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资料来源：Wind 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 
相对 1.5 21.7 14.0 
绝对 2.1 18.0 16.8 

资料来源：Wind 

要点 

 

事件： 

4 月 28 日，长沙银行发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告： 

1）2022 年实现营业收入 228.7 亿，同比增长 9.6%，实现归母净利润 68.1 亿，同 

比增长 8%。年化加权平均净资产收益率为 12.57%，同比下降 0.7pct； 

2）23Q1 实现营业收入 60.8 亿，同比增长 12.9%，实现归母净利润 19.8 亿，同比 

增长 8.7%。年化加权平均净资产收益率为 14.36%，同比下降 0.24pct。 
 
 

点评： 

息差韧性足、规模扩张提速、成本费用改善驱动业绩增速逆势走高。公司 2022/23Q1 

营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分别为 9.6/12.9%、9.7/16.6%、8/8.7%， 

季环比分别变动-0.6/3.3pct、0.9/6.9pct、1.9/0.6pct。其中，净利息收入、非息收 

入同比增速分别为 11.5/15.9%、3/2.7%，季环比变动 2.6/4.4pct、-11.3/-0.3pct。 

拆分 23Q1 盈利同比增速结构，规模扩张为主要贡献项，拉动业绩增速 33.9pct； 

边际变化看，规模扩张贡献小幅提升；息差由负贡献转为正贡献；成本费用负向拖 

累有所收窄，成本收入比较上年同期下降 1pct 至 28.7%；拨备负向拖累明显提升。 

资产端扩张提速，信贷投放实现较好“开门红”。23Q1，公司新增生息资产规模 

508 亿，同比多增 203 亿，余额同比增速较年初提升 1.9pct 至 15.5%。新增生息资 

产结构方面，1Q 新增贷款、金融投资、同业资产规模分别为 311 亿、215 亿、-18 

亿，其中贷款、金融投资同比分别多增 130 亿、151 亿；贷款同比增速较年初提升 

2.6pct 至 17.9%，存量贷款占比较年初提升 0.8pct 至 47.8%。信贷投放拉动资产 

端扩张明显，资产结构持续优化。1Q 宏观经济恢复基础仍不牢固，居民加杠杆意愿 

相对不足，预估对公信贷扩张仍占主导。行业头向上，公司前期反馈 “开门红”项 

目储备主要集中于基建、制造业领域，预估基建、制造业贷款投放呈现较高景气度。 

存款维持高增，债券发行力度加大。23Q1 公司新增付息负债 464 亿，同比多增 184 
 

亿，余额同比增速较年初提升 1.9pct 至 15.8%；新增付息负债结构方面，1Q 新增 
存款、应付债券、同业负债规模分别为 255 亿、192 亿、16 亿。其中，存款、应付 

债券同比分别多增 114 亿、156 亿；存款、应付债券同比增速分别为 16.1%、14.8%， 

较年初分别提升 1.8、10.5pct。存款规模维持高增，但相对慢于贷款增速，公司 1Q 

末存贷比较年初提升 2.1pct 至 75.7%，或与当前机构间存款竞争加大有关。为支撑 

1Q 资产端实现较好扩张，公司债券发行力度较上年同期明显提升。 

测算 1Q 息差收窄 5bp 左右，呈现较强韧性。公司 2022 年息差为 2.41%，较1H22 

逆势提升 6bp；进入 2023 年，公司息差继续保持较强韧性，测算23Q1 息差为 2.35%， 

较 2022 年收窄 5bp 左右，收窄幅度低于行业平均水平。从资产端来看，测算 23Q1 

生息资产收益率为 4.64%，同比、环比均下降 15bp。公司 2022 年资产端定价运行 

稳定，或主要得益于自身资产结构的持续优化及县域市场下沉力度加大。进入 23Q1， 

公司资产端定价明显下行，或与存量贷款滚动重定价有关。从负债端来看，测算23Q1 

付息负债成本率为 2.21%，较 2022 年下降 10bp，自 2022 年以来持续走低。公司 

自 2022 年以来持续对协议存款等高成本负债实施压降，行内同步加大对一般性存 

款的考核力度，驱动低成本资金实现较好增长。存款挂牌利率下调、央行再贷款资 

金的使用也对负债成本改善形成一定推动作用。 
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非息收入增长稳定，非息收入占比下降 2pct 至 21%。公司 23Q1 非息收入同比 
增长 2.7%至 12.7 亿，增速较 2022 年下降 0.3pct。从非息收入结构来看，1Q 

