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证券研究报告·A 股公司简评 股份制银行Ⅱ 

营收双位数增长，经济弱敏

感战略指引新方向 
 

核心观点 

2022 年浙商银行营收保持两位数高增，资产质量包袱逐步出清。

经济复苏主线下，浙商银行依托优异的区位优势有望实现对公贷款的

量增价稳，大零售转型下小微和财富管理业务的深耕会支撑浙商银行

强劲的成长性。期待后续资产质量随着房地产政策和经济复苏迎来市

场预期的重要拐点，浙商银行前期被压制的估值将快速修复。 

事件 

3 月 27 日，浙商银行披露 2022 年年报，全年实现营业收入 610.85

亿元，同比增长 12.1%（9M22：18.1%）；归母净利润 136.18 亿元，

同比增长 7.7%（9M22：9.1%）。4Q22 不良率季度环比持平于 1.47%，

拨备覆盖率季度环比上升 1pct 至 182.2%。 

简评 

1、营收保持双位数增长，业绩释放仍受信用成本拖累。2022 年

浙商银行营收同比增速 12.1%，较 9M22 下降 6pct，营收增速居目前

披露业绩的股份行首位，其中净利息收入、净手续费收入分别同比增

长 18.3%和 9.0%。净利息收入增长仍主要由规模驱动，2022 年浙商银

行贷款规模同比增长 13.2%，平均生息资产规模同比增长 16.1%。非

息收入方面，受四季度债市大幅调整的影响，4Q22 单季其他非息收

入同比下降较大幅度，但基于浙商银行稳定的中收和前三季度非息收

入较高的增长基础，2022 全年仍能实现 12%的非息收入增长，显著优

于同业。 

在营收增速略有放缓的情况下，2022 年疫情反复及房地产风险暴

露也一定程度上影响了浙商银行不良出清的进度，2022 年资产减值损

失同比提高 13%，导致信用成本（年化）同比提高 26bps，由于资产

质量包袱导致的信用成本上升一定程度上拖累了浙商银行的业绩释

放，归母净利润同比增长 7.7%，较 9M22 小幅下降 1.4pct。业绩归因

来看，规模扩张、其他净收益和手续费净收入是业绩重要的正向贡献

因子，分别贡献 12.7%、4.3%和 1.5%，而拨备计提增加和息差收窄分

别负向贡献利润 5.4%和 3.9%。 

展望 2023 年，在经济复苏大主线下，浙商银行优异的区位优势

使其充分受益于实体经济复苏，同时后续居民收入水平和消费需求的

回暖也将利于浙商银行的大零售转型，在经济复苏强预期情况下，资

本市场的波动减少也有利于浙商银行非息收入继续保持高增，在资产

质量包袱逐步出清下，预计浙商银行 2022 年仍能实现 8%的业绩增长

中枢。  

维持 买入 

马鲲鹏 

makunpeng@csc.com.cn 

SAC 编号:s1440521060001 

SFC 编号:BIZ759 

李晨 

lichenbj@csc.com.cn 

SAC 编号:s1440521060002 

SFC 编号:BSJ178 

发布日期： 2023 年 03 月 28 日 

当前股价： 2.85 元 

目标价格 6 个月： 5.18 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.73/-2.25 -2.06/-8.12 -13.37/-14.59 

12 月最高/最低价（元）  3.42/2.75 

总股本（万股）  2,126,869.68 

流通 A 股（万股）  1,671,469.68 

总市值（亿元）  582.81 

流通市值（亿元）  476.37 

近 3 月日均成交量（万）  4714.27 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  21.41% 
 

股价表现 
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2、不良认定标准趋严，资产质量包袱逐步出清。浙商银行 4Q22 不良率季度环比持平于 1.47%，较 2021

