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1. 《盈利能力一马当先，资产质量稳中

加固》   2023-02-19   

 
 
❖ 业绩增速放缓，净利息收入是增长主力。公司 2022 年实现营收 202.4

亿元，同比增长 13.1%；23Q1 实现营收 53.1 亿元，同比增长 9.7%。公

司 2022 年实现归母净利润 100.4 亿元，同比增长 28.2%；23Q1 实现归

母净利润 25.3 亿元，同比增长 17.5%。息差业务主要拉动营收，非息

收入有所放缓。业绩归因来看，资产扩张和拨备反哺支撑业绩增长。 

❖ 信贷投放高歌猛进，息差表现在预期内。公司 22A/23Q1 分别实现净利

息收入 165.2 亿元/42.9 亿元，分别同比增长 14.5%/11.6%。在成渝经济

圈建设推动下，净利息收入业务遵循“以量补价”的逻辑实现稳定增长。

22 年新增贷款 980.5 亿元，同比少增 74 亿元。从结构看，22 年全年信

贷投放主要由对公拉动，零售拖累信贷增长。23Q1 末贷款总额在同比

增长 29.6%，延续高增态势。22 年末净息差为 2.04%，较年中下降 3bp，

息差下行在预期以内。一方面有 LPR 下调的行业共性因素影响，另一

方面有存款定期化趋势导致的存款成本上升影响。但公司政务存款账

户稳定，22 年末存款成本率仍居 2.15%低位，负债端优势维持。23Q1

净息差预计仍有下行，但资产负债结构改善都对减缓下行有支撑作用。 

❖ 非息收入增长放缓。公司 2022 年实现非息收入 37.23 亿元，同比增长

7.3%。23Q1 实现非息收入 10.2 亿元，同比增长 2.6%。非息收入增长

放缓主要还是受去年四季度债市波动和理财赎回潮冲击影响。其中，

公司 22A/23Q1 分别实现手续费及佣金收入 6.8 亿元/1.4 亿元，分别同

比增长 27.2%/同比下降 26.2%。公司 22A/23Q1 分别实现净其他非息收

入 30.5 亿元/8.8 亿元，分别同比增长 3.7%/9.3%。 

❖ 资产质量优中更优。23Q1 末不良率 0.76%，环比下降 2bp，资产质量

在优异基础上进一步改善，凸现公司以基建为主的贷款结构对资产质

量形成坚实保障。而随着经济回暖，23Q1 关注率也有明显改善，环比

下降 5bp 至 0.41%。23Q1 拨备覆盖率为 481.17%，环比下降 20.4pct，

但仍居同业前列，降幅较大预计和拨备计提力度减轻有关。 

❖ 投资建议：与区域发展同频共振，业绩稳居第一梯队。随着成渝双城

经济圈建设加速推进，公司发挥其优异的政银合作能力，持续发力基

建、实体和零售等业务，信贷投放空间广阔。资产质量在优异基础上

进一步改善，业绩增长有保障。我们对公司未来发展保持乐观，预计

公司 2023-24 年归母净利润同比增长 17.0%、18.2%，当前股价对应 PB

在 0.8X、0.68X，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，政策效果不及预期，地产风险化解不

足，银行资产质量恶化。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 17,892 20,240 22,747 26,301 30,578 

收入增长率(%) 22.5% 13.1% 12.4% 15.6% 16.3% 

归母净利润(百万元) 7,831 10,040 11,750 13,893 16,641 

净利润增长率(%) 30.0% 28.2% 17.0% 18.2% 19.8% 

EPS(元/股) 2.17 2.69 3.15 3.72 4.45 

PE 6.33 5.11 4.36 3.69 3.09 

ROE(%) 18.22% 19.83% 19.69% 19.96% 20.32% 

PB 1.08 0.93 0.80 0.68 0.58 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 业绩增速放缓，净利息收入是增长主力 

