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资产质量有望持续改善，驱动利润释放、ROE 提升 
山东“省会银行”，近年基建带动资产快速扩张，未来将发力普惠+县域。
齐鲁银行是山东省及济南国资委旗下（三季报前十大股东中，二者合计持
股 37%）、济南市最大的城商行。其网点覆盖面全，在全省 16 个市中的
12 个+天津设有机构。2021 年以来齐鲁银行业绩持续高增（2022 营收、
利润增速分别为 8.8%、18.2%），主要得益于基建+县域齐发力，其规模
正处在快速扩张期，2021、2022 年总资产增速分别达 20%、17%，拆分
来看： 

1）基建类业务发力：基建类贷款自 2019 年以来年均高增 35.6%至 756
亿，占总贷款比重提升至 31.3%，且政府债(含国债、地方债等)投资规模
年均高增 37.3%至 1000 亿，占总资产比重 21%，均高于城商行平均。 
2）异地扩张加速：济南市外贷款占比 2019年以来提升了 10.7pc至 54.8%
（上市城商行平均异地占比 48.0%），主要是潍坊、青岛等分行扩张较
快。 
3）县域业务扩张：山东省县域经济较强（百强县就有 13 个），齐鲁银行
抓住机会，近年来加速扩张，当前县域贷款规模已占全行 25.8%。 

山东经济与信用环境：有加杠杆的空间，有望保持稳健、较快的增长态势。 
1）经济总量大+杠杆不高+区域风险正逐步减轻，未来有空间。山东省人
口超 1 亿人，GDP 超 8.7 万亿，均列全国前三，且近 3 年 GDP 平均增速
5.2%，高于全国平均水平。相比同体量的江浙、广东等，山东省金融杠杆
水平并不高：A、财政：2021 年末其财政自给率 62%，处于全国中上游
水平，但地方债+城投债合计不到 3 万亿，占 GDP 比重仅 36%，全国排
23 位；B、信贷：按照贷款/区域 GDP 测算的杠杆率水平来看，山东省 2021
年末仅 139%，居全国第 27 位，明显低于 GDP 体量相当的广东、浙江、
江苏（均在 166%以上）。随着产业转型、监管引导加快处置不良资产，
山东不良包袱已明显减轻，2019 年以来全省不良率持续下降到 2022 年
末的 1.3%，已低于全国平均水平（1.63%）。 

2）当地金融竞争激烈，且区域、主体分化大，大多金融机构风格偏稳健。
全省有 14 家法人城商行（全国最多）、112 家农商行（全国第 4 多），
共有银行网点 1.56 万个，全国第二，分布也较为密集。全省企业贷款利
率仅 4.55%（浙江、江苏均在 4.6%以上），定期存款占比高达 70%。与
此同时，山东省内部分化较大，济南、青岛、烟台等地经济较好，GDP 体
量在 8000 亿以上，人均 GDP 在 12 万元以上。但其他很多地区人均水平
不足 6 万，分化大、竞争激烈，加上本地中小行省、市国资均有持股，经
营风格都相对稳健。 

2019 年来，随着资产质量的改善+新旧动能推进转化，山东省存贷款增速
逐步提升，近 3 年年均增速为 11.8%、13.2%，赶超了全国平均增速
（10.3%、11.8%）。齐鲁银行作为济南市最大法人城商行，经营质效相
对较优，在济南及省会城市群中具有较强的竞争优势，当前总资产 5059
亿，山东省全国前三的经济+人口的土壤上，济南本地的贷款市占率稳步
提升至 4.31%，异地机构存款市占率持续提升至 1.08%，未来本异地
均还有较大的空间，有望继续快速扩张。 

未来：资产质量持续改善的情况下，规模扩张+中收有望驱动业绩高增长 
1）资产质量：2019 年开始各项指标进入改善期。2019-2022 年不良率
下降了 0.35pc 至 1.29%，逾期率到 2022H1 下降 0.42pc 至仅 0.93%，
改善幅度均高于同业，且不良贷款/逾期贷款比例超过 100%。与此同时，
其加大拨备计提力度，测算信用成本近 3 年提升了 36bps 至 1.98%，明
显高于城商行平均的 1.56%，拨备覆盖率提升至 281%，拨贷比提升至
3.63%。展望未来，齐鲁银行资产质量有望延续改善趋势，从目前市场较
为关注的两方面来看：A、基建类业务：当前不良率在 1%以内；齐鲁银
行一贯经营谨慎，且主要合作主体资质较好，全国对比来看，山东省整体
财政压力也不算大，再加上 2022 财政部 137 号文为代表的的一系列政策
支持，这部分贷款资产质量有望继续保持稳定较优。B、异地：齐鲁银行
上一轮风险暴露主要集中在异地的天津、聊城分行，而济南本地的不良率
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最高不超过 1.3%。经过几年积极处置、计提，当前已出现一些积极信号，
2021 年、2022H1天津市不良贷款与占比连续“双降”，不良率已至 6.75%，
近几年天津区域经营策略已明显优化，2022H1 天津贷款 5 年来的首次“止
降转增”，主要投向风险分散的零售、小微。聊城地区不良率近年来也呈
下行趋势，从最高 5.88%降至 2022H1 的 2.89%，未来有望继续下降至
全行平均水平。2022H1 其他地区异地贷款不良率有所上升，主要是疫情
影响中小企业经营压力加大，但展望 2023 年，随着经济逐步企稳恢复，
这部分资产质量压力或有望边际缓解。 
2）业绩展望：拨备有望释放利润，驱动 ROE 回升。预计 2023 年收入增
速有望继续保持 10%左右，拆分来看： 
A、规模有望继续快速扩张。作为山东省的“省会银行”，网点覆盖面全，
当前规模、市占率均不大，未来或具有较大的扩张空间。近 3 年齐鲁银行
加大了异地拓展的投入力度，济南本地网点人员数量基本稳定的情况下，
异地网点增加到 76 个，异地员工数增长 30%至 1362 人，未来这些新增
网点人员将持续贡献产能，助力齐鲁银行加快异地扩张。我们预计 2023
年贷款有望继续保持 2022 年的增长态势（增速 18%左右）。 
B、息差或将下行，与行业趋势基本一致。过去几年加大低风险基建类贷
款+政府债投资力度，再加上负债端竞争激烈，其息差有所下降至 1.94%。
综合考虑 LPR 重定价、定期存款定价下调、行业竞争加剧等一系列因素，
我们预计其息差 2023 年或将继续收窄 5bps 左右，2024 年降幅将收窄。 
C、手续费及佣金净收入有望保持快速增长。近 3 年增速均在 40%以上，
其中 2020 年至今理财规模复合增速 12%，理财收入 2020H1-2022H1 年
均高增 100.2%至 5.53 亿元，占手续费收入的比重达到 60%。山东省高
净值客户资源丰富（2021 年总财富 600 万人民币的“富裕家庭”有 15.20
万户，大陆排名第 7），当前 AUM 中 69.7%为零售存款，未来转化空间
较大，且当前正积极申筹理财子公司，未来理财、财富管理等业务有望保
持快速发展的态势，支持中收，预计未来 2 年手续费及佣金净收入将继续
保持 20%左右的增长。 
D、其他非息收入占比较小，预计受市场利率波动的影响也将较小。其近
两年公允价值变动损益、投资收益平均占营收比重仅 1.89%、9.23%。从
投资资产的计量方式来看，2022Q3 其交易性金融资产（FV-PL）仅 296
亿，占总资产比重约 6%，投资结构有利于降低债市波动对其收入的影响，
且预计 2023 年投资收入有望保持稳定增长。 
E、资产质量稳定较优的情况下，拨备具有释放利润的空间。其当前综合
信用成本约 1.98%（高于城商行平均的 1.56%），在拨备覆盖率已经达
到 280%+的情况下，假设 2023 年其信用成本降至城商行平均水平，测
算可以支撑利润增速保持在 18%-20%左右。 

综合以上假设，测算 2023 年齐鲁银行有望实现 10.7%左右的营收增
长、假设信用成本下降到与城商行平均水平基本相当（1.54%左右），
即可实现 18.2%左右的利润增长，粗略线性计算，不考虑外部再融资的
情况下驱动 ROE（加权）提升至 12.72%。 

投资建议：齐鲁银行近几年正处于资产质量改善+业绩快速增长的时期，

2022 年实现了 8.8%、18.2%的较快增长。我们预计 2023 年其资产质量

有望继续保持改善趋势，规模快速扩张+中收快速发展，拨备有望释放利

润，不考虑外部再融资扰动的情况下，驱动 ROE 提升。目前股价对应

2022PB、2023PB 分别为 0.66x、0.59x，预计 2022-2024 年归母净利润分

别为 35.9/42.5/50.5 亿，建议关注 ROE 提升驱动估值修复的机会，首次

覆盖予以“买入”评级。 

风险提示：疫情反复经济下滑，金融竞争超预期，再融资不及预期，降息

超预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,936 10,167 11,064 12,255 13,842 

增长率 yoy（%） 7.14% 28.11% 8.82% 10.76% 12.95% 

拨备前利润（百万元） 5,626 7,422 8,084 9,007 10,237 

增长率 yoy（%） 8.79% 32.32% 8.92% 11.43% 13.65% 

归母净利润（百万元） 2,519 3,036 3,587 4,252 5,047 

增长率 yoy（%） 7.74% 20.52% 18.16% 18.53% 18.72% 

每股净收益（元） 0.61 0.66 0.78 0.93 1.10 

每股净资产（元） 5.36 5.86 6.46 7.17 8.02   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 13 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 

每股指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

EPS 0.61  0.66  0.78  0.93  1.10    净利息收入 6,414  7,485  8,430  9,574  11,097  

BVPS 5.36  5.86  6.46  7.17  8.02    净手续费收入 630  947  1,242  1,428  1,642  

每股股利 0.20  0.18  0.22  0.26  0.31    其他非息收入 893  1,735  1,392  1,253  1,102  

P/E 6.89  6.35  5.38  4.54  3.82    营业收入 7,936  10,167  11,064  12,255  13,842  

P/B 0.79  0.72  0.65  0.59  0.53    税金及附加 (68) (105) (125) (146) (171) 

业绩增长率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   业务及管理费 (2,277) (2,660) (2,877) (3,125) (3,460) 

净利息收入 9.12% 16.71% 12.62% 13.57% 15.91%   营业外净收入 34  20  22  24  27  

净手续费收入 41.47% 50.37% 31.10% 15.00% 15.00%   拨备前利润 5,626  7,422  8,084  9,007  10,237  

营业收入 7.14% 28.11% 8.82% 10.76% 12.95%   资产减值损失 (2,743) (4,082) (4,141) (4,340) (4,701) 

拨备前利润 8.79% 32.32% 8.92% 11.43% 13.65%   税前利润 2,883  3,340  3,942  4,668  5,535  

归母净利润 7.74% 20.52% 18.16% 18.53% 18.72%   所得税 (338) (268) (312) (365) (427) 