年同比下降 7bps，在地产风险和疫情爆发的双重负面影响下，2022 年浙商银行加回核销不良生成率（测算值）

同比仅小幅上升 5bps 至 100bps。此外，2022 年浙商银行进一步做实不良认定，90 天以上逾期贷款/不良指标为

78.9%，环比 1H22 下降 11.4pct。从前瞻性指标来看，截至 2022 年末，浙商银行关注率为 2.41%，环比 1H22 大

幅下降 59bps，逾期率 1.97%，环比 1H22 小幅提高 10bps，但逾期贷款生产率较 1H22 降低 38bps 至 33bps，整

体资产质量包袱在不断出清。风险抵补方面，4Q22 浙商银行拨备覆盖率季度环比提高 1pct 至 182.2%，继续保

持股份行中等水平。 

对公不良持续改善，零售贷款受疫情影响不良小幅提升。从不良贷款结构上看，浙商银行的对公贷款资产

质量包袱处于逐步出清的过程，但今年收到地产风险爆发的影响进度略有减缓，对公贷款不良率环比下降 3bps

至 1.63%。一方面，浙商银行制造业贷款不良贷款余额环比 1H22 减少 27.4%，不良率环比 1H22 大幅下降 1.26 pct，

但另一方面，房地产和商贸服务业的不良率分别上升 0.76、1.47pct，一定程度上拖累了对公不良的出清。零售

贷款方面，预计受四季度疫情影响居民还款能力，零售贷款不良率环比 1H22 提升 7bps 至 1.50%。 

展望 2023 年，房地产风险的实质性化解和经济的逐步复苏都将利好浙商银行资产质量包袱进一步出清。一

方面，房地产融资端风险压力缓解，对公房地产资产质量有望保持平稳，另一方面，浙商银行制造业贷款不良

已出现大幅下降趋势，实体经济大力复苏的背景下，制造业等领域对公贷款质量将长期向好，预计后续浙商银

行资产质量将随着房地产风险的化解进一步出清，逐步降低信用成本以加大利润释放空间。 

3、有效信贷需求不足和 LPR 下行影响下，贷款利率持续降低拖累息差，预计 2023 年息差在经历一季度重

定价后降幅有望缩窄。2022 年，在疫情反复扰动、实体经济有效需求不足、LPR 多次下调等多重负面因素的影

响下，2022 年浙商银行净息差（测算值）2.02%，同比下降 7bps，其中 4Q22 净息差（测算值）季度环比大幅

下降 23bps 至 1.87%。 

资产端，在疫情扰动和为实体经济减费让利的大背景下，浙商银行的对公贷款利率和零售贷款利率均有不

同程度的下行，对公贷款利率环比 1H22 下降 9bps、同比下降 17bps 至 4.65%，零售贷款利率环比下降 22bps 至

6.47%，带动整体贷款利率环比 1H22 大幅下行 13bps。此外，资产占比在 27%左右的债券投资收益率也同比下

降 24bps，两者共同拖累浙商银行资产端收益率较 1H22 环比继续下降 7bps 至 4.37%。投放结构上，在公司零售

战略转型的推动下，2022 年下半年零售贷款增量占比达 68.9%，占比较 1H22 提高 1.4pct，利率较高的零售信贷

投放的增加对冲了部分贷款利率下行的负面影响。 

负债端，零售活期存款成本的大幅压降推动浙商银行存款成本显著下行。2022 年浙商存款成本同比下降

19bps至2.29%，其中零售存款成本同比大幅下降 82bps，主要得益于零售活期存款成本同比下降 105bps至0.6%，

同时零售定期存款也小幅下行 39bps。存款结构上，对公存款仍是浙商银行最主要的存款基础，但大零售转型已

初见成效，2022 年下半年零售定期存款和活期存款分别占比 86.2%、18.3%，推动整体零售存款占比环比 1H22

提高 2.1pct 至 12.9%，存款结构的改善有利于公司压降负债端成本。 

展望 2023 年，在经济复苏大主线下，浙商银行以浙江为大本营的区位优势和以对公贷款为主要投放的信贷

结构使其充分受益于实体经济复苏，同时后续居民收入水平和消费需求的复苏也将利于浙商银行的大零售转型，

支撑信贷投放保持规模高速增长。息差方面，预计贷款利率下行的政策端压力期已经过去，后续随着有效实体

信贷需求的复苏推动对公贷款利率企稳，叠加浙商银行信贷结构的调优，资产端下行压力有望缓解。同时逐步

压降的负债成本也为息差降幅缩窄提供了支撑，预计浙商银行 2023 年息差降幅有望在一季度重定价后开始缩窄。 
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4、经济周期弱敏感资产压舱石优势显现，五大板块走通综合化服务路线。截至 2022 年末，浙商银行经济

