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⚫ 净息差和非息拖累营收，利润增速保持高景气。成都银行 22年及 23Q1 营收分别实

现同比分别+13.1%/+9.7%，拆分来看，1Q23 营收放缓主要是受息差收窄和非息收

入贡献下降影响，其中净利息收入同比+11.6%（vs14.5%，22A），我们判断主要

是受到息差收窄的拖累；非息收入同比+2.6%（vs7.3%，22A），增速下滑主要是

受手续费的高基数影响。归母净利润增速受到营收增速放缓的影响，有所下滑，但

依靠拨备适度释放依然维持在较高水平，22 年及 23Q1 分别同比+28.2%/17.5%。 

⚫ 存贷两旺，资负扩张积极。公司 1Q23 扩表动能保持强劲，资产同比+17.6%

（vs19.4%，22A），其中信贷开门红表现亮眼，23Q1 贷款新增投放 565 亿，同比

多增 259 亿，贷款余额增速 29.6%，较 22 年末提升 4.3pct，拆分贷款结构来看，

贡献主要来自对公端，1Q23对公贷款（包含贴现）新增 545 亿，增量占比 97%，

我们预计基建、制造业是主要投向领域。负债端，公司 22 年末及 1Q23 存款分别同

比+20.3%/+18.9%，表现保持优异。定价方面，公司 22 年净息差为 2.04%，较

22H下降 3BP，同行业趋势相符，主要是受到 LPR下调、实体融资需求弱等因素影

响；1Q23 公司净息差预计将受到重定价影响进一步下行，但随着经济复苏、信贷需

求改善、负债端存款利率下调红利持续释放，后续走势有望逐步企稳。 

⚫ 资产质量持续向好，拨备水平维持高位。公司 1 季度末不良率为 0.76%

（vs0.78%，22A），连续两个季度下降；关注率为 0.41%，较年初下降 5BP，资

产质量表现继续处于上市城商行领先水平。拆分贷款结构来看，公司对公贷款资产

质量持续向好，22 年末不良率较年中下降 9BP至 0.83%，其中政务类业务表现稳

定，22 年末租赁和商务服务业贷款不良率较年中下降 4BP至 0.27%；零售资产质

量小幅波动，年末不良率为 0.58%，较年中抬升 5BP，但绝对水平仍然处于低位。

拨备方面，公司 1 季度末拨备覆盖率为 481%，较年初下降 20.4pct，拨贷比为

3.67%，较年初下降 22BP，拨备适度反哺利润的同时，继续维持充裕水平。 

 

 

⚫ 结合 2022 年年报和 2023 年 1 季报数据，我们调低了对公司未来净息差、其他非息

收入的假设，预测公司 23-25 年 BVPS 分别为 16.98/19.68/22.84 元（原预测值 23-

24 年为 17.56/20.73 元）。我们采用历史估值法,以公司上市以来的平均值为目标 PB

倍数，给予 23 年 1.07 倍 PB预期，对应目标价 18.19 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 经济下行超预期；房地产流动性风险蔓延；区域发展不及预期。 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 17,890 20,241 22,103 25,277 28,944 

  同比增长(%) 22.5% 13.1% 9.2% 14.4% 14.5% 

营业利润(百万元) 8,804 11,698 14,047 16,389 19,080 

  同比增长(%) 28.8% 32.9% 20.1% 16.7% 16.4% 

归属母公司净利润(百万元) 7,831 10,042 11,913 13,926 16,240 

  同比增长(%) 30.0% 28.2% 18.6% 16.9% 16.6% 

每股收益（元） 2.10 2.69 3.19 3.73 4.35 

总资产收益率(%) 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

净资产收益率(%) 17.6% 19.5% 20.6% 20.5% 20.6% 

市盈率 6.56 5.11 4.31 3.69 3.16 

市净率 1.12 0.94 0.81 0.70 0.60 

P/PPOP 1.12 0.94 0.81 0.70 0.60 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：公司盈利预测结果与目标价 

单位：元 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS 2.69 3.19 3.73 4.35 

BVPS 14.67 16.98 19.68 22.84 

前收盘价 13.75       

前收盘价对应 PE 5.11 倍 4.31 倍 3.69 倍 3.16 倍 

前收盘价对应 PB 0.94 倍 0.81 倍 0.70 倍 0.60 倍 

每股股利 0.78 0.93 1.09 1.27 

股息率 5.70% 6.76% 7.91% 9.22% 

目标价-相对估值 18.19        

目标价对应 PE 6.8 倍 5.7 倍 4.9 倍 4.2 倍 

目标价对应 PB 1.2 倍 1.07 倍 0.92 倍 0.80 倍 

数据来源：Wind，东方证券研究所，截至 2023年 4月 27日收盘 

 

图 1：成都银行 PB-Band 图 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       重要财务指标      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利息收入 29,185 34,336 38,655 45,030 52,176  核心假设      

利息支出 14,763 17,818 20,286 23,825 27,678  贷款总额增速 35.05% 25.23% 27.00% 25.00% 24.00% 

净利息收入 14,422 16,519 18,369 21,204 24,499  存款增速 22.28% 20.31% 18.00% 17.00% 17.00% 

