
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 5,556 

流通股本(百万股) 5,556 

市价(元) 6.53 

市值(百万元) 36,278 

流通市值(百万元) 36,278 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,597 5,750 5,830 6,079 7,462 

增长率 yoy% 1.38% 4.27% 22.75% 11.29% 10.15% 

净利润 1,731 1,864 1,927 2,136 2,419 

增长率 yoy% 3.38% 10.90% 13.22% 13.71% 13.98% 

每股收益（元） 0.39 0.43 0.48 0.50 0.56 

净资产收益率 13.55% 13.33% 12.86% 11.93% 11.65% 

P/E 16.95 15.28 13.50 13.19 11.57 

PEG      

P/B 2.18 1.91 1.59 1.41 1.28 

投资要点 

 中报亮点：1、业绩保持向上高增趋势，营收同比近 30 个点，PPOP 同比

近 40 个点：营收、拨备前利润、净利润 1Q19-1H19 以来的同比增速分别

为 27.9%/28.6%、35.7%/37.0%、11.4%/12.9%。2、净利息收入环比增长

2.6 个百分点，量价齐升推动，其中生息资产环比增长 3.4%，累积年化日

均息差环比上升 6bp 至 2.59%。净息差的上升来自资负两端的贡献。3、

净非息收入同比增长 449%，较 1 季度 297%有较大幅度的提升，主要为

净其他非息收入的拉动：1H19 中收同比增长 47%，与 1 季度的 49%高增

速持平；净其他非息同比增长 860%，较 1 季度 493%进一步提升。4、资

产质量总体平稳：逾期有所改善，对不良认定趋严。逾期率、逾期 90 天

以上占比贷款均较年初有改善，分别下降 55bp、8bp 至 1.98%、1.13%，

逾期 3 个月内信贷情况改善较多。中报不足：拨备计提力度小于核销力度，

风险抵补能力环比稍有下降。拨备覆盖率、拨贷比环比下降 1.55%、0.02%

至 308%、4.49%。 

 

 公司业绩自 1H17 触底开始逐步回暖，1H19 营收和 PPOP 增速保持高位

稳定，净利润增速略有向上实现同比 13%的高增长。青农商行营收、拨备

前利润、净利润 1Q19-1H19 以来的同比增速分别为 27.9%/28.6%、

35.7%/37.0%、11.4%/12.9%。 

 

 2019 年中报业绩累积同比增长拆分：除息差、拨备负向贡献业绩以外，其

余各因子均为正向贡献。其中边际改善的有：1、息差负向贡献较 1 季度

缩窄。2、非息贡献进一步提升。3、成本节约对业绩贡献进一步提升。4、

税收节约对业绩正向贡献加大。边际贡献减弱的有：拨备计提力度加大，

对业绩负向贡献增大。 

 投资建议：公司 2019E、2020E PB 1.41X/1.28X；PE 13.19X/11.57X（农

商行 PB 1.17X/1.08X；PE 11.63X/10.31X），公司深耕青岛，区域优势明

显，青岛经济的发展为公司经营发展提供较广阔的空间；公司在当地网点

数量最多，具遍布城乡的服务网络，对公司经营的稳健发展形成一定支撑，

首次覆盖，给予增持评级，建议关注。 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 
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青农商行(002958)/银行 
青农商行 2019 年中报详细解读：业绩保持高增，区位优势明显、城

乡金融服务模式有特色 
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 中报亮点：1、业绩保持向上高增趋势，营收同比近 30 个点，PPOP 同

