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三季度以量补价，不良贷款增长放缓
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证券研究报告-公司点评 增持（首次覆盖）
 撰写日期：2012 年 10 月 29 日

报告关键要素: 

公司三季度的营业收入环比增速在已公布三季报的8家银行中排第2位，部分源于公司采用了以量补

价的策略，非信贷类资产负债大规模扩张贡献了利息净收入的增长。三季度不良贷款毛生成率0.05%（未

年化），低于二季度的水平，显示不良贷款增长的势头有所放缓。公司定位明确，特色鲜明，也具备较

强的风险管理水平，但其面临的区域金融风险仍然较大。预计公司2012年、2013年的EPS分别为1.44
元、1.62元，对应PE6.11倍、5.41倍，给予公司“增持”评级。 

事件: 

 公司发布2012年3季报。前三季度营收同比增长33.6%，拨备前营业利润增长41.4%，营业利润增

长42.7%，归属于母公司所有者的净利润增长30.4%。EPS1.16元。 

点评: 

 业绩表现与财务指标 

 三季度公司成功采用以量补价策略。公司前三季度净利润增长30%，主要驱动因素是息差的同

比提升、生息资产规模的扩张以及成本收入比的降低，负面影响因素主要是营业外收入的减少。   
扣除营业外收支的税后影响后，公司前三季度净利润同比增长38%，较中报的43%下降了5个
百分点，主要是受到三季度真实息差下降，以及中间业务收入同比负增长的影响。环比看，三

季度公司的营业收入较二季度增长了4.1%，在已公布三季报的8家银行（4家营收正增长，4家
营收负增长）中排第2位。在整个经济环境较差的背景下，三季度公司实现了稳健的营收增长，

部分源于三季度公司采用了以量补价的策略，非信贷类资产负债大规模扩张贡献了利息净收入

的增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

银行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 2 页 共 5 页

 

图1：公司2012年前三季度净利润变动影响因素分解（同比）   
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资料来源：公司公告、中原证券 

图2：公司2012年3季度净利润变动影响因素分解（环比）   
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资料来源：公司公告、中原证券 

 三季度同业资产及债券资产快速增长。三季度末公司存款较年初增长20%，远高于12%的行业

增速，较二季度末增长3.4%，也高出1.9%的行业增速。贷款方面，三季度末总额较年初增长

13.9%，略高于12.5%的行业增速，较二季度末增长2.6%，低于3.4%的行业增速。三季度公司

采用了以量补价的策略以促使利息净收入增长，非信贷类资产大幅扩张，同业资产余额环比增

长133%，债券资产余额环比增长27%。 

 存款成本下降迅速，以量补价致息差下降较快。三季度公司平均存款成本2.08%，较二季的

2.47%下降了39BP，除了降息的影响外，推测公司压缩了部分高成本的存款。虽然三季度贷

款利率也有所下降，但受益于存款成本的大幅降低，我们推算的公司三季度的存贷利差基本保

持稳定。公司三季度净息差的计算值为3.1%，较二季度大幅下降了34BP，主要是由于公司非

信贷类资产负债占比上升所致。 
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 不良贷款生成率环比下降。公司不良贷款余额10.4亿，较年初增长2.1亿，较上半年末增长0.7
亿。三季度不良贷款毛生成率0.05%（未年化），低于二季度0.08%的水平，公司不良贷款增长

的势头有所放缓。三季度末不良贷款率0.75%，较年初上升0.07个百分点，拨备覆盖率237%，

拨贷比1.77%。前三季度的信贷成本为0.48%（年化），较去年同期上升0.03个百分点。浙江省

今年金融风险最为集中的地区，而公司有60%以上的贷款都集中在浙江地区，在这种情况下公

司的不良贷款生成率能够保持在一个行业适中的水平，显示公司具有良好的风险管理水平。公

司对不良贷款的认定也较为严格，根据中报披露数据，公司的逾期贷款占不良贷款及关注类贷

款的比重仅30%。 

 资本充足，为以量补价策略提供了条件。公司资本充足率14.66%，较年初下降0.7个百分点，

核心资本充足率11.89%，较年初下降0.3个百分点。公司的资本充足率水平远高于新监管标准

的要求，暂不会对资产扩张形成制约，后续仍有以量补价的空间。 

 给予公司“增持”评级。公司定位明确，特色鲜明，也具备较强的风险管理水平，但其面临的区域

金融风险仍然较大。预计公司2012年、2013年的EPS分别为1.44元、1.62元，对应PE6.11倍、5.41
倍，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：经济衰退的程度及持续时间超过预期，资产质量严重恶化。 

