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厦门银行 22 年三季度业绩点评：利润增速

与拨备覆盖率拐头向上  
[Table_Summary] 
投资要点：厦门银行 22Q3 边际改善显著，资产质量和利润增速较

22H1 有明显提升。22Q1-Q3 营收同比增长 15%，归母净利润同比增

长 19%。 

 利润增长显著提速。厦门银行 Q3 单季度归母净利润增 28.5%，22H1 归母净利

润同比增长 15.1%，22Q3 较 22H1 有明显改善，带动 22 年前三季度利润同比增

长近 20%。 

 资产质量指标均向好。22Q3 厦门银行不良率环比降低 4bps 至 0.86%，关注率

为 0.68%，较 22Q2 大幅降低 19bps。拨备覆盖率为 385.02%，环比提升 21pct。 

 可转债待发行，厦门市财政局从直接持股变为间接持股。厦门银行拟发行不超过

50 亿元的可转债以补充核心一级资本，目前尚待证监会核准通过。由于国有资产

划转，22Q3 厦门银行第一大股东从厦门市财政局变为厦门金圆投资集团。厦门

金圆投资集团由财政局 100%控股，财政局从直接持股变为间接持股。 

 投资建议。厦门银行 22Q3 利润增速与资产质量边际改善显著，我们预测

2022-2024 年 EPS 为 0.98、1.13、1.31 元，归母净利润增速为 19.05%、15.98%、

15.14%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为 7.56 元；根据可比估值

法给予公司 2022E PB 估值为 0.75 倍（可比公司为 0.62 倍），对应合理价值为

6.49 元。因此给予合理价值区间为 6.49-7.56 元（对应 2022 年 PE 为 6.64-7.73

倍，同业公司对应 PE 为 4.68 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5556 5316 5883 6873 7880 

YOY（%） 23.20% -4.32% 10.67% 16.84% 14.65% 

净利润（百万元） 1823 2169 2582 2994 3448 

YOY（%） 6.22% 18.99% 19.05% 15.98% 15.14% 

平均净资产收益率（%） 10.83% 11.23% 11.98% 12.30% 12.51% 

平均总资产收益率（%） 0.69% 0.71% 0.74% 0.76% 0.77% 

全面摊薄 EPS（元） 0.69 0.82 0.98 1.13 1.31 

BVPS（元） 6.96 7.68 8.65 9.79 11.10 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E  2021 

601169 北京银行 858   8.95   11.07   11.97   0.45   0.37   0.34   3.63   10.29  

002142 宁波银行 1650   20.38   23.58   27.37   1.23   1.06   0.91   7.11   16.63  

601009 南京银行 1055   8.01   12.29   13.95   1.27   0.83   0.73   5.59   14.85  

600919 江苏银行 1074   9.53   11.51   13.11   0.76   0.63   0.55   4.34   12.60  

601229 上海银行 813   13.01   14.35   15.32   0.44   0.40   0.37   3.54   11.80  

601997 贵阳银行 191   10.58   14.32   15.78   0.49   0.37   0.33   3.14   13.34  

601838 成都银行 542   9.84   14.72   17.27   1.49   1.00   0.85   5.47   17.60  

601577 长沙银行 257   12.19   13.69   15.23   0.52   0.47   0.42   3.71   13.26  

600928 西安银行 145   5.31   6.59   -  0.62  0.50  -  5.61   10.59  

 均值   10.87   13.57   16.25   0.81   0.62   0.56   4.68   13.44  

注：收盘价为 10 月 25 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.4% 

10.65% 6.94  7.04  7.14  7.25  7.37  

10.45% 7.13  7.24  7.35  7.46  7.58  

10.25% 7.33  7.44  7.56  7.68  7.81  

10.05% 7.54  7.66  7.78  7.92  8.06  

9.85% 7.76  7.88  8.02  8.17  8.32  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 0.98、1.13、1.31 元，第四年至第十年的净利润增速为 10%、分红比例为 30%；

永续阶段净利润增速为 3%、分红比例为 30%，风险折现率为 10.25%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 



                                                  公司研究〃厦门银行（601187）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 5.83  4.74  3.92  3.27  利息收入 11378  13239  15310  17640  

