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基本状况 

总股本(百万股) 4,581 

 流通股本(百万股) 2,320 

市价(元) 4.29 

市值(百万元) 19,650 

流通市值(百万元) 9,951 
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备注：股价选取日截至 2023/1/29 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  7,927   10,156   10,966   12,426   14,542  

增长率 yoy% 7.2% 28.1% 8.0% 13.3% 17.0% 

净利润  2,519   3,036   3,583   4,145   4,791  3552  3789  3505  3704  

增长率 yoy% 31.8% 29.9% 18.0% 15.7% 15.6% 

每股收益（元） 0.61  0.66  0.78  0.90  1.05  

净资产收益率 11.84% 12.41% 12.77% 13.48% 14.03% 

P/E 7.03  6.50  5.50  4.77  4.09  

PEG      

P/B 0.80  0.73  0.67  0.61  0.55  

投资要点 

 快报综述：1、净利润继续保持高增、同比+18.2%。2022 全年齐鲁银行营

收同比增 8.8%，其中净利息收入同比较前三季度走阔至 14.6%，预计主要

是受息差改善带动；手续费和佣金净收入全年同比增速超过 30%，净其他

非息收入预计受金融市场波动和去年高基数的影响同比减少 27.7%。资产

质量保持优异，拨备释放利润，归母净利润同比保持高位、增 18.2%。2、

单 4 季度净利息收入环比继续增长 5.2%，预计主要受息差环比上行带动。

测算的单季年化净息差为 1.87%，在 3 季度的基础上继续增长 3bp。预计

主要是结构改善驱动，相对高收益信贷资产占比有所提升；另外存款占负

债比重进一步提高也为负债端成本的下降做出了贡献。3、全年信贷和存款

同比增速均接近 20%，资负结构进一步优化。全年新增信贷规模 406 亿，

同比增速为 18.8%，其中 Q4 单季新增 36.2 亿。贷款占比总资产同比上升

0.9%至 50.9%。全年新增存款规模 566 亿，同比增速为 19.3%，其中 Q4

单季新增 154 亿，同比多增 46.5 亿。存款占比总负债同比提升 1.2%至

74.3%。4、不良率继续保持环比下行，拨备进一步提升，资产质量持续改

善。不良率环比下行 3bp 至 1.29%，4 季度拨备覆盖率提升 14.8 个百分点

至 281.06%，拨贷比环比上升 11bp 至 3.63%。 

 盈利预测逻辑：预计公司存贷款增速仍旧会延续高增态势，贷款 2022E/23E

增速分别为 19%和 18%，存款 2022E/23E 增速均为 20%，其余主要假设

指标均基本保持稳定态势。公司 2022E/23E 营收 109.7/124.3 亿元；归母

净利润 35.8/41.5 亿元。 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.67X/0.61X；PE 5.50X/4.77X（城商

行 PB 0.68X/0.61X；PE 5.59X/4.91X），公司深耕山东，股权结构分散

均衡。公司组织架构扁平化、具有反应快速、灵活高效的体制机制优势。

近年来推进大零售转型，大零售业务形成了较强的竞争优势，并推动资负

结构持续优化。资产质量认定趋严、资产质量整体呈改善通道，资产端结

构随着山东省经济转型实现逐步调整，核心一级资本相对充足。建议保持

积极关注，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不及预

期。 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2023 年 1 月 29 日 

齐鲁银行 (601665)/银行 
齐鲁银行 2022 业绩快报： 

利润同比增长 18.2%，息差保持上行趋势 
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 2022 全年齐鲁银行营收同比增 8.8%，其中净利息收入同比较前三季度

走阔至 14.6%，预计主要是受息差改善带动；手续费和佣金净收入全年

同比增速超过 30%，净其他非息收入预计受金融市场波动和去年高基数

的影响同比减少 27.7%。公司资产质量保持优异，拨备释放利润，归母

净利润同比保持高位，同比增长 18.2%。1Q22-2022 营收、营业利润、

归母净利润分别同比增长 18.0%/19.1%/17.2%/8.8%；

18.6%/12.8%/18.2%/16.0%；20.1%/18.0%/19.9%/18.2%。 

 

 