净手续费及佣金收入同比增长 100%至 5.5 亿，增速较 2022 年大幅提升 76.4pct， 

公司轻资本转型成效初显，驱动净手续费及佣金收入保持较好增长；净其他非息 

收入同比下降 25.4%至 7.2 亿，增速较 2022 年下降 22.3pct，主要受公允价值 

变动损益（YoY-242.1%）、汇兑净损益（YoY-358.2%）拖累，但投资收益 

（YoY+15.4%）仍保持较好增长。公司 1Q 末非息收入占比为 20.8%，较上年同 

期下降 2pct。 

资产质量稳健，风险抵补能力维持高位。截至 23Q1 末，长沙银行不良贷款余额 

为 52.8 亿，较年初增加 3.5 亿，不良贷款率为 1.16%，连续三个季度持平；关 

注率为 1.51%，较年初提升 3bp，但仍处在历史上较低水平。拨备方面，公司 

1Q 信用减值损失/ 平均总资产为 0.81%，同比提升 7bp；拨备覆盖率为 312.3%， 

较年初提升 1.2pct，拨贷比为 3.61%，较年初持平。公司 1Q 不良余额较年初增 

幅 7%，但伴随着拨备计提力度有所提升，拨备覆盖率、拨贷比整体保持相对稳 

定。 

风险加权资产扩张速度提升，各级资本充足率有所下降。23Q1 末，公司核心一 

级 / 一 级 / 资 本 充 足 率 分 别 为 9.35%/10.37%/12.89% ， 较 年 初 分 别 下 降 

35/43/52bp。风险加权资产增速为 13.9%，较年初提升 3.5pct。伴随着 1Q 扩 

表提速，公司各级资本充足率有所下降。 

盈利预测、估值与评级。近年来，长沙银行保持了较高的信贷增速，2023 年信 

贷增量规划继续高于 2022 年，规模扩张对业绩有望保持较强驱动力。定价方面， 

公司持续对高成本实施压降，行内同步加大对低成本一般性存款考核，负债成本 

改善有望对冲息差收窄压力，预计 2023 年公司息差收窄幅度小于 2022 年，全 

年净利息收入增速有望逐季走高。同时，公司持续深化零售转型战略实施，财富 

客户 AUM 保持较快增长，理财业务对中收形成有力提振，零售业务有望成为公 

司又一增长曲线。上调公司 2023-2024 年 EPS 预测为 1.88（+4.4%）/2.07 

（+7.8%）元，新增 2025 年 EPS 预测为 2.27 元，当前股价对应 PB 估值分别 

为 0.54/0.49/0.44 倍，对应 PE 估值分别为 4.37/3.96/3.61 倍 ， 维 持 “ 买 入 ” 评 

级。 

风险提示：宏观经济下行压力加大，宽信用力度不及预期。 

表 1：长沙银行盈利预测与估值简表 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,868 22,868 25,981 29,250 32,568 
营业收入增长率 15.8% 9.6% 13.6% 12.6% 11.3% 
净利润（百万元） 6,304 6,811 7,541 8,311 9,130 
净利润增长率 18.1% 8.0% 10.7% 10.2% 9.8% 
EPS（元） 1.57 1.69 1.88 2.07 2.27 
ROE 14.4% 13.2% 13.1% 12.9% 12.7% 
P/E 5.22 4.84 4.37 3.96 3.61 
P/B 0.67 0.61 0.54 0.49 0.44 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-4-28 
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图 1：长沙银行营收及盈利累计增速 图 2：长沙银行盈利同比增速拆分 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 资料来源：公司财报，光大证券研究所，单位：pct 
 
 

图 3：长沙银行资产负债结构 

1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
资产结构（占比） 
发放贷款和垫款  /生息资产 45.2% 45.6% 44.9% 46.3% 46.8% 46.8% 48.1% 47.0% 47.8% 

较上季变动（pct） 0.59 0.37 (0.68) 1.42 0.48 (0.01) 1.33 (1.12) 0.75 
公司贷款/贷款 N/A 55.6% N/A 54.6% N/A 57.3% N/A 56.6% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
零售贷款/贷款 N/A 40.7% N/A 41.1% N/A 40.3% N/A 40.4% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
票据/贷款 N/A 3.8% N/A 4.3% N/A 2.4% N/A 3.1% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
金融投资  /生息资产  46.3% 45.8% 45.2% 45.0% 44.1% 43.8% 44.0% 42.4% 42.4% 

