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基本状况 

总股本(百万股) 3,661 

流通股本(百万股) 1,740 

市价(元) 3.92 

市值(百万元) 14,424 

流通市值(百万元) 6,854 
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[Table_Report] 相关报告 

1 详解紫金银行 2020 中报：资产质

量夯实，稳健增长 

 

备注：股价选取截至 2020/11/02 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4231.0  4674.0  5180.3  5735.0  6467.7  

增长率 yoy% 16.8  10.5  10.8  10.7  12.8  

净利润 1254.0  1417.0  1456.4  1544.3  1721.1  

增长率 yoy% 10.3  13.0  2.8  6.0  11.4  

每股收益（元）  0.34  0.39  0.40  0.42  0.47  

净资产收益率 11.3  10.9  10.3  10.3  10.7  

P/E 11.50  10.18  9.90  9.34  8.38  

PEG      

P/B 1.17  1.05  0.99  0.93  0.86  

投资要点 

 季报亮点：1、净利润同比增速保持稳定。营收和 PPOP 同比增速有一定放缓，但下行

幅度较 2 季度有明显减弱，其中净手续费收入 3 季度对公司的营收起到很好支撑，同

比增速由负大幅转正。在资产质量总体平稳下，3 季度拨备计提力度有小幅放缓，同时

税收优惠增厚，带动净利润同比增速下降幅度减小，总体保持稳定。2、3 季度零售贷

款和总存款保持高增。资产端信贷内部结构转型调整，零售贷款单季新增 17.7 亿，占

比单季总新增 86%，环比高增 6.7%。公司 20 年开始转型快贷业务，3 季度在经济复

苏下开始放量，对信贷规模起到有效支撑。负债端存款环比连续 5 个季度正增长，规

模环比较 2 季度走阔 1.7 百分点至 4.2%，主要是企业定期存款推动，环比增 13.3%。

3、净手续费收入同比增速大幅改善，由负转为正增 21.7%。4、资产质量总体保持较

优水平。不良率平稳、单季年化不良净生成在核销转出增多下环比上行。未来不良压

力趋于缓解，关注类贷款双降。安全边际稳定在高位。5、资本内生，核心一级资本充

足率环比上升。3Q20 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为

11.14%、11.14%、17.91%，环比+33、+33、+342bp。公司资本实现内源性补充，同

时报告期内公司发行 45 亿可转债，待后续转股后也将对公司的核心一级资本进行有效

补充。 

 

 季报不足：1、净利息收入 3 季度受到息差拖累影响，环比增长-3.9%，单季年化息差

在负债端的拖累下环比下行 13bp 至 1.75%，主要是负债端拖累，资产端收益率亦有小

幅下行。往后看，公司业务转型持续推进，资产端发力高收益的快贷业务，在市场利率

逐步传导至信贷利率的情况下资产端结构调整会共同带动收益率有较为明显的改善。负

债端公司存款付息成本一直处于行业较优水平，负债结构的优化也将带动计息负债付息

率水平趋于改善。 

 

 投资建议：公司 2020E、2021E PB 0.99X/0.93X；PE 9.90X/9.34X（农商行 PB 

0.86X/0.79X；PE 9.01X/8.80X），公司近年来推进“大零售”业务转型，资产端发力小

额快贷业务，负债端持续推进网格化营销稳定存款，带动资负两端实现持续的结构优

化调整。同时受益于区域经济的强劲，业务模式转型助力业绩稳步提升。同时公司对

不良的认定严格，逾期率处农商行偏低水平，资产质量总体稳中向好，建议保持积极

关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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紫金银行(601860)/银行 
紫金银行 20 年 3 季报详细解读： 

Q3 零售继续发力，中收同比大幅转正 
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 季报亮点：1、净利润同比增速保持稳定。营收和 PPOP 同比增速有一