图表：齐鲁银行业绩累积同比增速  图表：齐鲁银行业绩单季同比增速 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 单 4 季度净利息收入环比继续增长 5.2%，预计主要受息差环比上行带

动。由于没有披露生息资产规模，我们用总资产规模进行大致匡算，总

资产环比增+3.1%。用平均总资产测算的单季年化净息差为 1.87%，在

3 季度的基础上继续增长 3bp。预计主要是结构改善驱动，相对高收益

信贷资产占比有所提升；另外存款占负债比重进一步提高也为负债端成

本的下降做出了贡献。 

 

 

图表：齐鲁银行单季年化净息差情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产负债情况：全年信贷和存款同比增速均接近 20%，资负结构进一步

优化。1、全年新增信贷规模 406 亿，同比增速为 18.8%，其中 Q4 单

季新增 36.2 亿（21 年新增 448 亿）。贷款占比总资产同比上升 0.9%至

50.9%。2、全年新增存款规模 566 亿，同比增速为 19.3%，其中 Q4

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

营业收入 营业利润 净利润 

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

营业收入 营业利润 净利润 

测算单季息差 1Q21 1H21 1-3Q21 2021 1Q22 1H22 1-3Q22 2022

单季净利息收入/平均总资产 1.84% 1.80% 2.02% 1.83% 1.76% 1.80% 1.84% 1.87%

环比变动 -0.25% -0.04% 0.22% -0.18% -0.07% 0.03% 0.04% 0.03%
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单季新增 154 亿，同比多增 46.5 亿。存款占比总负债同比提升 1.2%至

74.3%。 

 

图表：齐鲁银行生息资产和计息负债增速和结构情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 不良率继续保持环比下行，拨备进一步提升，资产质量持续改善。1、

不良维度——不良率环比下行 3bp 至 1.29%，不良情况进一步改善。2、

拨备维度——风险抵补能力继续提升。4 季度拨备覆盖率提升 14.8 个百

分点至 281.06%，拨贷比环比上升 11bp 至 3.63%。 

 

图表：齐鲁银行资产质量情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 盈利预测逻辑：预计公司存贷款增速仍旧会延续高增态势，贷款

2022E/23E 增速分别为 19%和 18%，存款 2022E/23E 增速均为 20%，

其余主要假设指标均基本保持稳定态势。公司 2022E/23E 营收

109.7/124.3 亿元；归母净利润 35.8/41.5 亿元。 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.67X/0.61X；PE 5.50X/4.77X（城

商行 PB 0.68X/0.61X；PE 5.59X/4.91X），公司深耕山东，股权结构

分散均衡。公司组织架构扁平化、具有反应快速、灵活高效的体制机制

优势。近年来推进大零售转型，大零售业务形成了较强的竞争优势，并

推动资负结构持续优化。资产质量认定趋严、资产质量整体呈改善通道，

资产端结构随着山东省经济转型实现逐步调整，核心一级资本相对充足。

建议保持积极关注，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。 

 

  

1Q20 1H20 1-3Q20 2020 1Q21 1H21 1-3Q21 2021 1Q22 1H21 1-3Q22 2022
绝对规模（百万元）
资产总额 314,166 328,679 339,288 360,232 383,474 402,954 416,631 433,414 453,130 472,255 490,821 505,907
总贷款 159,465 171,824 188,380 203,686 212,491 216,622 232,671 241,843 253,642 257,262
单季新增贷款 16,556 15,306 8,804 4,132 16,048 9,173 11,799 3,620
负债总额 290,520 305,423 312,968 332,934 352,881 369,095 385,075 400,809 419,872 439,049 456,823 470,318
总存款 223,692 230,251 247,267 244,776 264,496 276,612 282,251 293,003 310,327 328,145 334,249 349,650
单季新增存款 15,622 6,559 17,016 (2,491) 19,720 12,115 5,639 10,753 17,323 17,818 6,104 15,401
结构占比
贷款占比总资产 48.5% 47.7% 49.1% 50.5% 51.0% 50.0% 51.3% 51.2% 51.7% 50.9%
存款占比总负债 77.0% 75.4% 79.0% 73.5% 75.0% 74.9% 73.3% 73.1% 73.9% 74.7% 73.2% 74.3%
同比增速
资产总额 14.5% 16.1% 18.0% 17.1% 22.1% 22.6% 22.8% 20.3% 18.2% 17.2% 17.8% 16.7%
总贷款 20.8% 22.6% 27.7% 26.1% 23.5% 18.7% 19.4% 18.8%
负债总额 15.0% 16.8% 17.9% 16.9% 21.5% 20.8% 23.0% 20.4% 19.0% 19.0% 18.6% 17.3%
总存款 15.3% 12.6% 17.9% 17.6% 18.2% 20.1% 14.1% 19.7% 17.3% 18.6% 18.4% 19.3%