较上季变动（pct） 0.15 (0.48) (0.60) (0.24) (0.88) (0.28) 0.14 (1.55) (0.00) 
金融同业资产 /生息资产 8.5% 8.6% 9.9% 8.7% 9.1% 9.4% 7.9% 10.6% 9.8% 

较上季变动（pct） (0.75) 0.11 1.27 (1.18) 0.40 0.29 (1.47) 2.67 (0.75) 
负债结构（占比） 
客户存款  /付息负债  68.8% 68.5% 67.1% 70.0% 69.3% 68.5% 69.5% 70.3% 69.5% 

较上季变动（pct） (1.89) (0.25) (1.47) 2.96 (0.72) (0.81) 0.97 0.81 (0.81) 
活期存款/存款 N/A 48.8% N/A 48.4% N/A 44.6% N/A 43.8% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
定期存款/存款 N/A 48.9% N/A 49.4% N/A 53.6% N/A 52.6% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
个人存款/存款 N/A 41.0% N/A 41.9% N/A 45.3% N/A 47.0% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
公司存款/存款 N/A 56.7% N/A 55.9% N/A 52.9% N/A 49.4% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
应付债券  /付息负债  21.1% 19.1% 18.4% 20.0% 19.7% 20.5% 20.7% 18.3% 19.6% 

较上季变动（pct） 0.82 (1.95) (0.72) 1.61 (0.28) 0.81 0.12 (2.33) 1.23 
金融同业负债 /付息负债 10.1% 12.3% 14.5% 10.0% 11.0% 10.9% 9.9% 11.4% 11.0% 

较上季变动（pct） 1.07 2.20 2.19 (4.58) 1.00 (0.00) (1.09) 1.52 (0.42) 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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图 4：长沙银行净息差走势（测算值） 图 5：长沙银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 
 
 
 
图 6：长沙银行资产质量主要指标 

1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
不 良 贷 款 率  1.21% 1.20% 1.20% 1.20% 1.19% 1.18% 1.16% 1.16% 1.16% 

较上季变动（pct） 0.00 (0.01) 0.00 0.00 (0.01) (0.01) (0.02) 0.00 0.00 
（关注+不良） /贷款总额 3.56% 3.76% 3.56% 3.18% 3.17% 2.74% 2.67% 2.64% 2.66% 

较上季变动（pct） (0.36) 0.20 (0.20) (0.38) (0.00) (0.44) (0.06) (0.04) 0.03 
逾期 60 天以上贷款 /不良贷款 N/A 86.0% N/A 95.1% N/A 103.0% N/A 82.4% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
逾期 90 天以上贷款 /不良贷款 N/A 77.6% N/A 72.9% N/A 83.4% N/A 71.3% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
逾期 90 天以上贷款 /贷款总额 N/A 0.93% N/A 0.87% N/A 0.99% N/A 0.83% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
拨 备 覆 盖 率  292.3% 296.8% 297.9% 297.9% 301.0% 301.8% 309.9% 311.1% 312.3% 

较上季变动（pct） (0.37) 4.45 1.16 (0.05) 3.16 0.79 8.12 1.15 1.17 
拨贷比  3.53% 3.56% 3.56% 3.56% 3.57% 3.57% 3.60% 3.61% 3.61% 

较上季变动（pct） (0.01) 0.03 0.00 0.00 0.01 0.00 0.03 0.01 0.00 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
 
 

图 7：长沙银行各级资本充足率 

1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
资 本 充 足 率  14.43% 13.55% 13.87% 13.66% 13.52% 13.14% 13.20% 13.41% 12.89% 

较上季变动（pct） 0.83 (0.88) 0.32 (0.21) (0.15) (0.38) 0.05 0.21 (0.52) 
一 级 资 本 充 足 率  10.93% 10.74% 11.06% 10.90% 10.82% 10.49% 10.58% 10.80% 10.37% 

较上季变动（pct） 0.96 (0.19) 0.32 (0.16) (0.08) (0.32) 0.09 0.22 (0.43) 
核心一级资本充足率 9.66% 9.50% 9.82% 9.69% 9.66% 9.37% 9.49% 9.70% 9.35% 

较上季变动（pct） 1.05 (0.16) 0.32 (0.13) (0.04) (0.28) 0.12 0.21 (0.35) 
风险加权资产同比增速 21.0% 18.3% 13.0% 12.9% 10.6% 11.7% 14.3% 10.4% 13.9% 