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   税后利润 2,545  3,072  3,630  4,303  5,108  

净息差（测算） 1.93% 1.89% 1.80% 1.75% 1.74%   归母净利润 2,519  3,036  3,587  4,252  5,047  

生息资产收益率 4.02% 4.02% 3.91% 3.87% 3.87%   资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 2.33% 2.44% 2.45% 2.44% 2.44%   存放央行 34,588  36,909  44,043  51,971  61,326  

ROAA 0.75% 0.76% 0.76% 0.78% 0.79%   同业资产 6,000  6,419  7,061  7,767  8,544  

ROAE 10.17% 10.21% 10.63% 11.58% 12.53%   贷款总额 171,824  216,622  257,261  303,568  358,210  

成本收入比 28.69% 26.16% 26.00% 25.50% 25.00%   贷款减值准备 (5,258) (7,424) (9,022) (11,126) (13,664) 

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   贷款净额 167,496  210,221  248,239  292,441  344,546  

不良贷款余额 2,450  2,923  3,210  3,676  4,279    证券投资 145,967  172,233  197,733  225,299  257,474  

不良贷款净生成率 0.98% 0.95% 0.78% 0.78% 0.78%   其他资产 6,181  7,632  8,910  10,351  12,043  

不良贷款率 1.43% 1.35% 1.25% 1.21% 1.19%   资产合计 360,232  433,414  505,986  587,829  683,933  

拨备覆盖率 214.60% 253.95% 281.06% 302.69% 319.30%   存款余额 249,018  298,458  356,150  420,257  495,903  

拨贷比 3.06% 3.43% 3.51% 3.67% 3.81%   同业负债 31,814  32,181  33,898  36,487  39,311  

资本状况 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   应付债券 38,159  39,654  47,319  55,836  65,886  

资本充足率 14.97% 15.31% 13.97% 12.90% 11.98%   负债合计 332,934  400,809  470,594  549,130  641,306  

核心资本充足率 11.64% 11.63% 10.82% 10.18% 9.64%   股东权益合计 27,299  32,605  35,392  38,699  42,627  

核心一级资本充足率 9.49% 9.65% 9.12% 8.73% 8.39%   负债及股东权益合计 360,232  433,414  505,986  587,829  683,933  
  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 13 日收盘价 
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一、山东“省会银行”，发力基建+县域，有成长空间 

扎根济南，辐射山东+天津，国资旗下的“省会银行”。 

✓ 成立于 1996 年，是山东省首家城商行，也是济南市本地唯一一家上市城商行。 

✓ 截至 2022Q3，第一大股东济南市国资委及旗下子公司合计持股比例达 26%（前十

大股东数据）。此外，澳洲联邦银行持股比例为 16.09%，山东省国资委旗下兖矿能

源+中国重汽合计持股 10.62%。 

✓ 共有分支机构 177 家，除了大本营济南外，其还覆盖了山东省其他 15 个地级市中

的 11 个+省外的天津市。 

✓ 截止 2022 年 6 月，济南市贷款占全行比重为 45.25%，其他异地贷款占比 54.75%。 

✓ 过去 3年半异地贷款占比明显呈上升态势，其占总贷款比重 3年半提升了 10.67pc。

主要是潍坊、青岛处于快速扩张中（基建类+普惠为主），过去 3 年半资产占比提升

了 5.12pc、1.24pc 至 5.12%、3.19%，天津分行的资产 2019-2021 压降了 63 亿（-

35%），当前天津分行的经营策略已明显优化，不新增风险敞口，且加大零售、普惠

小微的投放力度，2022H1 资产质量有所好转的情况下，再度恢复正增长。 

 

图表 1：齐鲁银行本地国资持股比例在城商行中相对较高（2022Q3） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 2：齐鲁银行主要异地分行资产规模及占比情况：潍坊、青岛等分行发展较快（亿元） 

 
资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 
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其他 外资 民企 央企/中央财政 其他省市国资 本区县国资 本省国资 本市国资

2018 2019 2020 2021 2022H 2018 2019 2020 2021 2022H

潍坊 -              80               125             201             242             0.00% 2.60% 3.46% 4.64% 5.12% -- +5.12%

青岛 52               68               98               126             150             1.95% 2.20% 2.73% 2.90% 3.19% 35.6% +1.24%

聊城 116             119             131             145             148             4.38% 3.88% 3.64% 3.35% 3.13% 7.1% -1.24%

临沂 85               108             137             155             143             3.18% 3.53% 3.82% 3.59% 3.02% 16.1% -0.16%

天津 176             167             121             113             141             6.62% 5.43% 3.37% 2.60% 2.98% -6.1% -3.63%

德州 47               59               71               110             137             1.78% 1.93% 1.96% 2.54% 2.91% 35.6% +1.13%

威海 -              0                 33               81               97               0.00% 0.00% 0.91% 1.87% 2.06% -- +2.06%

泰安 45               52               63               91               97               1.68% 1.69% 1.75% 2.10% 2.05% 24.7% +0.37%

东营 55               19               43               71               76               2.07% 0.62% 1.19% 1.64% 1.60% 9.5% -0.47%

日照 3                 8                 21               47               65               0.11% 0.27% 0.58% 1.08% 1.38% 141.3% +1.27%

烟台 4                 17               36               55               65               0.15% 0.54% 1.00% 1.28% 1.37% 123.4% +1.23%

滨州 7                 20               40               54               65               0.27% 0.64% 1.11% 1.25% 1.37% 88.4% +1.11%

总资产 2,657           3,075           3,602           4,334           4,723           17.9%

资产规模 近3.5年规

模CAGR

近3.5年占

比变化

资产占比
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图表 3：齐鲁银行银行近 5 年贷款按地域分布（%）  图表 4：齐鲁银行资产规模增速高于城商行和上市银行平均水平（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 5：2022H1 上市城商行贷款分布及本地市占率情况（亿元，%） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
注：西安银行没有披露地区总贷款，郑州银行、江苏银行未披露第一大贷款投放城市的规模，在此暂不列示。 

 

业务结构：利息净收入为主，业务上以基建、按揭、县域为主。 

✓ 收入结构：2022 前三季度齐鲁银行收入中利息净收入、手续费及佣金净收入、其他

非息收入（主要是投资收益、公允价值变动损益等）占比分别为 74%、13%、12%，

利息净收入占比相对城商行平均水平（70%）较高。 

✓ 资产及业务结构：基建类+按揭+县域为主。 

1）基建类：2022 年上半年其对公贷款占总贷款比重 67.12%，高于上市银行、上市

城商行 11.89pc、6.85pc；其中基建类贷款1占总贷款比重达 31.25%，高于上市银

行、上市城商行 5.48pc、4.13pc，其中，租赁及商务服务业、水利环境和公共事业

管理业近 3 年半分别提升了 5.06pc 和 3.77pc 至 19.8%、8.1%。此外，其制造业

（10.3%）、批发零售业（8.3%）占比也较高。从投资资产角度看，其近 3 年半加

大低风险的政府债券配置力度，年均高增 37.3%至 1000 亿，占总资产比重从 12%

提升至 21%，高出城商行平均水平约 6.4pc，但非标投资金额基本稳定在 300 亿以

 

 
1 这里统计的基建类贷款主要包括四大行业：电力、热力、燃气及水生产和供应业/交通运输、仓储和邮政业/租赁和商务服务业/水

利、环境和公共设施管理业 
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资产总额 贷款总额
第一大贷

款城市

当地贷款

规模
占全行贷款比重 当地市占率

601963.SH 重庆银行 6,636       3,374       重庆 2,631       77.99% 5.34%

601838.SH 成都银行 8,939       4,557       成都 3,311       72.65% 6.66%

001227.SZ 兰州银行 4,331       2,188       兰州 1,500       68.57% 10.16%

002966.SZ 苏州银行 5,057       2,383       苏州 1,458       61.20% 3.26%

002948.SZ 青岛银行 5,364       2,653       青岛 1,497       56.42% 5.75%

601577.SH 长沙银行 8,600       4,030       长沙 2,196       54.49% 7.56%

601169.SH 北京银行 32,005     17,770     北京 8,183       46.05% 8.48%

601997.SH 贵阳银行 6,295       2,689       贵阳 1,222       45.44% 6.63%

601665.SH 齐鲁银行 4,723       2,418       济南 1,094       45.25% 4.39%

601229.SH 上海银行 28,147     12,775     上海 5,638       44.13% 5.61%

601187.SH 厦门银行 3,517       1,847       厦门 814          44.04% 4.77%

600926.SH 杭州银行 15,329     6,616       杭州 2,860       43.23% 4.77%

002142.SZ 宁波银行 22,397     9,895       宁波 4,160       42.04% 13.00%

601009.SH 南京银行 19,124     9,036       南京 2,451       27.12% 5.30%
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下，占总资产比重从 10%下降至 5.9%，低于城商行平均水平（7.3%）。 

2）按揭：占总贷款比重约 18%左右的水平，近 3 年复合增速 23.5%，近两年基本

稳定。 

3）县域：齐鲁银行 2017 年起发力县域金融业务，当前县域贷款规模已占全行 25.8%

（最新可得数据 2021 年增速达到 41%，其中县域普惠贷款增速高达 65%），需求

较为旺盛，且齐鲁银行网点基本均已覆盖，目前县域支行达 89 个，省内县域覆盖率

50%左右，未来有望持续快速增长。2022H1其普惠型小微企业贷款规模 425.27亿，

占一般贷款比重约 15.4%，在城商行中仅次于兰州银行、厦门银行。 

 

 

图表 6：齐鲁银行贷款结构及与上市银行的比较（2022H1）：租赁业、水利业贷款占比有较大提升（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：山东省百强县数量位列全国第 3（个） 

 

资料来源：《2022 中国县域经济百强研究》，国盛证券研究所 

 

 

 

 

2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-06 近3年半变化 上市银行 上市城商行 相比城商行