营收符合预期，23Q1 业绩增速放缓。公司 2022 年实现营收 202.4 亿元，同比增

长 13.1%；23Q1 实现营收 53.1 亿元，同比增长 9.7%。公司 2022 年实现归母净利

润 100.4亿元，同比增长 28.2%；23Q1实现归母净利润 25.3亿元，同比增长 17.5%。

23Q1 末公司年化加权平均收益率为 17.84%，同比下降 0.48pct。 

息差业务主要拉动营收，非息收入有所放缓。业务拆分来看，净利息收入持续贡

献营收增长，22A/23Q1 分别同比增长 14.5%/11.6%。高基数效应下净手续费及佣

金收入一季度下滑明显，22A/23Q1 分别同比增长 27.2%/-26.2%。净其他非息收入

在去年四季度受债市冲击增长放缓，但一季度有所回升，22A/23Q1 分别同比增长

3.7%/9.3%。 

图1.营收和归母净利润同比增速  图2.累计业绩同比增速 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图3.单季营收增长情况 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

资产扩张和拨备反哺支撑业绩增长。业绩归因来看，营收增长主要依靠生息资产

规模扩张拉动，而净息差对营收的拖累效应在 23Q1 明显加强。手续费及佣金净

收入在 23Q1 拖累营收。此外，拨备持续贡献营收，但 23Q1 拨备反哺利润力度减

弱，贡献有所下滑。成本上升仍拖累业绩增长，但一季度拖累程度有所减轻，23Q1

成本收入比为 23.27%，较年初下降 1.12pct。 
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单季（YoY） 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

净利息收入 19.4% 18.0% 13.0% 9.1% 11.6%

利息收入 20.6% 19.2% 16.7% 14.7% 16.5%

利息支出 21.8% 20.3% 20.4% 20.4% 21.2%

净手续费及佣金收入 29.0% 44.2% 65.0% -19.6% -26.2%

手续费及佣金收入 22.1% 37.0% 59.0% -18.9% -27.5%

手续费及佣金支出 -22.9% -14.0% 8.0% -12.2% -41.9%

净利息收入+净手续费及佣金收入 19.9% 18.9% 14.5% 8.0% 9.8%

净其他非息收入 7.7% 6.2% 13.0% -14.1% 9.3%

营业收入 17.6% 16.4% 14.3% 5.0% 9.7%

归母净利润 28.8% 34.1% 31.8% 21.9% 17.5%
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图4.业绩归因分析 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2 信贷投放高歌猛进，息差表现在预期内 

