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齐鲁银行 22 年业绩快报点评：Q4 扣非净

利润增速大幅提升，资产质量继续改善 
[Table_Summary] 

投资要点：齐鲁银行在利润高基数下预计继续保持强劲的利润增长，

同时其资产质量也在稳步改善，我们维持“优于大市”评级。 

 高基数下利润预计继续维持高增长。齐鲁银行预期 2022 年营业收入同比增长

8.82%，归母净利润同比增长 18.17%。这意味着 Q4 单季度利润增速为 14.18%，

考虑到 21 年 Q4 处臵房产导致资产处臵收益增加带来的高基数影响，Q4 单季度

扣非净利润增速更是达 71.13%。 

 资产质量进一步改善。2022 年齐鲁银行预计其不良率为 1.29%，和 Q3 相比下

降了 3BP。拨备覆盖率为 281.06%，较 Q3 的 266.27%进一步提升了 14.79 个百

分点。资产质量指标均呈现继续改善的态势。 

 投资建议。我们预测 2022-2024 年 EPS 为 0.79、0.93、1.11 元，归母净利润增

速为 19.61%、17.89%、19.21%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 4.77 元；根据可比估值模型给予公司 2022E PB 估值为 0.80 倍（可比公司为

0.75 倍），对应合理价值为 5.18 元。因此给予合理价值区间为 4.77-5.18 元（对

应 2022 年 PE 为 6.04-6.43 倍，同业公司对应 PE 为 5.52 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） 7936 10167 11361 13199 15631 

YOY（%） 7.14% 28.11% 11.75% 16.17% 18.43% 

净利润（百万元） 2519 3036 3631 4280 5103 

YOY（%） 7.74% 20.52% 19.61% 17.89% 19.21% 

平均净资产收益率（%） 11.84% 12.41% 12.85% 13.68% 14.63% 

平均总资产收益率（%） 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 

全面摊薄 EPS（元） 0.55 0.66 0.79 0.93 1.11 

BVPS（元） 4.82 5.86 6.47 7.19 8.04 

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 899 8.95 11.05 11.94 0.47 0.38 0.36 3.82 10.29 

002142 宁波银行 2166 20.38 23.72 27.53 1.61 1.38 1.19 9.33 16.63 

601009 南京银行 1075 10.58 12.26 13.91 0.98 0.85 0.75 5.67 14.85 

600919 江苏银行 1096 9.53 11.49 13.12 0.78 0.65 0.57 4.37 12.60 

600926 杭州银行 772 12.08 14.31 16.46 1.08 0.91 0.79 6.63 12.33 

601229 上海银行 851 13.01 14.18 14.93 0.46 0.42 0.40 3.74 11.80 

601838 成都银行 542 9.84 14.68 17.23 1.48 0.99 0.84 5.44 17.60 

601577 长沙银行 276 12.19 11.21 14.89 0.56 0.61 0.46 4.64 13.26 

600928 西安银行 156 5.31 6.59 7.04 0.66 0.53 0.50 6.02 10.59 

002948 青岛银行 200 4.89 4.69 5.24 0.70 0.73 0.65 6.04 10.40 

002966 苏州银行 286 8.34 8.92 10.84 0.94 0.88 0.72 9.89 9.96 

601187 厦门银行 152 6.44 6.96 9.56 0.90 0.83 0.60 8.01 10.98 

601963 重庆银行 245 10.25 11.28  0.69 0.62  5.63 10.99 

 均值  10.14 11.64 13.56 0.90 0.75 0.65 5.52 12.48 

注：收盘价为 01 月 31 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（元） 

  永续阶段增速 

合理价值（元） 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.4% 

风 

险 

折 

现 

率 

11.66% 4.42  4.48  4.53  4.59  4.65  

11.46% 4.53  4.59  4.65  4.71  4.77  

11.26% 4.64  4.70  4.77  4.83  4.90  

11.06% 4.76  4.83  4.89  4.96  5.04  

10.86% 4.89  4.95  5.03  5.10  5.18  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 0.79、0.93、1.11 元，第四年至第十年的净利润增速为 8%、分红比例为 25%；永

续阶段净利润增速为 3%、分红比例为 30%，风险折现率为 11.26%。 
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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 5.87  4.80  3.94  3.24  利息收入 15880  18332  21837  26057  