公司贷款余额 69.39% 65.19% 64.37% 65.55% 67.12% -2.27% 55.23% 60.27% 6.85%

农、林、牧、渔业 0.25% 0.90%

采矿业 0.79% 0.11% 0.43% 0.41% 0.40% -0.39% 1.14% 0.50% -0.10%

制造业 15.16% 13.78% 12.28% 10.93% 10.28% -4.89% 9.66% 9.32% 0.95%

电力、热力、燃气及水生产和供应业 1.37% 1.50% 1.26% 1.18% 1.51% +0.14% 4.23% 1.54% -0.03%

建筑业 7.27% 7.03% 7.94% 6.67% 8.13% +0.86% 2.63% 4.84% 3.29%

批发和零售业 11.11% 9.23% 8.64% 7.92% 8.32% -2.78% 5.56% 6.92% 1.40%

交通运输、仓储和邮政业 1.49% 1.17% 1.88% 1.98% 1.82% +0.34% 8.84% 1.97% -0.14%

信息传输、计算机服务和软件业 0.97% 0.97% 0.80% 0.96% 0.90% -0.07% 0.33% 1.24% -0.34%

住宿和餐饮业 0.41% 0.38% 0.33% 0.33% 0.32% -0.09% 0.08% 0.34% -0.02%

金融业 0.18% 0.45% 1.64% 0.87% 0.78% +0.60% 1.99% 0.74% 0.03%

房地产业 8.19% 8.43% 5.22% 4.37% 3.35% -4.85% 5.67% 6.26% -2.91%

租赁和商务服务业 14.71% 14.35% 14.90% 19.69% 19.77% +5.06% 8.07% 14.99% 4.78%

科学研究和技术服务业 0.10% 0.67%

水利、环境和公共设施管理业 4.37% 4.38% 5.95% 7.15% 8.14% +3.77% 4.64% 8.62% -0.48%

居民服务、修理和其他服务业 0.14% 0.19% 0.13% 0.14% 0.13% -0.01% 0.01% 0.12% 0.01%

教育 1.08% 1.03% 0.88% 0.73% 0.75% -0.34% 0.10% 0.31% 0.44%

卫生和社会工作 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% +0.01% 0.24% 0.25% -0.25%

文化、体育和娱乐业 0.39% 0.46%

综合 0.00% 0.00%

票据贴现 4.81% 5.29% 5.40% 5.19% 4.51% -0.30% 5.04% 7.60% -3.09%

个人贷款余额 25.80% 29.53% 30.23% 29.26% 28.37% +2.57% 39.74% 32.13% -3.75%

个人住房贷款 16.10% 18.32% 19.02% 18.91% 18.00% +1.90% 24.95% 13.90% 4.10%

信用卡应收账款 2.07% 2.78% 2.73% 1.91% 1.70% -0.36% 5.36% 1.50% 0.20%

其他个人贷款 7.64% 8.42% 8.48% 8.45% 8.67% +1.03% 9.42% 16.72% -8.05%
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山东省经济与信用环境：有加杠杆的空间，但预计节奏也不会太激进。 

1）经济总量大+杠杆不高，未来有空间。山东省人口超 1 亿人，GDP 超 8.7 万亿，均列

全国前三，且近 3 年 GDP 平均增速 5.2%，高于全国平均水平。且根据胡润财富报告，

2021 年总财富 600 万人民币的“富裕家庭”有 15.20 万户，其中拥有千万人民币可投资

资产的“高净值家庭”数量达到 2.99 万户，排全国第七位，仅次于北京、广东、上海、

浙江、江苏、福建。但相比同体量的江浙、广东，山东省金融杠杆水平并不高： 

A、财政：2021 年末测算其财政自给率 62%，处于全国中上游水平（各省第 8），而地方

债+城投债合计不到 3 万亿，占 GDP 比重仅 36%，全国排 23 位。 

B、信贷：按照贷款/区域 GDP 测算的杠杆率水平来看，山东省 2021 年末仅 139%，居

全国第 27 位，明显低于 GDP 体量相当的广东（186%）、浙江（244%）、江苏（166%）。 

 

2）当地金融竞争激烈，且区域、主体分化大，金融机构风格偏稳健。 

✓ 全省有 14 家法人城商行（全国第 1）、112 家农商行（全国第 4），共有银行网点 1.56

万个，全国第二，分布也较为密集。全省企业贷款利率为 4.55%（浙江、江苏均在

4.6%以上），定期存款占比高达 70%。 

✓ 与此同时，山东省内部分化较大： 

A、区域上，济南、青岛、烟台等地经济较好，GDP 体量在 8000 亿以上，人均 GDP

在 12 万元以上。但其他很多地区人均水平不足 6 万。 

B、主体上，山东省民营企业众多，但大多从事纺织、化工、食品等传统行业，在过

去几年经济下行压力较大、企业互保普遍的情况下，爆发了不少风险事件。根据 Wind

统计，2015 年以来全省共有 22 家发债企业出现债券违约，全部都是民企或中外合

资企业，主要是化工、建材、食品等行业，主要集中在东营、济宁、淄博等地。上

一轮民企风险爆发，一方面是所处行业转型压力加大，另一方面也源于当时企业互

保较为普遍，引发连环风险。随着产业转型、监管引导加快处置不良资产，这部分

不良包袱已明显减轻，2019 年以来全省不良率从 3%以上持续下降到 2022 年末

的 1.3%，已低于全国平均水平（1.63%）。 

 

分化大、竞争激烈，本地中小行多为省、市国资作为主要股东，因此过去风格都相对稳

健。特别在 2012-2018 年经济转型、风险暴露期，山东省贷款增速整体呈下行趋势，且

明显低于全国贷款增速水平，但 2019 年以来随着资产质量的稳步改善，经济转型不断

推进，全省存贷款增速快速提升，年均增速为 11.8%、13.2%，赶超了全国平均增速

（10.3%、11.8%），且 2020H1 以来增速稳定高于全国水平。展望未来，在资产质量整

体改善、杠杆率水平不高、经济转型持续推进的情况下，山东省存贷款有望继续保持稳

健、较快的增长速度。 

 

图表 8：2020 年以来山东省存贷款增速高于全国（%）  图表 9：2019 年以来山东省不良率持续下降（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

0

5

10

15

20

25

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

山东:人民币:各项贷款余额:同比
金融机构:人民币:资金运用:各项贷款:同比
山东:人民币:各项存款余额:同比
金融机构:人民币:资金来源:各项存款:同比

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

山东:银行业金融机构不良贷款率

不良贷款比例:全国商业银行



 2023 年 03 月 14 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 10：相比全国其他省份，山东省经济总量大（未特殊标注为 2022 年数据） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出，债务负担率=（地方政府债券+城投债）/当地 GDP 

 

图表 11：山东省主要城市经济指标对比（2021）：各地分化较大（有分行的地区标字体蓝色） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所；注：由于数据可得性，财政自给率采用 2020 年的数据 

 

 

 

 

 

 

土地面积
（万平方

米）

GDP总量
（22A，亿

元）

近3年平均
增速（20-

22）
22A增速

常住人口
（万人）

人均GDP

（万元）

人均可支
配收入

（22A，万

元）

近3年人均
可支配收
入增速

（20-22）

财政自给
率

债务负担
率

可投资资产
600万以上家

庭（户）

可投资资产
1000万以上

家庭（户）

私营企业法
人数（万
个，19A）

私营企业占
企业总数比
重（19A）

个体经营户
（万户，

19A）

每万人中个
体户

（19A）

山东 15.6           87,435 5.24           3.9 10,170        8.17 3.76 5.93 62.2% 35.8% 55,300 29,900 139.15        89.9% 585.70        581.63        

排名 20 3 5 11 2 11 8 20 8 23 6 7 3 4 1 3

北京 1.6             41,611 3.41           0.7 2,189          18.40 7.74 4.54 82.3% 25.9% 273,000 154,100 83.30          87.9% 32.00          148.56        

天津 1.2             16,311 3.00           1.0 1,373          11.37 4.90 4.92 68.0% 72.9% 23,200 14,000 21.80          79.8% 38.28          245.09        

河北 18.9           42,370 4.73           3.8 7,448          5.42 3.09 6.35 47.1% 35.9% 18,700 10,400 90.49          89.7% 236.21        311.13        

山西 15.7           25,643 5.67           4.4 3,480          6.48 2.92 6.99 56.2% 27.9% 18,400 9,100 31.68          86.5% 103.53        277.63        

内蒙古 118.3         23,159 3.54           4.2 2,400          8.54 3.59 5.54 44.8% 44.3% 11,500 6,980 16.00          69.0% 117.92        464.24        

辽宁 14.8           28,975 2.81           2.1 4,229          6.50 3.61 4.29 46.8% 38.1% 30,300 16,600 42.12          81.6% 212.86        489.11        

吉林 18.7           13,070 2.31           -1.9 2,375          5.55 2.80 4.43 30.9% 55.9% 8,700 5,090 9.59            70.2% 78.28          290.90        

黑龙江 47.3           15,901 3.25           2.7 3,125          4.73 2.83 5.33 25.5% 45.1% 11,300 6,180 15.04          77.3% 94.40          251.67        

上海 0.6             44,653 3.14           -0.2 2,489          17.36 7.96 4.66 92.2% 20.9% 21,000 149,000 31.50          76.8% 33.40          137.56        

江苏 10.7           122,876 5.00           2.8 8,505          13.70 4.99 6.40 68.7% 38.9% 108,000 68,100 169.70        91.3% 453.80        562.33        

浙江 10.6           77,715 5.04           3.1 6,540          11.30 6.03 6.52 75.0% 46.5% 192,000 106,800 127.20        91.9% 321.50        549.57        

安徽 14.0           45,045 5.21           3.5 6,113          7.03 3.27 7.42 46.1% 37.2% 11,700 7,430 -- -- 378.82        595.07        

福建 12.4           53,110 5.32           4.7 4,187          11.69 4.31 6.58 64.9% 27.5% 55,900 34,700 53.53          88.4% 230.08        579.11        

江西 16.7           32,075 5.74           4.7 4,517          6.56 3.24 7.27 41.5% 48.9% 12,400 8,400 28.99          81.7% 160.45        343.87        

河南 16.7           61,345 3.55           3.1 9,883          5.94 2.82 5.69 41.7% 26.5% 23,100 14,300 83.28          80.3% 429.36        445.39        

湖北 18.6           53,735 3.79           4.3 5,830          8.64 3.29 5.14 41.4% 35.4% 17,100 10,700 54.05          78.5% 324.01        546.67        

湖南 21.2           48,670 5.32           4.5 6,622          6.94 3.40 7.13 38.9% 46.0% 21,200 11,300 39.44          85.4% 445.07        643.35        

广东 18.0           129,119 4.03           1.9 12,684        9.83 4.71 6.45 77.4% 19.4% 261,000 169,300 236.79        83.5% 517.60        449.27        

广西 23.8           26,301 4.68           2.9 5,037          4.92 2.80 6.25 31.0% 42.3% 7,300 4,400 31.72          82.5% 156.53        315.58        

海南 3.5             6,818 4.87           0.2 1,020          6.37 3.10 5.08 46.5% 47.6% 4,760 3,700 3.73            43.4% 32.72          346.29        

重庆 8.2             29,129 4.91           2.6 3,212          8.69 3.57 7.24 47.3% 51.3% 19,200 10,100 42.03          92.5% 171.74        549.74        

四川 48.6           56,750 4.94           2.9 8,372          6.43 3.07 7.49 42.6% 44.0% 34,200 22,000 45.71          80.2% 363.29        433.78        

贵州 17.6           20,165 4.56           1.2 3,852          5.08 2.55 7.74 35.2% 75.4% 4,030 2,800 23.64          84.3% 160.81        443.86        

云南 39.4           28,954 5.19           4.3 4,690          5.77 2.69 6.85 34.3% 45.1% 8,150 5,800 30.12          83.2% 237.27        488.41        

