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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 28 日收盘价（元） 13.74 

52 周股价波动（元） 12.96-17.70 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 3736 

流通 A 股（百万股） 3728 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《成都银行 22 年中报点评：Q2 单季度利

润增速逼近 35%，资产质量继续向好》

2022.09.05 

《成都银行21年及22Q1业绩点评：ROE

新高，拨备继续垒积》2022.05.01 
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成都银行 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 2.7 -4.4 -4.3 

相对涨幅（%） 2.0 -3.4 -0.7 
资料来源：海通证券研究所 
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成都银行 22 年&23Q1 业绩点评：营收利

润增速保持强劲，不良率持续下降 
[Table_Summary] 

投资要点：成都银行 2022 年和 23 年 Q1 增速继续保持强劲，且 23

年贷款需求继续保持旺盛，我们维持“优于大市”评级。 

 营收和归母净利润增速继续保持快速增长。成都银行 22 年 Q4 单季度营收同比

增长 5.0%，归母净利润同比增长 21.9%，23 年 Q1 营收同比增速为 9.7%，归母

净利润增速为 17.5%，继续保持强劲的势头。其中 22 年末净息差为 2.04%较 Q2

下降了 3bp，下行趋势已经放缓。 

 对公贷款发力，贷款增速维持较快增长。成都银行 23 年 Q1 的发放贷款和垫款

总额较 22 年底增长了 11.60%，高于存款的增速（9.17%），也高于 22 年同期贷

款增速（7.89%），结构上看，对公贷款做出了主要贡献 23Q1 的对公贷款总额较

22 年底增长了 14.37%。 

 资产质量继续改善。 成都银行 23年 Q1 不良率为 0.76%，较 22年末下降了 2bp，

较 22 年 Q3 下降了 5bp。23 年 Q1 关注类贷款占比为 0.41%，较 22 年末下降了

5bp，较 22 年 Q3 下降了 1bp，我们认为疫情政策的改变短暂的造成了关注类贷

款的波动。拨备覆盖率方面，成都银行 23Q1 为 481.17%，和 2022 年的 501.57%

相比稍有下降，但继续维持高位。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 3.13、3.55、3.98 元，归母净利润增

速为 16.36%、13.63%、12.06%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 19.12 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 1.10 倍（可比公司为

0.62 倍），对应合理价值为 18.71 元。因此给予合理价值区间为 18.71-19.12 元

（对应 2023 年 PE 为 5.98-6.11 倍，同业公司对应 PE 为 4.61 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]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17890 20241 22036 24890 28364 

YOY（%） 22.54% 13.14% 8.87% 12.95% 13.96% 

净利润（百万元） 7831 10042 11686 13278 14880 

YOY（%） 29.98% 28.24% 16.36% 13.63% 12.06% 

平均净资产收益率（%） 18.22% 19.94% 19.75% 19.25% 18.50% 

平均总资产收益率（%） 1.10% 1.19% 1.18% 1.16% 1.11% 

全面摊薄 EPS（元） 2.17 2.69 3.13 3.55 3.98 

BVPS（元） 12.72 14.67 17.01 19.91 23.15 

资料来源：公司年报（2021-2022），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（%） 

 2022 2023E 2024E  2022 2023E 2024E 2023E  2022 

601169 北京银行 1002 10.91 11.79 12.72 0.43 0.40 0.37 3.79 9.60 

002142 宁波银行 1808 23.14 27.01 31.32 1.18 1.01 0.87 6.67 15.56 

601009 南京银行 974 8.01 13.88 15.61 1.18 0.68 0.60 4.46 15.12 

600919 江苏银行 1139 11.23 12.56 14.71 0.69 0.61 0.52 3.68 14.79 

600926 杭州银行 745 13.52 15.51 17.88 0.93 0.81 0.70 5.33 14.09 

601229 上海银行 892 14.13 15.64 15.73 0.44 0.40 0.40 3.89 11.00 

601997 贵阳银行 207 14.13 10.58  0.40 0.53  3.15 11.82 

601577 长沙银行 329 13.49 14.40 15.92 0.61 0.57 0.51 4.41 12.57 

600928 西安银行 161 6.57 7.00  0.55 0.52  6.09 8.57 

 均值  12.79 14.26 17.70 0.71 0.62 0.57 4.61 12.57 

注：收盘价为 04 月 28 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 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 4.6% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 

11.80% 17.32  17.62  17.93  18.27  18.62  

11.60% 17.84  18.17  18.51  18.87  19.25  

11.40% 18.40  18.75  19.12  19.51  19.93  

11.20% 19.00  19.37  19.77  20.19  20.65  

11.00% 19.63  20.03  20.47  20.93  21.42  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2023-2025 年的 EPS 为 3.13、3.55、3.98 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 5%、分红比例为 30%，风险折现率为 11.40%。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]  2022 2023E 2024E 2025E   2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:      利润表（百万元）:     