公司 22A/23Q1 分别实现净利息收入 165.2 亿元 /42.9 亿元，分别同比增长

14.5%/11.6%。在成渝经济圈建设推动下，净利息收入业务遵循“以量补价”的逻

辑实现稳定增长。 

成渝双圈建设催生旺盛信贷需求，对公拉动信贷投放高增。22 年末贷款总额同比

增长 25.2%，从具体投放量来看，22 年新增贷款 980.5 亿元，同比少增 74 亿元。

从结构看，22 年全年信贷投放主要由对公拉动，零售拖累信贷增长。22 年对公贷

款新增 892.6 亿元，贡献全年增量的 91%，同比多增 13.1 亿元。其中，基建类贷

款全年新增 586.5 亿元，同比少增 9.6 亿元，公司掌握优质政务资源，在成渝经济

圈建设下带动对公信贷投放高增。22 年制造业/房地产业分别新增 114.4 亿元/74.6

亿元，分别同比多增 29.2 亿元/81.4 亿元，同样贡献对公信贷增长。22 年零售贷

款新增 87.8 亿元，同比少增 87.1 亿元，主要是由地产下行导致的按揭贷款需求增

长乏力影响。22 年按揭贷款/消费贷/经营贷/信用卡分别新增 13.4 亿元/2.2 亿元

/41.6 亿元/30.7 亿元，分别同比少增 106.7 亿元/同比少增 7.3 亿元/同比多增 25.7

亿元/同比多增 1.2 亿元。23Q1 末贷款总额在同比增长 29.6%，延续高增态势，单

季新增贷款 564.9 亿元，同比多增 258.8 亿元，开门红表现理想。其中，对公投放

仍是主力，新增 545.5 亿元，同比多增 250.5 亿元；零售贷款新增 19.5 亿元，同

比多增 8.3 亿元。 

息差下行在预期以内，负债端优势维持。22年末净息差为2.04%，较年中下降3bp。

资产端，22 年末生息资产收益率较年中下降 6bp 至 4.24%。下滑主要受 LPR 下调

的行业共性因素影响，贷款收益率较年中下降 9bp 至 4.93%，其中对公/零售贷款

收益率分别较年中下降 8bp/14bp 至 4.95%/4.86%。但公司积极调整资产结构，22

年末贷款占生息资产比重较年中上升 2.04pct 至 53.74%，减缓资产端利率下行。

业绩归因分析（累计） 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31

生息资产规模 17.5% 18.9% 19.7% 19.6% 18.6%

净息差 1.9% -0.2% -3.0% -5.1% -7.1%

手续费及佣金净收入 0.4% 0.7% 1.0% 0.5% -1.8%

其他非息收入 -2.2% -2.3% -1.6% -1.8% -0.1%

成本费用 -2.9% -1.8% -3.1% -2.5% -0.6%

营业外净收入 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

拨备计提 17.6% 21.3% 23.0% 22.3% 11.4%

所得税 -3.8% -5.2% -4.5% -4.6% -3.0%

少数股东损益 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

归母净利润 28.8% 31.5% 31.6% 28.2% 17.5%
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负债端，22 年末计息负债成本率较年中下降 2bp 至 2.24%。其中，存款定期化趋

势影响下 22 年末存款成本率较年中上升 2bp 至 2.15%，但受益于政务存款账户稳

定，存款低成本优势依然保持。23Q1 净息差预计仍有下行，但 23Q1 贷款占生息

资产比重较年初上升 2pct 以及存款占计息负债比重上升 0.92pct，都对减缓净息差

下行压力有支撑作用。 

图5.规模扩张同比增速  图6.净息差（最新口径）VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

3 非息收入增长放缓 

公司 2022 年实现非息收入 37.23 亿元，同比增长 7.3%。23Q1 实现非息收入 10.2

亿元，同比增长 2.6%。具体而言： 

22A 中收表现亮眼，23Q1 下滑明显。公司 22A/23Q1 分别实现手续费及佣金收入

6.8 亿元/1.4 亿元，分别同比增长 27.2%/同比下降 26.2%。2022 年全年中收表现较

好，虽然去年四季度资本市场波动冲击导致中收单季同比下降 19.6%，但多项业

务在全年仍保持较好增长。22A 理财及资产管理业务/银行卡业务/代理收付及委托

/ 投资银行业务 / 担保鉴证业务 / 清算和结算业务收入分别同比增长

19.3%/21.5%/-24.2%/-3.1%/95.1%/242.6%。23Q1 手续费及佣金收入同比降幅较大

既有去年同期高基数影响，也有去年四季度理财赎回潮冲击延续的原因。 

债市波动影响下净其他非息增长放缓。公司 22A/23Q1 分别实现净其他非息收入

30.5 亿元/8.8 亿元，分别同比增长 3.7%/9.3%。受债市波动和理财赎回潮冲击，去

年全年公允价值变动损益降幅较大，2022 年全年同比下降 149.1%，主要拖累净其

他非息收入增长。23Q1 在去年低基数基础上有所回升，投资损益/公允价值变动

损益分别同比增长 37.1%/210.6%。 
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图7.非息收入增长情况 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