西藏 122.8         2,133 5.16           1.1 366             5.68 2.67 11.01 10.6% 32.5% 580 360 -- -- 11.20          319.09        

陕西 20.6           32,773 4.32           4.3 3,954          7.54 3.01 6.88 45.7% 37.7% 18,900 10,130 31.94          75.5% 149.91        386.76        

甘肃 42.6           11,202 5.09           4.5 2,490          4.10 2.33 6.74 24.9% 55.9% 860 510 10.09          69.2% 78.11          295.09        

青海 72.2           3,610 3.15           2.3 594             5.64 2.70 6.08 17.7% 86.3% 820 520 4.25            82.1% 24.72          406.63        

宁夏 6.6             5,070 4.86           4.0 725             6.25 2.96 6.63 32.2% 46.2% 1,170 700 4.44            88.2% 21.34          307.04        

新疆 166.0         17,741 4.52           3.2 2,589          6.17 2.71 5.41 30.5% 55.2% 3,300 2,200 13.80          78.6% 89.68          355.45        

GDP（亿
元）

GDP增速
(%)

人口(万）
人均GDP

（万元）
第一产业 第二产业 第三产业

财政自给
率

地方债务
负担率

济南 11,432            7.20        933.60 12.2 3.6% 34.7% 61.8% 70.30% 18.54%

淄博 4,201            9.40 471 8.9 4.3% 49.4% 46.4% 61.51% 22.53%

东营 3,442            8.50 220 15.7 5.3% 57.8% 36.9% 80.10% 17.89%

泰安 2,997            6.10 543 5.5 10.9% 38.9% 50.1% 52.72% 24.13%

德州 3,489            8.30 560 6.2 10.5% 41.1% 48.4% 43.34% 26.53%

聊城 2,643            8.40 593 4.5 14.2% 36.6% 49.2% 43.34% 45.96%

滨州 2,872            8.30 393 7.3 9.7% 42.2% 48.1% 56.49% 35.16%

青岛 14,136            8.30 1,026 13.8 3.3% 35.9% 60.8% 79.12% 18.10%

烟台 8,712            8.00 708 12.3 7.2% 41.3% 51.5% 72.17% 17.69%

潍坊 7,011            9.70 940 7.5 9.0% 40.4% 50.7% 72.29% 23.86%

威海 3,464            7.50 291 11.9 10.1% 39.1% 50.8% 72.02% 22.94%

日照 2,212            6.80 297 7.4 8.8% 40.8% 50.4% 61.52% 20.81%

枣庄 1,952            8.30 385 5.1 9.5% 40.8% 49.7% 51.94% 28.80%

济宁 5,070            8.50 834 6.1 11.5% 40.1% 48.4% 59.18% 26.53%

临沂 5,466            8.70 1,102 5.0 8.9% 38.7% 52.4% 44.14% 23.01%

菏泽 3,977            8.80 873 4.6 9.8% 41.6% 48.6% 37.72% 29.95%

省会城市群

胶东城市群

鲁南城市群
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图表 12：山东省杠杆率水平明显低于其他东部发达省份（亿元，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

相比省内其他中小行，齐鲁银行基本面相对较优。 

1) 山东省资产规模在 1000 亿以上的法人银行共 13 家，此外 1000 亿以下的银行中还

有济南农商行等 6 家农商行，这些银行均可能对齐鲁银行存在竞争关系。 

2) 根据 2022 年上半年数据，齐鲁银行总资产规模 4723 亿，排名第 3，仅次于恒丰银

行（2021A 为 1.2 万亿）、青岛银行（2021A 为 5226 亿）。 

3) 但从基本面的角度来看，齐鲁银行：A、资产质量好，逾期贷款占比仅 0.93%，各银

行中最低。B、盈利能力较好，且较为稳定，2022 年齐鲁银行的 ROE 为 11.8%，各

银行中名列前茅，且 2018 年以来 ROE 基本保持在 11%以上。 

 

自身经营稳健+竞争优势较强，过去几年齐鲁银行在济南本地、异地分行的市占率均呈

现提升态势：1）济南市的贷款市占率整体呈提升态势，从 2017 年的 3.9%提升至当前

的 4.39%左右；2）异地分行的存款的市占率从 2018 年的 0.63%持续提升至当前 1.08%。 

 

总体来说，齐鲁银行体量不大，正处于规模快速扩张期。作为山东省的“省会银行”，截

止 2022 年末其总资产规模突破 5000 亿元，而山东省经济总量庞大（2022 年 GDP 总量

8.7 万亿，信贷总额 10.8 万亿，分别列全国第 3、4），有很大的扩张空间。在济南本地，

其贷款市占率也仅 4.39%（2022H1），还有较大的提升空间。过去几年，基建类业务快

速扩张，带动本、异地市占率逐步上升，近3年半总资产、总贷款CAGR分别高达17.86%、

22.57%，明显高于上市银行平均的 10.1%、12.35%，上市城商行平均的 12.24%、16.8%。 

 

图表 13：山东省主要城商行、农商行指标对比（2022H1） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
注：由于数据可得性，网点数及员工人数为 2021 年年报数据，此外其他 4 家济南县市农商行年报不齐全也暂不列示；恒丰银行未披露 2022 年中报
为 21A 数据 
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地方债务负担率 贷款杠杆率 GDP总量（右轴，亿元）

银行类别 总部所在城市
网点数
（21A）

员工人数
（21A）

资产规模 贷款余额 存款余额 营业收入 归母净利润 ROE 利润增速 逾期率 不良率

恒丰银行 股份行 济南市 316 10,684      12,173        6,483      6,774          238.79      63.81           6.2% 20.17% 2.72% 2.12%

青岛银行 城商行 青岛市 166 4,574        5,364          2,653      3,354          62.09         20.18           14.0% 12.28% 1.54% 1.33%

齐鲁银行 城商行 济南市 171 4,490        4,723          2,418      3,345          54.80         17.38           11.8% 18.01% 0.93% 1.33%

青农商行 农商行 青岛市 358 5,226        4,442          2,430      2,883          53.33         17.49           10.7% 5.08% 1.73% 1.72%

威海银行 城商行 威海市 122 3,149        3,327          1,591      2,295          73.77         9.92             8.6% 12.39% 2.32% 1.47%

日照银行 城商行 日照市 118 2,599        2,804          1,571      2,103          31.08         8.28             8.9% 3.40% - 1.58%

潍坊银行 城商行 潍坊市 122 2,452        2,273          1,198      1,745          26.32         7.49             10.8% 18.22% - 1.32%

齐商银行 城商行 淄博市 120 - 2,120          1,307      -               17.37         3.95             5.3% 1.40% - 1.50%

莱商银行 城商行 济南市 112 2,607        1,808          1,158      -               -             4.06             6.3% 0.10% 2.41% 1.89%

东营银行 城商行 东营市 116 364            1,643          812          1,314          15.36         3.59             6.3% 22.80% - 1.33%

济宁银行 城商行 济宁市 90 1,746        1,616          939          1,290          19.47         3.74             7.3% 5.57% - 1.10%

临商银行 城商行 临沂市 93 2,200        1,427          971          1,141          18.77         2.06             4.1% -43.62% 1.84% -

烟台银行 城商行 烟台市 85 1,837        1,171          -           952              12.74         2.19             5.4% 41.43% - -

济南农商行 农商行 济南市 999             -           -               13.93         3.02             - - -

莱芜农商行 农商行 济南市 71 -             435             -           357              3.07           0.57             3.7% -18.34% - -



 2023 年 03 月 14 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 14：山东省主要城商行、农商行股东结构及贷款主要投向（2022H1） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

二、未来：资产质量或持续改善，驱动利润释放、ROE 提升 

过去几年齐鲁银行的业绩表现较好：2022 年前三季度齐鲁银行营收、利润增速分别为

17%、20%，明显高于上市银行整体，2022 全年继续保持 8.8%、18.2%的增长（高于

已披露的上市银行平均水平），简单拆分来看，主要是规模快速扩张+中收高增长驱动。 

 

我们认为未来齐鲁银行能否持续高增的核心在于，资产质量能否持续改善，以及在此基

础上规模、业务扩张空间有多少。 

 

图表 15：齐鲁银行主要业绩指标 VS 上市城商行整体（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

 

主要股东情况 贷款投放分布

恒丰银行
中央汇金公司为第一大股东（持股54%），山东省金融资产管理股份有限公司（持股32.4%，
山东省政府），烟台市国资委（持股2.1%）

长三角（2536亿，占总贷款比重39%）、环渤海（1739亿，27%）为主

青岛银行
意大利联合圣保罗银行（持股17.5%），海尔集团公司（持股17.28%），青岛市国资委（持
股13.37%）

青岛市（1496.54亿，56.42%)，山东省其他地区（1156.14亿，43.58%）

齐鲁银行
第一大股东济南市国资委及旗下子公司（26%），澳洲联邦银行（16.09%），山东省国
资持股10.6%

济南市（1094.46亿，45.25%），山东省其他地区（1323.98亿，54.75%）

青农商行
青岛市国资委（持股18.13%），巴龙国际集团有限公司、巴龙国际建设集团有限公司（合计
持股7.20%），日照钢铁控股集团有限公司（持股5.43%）

青岛市（2276.08亿，93.65%），其他地区（154亿，6.35%）

威海银行
山东高速集团（持股37.06%），威海市财政局（持股15.38%），山东高速股份（持股
11.6%）

威海市（486亿，30.55%），其他地区（1105亿，69.45%）

日照银行 南京银行（持股20%），日照市国资委（13.5%），山东省国资委（持股13.2%） --

潍坊银行
潍坊市国资委（持股42.17%），潍坊市政府投融资管理中心（持股5.41%），山东桑莎制衣
集团有限公司（持股5.25%）

--

莱商银行
山东省国资委（持股42.96%），济南市国资委（持股17.63），华创阳安股份有限公司 （持
股4.83）

--

济南农商行
山东省 财政厅（持股10%），济南市财政局（持股10%），山东建邦投资管理有限公司（持
股9%），巴龙国际集团有限公司（持股9%）

--

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 趋势图

营收增速 5.3% 18.0% 15.7% 7.1% 28.1% 19.1% 17.2%

相比城商行 +1.0% +3.8% -2.7% -1.6% +15.0% +9.6% +7.4%

利润增速 22.71% 6.83% 8.61% 7.74% 20.52% 18.01% 19.93%

相比城商行 +10.7% -4.3% -4.6% +3.7% +4.4% +3.3% +4.7%

总资产增速 14.06% 12.46% 15.72% 17.14% 20.32% 17.20% 17.81%

相比城商行 +2.8% +2.7% +5.6% +4.8% +8.1% +5.5% +6.0%

净息差 2.23% 2.29% 2.27% 2.15% 2.02% 1.94% 1.95%

相比城商行 +0.4% +0.4% +0.3% +0.1% +0.0% -0.0% --

手续费及佣金净收入占比 8.70% 4.65% 6.01% 7.94% 9.32% 16.05% 13.62%

相比城商行 -8.0% -9.0% -6.3% -2.7% -2.1% +5.0% +3.4%

其他非息收入占比 2.20% 6.94% 14.64% 11.25% 17.06% 10.37% 12.06%

相比城商行 -3.5% -4.1% -4.9% -2.6% +1.3% -8.1% -7.1%

成本收入比 31.29% 31.49% 29.43% 28.81% 26.27% 24.86% 25.51%

相比城商行 +2.4% +3.7% +3.1% +3.1% -0.5% +0.8% +0.3%

信用成本 1.40% 1.61% 1.90% 1.75% 2.10% 1.93% 1.98%

相比城商行 -0.1% -0.1% +0.1% -0.1% +0.5% +0.5% +0.4%

所得税率 14.40% 15.25% 13.22% 11.74% 8.01% 4.82% 5.35%

相比城商行 -0.2% +4.2% +1.4% +1.1% -4.4% -7.5% -7.1%

ROE（加权，年化） 17.18% 11.78% 11.43% 11.43% 11.40% 11.83% 10.95%

相比城商行 +2.7% -1.4% -1.6% -0.6% -0.9% -2.2% -2.6%
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2.1 资产质量：正值改善期，未来有望持续 