定放缓，但下行幅度较 2 季度有明显减弱，其中净手续费收入 3 季度对

公司的营收起到很好支撑，同比增速由负大幅转正。在资产质量总体平

稳下，3 季度拨备计提力度有小幅放缓，同时税收优惠增厚，带动净利

润同比增速下降幅度减小，总体保持稳定。2、3 季度零售贷款和总存款

保持高增。资产端信贷内部结构转型调整，零售贷款单季新增 17.7 亿，

占比单季总新增 86%，环比高增 6.7%。公司 20 年开始转型快贷业务，

3 季度在经济复苏下开始放量，对信贷规模起到有效支撑。负债端存款

环比连续 5 个季度正增长，规模环比较 2 季度走阔 1.7 百分点至 4.2%，

主要是企业定期存款推动，环比增 13.3%。3、净手续费收入同比增速

大幅改善，由负转为正增 21.7%。4、资产质量总体保持较优水平。不

良率平稳、单季年化不良净生成在核销转出增多下环比上行。未来不良

压力趋于缓解，关注类贷款双降。安全边际稳定在高位。5、资本内生，

核心一级资本充足率环比上升。3Q20 核心一级资本充足率、一级资本

充足率、资本充足率分别为 11.14%、11.14%、17.91%，环比+33、+33、

+342bp。公司资本实现内源性补充，同时报告期内公司发行 45 亿可转

债，待后续转股后也将对公司的核心一级资本进行有效补充。 

 

 季报不足：1、净利息收入 3 季度受到息差拖累影响，环比增长-3.9%，

单季年化息差在负债端的拖累下环比下行 13bp 至 1.75%，主要是负债

端拖累，资产端收益率亦有小幅下行。往后看，公司业务转型持续推进，

资产端发力高收益的快贷业务，在市场利率逐步传导至信贷利率的情况

下资产端结构调整会共同带动收益率有较为明显的改善。负债端公司存

款付息成本一直处于行业较优水平，负债结构的优化也将带动计息负债

付息率水平趋于改善。 

 

净利润同比增速保持稳定 

 营收和 PPOP 同比增速有一定放缓，但下行幅度较 2 季度有明显减弱，

其中净手续费收入 3 季度对公司的营收起到很好支撑，同比增速由负大

幅转正。在资产质量总体平稳下，3 季度拨备计提力度有小幅放缓，同

时税收优惠增厚，带动净利润同比增速下降幅度减小，总体保持稳定。

3Q19-3Q20 营收、PPOP、归母净利润分别同比增长

22.2%/10.5%/10.4%/2.5%/-2.3%；33.5%/16.8%/17.8%/4.9%/1.6%；

15.3%/13.0%/10.6%/2.0%/1.9%。 
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图表：紫金银行业绩累积同比增速  图表：紫金银行业绩单季同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1-3Q20 业绩累积同比增长拆分：规模、非息、成本、税收正向贡献业

绩，息差、拨备负向贡献业绩。其中对业绩贡献边际改善的有：1、规

模同比增幅走阔，对业绩正向贡献持续走强。2、成本和税收节约效应增

强，成本正向贡献走阔、税收对业绩贡献转正。边际贡献减弱的有：1、

息差环比收窄，对业绩负向贡献扩大。2、非息收入增速收窄，对业绩的

正向贡献减弱。3、拨备计提力度减弱、对业绩的正向贡献转负。 

 

图表：紫金银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：紫金银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

3Q19 2019 1Q20 1H20 3Q20 

规模增长 9.3% 8.8% 1.8% 4.5% 7.1% 

净息差扩大 7.3% -2.7% -13.0% -9.1% -13.8% 

非息收入 5.6% 4.4% 21.7% 7.2% 4.4% 

成本 11.3% 6.3% 7.3% 2.4% 3.8% 

拨备 -19.0% -6.1% -10.3% 4.3% -1.1% 

税收 0.9% 2.3% 3.5% -7.2% 1.2% 
 

 

 

3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 

规模增长 -2.1% -0.6% 1.5% 2.6% 3.0% 

净息差扩大 12.8% -15.4% 10.6% -3.8% -6.9% 

非息收入 -11.9% 8.3% 10.3% -14.1% -4.2% 

成本 -8.6% -5.4% 27.6% -6.5% 0.4% 

拨备 14.8% -26.5% -16.9% 52.6% -10.8% 

税收 -4.8% 5.0% -17.3% -4.8% 24.6% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