周期弱敏感资产营收占比达 28.53%，较 1H22 显著提升 4.2pct，其中浙江大本营的经济周期弱敏感资产营收占

比达到 33.69%，比全行占比高 5.13pct。在经济周期弱敏感战略引导下，浙商银行不断夯实基础客群，不断做大

零售、小贷和供应链金融业务，不断提升中间业务收入的占比。截至 2022 年末，浙商银行中收占比达 7.84%，

同比增长 0.4pct，非息收入占比达 22.96%。在 2022 年经济下行周期内，浙商银行仍能保持较快的净利息收入增

长和领先同业的非息收入增长，正是得益于其经济周期弱敏感的资产配置优势。后续浙商银行将继续坚持大零

售、大公司、大投行、大资管、大跨境五大业务板块齐头并进、协同发展，以大零售转型为基础形成综合化服

务的差异化优势。 

5、盈利预测与投资建议：2022 年浙商银行营收保持两位数高增，资产质量包袱逐步出清。在实体经济逐

步复苏和贷款利率下行趋势减缓的情况下，浙商银行依托优异的区位优势有望实现对公贷款的量增价稳，而经

济复苏预期带动的零售信贷需求的改善也将助力浙商银行的大零售转型，小微和财富管理业务的深耕和开拓会

支撑浙商银行强劲的成长性。期待后续资产质量随着房地产政策和经济复苏迎来市场预期的重要拐点，浙商银

行前期被压制的估值将快速修复。我们预计浙商银行 2023/2024/2025 年营收同比增长 8.2%、9.9%和 11.6%，归

母净利润同比增长 7.5%、8.1%和 10.6%，当前股价对应 0.43 倍 23 年 PB，维持买入评级。 

6、风险提示：（1）如果宏观经济大幅下滑，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约风

险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）疫情可能存在反复，影响对公端企业经营和零售端

客户消费，从而对信贷需求产生较大不利影响，资产规模扩张受限。（3）宽信用政策力度不及预期，经济维持

较高发展增速的动能减弱，从而对银行信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益市场出

现大规模波动影响银行财富管理业务。 
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图表1： 浙商银行盈利预测简表 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万） 54,471 61,085 66,084 72,653 81,079 

营业收入增长率 14.2% 12.1% 8.2% 9.9% 11.6% 

归母净利润（百万） 12,648 13,618 14,641 15,831 17,502 

归母净利润增长率 2.8% 7.7% 7.5% 8.1% 10.6% 

EPS（元） 0.55 0.56 0.64 0.70 0.78 

BVPS（元） 5.84 6.49 6.63 6.99 7.40 

PE  5.1 5.1 4.4 4.1 3.7 

PB 0.49 0.44 0.43 0.41 0.39 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投 

 

图表2： 浙商银行季度业绩表 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

Income statement 利润表（百万元，RMB mn） 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 QoQ YoY 9M21 9M22 YoY 2021 2022 YoY

Net interest income 净利息收入 10,974 11,498 11,739 12,200 11,625 -4.7% 5.9% 30,978 35,437 14.4% 41,952 47,062 12.2%

Non-interest income 非利息收入 3,081 3,893 4,610 3,777 1,743 -53.9% -43.4% 9,438 12,280 30.1% 12,519 14,023 12.0%

Net fee income 净手续费收入 1,052 1,374 1,258 1,117 1,042 -6.7% -1.0% 2,998 3,749 25.1% 4,050 4,791 18.3%

Operating income 营业收入 14,055 15,391 16,349 15,977 13,368 -16.3% -4.9% 40,416 47,717 18.1% 54,471 61,085 12.1%

Operating expenses 营业支出 (3,865) (3,827) (4,141) (4,484) (5,133) 14.5% 32.8% (10,843) (12,452) 14.8% (14,708) (17,585) 19.6%

Taxes and surcharges 营业税金及附加 (218) (159) (175) (154) (197) 27.9% -9.6% (635) (488) -23.1% (853) (685) -19.7%

PPOP 拨备前营业利润 10,190 11,564 12,208 11,493 8,235 -28.3% -19.2% 29,573 35,265 19.2% 39,763 43,500 9.4%

Impairment losses on assets 资产减值损失 (7,840) (5,455) (9,846) (5,849) (6,503) 11.2% -17.1% (16,991) (21,150) 24.5% (24,831) (27,653) 11.4%

Loan impairment charges 贷款和垫款减值损失 (748) (2,635) (6,214) (3,383) (5,013) 48.2% 570.5% (11,246) (12,232) 8.8% (11,994) (17,245) 43.8%

Operating profit 营业利润 2,350 6,109 2,362 5,644 1,732 -69.3% -26.3% 12,582 14,115 12.2% 14,932 15,847 6.1%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 18 15 3 0 (34) na na 31 18 na 49 (16) na