静态来看，齐鲁银行不良率偏高，但逾期率低，不良认定较严格。 

1) 2022Q3 齐鲁银行不良率为 1.32%，高于城商行平均水平（1.15%），2022H1 关注

类贷款占比为 1.94%，也高于城商行整体的 1.47%的水平。 

2) 但逾期率很低，只有 0.93%，主要是其不良贷款认定严格，不良/逾期贷款的比例达

到 143%，远高于上市城商行平均的 64%。如对于部分企业（特别是民企），若负债

率比较高，或偿债能力出现下滑趋势，就可能会提前放入关注或者不良中。其中制

造业贷款的不良率为 5.75%，在各类贷款中最高。 

3) 过去 2-3 年齐鲁银行刚刚进入资产质量改善期，静态看当前拨备覆盖率、拨贷比

（2022 分别为 281%、3.63%），尚未明显领先城商行平均水平（2022Q3 为 313%、

3.60%）。但趋势上看，2022 年全年提升 27pc，提升幅度在城商行中较好，若未来

能继续保持资产质量的改善趋势，拨备垫具有持续上升的潜力。 

 

图表 16：齐鲁银行资产质量主要指标与上市城商行之间的横向对比（2022Q3&2022H1） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所（注：未特殊标注外为 2022H1 数据） 

 

动态来看，2019 年-2022Q3 齐鲁银行资产质量各项指标正进入改善期。 

1) 其不良率下降 0.31pc，高于城商行的同期下降（0.10pc），逾期率三年半下降 0.43pc

至仅 0.93%，而城商行整体同期提升 0.05pc。 

2) 加回核销后的不良生成率下降了 14bps，城商行的平均水平约下降 22bps。 

3) 在资产质量持续改善+收入增速快速提升的同时，齐鲁银行加大了拨备计提力度，

测算信用成本近 3 年多提升了 32bps 至 2022Q3 的 1.98%，明显高于城商行平均的

1.56%，这也驱动拨备覆盖率近 3 年多提升了 70.3pc 至 267%，拨贷比提升 0.35pc

至 3.52%，与城商行平均水平的差距正在缩小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

不良率
（22Q3）

关注率 逾期率
不良

生成率
逾期

生成率

不良 /

逾期

不良 /逾期

90+

拨备覆盖率
（22Q3）

拨贷比
（22Q3）

非信贷资
产拨备比

北京银行 1.59% 1.97% 2.55% 0.83% 2.21% 64% 104% 200% 3.18% 9.17%

南京银行 0.90% 0.83% 1.18% 1.44% 1.38% 76% 110% 398% 3.57% 1.26%

宁波银行 0.77% 0.48% 0.76% 1.11% 1.12% 101% 136% 520% 4.00% 1.25%

上海银行 1.25% 1.66% 1.86% 0.74% 0.35% 67% 90% 303% 3.78% 4.43%

贵阳银行 1.53% 3.41% 8.83% 1.52% 13.63% 19% 112% 259% 3.96% 2.38%

杭州银行 0.77% 0.46% 0.67% 0.17% 0.36% 119% 161% 584% 4.50% 5.25%

江苏银行 0.96% 1.31% 1.05% 0.85% 0.83% 93% 143% 360% 3.46% 4.88%

成都银行 0.81% 0.50% 0.84% 0.01% 0.07% 99% 125% 498% 4.04% 3.89%

郑州银行 1.76% 2.16% 3.15% 1.42% 2.37% 56% 101% 169% 2.98% 4.12%

长沙银行 1.16% 1.55% 1.63% 1.05% 0.84% 73% 120% 310% 3.60% 3.07%

青岛银行 1.32% 0.86% 1.54% 0.72% 1.58% 87% 140% 206% 2.72% 2.41%

西安银行 1.19% 2.41% 1.72% 1.72% 1.29% 71% 114% 223% 2.64% 3.89%

苏州银行 0.88% 0.80% 0.73% -0.20% -0.04% 124% 152% 533% 4.69% 2.01%

厦门银行 0.86% 0.87% 1.17% 0.51% 1.08% 77% 139% 385% 3.31% 1.31%

齐鲁银行 1.32% 1.94% 0.93% 1.26% 1.25% 143% 222% 266% 3.52% 4.93%

重庆银行 1.23% 2.99% 2.58% 1.30% 1.30% 50% 122% 274% 3.37% 0.73%

兰州银行 1.71% 4.60% 6.37% 1.48% 4.67% 27% 127% 198% 3.39% 0.02%

城商行 1.15% 1.47% 1.83% 0.90% 1.55% 64% 116% 313% 3.60% 3.84%

上市银行 1.31% 1.73% 1.31% 0.80% 0.85% 101% 161% 242% 3.18% 4.31%
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图表 17：近几年齐鲁银行资产质量主要指标的变化趋势（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
注：信用成本根据信用减值损失/平均贷款余额进行测算。 

 

历史存量包袱正在出清之中，近年来频现积极信号。齐鲁银行 2013-2015 年经历了一轮

风险暴露期，不良率由 2013 年的 0.96%提升至 2015 年的 2.19%，不良生成率由 2013

年的 0.31%提升至 2014 年的 1.75%，逾期率也由 2013 年的 1.01%大幅提升至 2014 年

高点 3.33%，根据公司招股书披露（行业和地域不良数据最早仅到 2016 年），上一轮的

主要风险集中于批发零售业和制造业，地区主要位于天津+聊城。 

 

1）行业角度：制造业+批发零售业均已计提充分，批发零售业风险已明显减轻。 

A、2016 年齐鲁银行批发零售业不良率为 5.94%，占全行不良贷款的 51%。主要是经济

下行压力加大、外贸低迷情况下，处于下游的批发零售业经营压力增大，出现还款困难。

近年来齐鲁银行持续压降批发零售业贷款规模，同时加大处置清收力度，至 2022 年上

半年批发零售业的不良率降至 1.17%，占全行不良贷款仅 7.3%。此外，根据公司招股

书披露，齐鲁银行 2020 年末批发零售业拨贷比为 7.49%，已计提足额拨备。 

 

B、制造业：不良贷款仍在处置清收中，已充分计提。2022 年上半年不良率为 5.75%，

占全行不良 44.3%，不良率过去几年一直处于 3%以上。主要是山东及天津地区仍在新

旧动能转型的过程中，传统制造业受经济下行、疫情等因素冲击较大，风险持续暴露。

不良率
2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 1.54% 1.64% 1.49% 1.43% 1.35% 1.33% 1.32% -0.31%

城商行 1.26% 1.28% 1.26% 1.21% 1.10% 1.17% 1.15% -0.10%

上市银行 1.55% 1.50% 1.43% 1.48% 1.34% 1.33% 1.31% -0.17%

逾期贷款占比

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 2.01% 1.36% 1.05% 0.86% 0.90% 0.93% -- -0.43%

城商行 1.87% 1.78% 1.68% 1.51% 1.48% 1.83% -- +0.05%

上市银行 1.99% 1.81% 1.57% 1.42% 1.29% 1.31% -- -0.50%

不良生成率
2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 1.08% 1.39% 1.33% 0.98% 0.95% 1.26% -- -0.14%

城商行 0.87% 1.13% 1.03% 1.16% 0.88% 0.90% -- -0.22%

上市银行 0.85% 1.02% 0.97% 1.14% 0.75% 0.80% -- -0.22%

逾期生成率

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 1.27% 0.59% 1.10% 0.72% 0.95% 1.25% -- +0.65%

城商行 0.67% 1.16% 1.03% 1.02% 1.02% 1.55% -- +0.39%

上市银行 0.58% 0.93% 0.82% 0.93% 0.76% 0.85% -- -0.07%

信用成本

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 1.40% 1.61% 1.90% 1.75% 2.10% 1.93% 1.98% +0.32%

城商行 1.53% 1.68% 1.82% 1.82% 1.64% 1.44% 1.56% -0.24%

上市银行 1.15% 1.30% 1.34% 1.39% 1.20% 1.22% 1.16% -0.08%

拨备覆盖率

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 207.08% 192.68% 204.09% 214.60% 253.95% 262.96% 266.27% +70.28%

城商行 264.95% 275.86% 291.89% 314.06% 341.99% 304.47% 313.32% +28.61%

上市银行 180.84% 205.79% 221.80% 214.53% 237.24% 240.23% 241.87% +34.44%

拨贷比

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 2022/9/30 近3年半变化

齐鲁银行 3.19% 3.16% 3.04% 3.06% 3.43% 3.51% 3.52% +0.35%

城商行 3.28% 3.52% 3.66% 3.80% 3.75% 3.58% 3.60% +0.05%

上市银行 2.81% 3.09% 3.16% 3.17% 3.18% 3.19% 3.18% +0.10%
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但齐鲁银行 2020 年末制造业拨贷比达到 8.35%，相对比较充分，随着山东地区产业升

级，若未来新增不良能够得到控制，计提压力或将整体减少。 

 

图表 18：齐鲁银行分行业不良额及不良率走势（亿元，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

2）地区角度：济南本地资产质量一直平稳较优（不良率最高不超过 1.3%），存量不良

包袱主要来自天津和聊城（合计贡献总不良的 36%），近几年正处于逐步化解阶段。 

A、天津地区：过去几年齐鲁银行主动应对潜在风险，压降存量不良，严控新增，近期已

出现积极信号，2021年、2022H1天津市不良贷款与占比连续“双降”，不良率已至 6.75%，

与此同时 2022H1 其天津地区贷款实现了自 2017 年以来的首次正增长。 

B、聊城地区：主要是中小企业较多，且当地信用环境中的普遍性问题下，大部分企业正

常付息，但齐鲁银行严控地区风险，认定严格，把不少展期贷款纳入关注类、不良贷款

中。且其加大清收处置力度，近几年该地区不良率整体呈下降趋势，到 2022H1 降至

2.89%，占全行不良 13%。 

 