单季净利息收入环比增长-3.9%：主要为息差拖累影响 

 3 季度受到息差拖累影响，公司净利息收入环比增长-3.9%，累计净利息

收入同比增-6.7%，资产规模则是实现环比正增 3%。单季年化息差在负

债端的拖累下环比下行 13bp 至 1.75%。资产端收益率较 2 季度环比下

行 1bp 至 3.63%，负债端付息率环比上行 12bp 至 2.05%。资产端收益

率预计仍是受到利率下行及贷款重定价因素的扰动，但是受益于高收益

的零售信贷占比提升，资产端收益率下行幅度较 2 季度有明显收窄。而

负债付息率预计主要为公司揽储力度加强，存款规模和成本双升所致（3

季度公司存款增长主要由企业定期存款带动）；叠加资金市场利率上行，
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预计主动负债成本也有上升。往后看，公司业务转型持续推进，资产端

发力高收益的快贷业务，在市场利率逐步传导至信贷利率的情况下资产

端结构调整会共同带动收益率有较为明显的改善。同时公司存款付息成

本一直处于行业较优水平，负债结构的优化也将带动计息负债付息率水

平趋于改善。 

 

图表：紫金银行单季年化净息差  图表：紫金银行收益付息率（单季年化） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速及结构：零售信贷保持高增，存款增速走阔 

 资产端信贷内部结构转型调整，零售信贷高增。1、贷款：单季新增 20.6

亿（剔除票据规模压降，对公和零售贷款合计新增 31.5 亿），环比增

1.8%，环比增速较 2 季度高增的基础上收窄，占比小幅下降至 54.1%；

零售贷款单季新增 17.7 亿，占比单季总新增 86%，环比高增 6.7%。公

司 20 年开始转型小贷业务，3 季度在经济复苏下开始放量，对信贷规模

起到有效支撑。2、债券投资： 3 季度规模下降 0.6%，占比下降 1.0%

至 28.1%。债权资产环比压降 3.9%，是拖累投资类资产规模收缩的主

因。3、存放央行和同业资产：存放央行较 2 季度增速大幅提升，同业

资产 3 季度继续保持高增，环比分别为 10.1%和 15.5%，合计占比提升

至 17.8%。 

 

 负债端存款增速走阔、同时发债发力，同业负债有所压降。1、存款：

规模增速连续 5 个季度正增长，规模环比较 2 季度走阔 1.7 百分点至

4.2%，存款占比总负债比例提升 1.0个百分点至 74.6%。从内部结构看，

存款增长主要是企业定期存款推动，环比增 13.3%。2、发债规模回升，

同业负债有所压降：发债规模在 2 季度压降的基础上回升，环比增 4.4%，

占比上升 0.2 百分点至 14.8%；同业负债压降明显，环比增-7.8%，占

比下降至 10.6%。 

 

 

图表：紫金银行资产负债增速和结构占比 
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  环比增速 占比 

