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  增持（维持） 

盈利增速略微放缓，资产质量持续改善 
 

总量研究/银行 

目标估值：4.90 元 

当前股价：4.19 元 

 

4 月 28 日，齐鲁银行披露 22 年年报及 23 年一季报。22 年实现营业收入 111

亿元，YoY +8.82%；归母净利润 36 亿元，YoY +18.17%；加权平均 ROE 为

11.92%；1Q23 实现营业收入 29 亿元，YoY +8.72%；归母净利润 10 亿元，

YoY +12.33%；年化加权平均 ROE 为 12.12%。截至 23 年 3 月末，资产总额

为 5290 亿元，不良贷款率为 1.28%，拨备覆盖率为 284.84%。 

1、盈利增速放缓，ROE 提升 

22 年营收增速为 8.8%，较 3Q22 下降 8.4 个百分点；归母净利润增速 18.2%，

较 3Q22 下降 1.8 个百分点。1Q23 营收、归母净利润增速分别为 8.7%和 12.3%，

分别较 22 年下降 0.1 和 5.8 个百分点。盈利增速放缓，主要是由于息差下行、

非息收入下滑、拨备计提力度加大。 

ROE 提升。2022、1Q23 年化加权平均 ROE 分别为 11.92%、12.12%，分别

同比上升 0.5 和 0.6 个百分点，ROE 处于上升通道。 

2、资负结构优化，22 年息差逆势上升 

资负结构优化。截至 2023 年 3 月末，资产、贷款、存款分别同比增长 16.8%、

17.9%、17.3%，分别环比增长 4.6%、6.6%和 4.7%。其中，贷款占资产比重

为 51.8%，较 22 年末提升 1 个百分点，贷款占比提升。一季度存款规模增长

272 亿，开门红表现较好。 

存款成本管控和结构调整成效显现。2022 年净息差 1.96%，较 3Q22 提升 1BP。

其中，资产端，贷款平均收益率仍呈下行态势，2022 年贷款平均收益率 5.04%，

较 1H22 下行 11BP，生息资产平均收益率较 1H22 下降 3BP 至 4.11%；负债端，

存款付息率下行，2022 年计息负债成本率较 1H22 小幅下行 6BP 至 2.24%。1Q23

净利差为 1.80%，净息差为 1.88%，分别较 2022 年全年下降 7/8BP，主要受贷

款重定价影响。 

3、资产质量持续改善，拨备覆盖率提升 

资产质量持续改善。截至 2023 年 3 月末，不良贷款率为 1.28%，较 2022 年末

下降 1BP，不良贷款率持续下降；关注贷款率 1.64%，较 2022 年末下降 7BP；

22 年末逾期贷款率 0.99%，较 22H1 略升 6BP。截至 2023 年 3 月末，拨备覆

盖率为 284.84%，较 2022 年末略升 3.78 个百分点；拨贷比为 3.64%，较 2022

年末略升 1BP。 

资本充足率略降。截至 2023 年 3 月末，核心一级资本充足率、一级资本充足率、

资本充足率分别为 9.53%、11.26%和 14.32%，分别较 2022 年末下降 0.03、

0.09、0.15 个百分点。根据公司公告，22 年末公司 80 亿可转债项目已顺利发

行，可转债转股后将提升资本充足率，支撑业务发展。 

投资建议：盈利增速略微放缓，资产质量持续改善。齐鲁银行所处山东地区经

济较为发达，产业转型效果显著。信贷规模持续较快增长，盈利增速略微放缓，

资产质量持续改善。80 亿可转债转股后将支撑业务发展。我们维持 0.7 倍 23

年 PB 之目标估值，对应股价 4.9 元/股，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：金融让利，银行息差收窄；疫情反复，资产质量恶化。 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 458083 

已上市流通股（万股） 231965 

总市值（亿元） 192 

流通市值（亿元） 97 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 93.1% 

主要股东 澳洲联邦银行 

主要股东持股比例 16.18% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 5 -18 

相对表现 0 -8 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10167 11064 11957 13358 14844 

同比增长 28.1% 8.8% 8.1% 11.7% 11.1% 

营业利润(百万元) 2671 2849 2849 3320 4263 

同比增长 32.0% 8.5% 8.0% 13.1% 12.2% 

归母净利润(百万元) 3036 3587 3968 4382 4848 

同比增长 20.5% 18.2% 10.6% 10.4% 10.6% 

每股收益(元) 0.64 0.73 0.87 0.96 1.06 

PE 6.5 5.8 4.8 4.4 4.0 

PB 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：1Q23 齐鲁银行归母净利润增速 12.33% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 2：1Q23 齐鲁银行年化加权平均 ROE 为 12.12% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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图 3：23Q1 齐鲁银行信贷保持较快增长 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

图 4：1Q23 齐鲁银行净息差为 1.88% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 5：23Q1 齐鲁银行不良贷款率为 1.28% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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图 6：23Q1 齐鲁银行拨备覆盖率为 284.84% 

