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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

齐鲁银行发布 2024年业绩快报，全年营收同比增速 4.6%（单季度同比增速 5.5%），归母净利

润同比增速 17.8%（单季度同比增速 19.1%）。不良率环比显著下降 4BP至 1.19%，全年累计

下降 7BP，拨备覆盖率环比上升 9.6pct至 322%，全年累计上升 18.8pct。 

事件评论 

⚫ 分支机构进一步扩张推动信贷保持高增长。齐鲁银行 2024年末贷款较期初增速 12.3%，

四季度环比增速 1.4%。随着今年菏泽、淄博分行陆续开业，同时分支机构数量进一步增

加，预计推动异地贷款市占率进一步提升。从前三季度投放来看，对公贷款是增长主力，

预计依然围绕五篇大文章等重点领域投放，上半年末普惠小微贷款占比维持 22%，同时

县域贷款占比升至 30%，明显高于城商行同业。此外，山东地区经济稳健增长是支撑信

贷扩表的核心基础，2024年山东 GDP同比增速达到 5.7%，继续保持高于全国增速，经

济体量位居全国第三。2024 年末山东区域本外币贷款同比增速达到 9.0%，明显高于全

国。我们判断 2025年齐鲁银行将继续保持贷款增速高于行业平均，市占份额进一步提升。 

⚫ 营收增速回暖，利润增速逐季度连续上行。利息净收入角度，前三季度受净息差显著下行

影响同比下滑 2.1%，我们预计 2023Q4利息净收入金额基数低，且存款成本正在加速改

善，2024Q4净息差有望企稳，带动利息净收入增速转正。非利息净收入预计受到四季度

债市投资收益拉动，保持高增长，推动总营收增速回暖。作为金融投资占比高的城商行，

净资产中积累了丰厚的债券投资浮盈，我们估算其他综合收益余额年末上升至 38亿元左

右（三季度末仅为 17亿元）。展望 2025年，随着定期存款进一步集中到期重定价，预计

存款等负债成本仍有明显下行的空间，判断营收有望继续保持稳健增长。 

⚫ 资产质量改善是近年来盈利能力持续上行的核心。齐鲁银行近年来不良率及关注率不断

下行，上市以来持续创新低，四季度末不良率环比明显下降 4BP，三季度末关注率已经较

期初大幅下降 26BP 至 1.12%，预计对公领域的资产质量历史包袱持续出清。零售贷款

不良率上半年有所上升，但由于贷款规模占比低，对全盘资产质量影响非常有限。房地产

对公贷款占比非常低，6月末仅 1.34%，房地产风险压力明显优于行业。我们预计 2025

年不良净生成率将继续改善，同时保持稳定的核销处置力度，推动不良贷款率和拨备覆盖

率进一步改善。2024年齐鲁银行仍在计提非贷款资产的信用减值金额，全面夯实风险抵

补能力，2025年总信用成本率存在继续下行的空间，支持利润增长。 

⚫ 投资收益：齐鲁银行业绩增速始终稳居上市银行第一梯队，是中长期角度具备可持续成长

空间的城商行黑马。近年来分支机构扩张、信贷省内市占率提升、业绩稳健增长、资产质

量可持续改善的经营逻辑非常清晰。2024年中期分红比例提升至 27.6%，预计全年也将

维持相近分红比例，2024年股息率达到 4.6%。预计 2025年营收同比增速 4.5%、归母

净利润同比增速 11.5%，目前估值仅 0.64x2025PB、5.4x2025PE，当前股价距离可转债

强制赎回价位的空间约 15%，重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、社会融资需求持续低迷，信贷增长承压； 

2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.82 

总股本(万股) 483,500 

流通A股/B股(万股) 483,500/0 

每股净资产(元) 7.66 

近12月最高/最低价(元) 5.92/4.07 

注：股价为 2025年 2月 6日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《步步为营的可持续成长周期——2024年三季报

点评》2024-11-03 

•《机构扩张+稳步扩表，资产质量加速改善——

2024年中报点评》2024-08-26 

•《利润加速，拨备上行，不良改善——2024年上

半年业绩快报点评》2024-07-24 
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图 1：齐鲁银行 2024全年营收增速回暖，净利润加速增长  图 2：齐鲁银行 2024前三季度非利息收入拉动营收，利息净收入下滑 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：2024年上半年齐鲁银行的净息差同比下行  图 4：齐鲁银行的不良净生成率和贷款信用成本率持续改善 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：齐鲁银行 2024/12不良率环比下降 4BP至 1.19%   图 6：齐鲁银行 2024/12拨备覆盖率环比进一步上升 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、社会融资需求持续低迷，信贷增长承压：社会投资、消费意愿低迷，企业&居民两端