4 资产质量优中更优 

不良率低位下持续改善。22 年末不良率 0.78%，环比下降 3bp，较年初下降 20bp，

达近七年最优水平，凸现公司以基建为主的贷款结构对资产质量形成坚实保障。

具体来看，22 年末对公不良率较年中下降 9bp 至 0.83%，其中制造业/房地产不良

率分别较年中下降 9bp/30bp 至 1.09%/2.4%，基建类不良率整体也呈改善趋势。零

售不良率则较年中上升 5bp至 0.58%，主要是地产风险传导导致的按揭不良上升。

23Q1 末不良率 0.76%，环比下降 2bp，资产质量在优异基础上进一步改善。 

23Q1 潜在资产质量压力减轻。受疫情滞后影响实体偿还能力存在一定压力，22

年末关注率环比上升 4bp 至 0.46%，但逾期率较年中下降 3bp 至 0.81%。而随着

经济回暖，23Q1 关注率已有明显改善，环比下降 5bp 至 0.41%。 

23Q1 拨备计提力度减轻，但拨备覆盖率仍居高位。22 年末拨备覆盖率 501.57%，

环比提升 3.39pct 至 500%以上高位，风险抵御能力和利润反哺能力强劲。而 23Q1

拨备覆盖率为 481.17%，环比下降 20.4pct，但仍居同业前列。降幅较大预计和拨

备计提力度减轻有关，23Q1 拨贷比为 3.67%，较年初下降 0.22pct。 

图8.不良率 VS.行业平均  图9.拨备覆盖率 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

单季（YoY） 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

净手续费及佣金收入 29.0% 44.2% 65.0% -19.6% -26.2%
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5 投资建议 

与区域发展同频共振，业绩稳居第一梯队。随着成渝双城经济圈建设加速推进，

公司发挥其优异的政银合作能力，持续发力基建、实体和零售等业务，信贷投放

空间广阔。资产质量在优异基础上进一步改善，业绩增长有保障。我们对公司未

来发展保持乐观，预计公司 2023-24 年归母净利润同比增长 17.0%、18.2%，当前

股价对应 PB 在 0.8X、0.68X，给予“增持”评级。 

 

6 风险提示 

经济复苏不及预期，政策效果不及预期，地产风险化解不足，银行资产质量恶化。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 

利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利率指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 14,422 16,518 18,618 21,513 25,025  净息差 2.02% 1.95% 1.86% 1.84% 1.84% 

利息收入 29,185 34,336 40,115 46,933 55,092  生息资产收益率 4.10% 4.05% 4.00% 4.01% 4.04% 

利息支出 (14,763) (17,818) (21,497) (25,420) (30,067)  贷款及垫款 5.03% 4.94% 4.80% 4.75% 4.75% 

净手续费收入 534 677 779 935 1,122  债券投资 3.79% 3.51% 3.70% 3.70% 3.70% 

净其他非息收入 2,936 3,045 3,350 3,853 4,431  存放央行 1.42% 1.26% 1.40% 1.40% 1.40% 

营业收入 17,892 20,240 22,747 26,301 30,578  同业资产 2.00% 2.18% 2.00% 2.00% 2.00% 

税金及附加 (177) (222) (254) (307) (371)  计息负债成本率 2.28% 2.30% 2.32% 2.31% 2.29% 

业务及管理费 (4,080) (4,937) (4,549) (5,260) (6,116)  存款 2.11% 2.15% 2.18% 2.17% 2.16% 

营业外净收入 (14) (17) (14) (11) (9)  同业负债 2.84% 0.89% 2.80% 2.80% 2.80% 

拨备前利润 13,621 15,064 17,930 20,723 24,082  应付债券 2.82% 2.74% 2.80% 2.80% 2.80% 

资产减值损失 (4,830) (3,385) (4,873) (5,285) (5,591)  资产负债结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

税前利润 8,791 11,679 13,057 15,438 18,491  贷款/生息资产 50.4% 52.7% 55.2% 57.6% 59.4% 

所得税 (959) (1,638) (1,306) (1,544) (1,849)  债券投资/生息资产 34.3% 32.4% 30.6% 28.8% 27.2% 

税后利润 7,832 10,041 11,751 13,894 16,642  存放央行/生息资产 7.4% 7.2% 7.3% 7.5% 7.7% 

少数股东净利润 1 1 1 1 1  同业/生息资产 7.9% 7.6% 6.9% 6.2% 5.6% 

归母净利润 7,831 10,040 11,750 13,893 16,641  其他资产/总资产 1.4% 1.2% 3.4% 4.7% 6.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  存款/计息负债 76.4% 77.3% 78.0% 78.7% 79.4% 

贷款总额 388,537 487,827 595,149 726,082 871,298  同业负债/计息负债 10.4% 6.4% 6.2% 6.0% 5.8% 