图表 19：齐鲁银行各地区不良率走势（%）  图表 20：2021 年天津市不良贷款额首次下降（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所（注：2022 年中报
未披露其他地区不良情况）  

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

展望未来，我们预计齐鲁银行资产质量有望持续改善。市场目前或关注两块领域： 

1）基建类贷款：2020-2022H1 齐鲁银行新投放基建类贷款占新增贷款比重达到 45%，

2021、2022 年在全国各地财政压力加大，山东地区不少城投债将于 2023 年到期的情况

下，市场或担心这部分的资产质量压力，我们预计齐鲁银行这部分资产质量有望保持稳

定，主要基于： 

A、从报表上看，齐鲁银行基建类贷款中，占比最高的租赁及商务服务业贷款不良率仅

2019-12 2020-12 2021-12 2022-06 2019-12 2020-12 2021-12 2022-06

公司不良贷款 16.54     18.89     22.62     26.42     1.81% 1.71% 1.59% 1.63%

制造业 11.91     6.81       10.52     14.29     6.17% 3.23% 4.44% 5.75%

电力、热力、燃气及水生产和供应业 -         0.25       0.15       0.35       0.00% 1.13% 0.58% 0.96%

建筑业 0.16       0.75       2.59       2.02       0.16% 0.55% 1.79% 1.03%

批发和零售业 3.21       9.74       3.07       2.35       2.48% 6.56% 1.79% 1.17%

住宿和餐饮业 0.13       0.16       -         -         2.55% 2.88% 0.00% 0.74%

房地产业 0.27       0.28       1.37       1.38       0.23% 0.31% 1.45% 1.71%

租赁和商务服务业 0.04       0.08       4.01       4.54       0.02% 0.03% 0.94% 0.95%

票据贴现 -         2.77       -         0.00% 0.00% 2.47% 0.00%

个人不良贷款 1.56       2.84       3.84       5.81       0.38% 0.55% 0.61% 0.85%

整体不良额 20.88     24.50     29.23     32.24     1.49% 1.43% 1.35% 1.33%

不良贷款余额（亿元） 不良贷款比例
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0.95%，较 2021 年末基本持平。 

B、作为济南本地最大的法人城商行，主要合作主体预计资质评级均较高。 

C、2022 年底，财政部发布《关于贯彻落实国务院关于支持山东深化新旧动能转换推动

绿色低碳高质量发展的意见的实施意见》（财预 137 号文），明确要“加大中央基建投资

对山东新旧动能转换和绿色低碳高质量发展重大项目支持力度”的同时“在分配分地区

新增地方政府债务限额时统筹予以支持”、“指导山东逐步降低高风险地区债务水平”2。

23 年 2 月基于 137 号文，银保监会发布贯彻落实的指导意见3，其中进一步明确了强化

风险检测、支持开展中小银行风险资产清收处置、加快推进城商行改革化险和高质量发

展、积极配合化解地方政府债务风险等一系列举措。这一系列政策背后，表明中央对山

东省资产质量保持稳定的重视，未来中央财政支持有望加大，新增地方债限额或也可能

提升，在这种情况下，预计山东省优质城投、基建项目的资产质量能够继续保持稳定。 

 

2）异地贷款：从 2022H1 边际跟踪来看，济南本地、天津地区不良继续改善，但聊城、

其他地区贷款的不良率分别较年初上升 34bps、77bps 至 2.89%、1.39%，根据其可转

债募集材料分析，主要是受经济增速放缓和疫情影响，临沂、青岛等地区个别客户经营

困难，偿债能力下降，贷款产生逾期下迁至不良。若未来经济逐步企稳、消费逐步复苏，

中小企业客户资产质量与偿债能力均有望得到修复，异地资产质量有望保持稳定、较优。 

 

总的来说，过去 2 年齐鲁银行的资产质量已处于较好的改善趋势中，未来资产质量有望

继续改善的情况下，其当前综合信用成本约 1.98%（高于城商行平均的 1.56%），在

拨备覆盖率已经达到 280%+的情况下，或将逐步打开拨备释放利润的空间。 

 

图表 21：2023 年山东、天津城投债到期规模均较多（亿元）  图表 22：齐鲁银行综合信用成本仍高于同业，未来有下降空间（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2 规模、中收快速增长，拨备有望释放利润，驱动 ROE 持续提升 

2.2.1 规模：有望继续快速扩张 

规模高增长是过去几年支撑收入快速增长的核心驱动力。齐鲁银行 2022Q3 总资产同比

增速为 17.8%，高于城商行整体 6pc。这也驱动着其利息净收入增速高达 13%左右，高

于城商行整体 5-10%左右的水平（2022 全年资产增速 16.7%）。 

 

 
 
2 137 号文链接：http://yss.mof.gov.cn/zhengceguizhang/202211/t20221101_3849193.htm 
3 银行业保险业贯彻落实《国务院关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色低碳高质量发展的意见》实施意见

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/govermentDetail.html?docId=1096677&itemId=861&generaltype=1 
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展望未来，齐鲁银行规模扩张还有较大空间。 

1）齐鲁银行作为山东省的“省会银行”，网点覆盖面全，当前规模、市占率均不大，而

其相比其他本地中小行具有竞争优势，过去几年本地、异地市占率持续提升，未来或具

有较大的扩张空间。 

2）业务上看，对公方面，根据前文的测算山东省不论是地方债务杠杆率还是区域总杠杆

率水平均不高，基建类业务等仍有不错的发展空间，山东正处在新旧动能转化的过程中，

全省资产质量正逐步改善，不良率快速下降，齐鲁银行作为济南本地最大的法人城商行，

未来有望紧抓全省机遇，继续快速增长。而零售端，山东地区人口庞大，经营户资源丰

富，当前齐鲁银行经营贷、消费贷等占比仍低，未来也有较大的提升空间。 

3）从网点、人员投入的角度看，近几年齐鲁银行正加大布局：目前齐鲁银行已覆盖山东

省 16 个地级市中的 12 个，其网点总数从 2019 年的 149 个增加到 178 个，其中济南本

地网点稳定在 102 个左右，异地网点从 49 个增加到 76 个，平均每年增加 10 个左右；

人员总数从 2019 年的 3467 人，增加至 2022H1 的 3785 人，其中本地员工基本稳定，

异地员工累计增长约 30%至 1362 人。未来这些网点、人员将持续贡献产能，支撑齐鲁

银行规模、业务继续快速扩张。 

4）从资本金、资金来源的角度看，齐鲁银行 2022Q3 核心一级、一级、资本充足率分别

为 9.3%、11.1%、14.3%，高于监管要求标准，且其 80 亿可转债已发行上市，未来若

能成功转股，将直接补充核心一级资本，打开扩张空间。从负债来源的角度看，齐鲁银

行存款基础相对较好，存贷比仅 76%左右，低于同业，未来也能支持资产快速扩张。 

 

综合齐鲁银行过去几年的规模扩张节奏、本地异地扩张空间、近几年投入布局等因素，

我们预计 2023 年齐鲁银行贷款、资产规模均有望继续实现同比多增，保持 2022 年快

速扩张的节奏（2022 年总资产、贷款分别增长 16.7%、18.8%）。 

 

图表 23：齐鲁银行异地网点、人员快速扩张（个）  图表 24：测算齐鲁银行异地分行存款市占率持续提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 
2.2.2 息差：有一定重定价压力，未来结构优化有望带来一定支撑 

2022H1 齐鲁银行的息差为 1.94%，与城商平均水平基本相当，近 2 年息差下降 21bps，

也与城商行平均水平一致（这里用两年比较主要是为了剔除信用卡口径调整因素的影响），

主要由于： 

1）资产端加大低风险的基建类贷款、地方政府债券等，降低信用风险的同时，资产收益

率也有所下降（近 2 年下降 34bps，高于城商行平均的 27bps），从资产收益率拆分的角

度看，其投资类资产整体收益率 3.28%，也低于城商行平均水平。 

2）负债端齐鲁银行在激烈的竞争环境中，保持了存款成本相对较低（22H1 为 2.21%，

低于城商行平均），但趋势上存款成本率上升 3bps（城商行平均下降 1bp）。 

 

展望未来，息差方面可主要关注： 

1）资产端结构优化：将加大县域+普惠投放，或有利于支撑资产收益率，缓解息差压力； 

单位：个 本地 异地 本地 异地 本地 异地

网点数量 95 36 97 42 100 49

员工数量 2130 839 2473 1107 2410 1057

单位：个 本地 异地 本地 异地 本地 异地

网点数量 102 58 102 69 102 76

员工数量 2391 1135 2440 1309 2423 1362

2017 2018 2019

2020 2021 2022H

2018 2019 2020 2021 2022H

潍坊 -- 0.91% 1.24% 1.79% 1.98%

青岛 0.32% 0.38% 0.48% 0.56% 0.61%

聊城 3.33% 3.07% 3.00% 2.97% 2.74%

临沂 1.33% 1.53% 1.68% 1.73% 1.46%

天津 0.57% 0.53% 0.36% 0.31% 0.37%

德州 1.37% 1.56% 1.65% 2.32% 2.60%

威海 -- 0.00% 0.70% 1.55% 1.71%

泰安 1.22% 1.27% 1.38% 1.86% 1.79%

东营 1.48% 0.49% 1.04% 1.54% 1.48%

日照 0.12% 0.30% 0.67% 1.42% 1.78%

烟台 0.05% 0.18% 0.36% 0.50% 0.52%

滨州 0.25% 0.66% 1.17% 1.44% 1.52%

异地分行合计 0.63% 0.72% 0.82% 1.03% 1.08%

存款市占率
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2）负债端，其定期存款约 63%（低于山东本地，但高于上市银行平均），其中 3 个月-1

年、1-5 年存款分别占比 23%、31%，这部分存款或将受益于存款自律机制改革、行业

调降存款利率浮动上限等，一定程度上也会对息差形成一定支撑。 

3）2023 年或面临一定重定价压力。从贷款期限结构来看，齐鲁银行 1 年期以上贷款占

比约 54%，2023 年年初或面临一定重定价压力，我们根据 2022H1 数据测算，将会负

面影响息差 9bps 左右，与行业趋势基本一致。 

综合考虑新发放贷款收益率下降、重定价压力、资产结构优化、存款自律机制下调、行

业性存贷款竞争加剧等多因素，我们预计 2023 年齐鲁银行净息差或下降 5bps 左右。 

 

图表 25：齐鲁银行净息差拆分及与同业对比（2022H1） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 26：LPR 重定价对各家银行息差的影响测算（基于 2022H1 数据） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