PB 0.62  0.54  0.45  0.39  利息支出 -6948  -8120  -9195  -10510  

P/B（扣除商誉） 0.74  0.64  0.55  0.47  净利息收入 4430  5119  6115  7130  

每股指标（元）:         手续费净收入 376  255  249  241  

EPS 0.82  0.98  1.13  1.31  营业收入 5316  5883  6873  7880  

BVPS 7.68  8.65  9.79  11.10  业务及管理费 -1836  -1647  -1925  -2206  

BVPS（扣除商誉） 6.77  7.74  8.88  10.19  拨备前利润 3412  4144  4845  5556  

每股拨备前利润 1.29  1.57  1.84  2.11  拨备 -1051  -1217  -1450  -1647  

驱动性因素：         税前利润 2362  2927  3395  3909  

生息资产增长 16.31% 11.77% 12.87% 13.27% 税后利润 2213  2635  3056  3518  

贷款增长 24.45% 20.00% 20.00% 20.00% 归属母公司净利 2169  2582  2994  3448  

存款增长 18.24% 9.00% 9.00% 9.00%      

贷款收益率 5.01% 4.78% 4.78% 4.78%          

生息资产收益率 3.80% 3.87% 3.98% 4.05% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.34% 2.24% 2.24% 2.24% 贷款总额 175040  210048  252057  302469  

计息负债付息率 2.52% 2.57% 2.59% 2.62% 贷款减值准备 -5859  -6912  -8038  -9326  

净息差 1.48% 1.49% 1.59% 1.64% 贷款净额 169492  203136  244019  293143  

风险成本 0.79% 0.63% 0.63% 0.59% 债券投资 93383  106270  109733  112384  

净手续费增速 14.79% -32.27% -2.21% -3.03% 存放央行 32726  24267  26451  28831  

成本收入比 34.55% 28.00% 28.00% 28.00% 同业资产 27803  27803  27803  27803  

所得税税率 6.31% 10.00% 10.00% 10.00% 其他资产 6091  8131  9178  10396  

盈利及杜邦分析：         生息资产 323404  361475  408005  462161  

         资产总额 329495  369607  417183  472557  

ROAA 0.71% 0.74% 0.76% 0.77%          

ROAE 11.23% 11.98% 12.30% 12.51% 存款 185524  202222  220422  240260  

净利息收入 1.44% 1.46% 1.55% 1.60% 同业负债 47038  51742  56916  62607  

非净利息收入 0.29% 0.22% 0.19% 0.17% 发行债券 66236  79483  99354  124193  

营业收入 1.73% 1.68% 1.75% 1.77% 计息负债 298798  333447  376692  427060  

营业支出 0.62% 0.50% 0.51% 0.52% 负债总额 306229  343759  388342  440268  

拨备前利润 1.11% 1.19% 1.23% 1.25%          

拨备 0.34% 0.35% 0.37% 0.37% 股本 2639  2639  2639  2639  

税前利润 0.77% 0.84% 0.86% 0.88% 资本公积 6786  6786  6786  6786  

税收 0.05% 0.08% 0.09% 0.09% 盈余公积 1272  1536  1841  2193  

业绩年增长率：         一般风险准备 3724  3724  3724  3724  

净利息收入         未分配利润 5585  7903  10592  13688  

净利息收入 -3.94% 15.54% 19.46% 16.59% 股东权益 23265  25847  28841  32289  

营业收入 -4.32% 10.67% 16.84% 14.65% 负债和所有者权益合计 329495  369607  417183  472557  

拨备前利润 -12.23% 21.45% 16.91% 14.68%          

归属母公司利润 18.99% 19.05% 15.98% 15.14%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 16.40% 14.79% 13.95% 13.18% 

不良率 0.91% 0.83% 0.77% 0.73% 核心资本充足率 11.77% 10.85% 10.47% 10.11% 

拨备覆盖率 370.64% 397.55% 415.77% 424.65% 杠杆率        14.16        14.30        14.46        14.64 

拨贷比 3.38% 3.29% 3.19% 3.08% RORWA 1.11% 1.13% 1.16% 1.18% 

不良净生成率 0.30% 0.18% 0.23% 0.23% 风险加权系数 59.15% 62.00% 62.00% 62.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 

注：收盘价为 10 月 25 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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