  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 

资产                     

贷款 0.98% 1.36% 5.70% 7.42% 1.78% 50.48% 50.75% 52.52% 54.76% 54.13% 

--企业贷款 -1.63% -0.58% 8.04% 5.34% 1.81% 33.73% 33.26% 35.18% 35.97% 35.57% 

--个人贷款 2.40% 1.93% 1.16% 2.30% 6.74% 12.47% 12.61% 12.49% 12.40% 12.86% 

--票据 21.44% 14.99% 1.50% 35.62% -8.07% 4.28% 4.88% 4.85% 6.39% 5.70% 

债券投资 0.22% 3.85% 1.71% -2.20% -0.56% 29.85% 30.75% 30.61% 29.06% 28.07% 

存放央行 -23.39% 40.90% -7.61% -19.48% 10.14% 6.94% 9.71% 8.78% 6.86% 7.34% 

同业资产 -3.64% -30.32% -6.06% 18.69% 15.52% 12.72% 8.79% 8.09% 9.32% 10.45% 

生息资产合计 -2.00% 0.82% 2.15% 3.02% 2.95%           

负债                     

  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 

存款 0.19% 2.51% 6.40% 2.47% 4.18% 70.03% 71.23% 74.21% 73.64% 74.62% 

发债 -17.77% 1.50% -17.60% -2.95% 4.43% 19.05% 19.18% 15.48% 14.55% 14.78% 

同业负债 11.13% -11.52% 9.82% 18.33% -7.75% 10.92% 9.59% 10.31% 11.81% 10.60% 

计息负债合计 -2.81% 0.79% 2.12% 3.26% 2.81%           
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产质量：总体保持较高水平 

 多维度看：1、不良维度——不良率平稳、单季年化不良净生成在核销

转出增多下环比上行。3 季度不良贷款余额 19.9 亿，余额较 2 季度保持

总体稳定。不良率维持在 1.68%。同时单季核销转出增多的情况下，单

季年化不良净生成环比上行 108bp 至 1.11%。2、未来不良压力趋于缓

解——关注类贷款双降。关注类贷款余额下降至 12.8 亿，占比环比下行

26bp 至 1.08%。3、拨备维度——安全边际稳定在高位。3 季度拨备覆

盖率 242.02%，环比下降 3.09 个百分点；拨贷比 4.08%，环比下降 4bp，

拨备总体处于相对较高的绝对值水平。 
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图表：紫金银行资产质量指标 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他：中收同比增速靓丽 

 净非息收入同比增 26.7%，增速较上半年有一定放缓，主要是净其他非

息收入增速放缓所致，中收同比增速则是由负转正，实现较为靓丽的高

增。1、净手续费收入：同比增速较 1H20 的-14.8%走阔至 21.7%，预

计增速仍是由银行卡手续费带动。2、净其他非息收入同比 28.4%，增

速较半年度有所下滑，其中投资收益由于以摊余成本计量的金融资产终

止确认产生的收益增加同比增 91%，增速放缓主要是汇率变动及债券公

允价值变动损失增加。 

 

 成本管控良好、单季年化成本收入比下降。单季年化成本收入比28.0%，

同比下降 3.2 个百分点。分子端业务及管理费管控良好，同比增-9.2%，

较上半年-2.3%降幅扩大。 

 

 资本内生，核心一级资本充足率环比上升。3Q20 核心一级资本充足率、

一级资本充足率、资本充足率分别为 11.14%、11.14%、17.91%，环比

+33、+33、+342bp。核心一级资本和一级资本环比上升主要是公司资

本实现内源性补充，同时报告期内公司发行 45 亿可转债，待后续转股

后也将对公司的核心一级资本进行有效补充。 

 

 前十大股东变动：无变动。 

 

 投资建议：公司 2020E、2021E PB 0.99X/0.93X；PE 9.90X/9.34X（农

商行 PB 0.86X/0.79X；PE 9.01X/8.80X），公司近年来推进“大零售”

业务转型，资产端发力小额快贷业务，负债端持续推进网格化营销稳定

3Q19 2019 1Q20 1H20 3Q20 3Q20同比 3Q20环比

不良维度

不良率 1.65% 1.69% 1.68% 1.68% 1.68% 0.03% 0.00%

不良净生成率（单季年化） 1.17% 0.45% 1.73% 0.03% 1.11% -0.06% 1.08%

不良净生成率（累计年化） 0.92% 0.79% 1.73% 0.87% 1.00% 0.08% 0.13%

不良核销转出率 37.18% 30.33% 81.02% 25.61% 38.80% 1.62% 13.19%

关注类占比 1.92% 1.75% 1.60% 1.34% 1.08%

(关注+不良)/贷款总额 3.57% 3.44% 3.28% 3.02% 2.77%

逾期维度

逾期率 N.A. 1.57% N.A. 1.55% N.A.

逾期/不良 N.A. 93.31% N.A. 92.54% N.A.

逾期90天以上/贷款总额 N.A. 1.17% N.A. 1.25% N.A.

逾期90天以上/不良贷款余额 N.A. 69.62% N.A. 74.43% N.A.