齐鲁银行 上市城商行 上市银行 齐鲁银行 上市城商行 上市银行

生息资产合计 4.14% 4.25% 3.81%

客户贷款 5.15% 5.04% 4.44% 49.58% 47.62% 55.71%

  企业贷款 4.97% 4.58% 4.08% 35.43% 32.32% 33.57%

  个人贷款 5.58% 5.96% 5.28% 14.16% 15.30% 22.14%

证券投资 3.28% 3.80% 3.39% 40.33% 38.58% 28.25%

计息负债合计 2.30% 2.34% 1.94%

吸收存款 2.21% 2.23% 1.81% 76.18% 65.33% 75.39%

对公存款 1.76% 1.95% 1.77% 42.89% 42.79% 39.22%

零售存款 2.78% 2.83% 1.91% 33.29% 20.15% 34.72%

同业负债 2.05% 2.17% 1.96% 6.65% 12.52% 11.47%

应付债券 3.21% 2.88% 2.99% 8.53% 15.38% 7.48%

净息差 1.94% 1.96% 2.01%

利率 结构（占总资产 /负债比重）

1年期

以内

1-5年

期

5年期

以上
贷款增

速
对新发放
贷款影响

对息差影
响

明年重定
价部分

对息差影
响

贷款整体
影响

对息差整
体影响

北京银行 47% 25% 28% 7% -0.09% -0.05% -0.08% -0.05% -0.17% -0.10%
南京银行 52% 29% 18% 18% -0.08% -0.04% -0.05% -0.03% -0.13% -0.07%
宁波银行 59% 26% 15% 24% -0.08% -0.04% -0.04% -0.02% -0.12% -0.06%
上海银行 45% 34% 22% 8% -0.07% -0.04% -0.07% -0.03% -0.14% -0.07%
贵阳银行 30% 41% 29% 9% -0.06% -0.03% -0.09% -0.04% -0.16% -0.07%
杭州银行 39% 39% 22% 23% -0.07% -0.04% -0.06% -0.03% -0.14% -0.06%
江苏银行 62% 20% 17% 15% -0.09% -0.05% -0.05% -0.03% -0.14% -0.08%
成都银行 25% 47% 28% 33% -0.08% -0.04% -0.07% -0.04% -0.15% -0.08%
郑州银行 42% 41% 17% 18% -0.06% -0.04% -0.05% -0.03% -0.12% -0.07%
长沙银行 40% 32% 27% 16% -0.08% -0.04% -0.08% -0.04% -0.16% -0.09%
青岛银行 44% 30% 26% 13% -0.08% -0.05% -0.08% -0.04% -0.16% -0.09%
西安银行 52% 37% 12% 5% -0.06% -0.03% -0.04% -0.02% -0.10% -0.05%
苏州银行 59% 20% 20% 16% -0.09% -0.05% -0.06% -0.03% -0.15% -0.08%
厦门银行 45% 29% 26% 14% -0.09% -0.05% -0.07% -0.04% -0.16% -0.09%
齐鲁银行 46% 27% 27% 19% -0.09% -0.05% -0.07% -0.04% -0.17% -0.09%
重庆银行 31% 43% 26% 9% -0.06% -0.03% -0.08% -0.04% -0.14% -0.08%
无锡银行 52% 31% 16% 10% -0.07% -0.04% -0.05% -0.03% -0.12% -0.07%
常熟银行 53% 23% 23% 22% -0.10% -0.07% -0.06% -0.04% -0.16% -0.11%
江阴银行 62% 24% 14% 10% -0.07% -0.05% -0.04% -0.03% -0.12% -0.07%
苏农银行 64% 17% 19% 20% -0.10% -0.06% -0.05% -0.03% -0.15% -0.10%
张家港行 59% 25% 16% 17% -0.08% -0.05% -0.05% -0.03% -0.13% -0.08%
青农商行 50% 29% 21% 4% -0.08% -0.05% -0.07% -0.04% -0.14% -0.09%
渝农商行 39% 30% 30% 10% -0.08% -0.04% -0.09% -0.04% -0.17% -0.08%

上市银行 35% 26% 40% 11% -0.09% -0.06% -0.11% -0.07% -0.21% -0.13%

贷款占比 LPR下降影响
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图表 27：齐鲁银行净息差拆分及与同业对比（2015-2022H1） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

净息差

2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 20A-22H变动

贵阳银行 3.62% 2.88% 2.67% 2.33% 2.40% 2.52% 2.26% 2.36% -0.16%

江苏银行 1.94% 1.70% 1.58% 1.59% 1.94% 2.14% 2.28% 2.36% +0.22%

郑州银行 3.12% 2.69% 2.08% 1.70% 2.16% 2.40% 2.31% 2.35% -0.05%

长沙银行 3.03% 2.64% 2.67% 2.45% 2.42% 2.58% 2.40% 2.35% -0.23%

南京银行 2.61% 2.16% 1.85% 1.89% 1.86% 2.25% 2.25% 2.21% -0.04%

成都银行 2.80% 2.45% 2.16% 2.21% 2.16% 2.19% 2.13% 2.07% -0.12%

宁波银行 2.38% 1.95% 1.94% 1.97% 1.84% 2.30% 2.21% 1.96% -0.34%

齐鲁银行 2.91% 2.60% 2.23% 2.29% 2.27% 2.15% 2.02% 1.94% -0.21%

苏州银行 2.75% 2.25% 2.01% 2.11% 2.09% 2.22% 1.91% 1.82% -0.40%

重庆银行 2.52% 2.38% 2.11% 1.79% 2.11% 2.27% 2.06% 1.78% -0.49%

北京银行 -- -- -- 1.88% 1.96% 1.93% 1.83% 1.77% -0.16%

青岛银行 2.36% 2.23% 1.72% 1.63% 2.13% 2.13% 1.79% 1.76% -0.37%

西安银行 2.89% 1.94% 2.01% 2.23% 2.26% 2.16% 1.91% 1.74% -0.42%

杭州银行 2.50% 1.98% 1.65% 1.71% 1.83% 1.98% 1.83% 1.69% -0.29%

上海银行 2.02% 1.73% 1.25% 1.76% 1.71% 1.82% 1.74% 1.66% -0.16%

兰州银行 2.85% 2.50% 2.44% 2.36% 2.12% 1.72% 1.72% 1.54% -0.18%

厦门银行 3.14% 2.96% 2.83% 2.27% 1.51% 1.65% 1.62% 1.49% -0.16%

城商行 2.56% 2.18% 1.95% 2.01% 2.05% 2.14% 2.02% 1.93% -0.21%

上市银行 2.47% 2.19% 2.03% 2.11% 2.21% 2.23% 2.11% 2.03% -0.21%

贷款收益率

2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 20A-22H变动

长沙银行 7.07% 6.05% 5.85% 5.99% 6.41% 6.28% 6.02% 5.99% -0.29%

兰州银行 -- -- -- 6.17% 6.16% 6.16% 5.88% 5.70% -0.46%

贵阳银行 7.89% 6.12% 6.07% 6.09% 5.84% 5.89% 5.73% 5.55% -0.34%

江苏银行 5.69% 4.93% 4.85% 5.08% 5.32% 5.43% 5.36% 5.41% -0.02%

郑州银行 7.10% 5.93% 5.55% 5.78% 5.78% 5.68% 5.47% 5.41% -0.27%

宁波银行 6.74% 5.72% 5.43% 5.78% 6.12% 6.00% 5.75% 5.38% -0.62%

南京银行 6.62% 5.48% 5.08% 5.55% 5.75% 5.60% 5.42% 5.27% -0.33%

重庆银行 6.52% 5.82% 5.72% 6.09% 6.04% 5.98% 5.54% 5.21% -0.77%

齐鲁银行 6.39% 5.47% 5.26% 5.52% 5.46% 5.48% 5.26% 5.15% -0.33%

青岛银行 6.10% 5.21% 4.75% 4.88% 5.13% 5.33% 5.08% 5.08% -0.25%

杭州银行 6.32% 5.04% 4.74% 5.13% 5.50% 5.37% 5.11% 5.05% -0.32%

西安银行 6.45% 5.07% 4.80% 5.15% 5.61% 5.59% 5.38% 5.04% -0.55%

成都银行 6.37% 5.13% 4.85% 4.99% 5.12% 5.17% 5.03% 5.02% -0.15%

厦门银行 7.08% 5.95% 5.63% 5.93% 6.11% 5.47% 5.05% 4.82% -0.65%

苏州银行 7.04% 5.72% 5.41% 5.46% 5.64% 5.38% 4.89% 4.76% -0.62%

上海银行 5.37% 4.44% 4.49% 5.28% 5.40% 5.06% 4.72% 4.57% -0.49%

北京银行 5.79% 4.63% 4.47% 4.66% 4.82% 4.72% 4.55% 4.35% -0.37%

城商行 6.15% 5.10% 4.83% 5.48% 5.63% 5.56% 5.31% 5.16% -0.40%

上市银行 6.02% 5.15% 4.92% 5.32% 5.45% 5.33% 5.11% 4.99% -0.34%

存款成本率

2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/6/30 20A-22H变动

宁波银行 2.05% 1.71% 1.71% 1.80% 1.88% 1.86% 1.83% 1.80% -0.06%

北京银行 2.11% 1.63% 1.60% 1.76% 1.93% 2.00% 1.97% 2.01% +0.01%

上海银行 2.51% 1.96% 1.86% 2.01% 2.19% 2.15% 2.07% 2.11% -0.04%

成都银行 2.05% 1.52% 1.47% 1.52% 1.70% 1.85% 1.98% 2.13% +0.28%

长沙银行 1.89% 1.61% 1.45% 1.68% 2.00% 2.15% 2.09% 2.15% --

青岛银行 2.07% 1.75% 1.76% 1.81% 1.83% 2.04% 2.09% 2.19% +0.15%

齐鲁银行 2.36% 1.84% 1.77% 1.91% 2.15% 2.18% 2.24% 2.21% +0.03%

苏州银行 2.45% 1.85% 2.12% 2.25% 2.33% 2.34% 2.25% 2.22% -0.12%

杭州银行 2.45% 1.80% 1.81% 2.11% 2.33% 2.33% 2.21% 2.26% -0.07%

南京银行 2.44% 2.04% 2.06% 2.38% 2.59% 2.51% 2.35% 2.32% -0.19%

江苏银行 2.27% 1.93% 2.04% 2.47% 2.55% 2.47% 2.32% 2.34% -0.13%

郑州银行 2.19% 1.89% 2.02% 2.36% 2.58% 2.51% 2.49% 2.39% -0.12%

贵阳银行 1.76% 1.38% 1.35% 1.74% 2.20% 2.54% 2.79% 2.59% +0.05%

西安银行 2.23% 1.86% 1.76% 1.68% 2.10% 2.50% 2.65% 2.62% +0.12%

厦门银行 2.60% 2.47% 2.37% 2.74% 2.68% 2.66% 2.63% 2.62% -0.04%

重庆银行 2.75% 2.49% 2.36% 2.60% 2.93% 2.95% 2.85% 2.95% --

兰州银行 -- -- -- 2.85% 3.05% 3.21% 3.21% 3.11% -0.10%

城商行 2.13% 1.75% 1.70% 2.06% 2.27% 2.37% 2.35% 2.35% -0.01%

上市银行 2.19% 1.77% 1.70% 1.94% 2.12% 2.16% 2.15% 2.16% +0.01%
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2.2.3 非息收入：受市场利率波动影响较小，理财等中间业务还有较大的增长空间 

