于预期，LPR 大幅下行，净息差降幅更大

净息差假设 2.11% 1.87% 1.76% 1.73%

归母净利润 7,463 7,799 8,284 8,854

归母净利润增速 9.6% 4.5% 6.2% 6.9%

EPS（元） 1.86 1.94 2.06 2.20

基准情形

净息差假设 2.11% 1.92% 1.86% 1.88%

归母净利润 7,463 8,101 8,959 9,980

归母净利润增速 9.6% 8.6% 10.6% 11.4%

EPS（元） 1.86 2.01 2.23 2.48

乐观情形：信贷需求恢复，净息差企稳

净息差假设 2.11% 1.97% 2.00% 2.03%

归母净利润 7,463 8,403 9,903 11,105

归母净利润增速 9.6% 12.6% 17.8% 12.1%

EPS（元） 1.86 2.09 2.46 2.76

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：
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表5：一、二阶段假设（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

净资产 68319 75315 83082 91747 100382 108604 117402 126816 136888 147666 159198 171537 184740 198868

摊薄 ROE 10.9% 10.8% 10.8% 10.9% 10.6% 10.5% 10.4% 10.3% 10.2% 10.1% 10.1% 10.0% 9.9% 9.9%

归母净利润 7463 8101 8959 9980 10678 11426 12225 13081 13997 14977 16025 17147 18347 19631

同比 9.6% 8.6% 10.6% 11.4% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

分红率 20% 20% 20% 20% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

股利 1528 1659 1834 2043 3203 3428 3668 3924 4199 4493 4808 5144 5504 5889

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

表6：折现率假设

无风险收益率 2.5%第二阶段增长率 7%

风险溢价率 7.0%第二阶段分红率 30%

β 1.30永续增长率 3%

COE 11.6%永续分红率 45%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为

10.1~11.7 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

10.50% 11.00% 11.50% 12.00% 12.50%

永

续

增

长

率

2.5% 12.0 11.2 10.5 9.9 9.4

2.8% 12.3 11.4 10.7 10.1 9.5

3.0% 12.4 11.6 10.8 10.2 9.6

3.2% 12.6 11.7 11.0 10.3 9.7

3.5% 12.9 12.0 11.2 10.5 9.8

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将全部上市城商行放在一起进行横向比较。按照 PB（LF）以及 2023 年 ROE

（加权），计算的对应公司 PB（LF）为 0.63x。考虑到公司区域经济有一定优势，

以及公司近年来在县域金融和零售金融方面转型成效明显，我们给予公司约 10%

的估值溢价，据此计算公司合理价值为 10.5~11.6 元。
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图18：上市城商行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2024 年 4 月 30日收盘价计算。

投资建议

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司 2024 年合理股价在 10.1~11.7 元，对应

的 2024 年 PB 估值 0.61~0.70x，为相较当前股价 8.16 元（2024 年 4 月 30 日收盘

价）有大约 24%~43%溢价空间，首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频
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繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。三是公司持续加大县域金融投入，县域经济

抗风险能力相对要弱一点，如果经济复苏不及预期，可能会对公司资产质量带来

更大波动。四是公司政务类贷款占比较高，政务类贷款资产质量长期处于较好水

平，未来如果政务类贷款在新的经济形势下发生较大变化，可能会对公司贷款规

模和资产质量带来一定冲击。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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财务预测与估值
每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.69 1.86 2.01 2.23 2.48 营业收入 228.7 248.0 261.1 282.9 313.6

BVPS 13.49 14.95 16.58 18.40 20.42 其中：利息净收入 179.7 200.3 205.2 222.1 249.7

DPS 0.35 0.38 0.41 0.46 0.51 手续费净收入 13.2 15.3 13.8 14.5 15.2

其他非息收入 35.8 32.4 42.2 46.4 48.7

资产负债表（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 141.4 154.0 159.7 170.7 188.5

总资产 9,047 10,200 11,424 12,738 14,139 其中：业务及管理费 64.7 69.3 73.0 79.1 87.7

其中：贷款 4,127 4,739 5,449 6,267 7,207 资产减值损失 74.4 81.8 84.1 88.8 97.8

非信贷资产 4,920 5,462 5,975 6,471 6,933 其他支出 2.3 2.8 2.6 2.8 3.1

总负债 8,426 9,517 10,671 11,907 13,222 营业利润 87.2 94.1 101.4 112.2 125.0

其中：存款 5,894 6,709 7,581 8,566 9,680 其中：拨备前利润 161.7 175.9 185.5 201.0 222.8

非存款负债 2,531 2,809 3,091 3,341 3,542 营业外净收入 (0.4) (0.2) 0.5 0.5 0.5

所有者权益 622 683 753 831 917 利润总额 86.9 93.9 101.9 112.7 125.5

其中：总股本 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 减：所得税 15.4 15.4 16.7 18.4 20.5

普通股东净资产 543 601 667 740 821 净利润 71.4 78.5 85.2 94.3 105.0

归母净利润 68.1 74.6 81.0 89.6 99.8

总资产同比 13.6% 12.7% 12.0% 11.5% 11.0% 其中：普通股东净利润 68.1 74.6 81.0 89.6 99.8

贷款同比 15.4% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 分红总额 14.1 15.3 16.6 18.3 20.4

存款同比 14.2% 13.8% 13.0% 13.0% 13.0%

贷存比 70% 71% 72% 73% 74% 营业收入同比 9.6% 8.5% 5.3% 8.4% 10.8%

非存款负债/负债 30% 30% 29% 28% 27% 其中：利息净收入同比 11.5% 11.5% 2.4% 8.2% 12.4%

权益乘数 14.6 14.9 15.2 15.3 15.4 手续费净收入同比 24.0% 16.1% -10.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 8.0% 9.6% 8.6% 10.6% 11.4%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.16% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 2.08% 1.98% 1.77% 1.63% 1.56% 生息资产规模 12.8% 14.8% 9.8% 12.4% 11.2%

拨备覆盖率 311% 314% 342% 369% 408% 净息差（广义） -1.3% -3.3% -7.3% -4.1% 1.2%

手续费净收入 0.8% 0.3% -0.9% -0.2% -0.5%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -2.7% -3.3% 3.7% 0.3% -1.1%

ROA 0.84% 0.80% 0.79% 0.78% 0.78% 业务及管理费 0.2% 0.5% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 13.8% 13.7% 13.5% 13.4% 13.5% 资产减值损失 -1.6% -0.8% 2.1% 2.2% 0.6%

核心一级资本充足率 9.70% 9.59% 9.50% 9.45% 9.45% 其他因素 -0.1% 1.4% 1.2% 0.0% -0.0%

一级资本充足率 10.80% 10.57% 10.48% 10.43% 10.43% 归母净利润同比 8.0% 9.6% 8.6% 10.6% 11.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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