PB 0.66  0.59  0.51  0.45  利息支出 -8395  -10055  -12058  -14275  

P/B（扣除商誉） 0.77  0.69  0.61  0.53  净利息收入 7485  8277  9779  11782  

每股指标（元）:         手续费净收入 947  1350  1685  2114  

EPS 0.66  0.79  0.93  1.11  营业收入 10167  11361  13199  15631  

BVPS 5.86  6.47  7.19  8.04  业务及管理费 -2660  -2840  -3300  -3908  

BVPS（扣除商誉） 5.34  5.95  6.66  7.52  拨备前利润 7411  8401  9756  11552  

每股拨备前利润 1.62  1.83  2.13  2.52  拨备 -4071  -4318  -4943  -5814  

驱动性因素：         税前利润 3340  4083  4813  5738  

生息资产增长 20.26% 20.61% 17.70% 18.14% 税后利润 3072  3675  4332  5164  

贷款增长 26.07% 28.00% 22.00% 22.00% 归属母公司净利 3036  3631  4280  5103  

存款增长 19.85% 22.00% 22.00% 22.00%      
贷款收益率 5.29% 5.09% 5.03% 5.03%          

生息资产收益率 4.05% 3.90% 3.91% 3.95% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.17% 2.23% 2.23% 2.23% 贷款总额 216622  277277  338278  412699  

计息负债付息率 2.30% 2.29% 2.29% 2.29% 贷款减值准备 -7424  -10240  -13164  -16480  

净息差 1.91% 1.76% 1.75% 1.79% 贷款净额 210221  267037  325114  396218  

风险成本 2.04% 1.75% 1.61% 1.55% 债券投资 172233  200032  223928  251614  

净手续费增速 50.37% 42.48% 24.88% 25.43% 存放央行 36909  40053  48865  59615  

成本收入比 26.16% 25.00% 25.00% 25.00% 同业资产 6419  6419  6547  6678  

所得税税率 8.01% 10.00% 10.00% 10.00% 其他资产 7632  9413  11080  13090  

盈利及杜邦分析：         生息资产 425782  513541  604454  714126  

         资产总额 433414  522954  615533  727216  

ROAA 0.76% 0.76% 0.75% 0.76%          

ROAE 12.41% 12.85% 13.68% 14.63% 存款 298458  364119  444225  541954  

净利息收入 1.89% 1.73% 1.72% 1.75% 同业负债 59152  70983  74532  78259  

非净利息收入 0.68% 0.64% 0.60% 0.57% 发行债券 39654  47584  52343  57577  

营业收入 2.56% 2.38% 2.32% 2.33% 计息负债 397264  482686  571100  677790  

营业支出 0.70% 0.62% 0.61% 0.61% 负债总额 400809  487562  576868  684636  

拨备前利润 1.87% 1.76% 1.71% 1.72%          

拨备 1.03% 0.90% 0.87% 0.87% 股本 4581  4581  4581  4581  

税前利润 0.84% 0.85% 0.85% 0.85% 资本公积 8305  8305  8305  8305  

税收 0.07% 0.09% 0.08% 0.09% 盈余公积 1945  2312  2746  3262  

业绩年增长率：         一般风险准备 5110  5110  5110  5110  

净利息收入         未分配利润 6210  8630  11469  14867  

净利息收入 16.71% 10.58% 18.14% 20.49% 股东权益 32605  35393  38665  42579  

营业收入 28.11% 11.75% 16.17% 18.43% 负债和所有者权益合计 433414  522954  615533  727216  

拨备前利润 31.97% 13.36% 16.13% 18.41%          

归属母公司利润 20.52% 19.61% 17.89% 19.21%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 15.31% 14.05% 12.80% 11.70% 

不良率 1.35% 1.30% 1.29% 1.28% 核心资本充足率 11.63% 10.88% 10.10% 9.42% 

拨备覆盖率 253.95% 284.54% 300.94% 311.80% 杠杆率 
            

13.29  
            

14.78  
            

15.92  
            

17.08  

拨贷比 3.43% 3.69% 3.89% 3.99% RORWA 1.09% 1.12% 1.12% 1.13% 

不良净生成率 1.11% 0.88% 0.90% 0.90% 风险加权系数 64.47% 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 01 月 31 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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