近 3 年齐鲁银行手续费及佣金净收入增速均在 40%以上，至 2022Q3 占营收比重提升至

13.6%。主要得益于理财及贸易金融业务的快速发展（2020 年至今理财规模复合增速

12%），2020H1-2022H1 理财收入年均增长 100.2%至 5.53 亿元，占手续费收入的比重

超 60%。 

 

山东省高净值客户资源丰富（大陆第 7），齐鲁银行未来将全面提质财富管理，打造“泉

心财富•全心为您”的财富管理品牌。当前齐鲁银行的 AUM 中 69.7%为零售存款，未来

向非存款 AUM 业务（理财、基金、保险等）转化的空间较大。2022H1 其非保本理财规

模达到 631 亿，占总资产、AUM 比重分别为 13.4%、30.7%，2022 年 7 月 29 日，其公

告拟筹备申请理财子公司（注册资本拟为 10 亿元），将进一步打开业务拓展空间。综合

下来我们预计，其 2023 年手续费及佣金净收入增速或继续保持 20%左右较快增长的态

势。 

 

齐鲁银行投资收益等其他非息收入占比较小，预计受市场利率波动的影响也将较小。 

✓ 2022 前三季度齐鲁银行其他非息收入占营收比重仅约 12.0%，其中近两年公允价

值变动损益、投资收益分别平均占比 1.89%、9.23%。 

✓ 从投资资产的计量方式来看，齐鲁银行 2022Q3 其以公允价值计量且变动计入当期

损益的金融资产仅 296 亿，占总资产比重约 6%，这样的投资结构有利于降低债市

波动对其收入的影响，预计 2023 年其投资收入有望保持稳定增长。 

 

图表 28：主要上市城商行其他非息收入对比：齐鲁银行占比相对较小（%） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

公允价值
变动损益 投资收益 合计

交易性金融资产
（FV-PL）

摊余成本法计量
的金融资产

以公允价值计量且
变动计入其他综合
收益的金融资产
（FV-OCI）

北京银行 0.8% 11.9% 12.8% 8.1% 20.7% 4.1%

南京银行 8.7% 19.6% 28.4% 17.4% 18.3% 7.4%

宁波银行 4.1% 21.9% 26.0% 14.6% 13.0% 17.7%

上海银行 -0.4% 13.8% 13.4% 10.8% 25.4% 2.5%

贵阳银行 0.9% 7.2% 8.1% 5.7% 28.6% 11.4%

杭州银行 2.7% 15.0% 17.6% 10.1% 26.2% 9.7%

江苏银行 2.3% 14.1% 16.4% 11.7% 18.4% 4.7%

成都银行 1.2% 11.6% 12.8% 5.8% 22.7% 2.9%

郑州银行 -0.8% 8.0% 7.2% 8.0% 20.8% 2.3%

长沙银行 3.8% 12.1% 15.9% 13.1% 26.8% 4.2%

青岛银行 1.3% 13.2% 14.5% 8.2% 11.2% 17.3%

西安银行 1.6% 7.0% 8.7% 5.8% 32.1% 1.4%

苏州银行 2.4% 13.6% 16.0% 11.8% 18.1% 6.5%

厦门银行 -1.1% 11.5% 10.4% 5.4% 12.5% 10.4%

齐鲁银行 1.9% 9.2% 11.1% 6.0% 22.7% 11.3%

重庆银行 -0.2% 12.5% 12.3% 3.9% 20.7% 11.2%

近两年占营收比重 2022Q3占总资产比重
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2.2.4 业绩展望与盈利预测：拨备有望释放利润，驱动 ROE 提升 

我们预计 2023年-2024年齐鲁银行还将保持较为稳定的营收增速+继续高增长的利润

增速，主要基于： 

 

1）规模：有望保持稳定、较快的增长。假设其 2023 年、2024 年新增贷款投放增速与

2022 年基本相当，贷款增速为 18%左右。对应 2022-2024 年生息资产增速分别为

16.7%/16.2%/16.4%。 

 

2）息差：有一定下降压力。预计 2023 年息差或较 2022 年略降 5bps 左右，节奏上预计

2023Q1 降幅最大，但下半年有望逐步企稳。2024 年重定价因素有望边际缓解，息差降

幅或逐步收窄。 

 

3）中收：有望继续较快增长。理财、贸易金融等业务均有大力发展空间，手续费及佣金

净收入增速 2023、2024 有望保持 15%左右的增长。 

 

综合以上假设，测算 2023 年、2024 年齐鲁银行营收增速将保持 10.76%、12.95%

的较快增长。 

 

4）资产质量：在存量包袱明显减轻的情况下，预计未来齐鲁银行资产质量有望保持持续

改善的态势，2022-2024 年不良生成率预计保持在 0.78%左右，对应不良率为

1.25%/1.21%/1.19%。 

 

综合测算下 2023 年-2024 年利润增速有望保持 18%左右，其 ROE 水平 2023-2024

有望提升至 11.6%、12.5%左右，打开估值修复的空间。 

 

三、投资建议 

3.1 个股投资建议 

齐鲁银行近几年正处于资产质量改善+业绩快速增长的时期，2022 年实现了 8.8%、18.2%

的较快增长。我们预计 2023 年其资产质量有望继续保持改善趋势，规模快速扩张+中收

快速发展，拨备有望释放利润，不考虑外部再融资扰动的情况下，驱动 ROE 提升。目前

股价对应 2022PB、2023PB 分别为 0.66x、0.59x，预计 2022-2024 年归母净利润分别为

35.9/42.5/50.5 亿，建议关注 ROE 提升驱动估值修复的机会，首次覆盖予以“买入”评

级。 

3.2 可转债：补充资本打开扩张空间，或形成有效催化 

齐鲁银行 2022 年底已发行 80 亿可转债，将在 2023 年 6 月 5 日进入转股期。对目前处

于快速扩张时期的齐鲁银行而言，转股补充核心一级资本的诉求强烈： 

 

1）若转股成功可直接帮助齐鲁银行补充核心一级资本，打开未来发展空间：业务角度

看，齐鲁银行信贷快速扩张需要资本补充，截至 2022Q3 齐鲁银行总资产、RWA 同比增

速分别为 17.8%、10.02%，目前核心一级、一级、资本充足率分别为 9.27%、11.10%、

14.26%，假设按照现有 30.12%的分红比例及 18%左右的利润增速测算，不考虑外部再

融资的情况下，到 2025 年齐鲁银行核心一级资本充足率将触及监管 7.50%的要求，核

心一级资本缺口约 130.9 亿。齐鲁转债已触发下修条款，且在 2023 年 2 月初已执行，
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转股价从 5.87 元下修到 5.68 元。 

 

2）转债发行或也有利于催化齐鲁银行估值修复。齐鲁银行转债转股价为 5.68 元/股，按

130%的强制赎回比例算，强制赎回价约 7.38 元/股，距离当前股价有 75.4%的空间。 

 

图表 29：银行板块部分个股估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（以 2022 年 3 月 13 日收盘价计算） 

 

风险提示 

1、 疫情反复，拖累宏观经济，影响齐鲁银行资产质量； 

2、 区域金融竞争超预期，影响齐鲁银行未来 3 年业绩扩张弹性； 

3、 再融资推进不及预期，影响齐鲁银行业务扩张节奏； 

4、 贷款利率下降超预期，对齐鲁银行息差造成负面影响，从而影响业绩。 

  

22E 23E 22PB AH溢价率

工商银行 0.49 0.45 6.67% 20.24% 24.4% 6.5%

建设银行 0.54 0.49 6.24% 32.82% 28.8% 67.0%

农业银行 0.47 0.43 6.87% 21.35% 34.8% 15.0%

中国银行 0.47 0.43 6.66% 27.51% 46.9% 22.6%

交通银行 0.44 0.41 7.03% 19.61% 69.8% 55.8%

邮储银行 0.63 0.57 5.15% 9.80% 20.2% 32.7%

招商银行 1.07 0.92 4.34% -0.88% 11.8% 40.4%

中信银行 0.46 0.39 5.86% 58.24% 54.3% 41.6% 62.3%

浦发银行 0.35 0.33 5.81% 4.7% 149.7%

民生银行 0.29 0.27 6.26% 44.77% 2.0% 48.0%

兴业银行 0.52 0.46 6.25% 4.0% 92.2%

光大银行 0.40 0.37 6.57% 47.41% 25.1% 65.1% 42.3%

华夏银行 0.32 0.30 6.38% 28.0%

平安银行 0.69 0.61 1.75% 13.7%

浙商银行 0.44 0.41 5.61% 21.75% 1.9% 31.6%

北京银行 0.39 0.36 6.98% 28.4%

南京银行 0.80 0.70 4.80% 16.1% 30.3%

宁波银行 1.19 1.03 1.80% 2.3%

上海银行 0.42 0.42 6.67% 18.1% 121.7%

贵阳银行 0.39 0.35 5.41% 10.7%

江苏银行 0.62 0.54 5.68% 43.9% 10.2%

杭州银行 0.85 0.71 3.01% 9.9% 41.2%

成都银行 0.93 0.79 4.59% 38.6% 31.7%

郑州银行 0.46 0.40 4.22% 147.19% 3.1% 97.8%

长沙银行 0.59 0.53 4.43% 32.2%

青岛银行 0.66 0.59 4.82% 44.06% 4.0% 91.2%

西安银行 0.54 0.51 5.32% 24.3%

苏州银行 0.72 0.65 3.99% 57.7% 31.7%

厦门银行 0.68 0.59 4.46% 13.4%

齐鲁银行 0.66 0.59 4.37% 11.5% 75.4%

重庆银行 0.52 0.48 5.49% 92.91% 19.2% 8.4% 99.1%

兰州银行 0.64 0.62 2.87% 新低

常熟银行 0.93 0.86 2.61% 43.3% 37.3%

无锡银行 0.61 0.57 3.27% 14.7% 33.1%

苏农银行 0.60 0.56 3.30% 16.3% 39.6%

江阴银行 0.63 0.58 4.35% 20.3% 30.0%

张家港行 0.74 0.66 3.42% 38.7% 25.8%

紫金银行 0.57 0.53 3.76% 7.2% 93.0%

青农商行 0.51 0.46 3.41% 6.4% 87.2%

渝农商行 0.37 0.35 6.94% 50.48% 23.2% 17.6%

沪农商行 0.55 0.50 5.12% 22.8%

瑞丰银行 0.76 0.69 2.39% 33.8%

银行（申万） 4.94% 6.0%0.49

银行板块
PB

股息率 AH溢价率
过去3年分位数 距离强制

转股价空间
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