贷款减值准备 (15,335) (17,698) (21,049) (24,644) (28,260)  发行债券/计息负债 13.2% 16.3% 15.8% 15.3% 14.8% 

贷款净额 374,310 468,886 574,100 701,438 843,038  营业收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

债券投资 264,940 299,994 329,993 362,992 399,291  净利息收入 80.6% 81.6% 81.8% 81.8% 81.8% 

存放央行款项 56,862 66,909 78,558 94,270 113,124  净手续费收入 3.0% 3.3% 3.4% 3.6% 3.7% 

同业资产 61,112 70,784 74,323 78,039 81,941  净其他非息收入 16.4% 15.0% 14.7% 14.6% 14.5% 

其他资产 11,122 11,076 35,451 57,923 98,297  利息收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产总额 768,346 917,649 1,056,137 1,239,866 1,456,161  贷款 57.9% 63.0% 64.8% 66.9% 68.9% 

存款 534,218 654,652 785,582 942,698 1,131,238  债券投资 34.5% 28.9% 29.1% 27.3% 25.6% 

同业负债 72,702 54,467 62,637 72,033 82,838  存放央行款项 2.9% 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 

发行债券 92,297 138,168 158,893 182,727 210,136  同业资产 4.8% 5.8% 3.6% 3.2% 2.9% 

其他负债 17,107 8,938 19,720 23,142 27,159  利息支出结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债总额 716,324 856,225 986,024 1,157,085 1,357,972  存款 69.3% 77.4% 73.0% 73.8% 74.5% 

股本或实收资本 3,612 3,736 3,736 3,736 3,736  同业负债 14.3% 3.4% 7.6% 7.4% 7.2% 

资本公积 6,156 7,770 7,770 7,770 7,770  发行债券 16.3% 19.1% 19.3% 18.8% 18.3% 

盈余公积 4,655 5,659 6,834 8,223 9,887  资产质量 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一般风险准备 10,365 12,431 15,749 18,898 22,677  不良贷款率 0.98% 0.78% 0.71% 0.68% 0.67% 

未分配利润 21,030 25,438 29,784 36,437 44,440  拨备覆盖率 403% 465% 499% 499% 484% 

外币报表折算差额 123 309 123 123 123  拨贷比 3.95% 3.63% 3.54% 3.39% 3.24% 

少数股东权益 83 84 87 90 93  不良贷款净生成率 0.07% 0.06% 0.40% 0.40% 0.40% 

股东权益 51,940 61,342 69,995 81,186 94,632  资本充足 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

所有者权益总额 52,023 61,426 70,082 81,276 94,725  资本充足率 13.00% 13.15% 12.17% 11.45% 10.85% 

利息收入(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  核心资本充足率 8.70% 8.47% 8.27% 8.20% 8.14% 

发放贷款 16,897 21,643 25,991 31,379 37,938  权益乘数 14.77 14.94 15.07 15.26 15.37 

债券投资 10,059 9,910 11,655 12,820 14,102  盈利能力 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行款项 840 782 1,018 1,210 1,452  ROAA 1.10% 1.19% 1.19% 1.21% 1.23% 

同业资产 1,389 2001 1,451 1,524 1,600  ROAE 18.22% 19.83% 19.69% 19.96% 20.32% 

其他利息收入       每股指标(元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利息收入合计 29,185 34,336 40,115 46,933 55,092  EPS 2.17 2.69 3.15 3.72 4.45 

利息支出(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  BVPS 12.72 14.81 17.13 20.13 23.72 

存款 (10,232) (12,790) (15,699) (18,752) (22,399)  每股红利 0.63 0.78 0.72 0.86 1.02 

同业负债 (2,118) (569) (1,639) (1,885) (2,168)  估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

发行债券 (2,413) (3,159) (4,159) (4,783) (5,500)  P/E 6.33 5.11 4.36 3.69 3.09 

其他利息支出       P/B 1.08 0.93 0.80 0.68 0.58 

利息支出合计 (14,763) (16,518) (21,497) (25,420) (30,067)  P/PPOP 3.64 3.41 2.86 2.48 2.13 

  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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