比近 40 个点：营收、拨备前利润、净利润 1Q19-1H19 以来的同比增速

分别为 27.9%/28.6%、35.7%/37.0%、11.4%/12.9%。2、净利息收入

环比增长 2.6 个百分点，量价齐升推动，其中生息资产环比增长 3.4%，

累积年化日均息差环比上升 6bp 至 2.59%。净息差的上升来自资负两端

的贡献。3、净非息收入同比增长 449%，较 1 季度 297%有较大幅度的

提升，主要为净其他非息收入的拉动：1H19 中收同比增长 47%，与 1

季度的 49%高增速持平；净其他非息同比增长 860%，较 1 季度 493%

进一步提升。4、资产质量总体平稳：逾期有所改善，对不良认定趋严。

逾期率、逾期 90 天以上占比贷款均较年初有改善，分别下降 55bp、8b

p 至 1.98%、1.13%，逾期 3 个月内信贷情况改善较多。中报不足：拨

备计提力度小于核销力度，风险抵补能力环比稍有下降。拨备覆盖率、

拨贷比环比下降 1.55%、0.02%至 308%、4.49%。 

营收增长保持高速向上趋势 

 公司业绩自 1H17 触底开始逐步回暖，1H19 营收和 PPOP 增速保持高

位稳定，净利润增速略有向上实现同比 13%的高增长。青农商行营收、

拨备前利润、净利润1Q19-1H19以来的同比增速分别为27.9%/28.6%、

35.7%/37.0%、11.4%/12.9%。 

图表：青农商行业绩增速同比情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 2019 年中报业绩累积同比增长拆分：除息差、拨备负向贡献业绩以外，

其余各因子均为正向贡献。其中边际改善的有：1、息差负向贡献较 1

季度缩窄。2、非息贡献进一步提升。3、成本节约对业绩贡献进一步提

升。4、税收节约对业绩正向贡献加大。边际贡献减弱的有：拨备计提

力度加大，对业绩负向贡献增大。 
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图表：青农商行业绩增长拆分（累积同比）  图表：青农商行业绩增长拆分（单季环比） 

 1H18 2018 1Q19 1H19 

规模增长 21.7% 19.2% 20.7% 18.5% 

息差扩大 -4.9% -6.4% -13.7% -12.9% 

非息 -0.2% 9.9% 20.9% 23.1% 

成本 2.5% 6.4% 7.8% 8.4% 

拨备 -4.6% -19.7% -31.3% -38.4% 

税收 -1.0% 4.7% 6.7% 14.2% 
 

  2Q18 4Q18 1Q19 2Q19 

规模增长 3.6% 4.7% 5.6% 4.4% 

息差扩大 1.8% 4.2% -11.6% -1.8% 

非息 -4.4% -4.1% 6.7% -0.5% 

成本 -3.8% -19.3% 26.8% -3.1% 

拨备 -13.4% -42.1% 92.3% -25.5% 

税收 0.1% 5.8% -22.0% 12.7% 
 

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 

净利息收入环比+2.6%：量价推动 

 净利息收入环比增长 2.6 个百分点，量价齐升推动，其中生息资产环比

增长 3.4%，累积年化日均息差环比上升 6bp 至 2.59%。对息差进一步

细拆，预计资负两端均有所贡献。资产端，1H19 累积年化日均生息资

产收益率较年初大幅上行 38bp 至 4.98%，预计结构与利率共同贡献，

结构方面，较高收益的信贷占比生息资产进一步提升，1H19 贷款占比

生息资产 52.6%，环比 1 季度提升 3 个百分点，较年初上升 5.7 个百分

点。利率方面，预计公司加大了对利率相对不敏感的、同时融资成本相

对较高的房地产业信贷投放。负债端，1H19 累积年化日均计息负债付

息率较年初下降 7bp 至 2.24%，预计同样受益于结构的优化与主动负债

利率的下行。结构优化方面，综合成本较低的存款占比计息负债有所提

升，环比 1 季度上升 1.6 个百分点至 73.1%，较年初上升 0.8 个百分点。

利率方面则是主动负债受益于资金市场利率走低，付息率有较大幅的下

降。 

 

图表：青农商行日均息差情况  图表：青农商行日均生息资产和计息负债情况 

 

 

 

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：存贷高增，同业融入融出有所压降 

 资产端整体增速有所放缓，主要为同业、存放央行、债券投资规模有所
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压降，贷款则保持高增长；负债端存款在高基数基础高增速不减，同业

负债环比压降。资产端：1、贷款保持环比高增、+9.5%，从结构占比来

看，预计主要为对公信贷高增支撑，对公贷款占比生息资产较年初提升

5.4 个百分点至 37.9%。个贷占比相对平稳、在 13 个点左右。2、同业

资产、存放央行、债券投资规模较 1 季度均有所下降，环比增长-13%、

-5%、-0.6%。负债端：1、存款高增，环比+6%；占比计息负债比例环

比提升 1.6 个百分点至 73.1%。2、主动负债方面，同业负债压降较多、

发债增长平稳，分别环比增长-15%、+4.1%。 

 

