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长沙银行 23Q1 业绩点评：收入与利润增长

双双提速 
[Table_Summary] 
投资要点：得益于行业内领先的净利息收入增速、手续费净收入增速，

长沙银行 2023 年一季报实现了营收增速、归母净利润增速的环比提

升。同时长沙银行保持了较好的资产质量数据，风险抵补能力较强，

我们继续维持“优于大市”评级。 

 营收、利润均实现了增速提升。公司 2023 年一季度营业收入同比增长 12.88%，

增速较 2022 年提高了 3.3 个百分点，在行业整体收入有压力的情况下，实现了

逆势增长。归母净利润同比增长 8.68%，增速较 2022 年提高 0.64 个百分点。是

上市银行 2023 年一季报中少有的实现了收入利润增速较 22 年双提升的银行。 

 净利息收入增速较快，手续费及佣金净收入实现同比翻倍。2023 年一季度利息

净收入较 22Q1 同比增长 15.90%，增速位列上市银行第二名。同时手续费及佣

金净收入较 22Q1 同比大幅增长 100.35%，增速也位列上市银行第二名。23Q1

存款同比增速 16%，增速较 2022 年加快 1.75 个百分点。贷款同比增速 18%，

保持较快扩表速度。 

 资产质量保持平稳。2023 年一季报不良贷款率 1.16%，与 2022 年末持平。关注

类贷款较 2022 年末微升 3BP 至 1.51%。拨备覆盖率为 312.26%，较 2022 年末

上升 1.17 个百分点。拨贷比为 3.61%，与 2022 年末持平。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.84、2.08、2.28 元，归母净利润增

速为 13.48%、12.31%、9.22%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 10.48 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.80 倍（可比公司为

0.66 倍），对应合理价值为 11.99 元。因此给予合理价值区间为 10.48-11.99 元

（对应 2023 年 PE 为 5.69-6.50 倍，同业公司对应 PE 为 4.86 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]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20868  22868  24151  27330  30521  

YOY（%） 15.79% 9.58% 5.61% 13.16% 11.67% 

净利润（百万元） 6304  6811  7729  8681  9481  

YOY（%） 18.09% 8.04% 13.48% 12.31% 9.22% 

平均净资产收益率（%） 14.43% 13.19% 12.94% 13.13% 12.93% 

平均总资产收益率（%） 0.80% 0.76% 0.77% 0.76% 0.73% 

全面摊薄 EPS（元） 1.49  1.61  1.84  2.08  2.28  

BVPS（元） 12.19  13.49  14.98  16.69  18.56  

资料来源：公司年报（2021-2022），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（%） 

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

601169 北京银行 1025 8.95 11.69 12.57 0.54 0.41 0.39 3.85 9.60 

002142 宁波银行 1844 23.14 27.01 31.32 1.21 1.03 0.89 6.80 15.56 

601009 南京银行 976 8.01 13.89 15.57 1.18 0.68 0.61 4.55 15.12 

600919 江苏银行 1145 9.53 12.63 14.79 0.81 0.61 0.52 3.68 14.79 

600926 杭州银行 755 13.52 15.51 17.88 0.94 0.82 0.71 5.40 14.09 

601229 上海银行 909 14.13 15.64 15.73 0.45 0.41 0.41 3.93 11.00 

601838 成都银行 514 9.84 17.09 20.10 1.40 0.80 0.68 4.31 19.48 

600928 西安银行 169 5.31 7.00  0.72 0.54  6.40 8.57 

 均值  11.55 15.06 18.28 0.91 0.66 0.60 4.86 13.53 

注：收盘价为 05 月 04 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) 6.6% 6.8% 7.0% 7.2% 7.4% 

12.75% 9.29  9.49  9.71  9.95  10.20  

12.55% 9.62  9.84  10.08  10.34  10.62  

12.35% 9.97  10.22  10.48  10.76  11.07  

12.15% 10.36  10.62  10.91  11.22  11.56  

11.95% 10.77  11.06  11.37  11.72  12.09  
 

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 1.84、2.08、2.28 元，第四年至第十年的净利润增速为 10%、分红比例为 20%；

永续阶段净利润增速为 7%、分红比例为 25%，风险折现率为 12.35%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 
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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 
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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 
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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 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 
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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 
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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 
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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 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 4.58  3.99  3.52  3.18  利息收入 35795  41291  47710  54761  