Profit before taxation 利润总额 2,368 6,124 2,365 5,644 1,698 -69.9% -28.3% 12,613 14,133 12.1% 14,981 15,831 5.7%

Income tax 所得税费用 (262) (902) (414) (993) 467 -147.0% -278.2% (1,803) (2,309) 28.1% (2,065) (1,842) -10.8%

Net profit 净利润 2,106 5,222 1,951 4,651 2,165 -53.5% 2.8% 10,810 11,824 9.4% 12,916 13,989 8.3%

Minority interest  少数股东权益 (36) (104) (95) (88) (84) -4.5% 133.3% (232) (287) 23.7% (268) (371) 38.4%

NPAT 归属股东净利润 2,070 5,118 1,856 4,563 2,081 -54.4% 0.5% 10,578 11,537 9.1% 12,648 13,618 7.7%

    AT1 shareholders 优先股股息 858 0 0 0 1,801 na 109.9% 0 0 na 858 1,801 109.9%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 1,212 5,118 1,856 4,563 280 -93.9% -76.9% 10,578 11,537 9.1% 11,790 11,817 0.2%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 QoQ YoY 9M21 9M22 YoY 2021 2022 YoY

Total loans 贷款总额 1,347,239 1,427,251 1,474,061 1,506,280 1,525,030 1.2% 13.2% 1,311,393 1,506,280 14.9% 1,347,239 1,525,030 13.2%

Total deposits 存款总额 1,415,705 1,514,411 1,640,464 1,721,516 1,681,443 -2.3% 18.8% 1,360,275 1,721,516 26.6% 1,415,705 1,681,443 18.8%

NPLs 不良贷款余额 20,667 21,812 21,969 22,139 22,353 1.0% 8.2% 19,983 22,139 10.8% 20,667 22,353 8.2%

Loan provisions 贷款损失准备 36,087 38,664 40,805 40,118 40,725 1.5% 12.9% 37,005 40,118 8.4% 36,087 40,725 12.9%

Total assets 资产总额 2,286,723 2,481,669 2,521,244 2,543,151 2,621,930 3.1% 14.7% 2,176,207 2,543,151 16.9% 2,286,723 2,621,930 14.7%

Total liabilitis 负债总额 2,119,840 2,325,368 2,362,892 2,380,346 2,456,000 3.2% 15.9% 2,036,870 2,380,346 16.9% 2,119,840 2,456,000 15.9%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 164,169 153,483 155,527 159,892 162,933 1.9% -0.8% 137,149 159,892 16.6% 164,169 162,933 -0.8%

Other equity instruments 优先股及其他 39,953 24,995 24,995 24,995 24,995 0.0% -37.4% 14,958 24,995 67.1% 39,953 24,995 -37.4%

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 2,073,866 2,215,811 2,302,775 2,331,075 2,492,435 6.9% 20.2% 1,989,807 2,283,220 14.7% 2,010,822 2,335,524 16.1%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 21,269 21,269 21,269 21,269 21,269 0.0% 0.0% 21,269 21,269 0.0% 21,269 21,269 0.0%

EPS 0.06 0.24 0.09 0.21 0.01 -93.9% -76.9% 0.50 0.54 9.1% 0.55 0.56 0.2%

BVPS 5.84 6.04 6.14 6.34 6.49 2.3% 11.0% 5.75 6.34 10.4% 5.84 6.49 11.0%

DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 na na 0.00 0.00 na 0.00 0.19 na

PPOP/sh 0.48 0.54 0.57 0.54 0.39 -28.3% -19.2% 1.39 1.66 19.2% 1.87 2.05 9.4%

Main indicators主要指标（%） 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 QoQ YoY 9M21 9M22 YoY 2021 2022 YoY

ROA 0.38% 0.88% 0.31% 0.73% 0.34% -0.4pct 0.0pct 0.68% 0.65% 0.0pct 0.60% 0.57% 0.0pct

ROE 3.93% 16.20% 5.73% 13.75% 0.82% -12.9pct -3.1pct 11.86% 11.87% 0.0pct 9.83% 9.02% -0.8pct

NIM 净息差 2.12% 2.08% 2.04% 2.09% 1.87% -23bps -25bps 2.08% 2.07% -1bps 2.09% 2.02% -7bps

Cost-to-income ratio 成本收入比 25.95% 23.83% 24.26% 27.10% 36.92% 9.8pct 11.0pct 25.26% 25.07% -0.2pct 25.44% 27.67% 2.2pct