图表：青农商行资产负债增速和结构占比 

  环比增速  占比  

  1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 

资产 
          

贷款净额 7.3% 4.8% 5.9% 12.0% 9.5% 45.0% 45.5% 45.6% 48.4% 51.3% 

--企业贷款 
      

33.3% 32.5% 
 

37.9% 

--个人贷款 
      

13.9% 13.2% 
 

13.3% 

--票据 
      

0.5% 2.1% 
 

2.4% 

债券投资 7.5% 5.9% 4.5% 2.6% -0.6% 38.7% 39.5% 39.1% 38.0% 36.6% 

存放央行 0.7% -10.3% 8.3% -2.7% -5.3% 10.6% 9.1% 9.4% 8.6% 7.9% 

同业资产 16.3% 6.1% 7.2% -10.2% -13.3% 5.7% 5.8% 5.9% 5.0% 4.2% 

生息资产合计 7.1% 3.7% 5.6% 5.6% 3.2% 
     

负债 
          

  1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 

存款 6.0% 1.8% 2.1% 4.4% 5.9% 76.4% 75.2% 72.3% 71.5% 73.1% 

发债 1697.7% 1.3% 14.4% 3.0% 4.1% 18.5% 18.1% 19.6% 19.1% 19.2% 

同业负债 -75.2% 35.3% 30.0% 21.7% -14.5% 5.1% 6.6% 8.1% 9.4% 7.7% 

计息负债合计 6.9% 3.4% 6.2% 5.6% 3.7% 
      

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

贷存款细拆：上半年对公发力，存款活期占比有所下降 

 资产端信贷投向：上半年对公发力，新增对公+票据：零售=87:12。1、

新增对公贷款占比较 18 年全年有所提升、占比 82%：行业投向上，房

地产是主要投放行业，占比新增总贷款 27%；其次为基建类行业，建筑、

水利分别占比 11%、6%；与城投基建相关的租赁服务占比也较高、为

9%。2、个贷方面，新增按揭与消费经营占比较 18 年变化不大，分别

为 6%、5.5%。3、预计上半年储备项目富余，新增票据占比较 18 年下

降较多，仅为 4%。 
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图表：青农商行比年初新增贷款占比 

 

2016 1H17 2017 3Q18 2018 1H19 

农、林、牧、渔业  3.5% -16.8% -7.0% 0.6% 1.0% 4.1% 

制造业 -25.8% -21.1% -12.0% 4.6% 4.9% 7.4% 

建筑业  -28.5% -28.8% 2.2% 11.4% 10.6% 11.3% 

房地产业 28.4% 9.1% 24.8% 10.2% 11.2% 26.5% 

交通运输、仓储和邮政业  -12.6% -0.7% -0.2% 6.4% 4.9% 0.8% 

批发和零售业  23.5% 14.3% 4.9% 13.5% 8.8% 11.3% 

租赁和商务服务业  8.9% 2.2% 13.3% 18.1% 12.6% 9.3% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 0.8% -1.4% -0.4% 0.3% 1.1% 1.9% 

水利、环境和公共设施管理业  43.6% 33.0% 15.6% 6.2% 4.8% 6.1% 

对公贷款 41.7% 6.1% 48.2% 78.4% 65.4% 82.3% 

个人按揭贷款 80.6% 75.6% 48.6% 5.1% 6.8% 6.4% 

消费及经营性贷款 -23.1% 13.4% 5.9% 14.9% 7.5% 5.5% 

个人贷款 56.1% 89.1% 53.8% 19.9% 14.2% 11.9% 

贴现票据 2.3% 4.8% -2.0% 1.7% 20.5% 4.3% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 负债端存款情况：期限上看，存款活期化程度有所下降，与行业趋势一

致，占比计息负债环比年初下降 2.9 个百分点至 30%。客户结构看，企

业存款增长是主力，与对公贷款发力相匹配，企业存款占比计息负债较

年初上升 0.6 个百分点至 32.6%。  

 

图表：青农商行存款占比计息负债情况 

 

2016 1H17 2017 3Q18 2018 1H19 

企业活期 18.8% 18.4% 20.4% 20.6% 22.6% 20.7% 

个人活期 12.9% 13.1% 11.3% 10.4% 10.0% 9.0% 

企业定期 10.9% 11.9% 11.9% 12.3% 9.4% 11.9% 

个人定期 38.9% 38.9% 33.6% 31.9% 30.3% 30.5% 

存款总额 81.6% 82.4% 77.2% 75.2% 72.3% 73.1% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净非息收入：手续费保持平稳高增、净其他非息高增拉动净非息高增 