PE 4.58  3.79  3.28  2.90   利息收入 34336  37338  43149  50110  

PB 0.84  0.70  0.59  0.50   利息支出 -17818  -19060  -22167  -25833  

P/B（扣除商誉） 0.93  0.79  0.68  0.58   净利息收入 16519  18278  20982  24277  

每股指标（元）:          手续费净收入 677  713  862  1042  

EPS 2.69  3.13  3.55  3.98   营业收入 20241  22036  24890  28364  

BVPS 14.67  17.01  19.91  23.15   业务及管理费 -4937  -5289  -5974  -6807  

BVPS（扣除商誉） 14.03  16.37  19.27  22.50   拨备前利润 15066  16525  18664  21268  

每股拨备前利润 4.03  4.42  5.00  5.69   拨备 -3385  -3540  -3910  -4734  

驱动性因素：          税前利润 11681  12985  14754  16534  

生息资产增长 19.58% 16.07% 16.13% 16.27%  税后利润 10043  11686  13279  14881  

贷款增长 25.23% 15.00% 15.00% 15.00%  归属母公司净利 10042  11686  13278  14880  

存款增长 20.31% 15.00% 15.00% 15.00%        
贷款收益率 4.88% 4.65% 4.65% 4.65%            

生息资产收益率 4.02% 3.81% 3.79% 3.79%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.07% 1.91% 1.91% 1.91%  贷款总额 486584  559572  643507  740034  

计息负债付息率 2.22% 2.08% 2.09% 2.09%   贷款减值准备 -18941  -20766  -22785  -25327  

净息差 1.93% 1.87% 1.85% 1.84%  贷款净额 468886  538806  620723  714706  

风险成本 0.85% 0.68% 0.65% 0.68%  债券投资 299994  343574  411919  494841  

净手续费增速 27.21% 5.23% 20.93% 20.84%  存放央行 66909  94111  108228  124462  

成本收入比 24.39% 24.00% 24.00% 24.00%  同业资产 70784  75739  81041  86714  

所得税税率 14.02% 10.00% 10.00% 10.00%  其他资产 11076  10629  12343  14351  

          生息资产 906574  1052231  1221911  1420722  

盈利及杜邦分析：          资产总额 917650  1062859  1234253  1435073  

ROAA 1.19% 1.18% 1.16% 1.11%            

ROAE 19.94% 19.75% 19.25% 18.50%  存款 654652  752850  865777  995644  

净利息收入 1.96% 1.85% 1.83% 1.82%  同业负债 54467  57190  60049  63052  

非净利息收入 0.44% 0.38% 0.34% 0.31%  发行债券 138168  172710  215887  269859  

营业收入 2.40% 2.23% 2.17% 2.13%  计息负债 847286  982749  1141714  1328554  

营业支出 0.61% 0.55% 0.54% 0.53%  负债总额 856224  992676  1153246  1341974  

拨备前利润 1.79% 1.67% 1.62% 1.59%            

拨备 0.40% 0.36% 0.34% 0.35%  股本 3736  3736  3736  3736  

税前利润 1.39% 1.31% 1.28% 1.24%  资本公积 7771  7771  7771  7771  

税收 0.19% 0.13% 0.13% 0.12%  盈余公积 5659  6828  8155  9644  

          一般风险准备 12431  12431  12431  12431  

业绩年增长率：          未分配利润 25438  33026  42523  53126  

净利息收入 14.54% 10.65% 14.80% 15.70%  股东权益 61426  70183  81007  93099  

营业收入 13.14% 8.87% 12.95% 13.96%  负债和股东权益总额  917650  1062859  1234253  1435073  

拨备前利润 10.61% 9.68% 12.94% 13.96%            

归属母公司利润 28.24% 16.36% 13.63% 12.06%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 13.15% 13.19% 12.65% 12.41% 

不良率 0.78% 0.74% 0.75% 0.75%  核心资本充足率 9.39% 9.76% 9.70% 9.86% 

拨备覆盖率 501.57% 498.63% 472.06% 454.73%  杠杆率 14.94 15.14 15.24 15.41 

拨贷比 3.89% 3.71% 3.54% 3.42%  RORWA 1.52% 1.62% 1.58% 1.52% 

不良净生成率 0.03% 0.42% 0.45% 0.45%  风险加权系数 71.85% 68.00% 68.00% 68.00% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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林加力 银行行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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