融资需求明显转弱，导致银行贷款投放承压； 

2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化：经济下行压力加大，企业经营状况恶

化，现金流紧张，还款压力加大；同时居民失业率上市，收入承压，还款能力受到影响，

银行全盘资产质量受到冲击。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

合并资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E   合并利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 

资产合计 506,013,306  604,815,988  689,539,336  783,525,406    营业收入 11,063,702  11,951,862  12,495,633  13,059,229  

现金及存放央行款项 37,935,349  39,520,761  36,615,222  41,050,273      利息净收入 8,574,914  8,877,347  8,934,958  9,434,967  

发放贷款和垫款 248,913,805  289,838,373  324,957,678  362,844,016      手续费净收入 1,234,748  1,118,983  1,261,621  1,336,536  

金融投资 203,373,918  249,012,108  299,949,611  344,751,179      投资收益等 992,112  1,549,444  1,591,989  1,934,102  

    交易性金融资产 29,358,124  36,888,326  45,572,676  52,379,577    营业支出 (7,211,809) (7,529,685) (7,336,325) (7,225,474) 

    债权投资 108,954,323  125,904,155  125,207,386  143,908,818    PPOP 8,023,091  8,669,334  8,981,861  9,595,921  

    其他债权投资 65,052,936  86,211,092  129,070,180  148,348,573    信用减值损失 (4,151,198) (4,144,561) (3,641,106) (3,762,166) 

    其他权益工具投资 8,535  8,535  99,369  114,211    营业利润 3,851,893  4,422,177  5,159,308  5,833,755  

存放同业款项 2,272,007  4,822,486  4,137,236  6,268,203    归母净利润 3,587,370  4,233,751  4,986,262  5,560,477  

拆出资金 1,870,956  2,127,198  2,068,618  2,350,576    经营指标 2022A 2023A 2024E 2025E 

买入返售金融资产 3,103,541  10,617,545  12,157,421  15,291,803    资产增速 16.75% 19.53% 14.01% 13.63% 

其他资产合计 8,543,730  8,877,517  9,653,551  10,969,356    贷款增速 18.76% 16.69% 12.31% 11.78% 

负债合计 470,424,121  562,992,498  641,165,896  731,260,423    负债增速 17.37% 19.68% 13.89% 14.05% 

向中央银行借款 34,695,248  45,553,666  49,646,832  56,413,829    存款增速 19.33% 13.85% 10.42% 12.26% 

同业金融机构存放款项 9,795,342  12,768,133  14,480,326  15,670,508    营业收入增速 8.82% 8.03% 4.55% 4.51% 

拆入资金 3,216,328  4,147,655  6,205,854  7,051,729    利息净收入增速 14.56% 3.53% 0.65% 5.60% 

卖出回购金融资产 18,673,127  24,013,195  27,581,573  34,475,118    非利息收入增速 -7.20% 23.53% 15.81% 1.79% 

吸收存款 357,426,230  408,105,603  449,084,948  504,143,898    成本收入比 26.36% 26.32% 27.10% 25.50% 

应付债券 42,796,661  64,891,751  82,744,720  100,291,252    归母净利润增速 18.17% 18.02% 17.77% 11.52% 

其他负债合计 3,821,185  3,512,495  11,421,642  13,214,089    EPS 0.73  0.85  0.96  1.08  

股东权益合计 35,589,185  41,823,490  48,373,440  52,264,984    BVPS 6.34  7.09  8.27  9.07  

股本 4,580,833  4,708,135  4,834,997  4,834,997    ROAE 11.92% 12.75% 12.70% 12.48% 

其他权益工具 6,248,906  8,183,413  8,118,149  8,118,149    ROAA 0.76% 0.76% 0.77% 0.75% 

资本公积 8,305,471  8,880,419  9,469,751  9,469,751    净息差 1.96% 1.74% 1.51% 1.40% 

其他综合收益 398,399  877,860  3,800,540  3,800,540    不良贷款率 1.29% 1.26% 1.19% 1.19% 

盈余公积 2,288,241  2,694,295  3,113,449  3,584,281    拨备覆盖率 281.06% 303.58% 322.38% 332.22% 

一般风险准备 5,995,042  7,154,649  8,318,964  9,626,834    估值 2022A 2023A 2024E 2025E 

未分配利润 7,485,517  9,055,577  10,451,634  12,543,080    P/E 8.00  6.89  6.04  5.38  

归母股东权益合计 35,302,409  41,554,348  48,107,484  51,977,632    P/B 0.92  0.82  0.70  0.64  

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（估值对应 2025年 2月 6日收盘价） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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