Effective tax rate 有效所得税率 11.06% 14.73% 17.51% 17.59% -27.50% -45.1pct -38.6pct 14.29% 16.34% 2.0pct 13.78% 11.64% -2.1pct

LDR 贷存比 95.16% 94.24% 89.86% 87.50% 90.70% 3.2pct -4.5pct 96.41% 87.50% -8.9pct 95.16% 90.70% -4.5pct

NPL ratio 不良率 1.53% 1.53% 1.49% 1.47% 1.47% 0bps -7bps 1.52% 1.47% -5bps 1.53% 1.47% -7bps

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 174.61% 177.26% 185.74% 181.21% 182.19% 1.0pct 7.6pct 185.18% 181.21% -4.0pct 174.61% 182.19% 7.6pct

Provision ratio 拨贷比 2.68% 2.71% 2.77% 2.66% 2.67% 1bps -1bps 2.82% 2.66% -16bps 2.68% 2.67% -1bps

Credit cost 信用成本 0.06% 0.19% 0.43% 0.23% 0.33% 10bps 27bps 0.90% 0.86% -4bps 0.94% 1.20% 26bps

Non-interest income/operating income 非息收入占比 21.92% 25.29% 28.20% 23.64% 13.04% -10.6pct -8.9pct 23.35% 25.74% 2.4pct 22.98% 22.96% 0.0pct

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 7.48% 8.93% 7.69% 6.99% 7.79% 0.8pct 0.3pct 7.42% 7.86% 0.4pct 7.44% 7.84% 0.4pct

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 8.13% 8.05% 8.04% 8.05% 8.05% 0.0pct -0.1pct 8.45% 8.05% -0.4pct 8.13% 8.05% -0.1pct

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.80% 9.66% 9.64% 9.58% 9.54% 0.0pct -1.3pct 9.51% 9.58% 0.1pct 10.80% 9.54% -1.3pct

CAR 资本充足率 12.89% 11.74% 11.75% 11.67% 11.60% -0.1pct -1.3pct 11.73% 11.67% -0.1pct 12.89% 11.60% -1.3pct
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图表3： 浙商银行盈利预测总表 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

Income statement 利润表 （百万元，RMB mn） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Net interest income 净利息收入 41,952 47,062 50,659 55,685 62,415 13.1% 12.2% 7.6% 9.9% 12.1%

Non-interest income 非利息收入 12,519 14,023 15,425 16,968 18,665 18.0% 12.0% 10.0% 10.0% 10.0%

    Net fee income 净手续费收入 4,050 4,791 5,270 5,850 6,552 -4.7% 18.3% 10.0% 11.0% 12.0%

Operating income 营业收入 54,471 61,085 66,084 72,653 81,079 14.2% 12.1% 8.2% 9.9% 11.6%

Operating expenses 营业支出 (14,708) (17,585) (18,992) (20,891) (23,398) 12.6% 19.6% 8.0% 10.0% 12.0%

    Taxes and surcharges 营业税 (853) (685) (754) (829) (912) 37.6% -19.7% 10.0% 10.0% 10.0%

PPOP 拨备前营业利润 39,763 43,500 47,092 51,762 57,681 14.8% 9.4% 8.3% 9.9% 11.4%

Impairment losses on assets 资产减值损失 (24,831) (27,653) (29,348) (32,540) (36,406) 23.1% 11.4% 6.1% 10.9% 11.9%

    Loan impairment charges 贷款减值损失 (11,994) (17,245) (19,980) (22,705) (26,078) 21.4% 43.8% 15.9% 13.6% 14.9%

Operating profit 营业利润 14,932 15,847 17,745 19,221 21,276 3.2% 6.1% 12.0% 8.3% 10.7%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 49 (16) (18) (19) (21) -145.4% -132.7% 10.0% 10.0% 10.0%

Profit before taxation 利润总额 14,981 15,831 17,727 19,202 21,254 4.3% 5.7% 12.0% 8.3% 10.7%

Income tax 所得税 (2,065) (1,842) (2,659) (2,880) (3,188) 14.5% -10.8% 44.4% 8.3% 10.7%