拨备维度

信用成本（累积） N.A. 1.14% N.A. 1.60% N.A.

拨备覆盖率 N.A. 236.85% 240.55% 245.11% 242.02% - -3.09%

拨备/贷款总额 N.A. 3.99% 4.04% 4.12% 4.08% - -0.04%
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存款，带动资负两端实现持续的结构优化调整。同时受益于区域经济的

强劲，业务模式转型助力业绩稳步提升。同时公司对不良的认定严格，

逾期率处农商行偏低水平，资产质量总体稳中向好，建议保持积极关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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图表：紫金银行盈利预测表 

每股指标 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

PE 10.18 9.90 9.34 8.38 

 

净利息收入 3,994 4,391 4,816 5,397 

PB 1.05 0.99 0.93 0.86 

 

手续费净收入 263 289 318 350 

EPS 0.39 0.40 0.42 0.47 

 

营业收入 4,674 5,180 5,735 6,468 

BVPS 3.76 3.96 4.22 4.59 

 

业务及管理费 (1,388) (1,554) (1,720) (1,940) 

每股股利 0.10 0.10 0.11 0.12 

 

拨备前利润 3,243 3,577 3,960 4,466 

盈利能力 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

拨备 (1,591) (1,863) (2,143) (2,441) 

净息差 2.21% 2.09% 2.04% 2.11% 

 

税前利润 1,652 1,713 1,817 2,025 

贷款收益率 5.44% 5.34% 5.43% 5.30% 

 

税后利润 1,417 1,456 1,544 1,721 

生息资产收益率 4.67% 4.57% 4.17% 4.18% 

 

归属母公司净利润 1,417 1,456 1,544 1,721 

存款付息率 1.74% 1.72% 1.85% 1.87% 

 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

计息负债成本率 2.65% 2.66% 2.30% 2.22% 

 

贷款总额 101,956 117,249 134,837 152,366 

ROAA 0.72% 0.69% 0.67% 0.68% 

 

债券投资 61,763 58,675 60,435 62,248 

ROAE 10.88% 10.31% 10.30% 10.67%  同业资产 17,665 18,548 19,476 20,449 

成本收入比 35.01% 33.42% 29.70% 30.00% 

 

生息资产 200,882 215,594 238,404 261,085 

业绩与规模增长 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

资产总额 201,319 219,817 243,442 265,790 

净利息收入 6.11% 9.93% 9.69% 12.06% 

 

存款 133,512 150,869 168,973 185,870 

营业收入 10.47% 10.83% 10.71% 12.78%  同业负债 17,654 18,537 19,464 21,410 

拨备前利润 16.78% 10.29% 10.71% 12.79%  发行债券 35,333 31,800 34,980 36,729 

归属母公司净利润 13.00% 2.78% 6.04% 11.45%  计息负债 186,499 201,205 223,416 244,009 

净手续费收入 2.73% 10.00% 10.00% 10.00%  负债总额 187,570 205,311 227,976 248,988 

贷款余额 15.80% 19.80% 17.00% 15.00%  股本 3,661 3,661 3,661 3,661 

生息资产 27.76% 13.17% 4.96% 7.32%  归属母公司股东权益 13,749 14,506 15,467 16,802 

存款余额 18.09% 12.65% 16.39% 13.00%  所有者权益总额 13,749 14,506 15,467 16,802 

计息负债 29.51% 12.43% 5.03% 7.89%  资本状况 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产质量 2019A 2020E 2021E 2022E  资本充足率 113.35% 99.10% 90.70% 83.23% 

不良率 1.69% 1.68% 1.67% 1.65%  核心资本充足率 109.70% 95.92% 87.82% 80.61% 

拨备覆盖率 236.85% 262.62% 284.87% 324.61%  杠杆率 14.64 15.15 15.74 15.82 

拨贷比 3.99% 4.40% 4.76% 5.37% 

 

RORWA 1.13% 1.09% 1.03% 1.05% 

不良净生成率 0.79% 1.00% 1.00% 0.70% 

 

风险加权系数 61.47% 64.74% 64.31% 64.79% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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