 净非息收入同比增长 449%，较 1 季度 297%有较大幅度的提升，主要

为净其他非息收入的拉动：1H19 中收同比增长 47%，与 1 季度的 49%

高增速持平；净其他非息同比增长 860%，较 1 季度 493%进一步提升。

1、净手续费的主要收入来源为汇款结算及代理服务，分别占比 33%、

44%，二者合计占比 77%。较年初增长情况来看：汇款结算保持平稳增

长、同比+24%；代销高增、同比+38%，增速回升与行业趋势一致，预

计为代销保险、代销信托计划产品贡献——银保渠道产品供应有所回暖；

信托监管稍有放松。2、净其他非息收入高增主要为投资收益增加较多

拉动。 
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图表：青农商行净手续费收入同比增速与结构 

  同比增速 结构 

  2017 1H18 2018 1H19 2017 1H18 2018 1H19 

净手续费收入 -8.4% -22.1% -9.2% 46.6% 

    手续费及佣金收入 -1.8% -13.5% 8.9% 37.4% 

    汇款及结算 30.2% 23.5% 20.3% 23.8% 32.2% 36.5% 35.6% 32.9% 

代理服务(基金与资产管理代销) -6.4% -37.5% -8.6% 38.0% 54.7% 43.5% 45.9% 43.7% 

银行卡手续费 -27.6% 36.4% 38.1% -13.3% 9.8% 13.0% 12.5% 8.2% 

手续费及佣金支出 28.2% 35.0% 68.0% 7.4% 

    
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量：不良处置力度加大，逾期有所改善 

 多维度看资产质量：1、不良维度——不良处置力度加大，不良净生成

环比上升。青农商行 2019 年 2 季度不良率 1.46%，环比持平。加回核

销的单季年化不良净生成率为 1.23%，环比上升 72bp，核销力度加大。

关注类占比贷款较年初下降 72bp至5.63%，虽然绝对值水平仍然较高，

但趋势向好，公司未来信贷资产质量压力在减小。2、逾期维度——逾

期有所改善，对不良认定趋严。逾期率、逾期 90 天以上占比贷款均较

年初有改善，分别下降 55bp、8bp 至 1.98%、1.13%，逾期 3 个月内信

贷情况改善较多。逾期占比不良较年初大幅下降 26%至 136%，显示公

司对不良的认定在趋严。3、拨备维度——拨备计提力度小于核销力度，

风险抵补能力环比稍有下降。拨备覆盖率、拨贷比环比下降 1.55%、0.02%

至 308%、4.49%。 
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图表：青农商行资产质量情况 

  2017 2018 1Q19 1H19 环比变动 比年初变动 

不良维度  

不良率 1.86% 1.57% 1.46% 1.46% 0.00% -0.11% 

不良净生成率（单季年化）   1.78% 0.51% 1.23% 0.72% -0.55% 

不良净生成率（累计年化） 0.83% 1.23% 0.51% 0.86% 0.35% -0.37% 

不良核销转出率 38.28% 63.40% 16.79% 27.15% 10.36% -36.25% 

关注类占比 9.61% 7.15% 6.35% 5.63% -0.72% -1.52% 

(关注+不良)/贷款总额 11.47% 8.71% 7.80% 7.08% -0.72% -1.63% 

逾期维度          
 

比年初变动 

逾期率 3.61% 2.53% N.A. 1.98% 
 

-0.55% 

逾期 90天以上/贷款总额 1.70% 1.21% N.A. 1.13% 
 

-0.08% 

逾期/不良 194.16% 161.57% N.A. 135.63% 
 

-25.94% 

逾期 90天以上/不良贷款余额 91.63% 77.24% N.A. 77.45% 
 

0.21% 

拨备维度          环比变动 比年初变动 

信用成本（累积） 0.99% 1.48% N.A. 1.88%   0.40%  

拨备覆盖率 272.15% 290.02% 309.87% 308.32% -1.55% 18.30% 

拨备/贷款总额 5.06% 4.54% 4.51% 4.49% -0.02% -0.05% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 累积年化成本收入比同比有所下降。累积年化成本收入比 26.1%，较去