PB 0.55  0.49  0.44  0.39  利息支出 -17827  -21793  -25118  -29068  

P/B（扣除商誉） 0.62  0.56  0.50  0.44  净利息收入 17967  19498  22593  25693  

每股指标（元）:         手续费净收入 1319  1072  1156  1246  

EPS 1.61  1.84  2.08  2.28  营业收入 22868  24151  27330  30521  

BVPS 13.49  14.98  16.69  18.56  业务及管理费 -6472  -5796  -6559  -7325  

BVPS（扣除商誉） 12.89  14.39  16.10  17.96  拨备前利润 16142  18100  20485  22876  

每股拨备前利润 4.01  4.50  5.09  5.69  拨备 -7456  -8184  -9399  -10805  

驱动性因素：         税前利润 8686  9916  11087  12071  

生息资产增长 13.60% 14.02% 14.18% 14.59% 税后利润 7144  8062  9014  9814  

贷款增长 15.27% 15.00% 15.00% 15.00% 归属母公司净利 6811  7729  8681  9481  

存款增长 14.19% 10.00% 10.00% 10.00%      

贷款收益率 5.93% 5.94% 6.01% 6.01%          

生息资产收益率 4.25% 4.32% 4.37% 4.39% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.05% 2.19% 2.19% 2.19% 贷款总额 426038  489944  563436  647951  

计息负债付息率 2.27% 2.44% 2.46% 2.48% 贷款减值准备 -15360  -19485  -24651  -30595  

净息差 2.13% 2.04% 2.07% 2.06% 贷款净额 412724  470459  538785  617356  

风险成本 1.67% 1.79% 1.78% 1.78% 债券投资 384330  450599  524154  611795  

净手续费增速 23.99% -18.75% 7.90% 7.77% 存放央行 56884  62177  68395  75234  

成本收入比 28.30% 24.00% 24.00% 24.00% 同业资产 40012  36011  32410  29169  

所得税税率 17.76% 18.70% 18.70% 18.70% 其他资产 10783  12066  13777  15787  

盈利及杜邦分析：         生息资产 893950  1019246  1163744  1333554  

         资产总额 904733  1031313  1177521  1349342  

ROAA 0.76% 0.77% 0.76% 0.73%          

ROAE 13.19% 12.94% 13.13% 12.93% 存款 589413  648354  713190  784509  

净利息收入 2.11% 2.01% 2.05% 2.03% 同业负债 93736  121857  158414  205938  

非净利息收入 0.58% 0.48% 0.43% 0.38% 发行债券 150979  181175  217410  260893  

营业收入 2.69% 2.49% 2.47% 2.42% 计息负债 834128  951386  1089014  1251339  

营业支出 0.79% 0.62% 0.62% 0.60% 负债总额 842561  963137  1102464  1266794  

拨备前利润 1.90% 1.87% 1.85% 1.81%          

拨备 0.88% 0.85% 0.85% 0.86% 股本 4022  4022  4022  4022  

税前利润 1.02% 1.02% 1.00% 0.96% 资本公积 11178  11178  11178  11178  

税收 0.18% 0.19% 0.19% 0.18% 盈余公积 2022  2828  3729  4711  

业绩年增长率：         一般风险准备 10859  10859  10859  10859  

净利息收入         未分配利润 25852  31050  37029  43539  

净利息收入 11.52% 8.52% 15.87% 13.72% 股东权益 62172  68176  75057  82548  

营业收入 9.58% 5.61% 13.16% 11.67% 负债和所有者权益合计 904733  1031313  1177521  1349342  

拨备前利润 9.66% 12.13% 13.18% 11.67%          

归属母公司利润 8.04% 13.48% 12.31% 9.22%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 13.41% 12.25% 11.64% 11.19% 

不良率 1.16% 1.15% 1.15% 1.15% 核心资本充足率 10.80% 10.04% 9.70% 9.50% 

拨备覆盖率 311.09% 345.24% 380.30% 410.55% 杠杆率 14.55  15.13  15.69  16.35  

拨贷比 3.61% 3.98% 4.38% 4.72% RORWA 1.22% 1.17% 1.15% 1.10% 

不良净生成率 1.06% 0.95% 0.95% 0.96% 风险加权系数 61.88% 64.00% 64.00% 64.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 05 月 04 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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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