较上季变动（pct） 2.58 (2.72) (5.32) (0.06) (2.34) 1.09 2.64 (3.88) 3.52 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利 润 表 （ 百 万 元 ）  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入 20,868 22,868 25,981 29,250 32,568 总资产  796,150 904,733 1,038,459 1,188,485 1,356,235 
净利息收入 16,112 17,967 19,931 22,279 25,116 发放贷款和垫款 369,615 426,038 491,222 564,906 647,947 
非息收入 4,756 4,900 6,050 6,971 7,452 同业资产 69,389 95,902 123,900 151,914 185,444 
净手续费及佣金收入 1,064 1,319 2,110 2,638 2,902 金融投资 358,922 384,330 426,607 474,813 529,891 
净其他非息收入 3,693 3,581 3,939 4,333 4,550 生息资产合计 797,926 906,271  1,041,729  1,191,633  1,363,282 
营业支出 12,822 14,143 16,297 18,582 20,853 总负债  739,504 842,561 969,487 1,112,024 1,271,555 
拨备前利润 14,720 16,142 18,538 21,022 23,574 吸收存款 506,369 578,648 661,395 753,990 857,287 
信用及其他减值损失 6,711 7,456 8,893 10,391 11,897 市场类负债 216,735 244,715 286,110 332,914 385,641 
税前利润 8,009 8,686 9,646 10,630 11,677 付息负债合计 723,105 823,363 947,504  1,086,904  1,242,928 
所得税 1,439 1,542 1,736 1,913 2,102 股 东 权 益  56,646 62,172 68,973 76,461 84,679 
净利润 6,570 7,144 7,909 8,717 9,575 股本 4,022 4,022 4,022 4,022 4,022 
归属母公司净利润 6,304 6,811 7,541 8,311 9,130 归属母公司权益 55,022 60,243 66,676 73,758 81,531 
 
盈 利 能 力  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 业 绩 规 模 与 增 长  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
生息资产收益率 4.33% 4.20% 4.20% 4.15% 4.12% 总资产 13.1% 13.6% 14.8% 14.4% 14.1% 
贷款收益率 5.99% 5.99% 5.80% 5.70% 5.65% 生息资产 13.0% 13.6% 14.9% 14.4% 14.4% 
付息负债成本率 2.41% 2.31% 2.37% 2.36% 2.36% 付息负债 12.0% 13.9% 15.1% 14.7% 14.4% 
存款成本率 2.04% 2.07% 2.07% 2.06% 2.05% 贷款余额 17.3% 15.3% 15.3% 15.0% 14.7% 
净息差 2.14% 2.11% 2.05% 2.00% 1.97% 存款余额 10.9% 14.3% 14.3% 14.0% 13.7% 
净利差 1.93% 1.90% 1.83% 1.78% 1.76% 净利息收入 7.7% 11.5% 10.9% 11.8% 12.7% 
RORWA 1.37% 1.34% 1.32% 1.27% 1.22% 净手续费及佣金收入 33.4% 24.0% 60.0% 25.0% 10.0% 
ROAA 0.88% 0.84% 0.81% 0.78% 0.75% 营业收入 15.8% 9.6% 13.6% 12.6% 11.3% 
ROAE 14.43% 13.19% 13.12% 12.94% 12.74% 拨备前利润 17.9% 9.7% 14.8% 13.4% 12.1% 

归母净利润 18.1% 8.0% 10.7% 10.2% 9.8% 
资 产 质 量  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
不良贷款率 1.20% 1.16% 1.12% 1.12% 1.10% 每股盈利及估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
拨备覆盖率 297.9% 311.1% 319.0% 324.3% 332.1% EPS（元） 1.57 1.69 1.88 2.07 2.27 
拨贷比 3.56% 3.61% 3.56% 3.62% 3.66% PPOPPS（元） 3.66 4.01 4.61 5.23 5.86 

BVPS（元） 12.19 13.49 15.09 16.85 18.78 
资本 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E DPS（元） 0.35 0.35 0.39 0.43 0.47 
资本充足率 13.66% 13.41% 12.74% 12.15% 11.63% P/E 5.22 4.84 4.37 3.96 3.61 
一级资本充足率 10.90% 10.80% 10.36% 9.97% 9.62% P/PPOP 2.24 2.04 1.78 1.57 1.40 
核心一级资本充足率 9.69% 9.70% 9.40% 9.13% 8.89% P/B 0.67 0.61 0.54 0.49 0.44 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2023-4-28 
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300
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