Net profit 净利润 12,916 13,989 15,068 16,322 18,066 2.8% 8.3% 7.7% 8.3% 10.7%

Minority interest 少数股东权益 (268) (371) (427) (491) (564) na na na na na

NPAT 归属股东净利润 12,648 13,618 14,641 15,831 17,502 2.8% 7.7% 7.5% 8.1% 10.6%

    AT1 shareholders 优先股股息 858 1,801 963 963 963 -7.9% 109.9% -46.6% 0.0% 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 11,790 11,817 13,679 14,868 16,539 3.6% 0.2% 15.8% 8.7% 11.2%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Total loans 贷款总额 1,347,239 1,525,030 1,708,034 1,895,917 2,085,509 12.5% 13.2% 12.0% 11.0% 10.0%

Total deposits 存款总额 1,415,705 1,681,443 1,916,845 2,166,035 2,425,959 6.0% 18.8% 14.0% 13.0% 12.0%

NPLs 不良贷款余额 20,667 22,353 24,616 26,959 29,348 21.2% 8.2% 10.1% 9.5% 8.9%

Loan provisions 贷款损失准备 36,087 40,725 45,510 51,096 60,055 10.8% 12.9% 11.7% 12.3% 17.5%

Total assets 资产总额 2,286,723 2,621,930 2,927,067 3,261,048 3,614,257 11.6% 14.7% 11.6% 11.4% 10.8%

Total liabilitis 负债总额 2,119,840 2,456,000 2,757,635 3,083,492 3,427,395 10.7% 15.9% 12.3% 11.8% 11.2%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 164,169 162,933 165,985 173,592 182,304 25.8% -0.8% 1.9% 4.6% 5.0%

Other equity instruments 优先股及其他 39,953 24,995 24,995 24,995 24,995 167.1% -37.4% 0.0% 0.0% 0.0%

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 2,010,822 2,335,524 2,596,831 2,914,116 3,226,956 9.1% 16.1% 11.2% 12.2% 10.7%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 21,269 21,269 21,269 21,269 21,269 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EPS 0.55 0.56 0.64 0.70 0.78 3.6% 0.2% 15.8% 8.7% 11.2%

BVPS 5.84 6.49 6.63 6.99 7.40 7.5% 11.0% 2.2% 5.4% 5.9%

DPS 0.00 0.19 0.21 0.22 0.25 -100.0% na 7.5% 8.1% 10.6%

PPOP/sh 1.87 2.05 2.21 2.43 2.71 14.8% 9.4% 8.3% 9.9% 11.4%

Main indicators主要指标（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA 0.60% 0.57% 0.54% 0.53% 0.53% -0.06% -0.03% -0.03% -0.02% 0.00%

ROE 11.07% 8.64% 9.88% 10.34% 10.88% 0.95% -2.43% 1.24% 0.46% 0.54%

NIM 净息差 2.09% 2.02% 1.95% 1.91% 1.93% 0.07% -0.07% -0.06% -0.04% 0.02%

Cost-to-income ratio 成本收入比 25.44% 27.67% 27.60% 27.61% 27.73% -0.66% 2.23% -0.07% 0.02% 0.12%

Effective tax rate 有效所得税率 13.78% 11.64% 15.00% 15.00% 15.00% 1.22% -2.15% 3.36% 0.00% 0.00%

LDR 贷存比 95.16% 90.70% 89.11% 87.53% 85.97% 5.49% -4.47% -1.59% -1.58% -1.56%

NPL ratio 不良率 1.53% 1.47% 1.44% 1.42% 1.41% 0.11% -0.07% -0.02% -0.02% -0.01%

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 174.61% 182.19% 184.88% 189.54% 204.63% -16.41% 7.58% 2.69% 4.66% 15.10%

Provision ratio 拨贷比 2.68% 2.67% 2.66% 2.70% 2.88% -0.04% -0.01% -0.01% 0.03% 0.18%

Credit cost 信用成本 0.94% 1.20% 1.24% 1.26% 1.31% 0.06% 0.26% 0.04% 0.02% 0.05%

Non-interest income/operating income 非息收入占比 22.98% 22.96% 23.34% 23.35% 23.02% 0.75% -0.03% 0.39% 0.01% -0.33%

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 7.44% 7.84% 7.97% 8.05% 8.08% -1.47% 0.41% 0.13% 0.08% 0.03%

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 8.13% 8.05% 7.77% 7.46% 7.92% -0.61% -0.09% -0.27% -0.31% 0.46%

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.80% 9.54% 9.13% 8.70% 9.16% 0.92% -1.26% -0.41% -0.43% 0.46%

CAR 资本充足率 12.89% 11.60% 9.94% 9.44% 9.89% -0.03% -1.30% -1.65% -0.50% 0.46%

同比增速（%）
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