1Q21 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022
不良率 1.40% 1.39% 1.32% 1.35% 1.33% 1.33% 1.32% 1.29%
拨备覆盖率 216.66% 220.25% 249.15% 253.95% 259.29% 262.96% 266.27% 281.06%
拨贷比 3.04% 3.07% 3.28% 3.43% 3.44% 3.51% 3.52% 3.63%
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图表：齐鲁银行盈利预测表 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

PE 6.50 5.50 4.77 4.09  净利息收入  7,485   8,494   9,522   11,193  

PB 0.73 0.67 0.61 0.55  手续费净收入  947   1,231   1,539   1,847  

EPS  0.66   0.78   0.90   1.05   营业收入  10,156   10,966   12,426   14,542  

BVPS  5.86   6.38   7.04   7.87   业务及管理费  (2,659)  (3,180)  (3,604)  (4,217) 

每股股利  0.18   0.20   0.23   0.26   拨备前利润  7,412   7,676   8,695   10,176  

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E  拨备  (4,071)  (3,558)  (3,934)  (4,675) 

净息差 1.90% 1.80% 1.71% 1.72%  税前利润  3,341   4,118   4,761   5,501  

贷款收益率 5.40% 5.15% 5.00% 5.00%  税后利润  3,073   3,624   4,190   4,841  

生息资产收益率 4.02% 3.90% 3.82% 3.83%  归属母公司净利润  3,036   3,583   4,145   4,791  

存款付息率 2.22% 2.20% 2.20% 2.20%  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 2.32% 2.29% 2.29% 2.28%  贷款总额  216,622   257,780   304,180   358,932  

ROAA 0.77% 0.76% 0.74% 0.74%  债券投资  172,234   198,069   227,779   261,946  

ROAE 12.41% 12.77% 13.48% 14.03%  同业资产  6,419   6,740   7,077   7,431  

成本收入比 26.18% 29.00% 29.00% 29.00%  生息资产  431,719   512,730   599,205   700,512  

业绩与规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E  资产总额  433,414   513,925   599,306   700,930  

净利息收入 16.70% 13.50% 12.10% 17.50%  存款  298,458   358,150   429,780   515,736  

营业收入 28.10% 8.00% 13.30% 17.00%  同业负债  59,153   68,026   74,829   82,312  

拨备前利润 32.00% 3.60% 13.30% 17.00%  发行债券  39,654   45,602   47,882   50,276  

归属母公司净利润 20.50% 18.00% 15.70% 15.60%  计息负债  397,265   471,778   552,491   648,324  

净手续费收入 50.30% 30.00% 25.00% 20.00%  负债总额  400,809   481,406   563,766   661,555  

贷款余额 26.07% 19.00% 18.00% 18.00%  股本  4,581   4,581   4,581   4,581  

生息资产 20.60% 18.80% 16.90% 16.90%  归属母公司股东权益  32,356   32,246   35,240   39,045  

存款余额 21.93% 20.00% 20.00% 20.00%  所有者权益总额  32,604   32,519   35,540   39,375  

计息负债 22.00% 18.80% 17.10% 17.30%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E  资本充足率 15.31% 13.29% 12.37% 11.66% 

不良率 1.35% 1.37% 1.39% 1.39%  核心资本充足率 9.65% 8.36% 8.09% 7.94% 

拨备覆盖率 254.10% 269.30% 276.30% 285.60%  杠杆率 13.29 15.80 16.86 17.80 

拨贷比 3.43% 3.69% 3.84% 3.97%  RORWA 1.20% 1.21% 1.21% 1.22% 

不良净生成率 0.95% 0.95% 0.95% 0.95%  风险加权系数 64.47% 62.53% 61.66% 60.63% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：除非特别说明，单位为百万元 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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