手续费和佣金净收入 532 677 576 662 761  计息负债增速 18.03% 19.48% 17.50% 17.00% 17.00% 

营业收入 17,890 20,241 22,103 25,277 28,944  生息资产增速 17.62% 19.58% 18.00% 16.00% 15.00% 

营业税金及附加 177 222 258 317 389  净息差 2.13% 2.04% 1.86% 1.84% 1.84% 

业务及管理费 4,079 4,937 5,308 6,050 6,905  净利差 2.15% 2.00% 1.71% 1.69% 1.72% 

资产减值损失 4,831 3,385 2,490 2,521 2,569  手续费及佣金收入增速 34.04% 22.75% -15.00% 15.00% 15.00% 

营业支出 9,087 8,543 8,056 8,888 9,864  非息收入增速 24.02% 5.55% 3.67% 9.08% 9.14% 

营业利润 8,804 11,698 14,047 16,389 19,080  费用增速 17.02% 21.03% 7.53% 13.98% 14.13% 

利润总额 8,790 11,681 14,030 16,372 19,063  信用成本率（贷款） 1.39% 1.21% 1.61% 1.51% 1.41% 

所得税 959 1,638 1,968 2,296 2,673  信用成本率（生息资产） 0.69% 0.63% 0.90% 0.91% 0.92% 

归属母公司股东净利润 7,831 10,042 11,913 13,926 16,240  有效税率 10.91% 14.02% 14.02% 14.02% 14.02% 

每股收益（元） 2.10 2.69 3.19 3.73 4.35  每股净资产 12.30 14.67 16.98 19.68 22.84 

       每股净利润 2.10 2.69 3.19 3.73 4.35 

资产负债表             

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及存放央行 57,784 66,909 78,953 92,375 108,079  CAMEL 分析      

存放同业 1,657 1,579 1,737 1,911 2,102  C:核心资本充足率 13.00% 13.15% 9.52% 9.42% 9.35% 

拆出资金 28,846 60,821 66,903 73,594 80,953  C:资本充足率 13.00% 13.15% 9.52% 9.42% 9.35% 

买入返售金融资产 30,609 8,384 9,222 10,144 11,159  C:权益/贷款 12.30% 11.70% 10.66% 9.86% 9.21% 

发放贷款和垫款 374,310 468,886 595,857 746,609 927,496  C:权益/资产 6.73% 6.49% 5.90% 5.91% 5.86% 

交易性金融资产 50,732 53,682 56,740 56,597 53,194  C:财务杠杆率 14.87 15.41 16.95 16.92 17.06 

证券投资-可供出售金融资产 29,584 44,622 47,164 47,045 44,216  A:不良贷款比率 0.98% 0.78% 0.73% 0.68% 0.66% 

证券投资-持有至到期投资 184,624 201,691 213,181 212,643 199,857  A:拨备覆盖率 402.88% 501.57% 490.00% 492.00% 480.00% 

资产合计 768,346 917,650 1,069,571 1,250,694 1,462,620  A:拨备充足率 561.64% 663.55% 663.55% 663.55% 663.55% 

同业及其他金融机构存放 8,542 2,076 2,388 2,746 3,157  A:拨贷比 3.94% 3.89% 3.58% 3.35% 3.17% 

拆入资金 1,677 2,002 2,302 2,647 3,044  A:不良资产/（权益+拨备） 6.21% 5.12% 5.27% 5.28% 5.46% 

交易性金融负债 0 0 0 0 0  E:ROA 1.02% 1.09% 1.11% 1.11% 1.11% 

卖出回购 24,174 22,999 26,449 30,417 34,979  E:ROAA 1.10% 1.19% 1.21% 1.21% 1.21% 

客户存款 544,142 654,652 772,489 903,813 1,057,461  E:ROE 17.05% 18.33% 18.78% 18.94% 19.03% 

负债合计 716,324 856,224 1,006,063 1,177,094 1,377,200  E:ROAE 17.60% 19.48% 20.58% 20.53% 20.61% 

股本 3,612 3,736 3,736 3,736 3,736  E:RoRWA 1.47% 1.52% 1.55% 1.55% 1.55% 

资本公积 6,156 7,771 7,771 7,771 7,771  E:成本收入比 22.80% 24.39% 24.02% 23.94% 23.86% 

盈余公积 4,655 5,659 6,850 8,243 9,866  E:手续费和佣金收入占比 2.98% 3.35% 2.60% 2.62% 2.63% 

未分配利润 21,030 25,438 30,779 36,972 44,184  E:股利分配比例 29.06% 29.16% 29.16% 29.16% 29.16% 

少数股东权益 83 84 84 84 84  L:存贷比 68.79% 71.62% 77.13% 82.61% 87.71% 

股东权益合计 46,023 54,882 63,507 73,601 85,420  L:贷款/生息资产 49.37% 51.72% 55.70% 60.17% 64.99% 

负债合股东权益总计 768,346 917,650 1,069,571 1,250,694 1,462,620  L:存款/计息负债 76.73% 77.26% 77.59% 77.59% 77.59% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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