 

 
 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 7：23Q1 核心一级资本充足率略降 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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附：财务预测表 

   
人民币亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      

净利息收入 75  86  91  102  113  

手续费及佣金 9  12  14  15  16  

其他收入 17  13  15  17  19  

营业收入 102  111  120  134  148  

营业税及附加 (1) (1) (1) (1) (1) 

业务管理费 (27) (29) (32) (34) (37) 

拨备前利润 74  80  87  98  110  

计提拨备 (41) (42) (44) (50) (57) 

税前利润 33  39  43  48  53  

所得税 (3) (2) (3) (4) (4) 

归母净利润 30.4  35.9  39.7  43.8  48.5  

      

资产负债表      

贷款总额 2166  2573  2959  3402  3913  

同业资产 64  72  76  81  85  

证券投资 1722  1722  1808  1917  2013  

生息资产 4319  4745  5236  5812  6443  

非生息资产 89  408  560  742  942  

总资产 4334  5060  5682  6417  7221  

客户存款 2930  3496  4021  4624  5271  

其他计息负债 988  1092  1153  1233  1319  

非计息负债 90  116  122  140  161  

总负债 4008  4704  5296  5997  6752  

股东权益 326  356  386  420  468  

      

利率指标           

净息差(NIM) 2.02% 1.96% 1.90% 1.90% 1.90% 

净利差(Spread) 1.93% 1.87% 1.70% 1.72% 1.74% 

贷款利率 5.26% 5.04% 4.89% 4.89% 4.89% 

存款利率 2.24% 2.17% 2.22% 2.20% 2.20% 

生息资产收益率 4.30% 4.11% 3.96% 3.96% 3.99% 

计息负债成本率 2.37% 2.24% 2.26% 2.24% 2.24% 

      

盈利能力      

ROAA 0.77% 0.77% 0.75% 0.73% 0.72% 

ROAE 12.41% 12.83% 12.98% 12.98% 12.81% 

拨备前利润率 1.87% 1.71% 1.62% 1.62% 1.61% 

      

每股指标 
 

     

每股净利润(元) 0.64  0.73  0.87  0.96  1.06  

每股拨备前利

润(元) 
1.62  1.75  1.89  2.14  2.40  

每股净资产(元) 5.86  6.34  7.01  7.73  8.79  

每股总资产(元) 94.61  110.46  124.04  140.09  157.62  
P/E 6.5  5.8  4.8  4.4  4.0  
P/PPOP 2.6  2.4  2.2  2.0  1.7  
P/B 0.7  0.7  0.6  0.5  0.5  
P/A 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
  
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入增长         

净利润增速 20.5% 18.2% 10.6% 10.4% 10.6% 

拨备前利润增速 32.0% 8.5% 8.0% 13.1% 12.2% 

税前利润增速 15.8% 15.8% 10.7% 12.4% 10.5% 

营业收入增速 28.1% 8.8% 8.1% 11.7% 11.1% 

净利息收入增速 16.7% 14.6% 6.6% 11.0% 10.9% 

手续费及佣金增

速 
50.4% 30.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业费用增速 16.8% 9.7% 8.5% 8.0% 8.0% 

      

规模增长      

生息资产增速 20.4% 9.9% 10.3% 11.0% 10.9% 

贷款增速 26.1% 18.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

同业资产增速 7.0% 12.9% 5.0% 6.0% 5.0% 

证券投资增速 18.0% 0.0% 5.0% 6.0% 5.0% 

其他资产增速 32.5% 358.7% 37.3% 32.5% 26.9% 

计息负债增速 18.7% 17.1% 12.8% 13.2% 12.5% 

存款增速 17.7% 19.3% 15.0% 15.0% 14.0% 

同业负债增速 1.2% -1.5% 7.1% 5.0% 5.0% 

股东权益增速 19.4% 9.2% 8.6% 8.7% 11.6%    
      

存款结构      

活期 38.4% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5% 

定期 61.6% 62.5% 62.5% 62.5% 62.5% 

其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

      

贷款结构      

企业贷款 65.5% 67.1% 67.1% 67.1% 67.1% 

个人贷款 29.3% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1% 

      

资产质量      

不良贷款率 1.35% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 

正常 96.70% 97.00% 98.34% 98.39% 98.44% 

关注 1.95% 1.71% 1.66% 1.61% 1.56% 

次级 0.65% 0.76%       

可疑 0.57% 0.40%       

损失 0.13% 0.13%       

拨备覆盖率 253.9% 281.1% 300.7% 317.1% 331.0% 

      

资本状况      

资本充足率 15.31% 14.47% 12.87% 11.47% 10.46% 

核心一级资本充

足率 
9.65% 9.56% 8.78% 8.06% 7.62% 

资产负债率 92.48% 92.97% 93.20% 93.46% 93.51% 

      

      

      
      

其他数据      

总股本(亿) 45.81  45.81  45.81  45.81  45.81   
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