年同期下降 4 个百分点，其中管理费同比增长 11%，较 1 季度的同比

9.9%增速略有上行，成本收入比的下降来自营收高增的贡献。 

 

 受分红影响，核心一级资本充足率环比下降。1H19 核心一级资本充足

率、一级资本充足率、资本充足率分别为 10.38%、10.39%、12.21%，

环比下降 60bp、59bp、62bp。 

 

 投资建议：公司 2019E、2020E PB 1.41X/1.28X；PE 13.19X/11.57X

（农商行 PB 1.17X/1.08X；PE 11.63X/10.31X），公司深耕青岛，区域

优势明显，青岛经济的发展为公司经营发展提供较广阔的空间；公司在

当地网点数量最多，具遍布城乡的服务网络，对公司经营的稳健发展形

成一定支撑，首次覆盖，给予增持评级，建议关注。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 
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图表：青农商行盈利预测表 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 

PE 15.28 13.50 13.19 11.57 

 

净利息收入 5,480 5,442 5,788 6,530 

PB 1.91 1.59 1.41 1.28 

 

手续费净收入 123 180 163 149 

EPS 0.43 0.48 0.50 0.56 

 

营业收入 5,750 5,830 6,079 7,462 

BVPS 3.42 4.10 4.63 5.10 

 

业务及管理费 (1,795) (1,962) (2,170) (2,405) 

每股股利 - - 0.10 0.11 

 

拨备前利润 3,611 3,750 3,840 4,961 

盈利能力 2017 2018 2019E 2020E 

 

拨备 (1,153) (1,241) (1,075) (1,932) 

净息差 2.95% 2.55% 2.41% 2.32% 

 

税前利润 2,458 2,510 2,766 3,029 

贷款收益率 6.15% 5.68% 5.72% 5.70% 

 

税后利润 1,864 1,904 2,140 2,444 

生息资产收益率 4.79% 4.44% 4.45% 4.47% 

 

归属母公司净利润 1,864 1,927 2,136 2,419 

存款付息率 1.87% 1.71% 1.66% 1.70% 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.05% 2.10% 2.24% 2.34% 

 

贷款总额 94,768 101,053 112,446 136,974 

ROAA 0.93% 0.89% 0.86% 0.86% 

 

债券投资 32,501 70,678 90,441 112,025 

ROAE 13.33% 12.86% 11.93% 11.65%  同业资产 14,354 10,100 19,914 16,970 

成本收入比 33.65% 35.69% 32.24% 32.00% 

 

生息资产 162,738 205,672 249,035 292,133 

业绩与规模增长 2017 2018 2019E 2020E 

 

资产总额 165,080 207,543 251,054 294,141 

净利息收入 6.36% 12.81% 11.52% 9.63% 

 

存款 129,219 151,020 173,935 192,610 

营业收入 4.27% 22.75% 11.29% 10.15%  同业负债 12,181 13,486 14,454 21,656 

拨备前利润 2.41% 29.19% 11.54% 10.05%  发行债券 3,953 20,657 36,990 52,088 

归属母公司净利润 10.90% 13.22% 13.71% 13.98%  计息负债 145,354 185,163 225,379 266,355 

净手续费收入 -9.22% -8.61% 8.00% 8.00%  负债总额 151,591 191,795 233,136 272,798 

贷款余额 6.63% 11.27% 21.81% 15.00%  股本 5,000 5,000 5,000 5,000 

生息资产 26.38% 21.08% 17.31% 15.00%  归属母公司股东权益 13,489 14,948 17,115 20,514 

存款余额 16.87% 15.17% 10.74% 10.00%  所有者权益总额 13,489 15,748 17,919 21,343 

计息负债 27.39% 21.72% 18.18% 16.35%  资本状况 2017 2018 2019E 2020E 

资产质量 2017 2018 2019E 2020E  资本充足率 12.59% 12.48% 13.24% 12.61% 

不良率 1.86% 1.97% 1.99% 1.98%  核心资本充足率 10.50% 10.48% 11.50% 11.09% 

拨备覆盖率 272.12% 230.87% 194.99% 163.58%  杠杆率 14.01 13.78 12.93 13.35 

拨贷比 5.06% 4.54% 3.89% 3.24% 

 

RORWA 1.40% 1.39% 1.38% 1.36% 

不良净生成率 0.83% 1.71% 1.90% 1.80% 

 

风险加权系数 65.52% 63.88% 63.04% 63.69% 

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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