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推荐（维持） 

股价：7.52 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.bankof changsha.com 

大股东/持股 长沙市财政局/16.82% 

实际控制人  

总股本(百万股) 4,022 

流通 A股(百万股) 2,068 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 302 

流通 A股市值(亿元) 155 

每股净资产(元) 13.24 

资产负债率(%) 93.1 
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事项： 
长沙银行发布《关于股东部分股份被司法拍卖的结果公告》，称湖南新华联建设

工程有限公司（以下简称“新华联建设”）持有的长沙银行 139,157,122股股份

在北京产权交易所进行拍卖，最终由长沙市投资控股有限公司（以下简称“长

投控股”）以最高价竞得拍卖标的。若本次拍卖股份过户完成，新华联建设的持

股比例将由 3.49%降至 0.03%。 

平安观点： 

 股权拍卖落地，市场担忧化解。此前长沙银行股东新华联建设的流动性风

险事件受到市场的广泛关注，本次股权拍卖落地，长投控股竞得的股权占

比约 3.46%，股份过户后新华联建设的持股比例将由 3.49%降至 0.03%，

而长投控股将持有长沙银行 3.69%的股份，我们认为一方面源自新华联建

设担忧因素的出清，另一方面来自受让方长投控股作为地方国资背景的引

入，足够打消市场对于公司股权层面的担忧。 

 公司经营稳健，可转债稳步推进。基本面来看，自 2022 年下半年以来经

营情况不断向好，营收、利润增长平稳，资产质量持续改善，公司今年的

轻装上阵值得期待。根据公司 2022 年度业绩快报，全年实现营业收入

228.7 亿元，同比增长 9.6%（vs+8.7%，22H1），实现归母净利润 68.1亿

元，同比增长 8.0%（vs+2.9%，22H1），不良率环比持平于 1.16%，拨备

覆盖率环比提升 1.15pct 至 311%。此外，公司 110 亿可转债发行计划正

有序推进中，后续资本的夯实也将为公司长期发展增添砝码。 

 投资建议：零售转型初显成效，深耕本土基础夯实。长沙银行作为深耕湖

南的优质本土城商行，依托传统政务金融优势，对公零售双发力，已经成

长为中西部城商行的主要代表，在对公、盈利能力等方面领跑同业可比银

行。自 2020 年资产结构调整完成以来公司资产质量稳中向好，历史包袱

不断出清，叠加公司县域金融和地方发展战略的持续推进，预计公司未来

经营质量逐步改善，估值空间有望逐步修复。我们维持公司 22-24 年盈利

预测，预计公司 22-24 年 EPS 分别为 1.72/1.94/2.21 元，对应盈利增速

分别为 9.5%/13.1%/14.0%。目前公司股价对应 22-24 年 PB 分别为

0.6x/0.5x/0.5x，考虑公司目前安全边际充分、股权风险化解以及基本面的

持续向好，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行

导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 18,022 20,868 23,010 25,721 28,778 

YOY(%) 6.0 15.8 10.3 11.8 11.9 

归母净利润(百万元) 5,338 6,304 6,905 7,808 8,904 

YOY(%) 5.1 18.1 9.5 13.1 14.0 

ROE(%) 14.6 14.4 13.4 13.7 14.0 

EPS(摊薄/元) 1.33 1.57 1.72 1.94 2.21 

P/E(倍) 5.7 4.8 4.4 3.9 3.4 

P/B(倍) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5  
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资产负债表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款总额 370,743 444,892 529,421 624,717 

证券投资 358,922 387,636 418,647 452,138 

应收金融机构的款项 16,215 17,837 19,620 21,582 

生息资产总额 786,959 895,642 1,018,293 1,155,495 

资产合计 796,150 906,102 1,030,186 1,168,990 

客户存款 516,186 588,452 670,835 764,752 

计息负债总额 732,921 839,180 960,367 1,096,079 

负债合计 739,504 844,209 962,145 1,093,938 

股本 4,022 4,022 4,022 4,022 

归母股东权益 55,022 60,119 66,090 72,900 

股东权益合计 56,646 61,893 68,041 75,052 

负债和股东权益合计 796,150 906,102 1,030,186 1,168,990 
 
 

资产质量                                        单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

NPL ratio 1.20% 1.18% 1.17% 1.16% 

NPLs 4,423 5,250 6,194 7,247 

拨备覆盖率 298% 316% 321% 322% 

拨贷比 3.57% 3.72% 3.76% 3.73% 

一般准备 /风险加权资

产 

2.60% 2.87% 3.03% 3.13% 

不良贷款生成率 1.53% 1.20% 1.20% 1.15% 

不良贷款核销率 -1.35% -1.00% -1.01% -0.97% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 16,112  18,041  20,522  23,308  

净手续费及佣金收入  1,064  1,277  1,506  1,777  

营业收入 20,868  23,010  25,721  28,778  

营业税金及附加 -176  -194  -217  -242  

拨备前利润 14,720  16,235  18,152  20,314  

计提拨备 -6,655  -7,463  -8,233  -9,002  

税前利润 8,009  8,772  9,919  11,311  

净利润 6,570 7,195 8,136 9,279 

归母净利润 6,304  6,905  7,808  8,904  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营管理     

贷款增长率 17.3% 20.0% 19.0% 18.0% 

生息资产增长率 12.9% 13.8% 13.7% 13.5% 

总资产增长率 13.1% 13.8% 13.7% 13.5% 

存款增长率 11.3% 14.0% 14.0% 14.0% 

付息负债增长率 12.2% 14.5% 14.4% 14.1% 

净利息收入增长率 7.7% 12.0% 13.7% 13.6% 

手续费及佣金净收入增长

率 

33.5% 20.0% 18.0% 18.0% 

营业收入增长率 15.8% 10.3% 11.8% 11.9% 

拨备前利润增长率 17.9% 10.3% 11.8% 11.9% 

税前利润增长率 18.4% 9.5% 13.1% 14.0% 

净利润增长率 18.1% 9.5% 13.1% 14.0% 

非息收入占比 5.1% 5.5% 5.9% 6.2% 

成本收入比 28.4% 28.4% 28.4% 28.4% 

信贷成本 1.94% 1.83% 1.69% 1.56% 

所得税率 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

盈利能力     

NIM 2.40% 2.37% 2.37% 2.37% 

拨备前 ROAA 1.96% 1.91% 1.87% 1.85% 

拨备前 ROAE 29.6% 28.2% 28.8% 29.2% 

ROAA 0.84% 0.81% 0.81% 0.81% 

ROAE 14.4% 13.4% 13.7% 14.0% 

流动性     

分红率 23.52% 23.52% 23.52% 23.52% 

贷存比 71.82% 75.60% 78.92% 81.69% 

贷款/总资产 46.57% 49.10% 51.39% 53.44% 

债券投资/总资产 45.08% 42.78% 40.64% 38.68% 

银行同业/总资产 2.04% 1.97% 1.90% 1.85% 

资本状况     

核心一级资本充足率 9.69% 9.43% 9.21% 9.03% 

资本充足率（权重法） 13.66% 12.92% 12.27% 11.73% 

加权风险资产(￥,mn) 507,037 577,061 656,085 744,484 

RWA/总资产 63.7% 63.7% 63.7% 63.7% 
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