 

 

市场数据（2012年10月26日） 基础数据（2012年9月30日） 
收盘价（元） 8.78  
一年内最高（元） 11.03  
一年内最低（元） 8.68  
市净率（倍） 1.28  
总市值（亿元） 253.20  
A 股流通市值（亿元） 218.05  

每股净资产（元） 7.42  
总资产（亿元） 3,389.13  
所有者权益（亿元） 214.07  
净资产收益率（%） 16.62  
总股本（亿股） 28.84  
H 股股本（亿股） 0.00   

 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  
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财务预测                    

每股指标与估值 2010 2011 2012E 2013E  资产负债表（百万） 2010 2011 2012E 2013E 

EPS (摊薄) 0.81  1.13  1.44  1.62   现金及存放央行 31,561  41,582  45,665  55,501  
BVPS 5.51  6.49  7.65  8.95   同业资产 91,318  43,288  67,249  81,734  
P/E 10.90  7.78  6.11  5.41   证券投资 33,833  48,178  87,912  107,984  
P/B 1.59  1.35  1.15  0.98   贷款总额 101,574  122,745  145,394  176,711  

           贷款损失准备 1,380  2,003  2,877  3,936  

盈利能力 2010 2011 2012E 2013E  贷款净额 100,194  120,742  142,517  172,775  

ROAA 1.09% 1.24% 1.35% 1.20%  生息资产总额 258,286  255,794  346,220  421,930  
ROAE 18.13% 18.81% 20.29% 19.55%  总资产 263,274  260,498  351,905  428,309  
净利差（SPREAD） 2.39% 2.49% 2.89% 2.66%  同业负债 88,945  51,167  94,799  118,562  
净息差（NIM） 2.49% 2.72% 3.14% 2.84%  存款 145,828  176,737  219,882  267,244  
信贷成本 0.40% 0.57% 0.65% 0.66%  应付债券 7,468  7,474  7,480  7,480  
成本收入比 38.14% 36.38% 34.48% 36.66%  付息负债 242,241  235,378  322,161  393,285  
所得税有效税率 21.24% 19.37% 20.50% 20.00%  总负债 247,398  241,784  329,847  402,509  

           少数股东权益 0  0  0  0  

利润表（百万） 2010 2011 2012E 2013E  母公司所有者权益 15,877  18,714  22,058  25,800  

利息净收入 5,115  6,833  9,163  10,926             

手续费净收入 489  719  752  993   资产质量 2010 2011 2012E 2013E 

其他非息收入 166  378  423  232   不良贷款率 0.69% 0.68% 0.77% 0.78% 
营业收入 5,912  7,966  10,337  12,152   不良贷款净生成率 0.06% 0.11% 0.21% 0.16% 
营业费用与税金 2,621  3,450  4,239  5,245   拨备覆盖率 196.15% 240.74% 257.81% 286.35% 
资产减值损失 366  636  883  1,059   拨备/贷款总额 1.36% 1.63% 1.98% 2.23% 

营业利润 2,782  3,845  5,214  5,848             

营业外收支净额 166  191  2  0   资本 2010 2011 2012E 2013E 

利润总额 2,948  4,035  5,216  5,848   资本充足率 16.20% 15.35% 14.60% 13.79% 

所得税 626  782  1,069  1,170   核心资本充足率 12.50% 12.17% 11.80% 11.35% 
少数股东利润 0  0  0  0   杠杆倍数 16.58  13.92  15.92  16.57  

母公司所有者利润  2,322  3,254  4,147  4,678        
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 
弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 
公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 
卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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