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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 24 日公司发布 2020 年中报：上半年归母净利润同比增长 4.81%（Q1 同比增长

12.25%）；PPOP 同比增长 23.00%（Q1 同比增长 44.70%）；营收同比增长 17.45%（Q1 同

比增长 33.33%）；累计年化加权 ROE 11.88%（Q1年化加权 ROE 13.71%），同比下降 1.04pct。 

 PPOP增速亮眼，净息差环比改善 

上半年营收和 PPOP 同比均保持双位数较快增长，归母净利润同比增速不仅远高于同期

农商行-20.86%和商业银行-9.41%的增速水平，也在当前已披露半年报的上市银行中位

列第一，呈现出较好的成长性。上半年归母净利润增速较一季度下降 7.44pct，主要是

由于非息收入增速放缓和成本收入比提升所致。前者主要源于一季度公允价值变动浮盈

大增导致非息收入增速阶段性提高。主要的正面影响来自于二季度拨备计提回落和生息

资产规模加速扩张。上半年年化累计净息差 2.57%，较一季度提升 7bp。测算可得二季

度计息负债成本率降幅大于生息资产收益率降幅。由于负债端的存款成本率较为刚性，

我们推测主动负债成本率随着同业市场利率下行而下降是主要原因。 

 不良率小幅提升，可转债发行进展顺利 

上半年信贷资源投放向风险较低的房地产业倾斜，并适当压缩了高风险行业贷款占比。

对公房地产业贷款和个人住房按揭贷款占总贷款的比例分别较上年末提升 2.99pct 和

3bp。批零业贷款占总贷款的比例较上年末下降 1.53pct。二季末公司不良率环比提升

6bp 至 1.49%，远低于同期农商行 4.22%的水平；关注率环比提升 61bp 至 5.62%，但长

期来看仍处于下降通道；拨备覆盖率环比小幅下降 4.93pct 至 318.00%，具备较强的风

险抵御能力。总体来看，公司资产质量虽然面临一定压力，但无须过分担心。二季末公

司核心一级资本充足率 9.68%、一级资本充足率 9.69%、资本充足率 12.16%。今年 7月

获准公开发行不超过 50 亿元可转债，目前已进入配售申购阶段，随着可转债转股，各

级资本将得到进一步补充，从而助力公司规模快速扩张。 

 投资建议 

公司拨备前利润增速保持两位数较高水平，业绩增速领先同业，虽然资产质量面临一定

压力，但核心指标仍处于合理区间。我们预测公司 2020-2022 年的归母净利润增速分别

为 4.85%、9.76%和 12.95%，对应 2020 年末 BVPS 为 4.78 元，静态 PB为 1.15 倍，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  8,729   10,153   11,779   13,649  

增长率（%） 16.98% 16.31% 16.02% 15.88% 

归属母公司股东净利润（百万元）  2,825   2,962   3,251   3,672  

增长率（%） 16.78% 4.85% 9.76% 12.95% 

每股收益（元）  0.51   0.53   0.59   0.66  

PE（现价）  10.84   10.34   9.42   8.34  

PB  1.25   1.15   1.06   0.97  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 5.51元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-25 

近 12个月最高/最低（元） 7.44/4.1 

总股本（百万股） 5,556 

流通股本（百万股） 556 

流通股比例（%） 10.00 

总市值（亿元） 306 

流通市值（亿元) 27 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 

执业证号： S0100519090001 

电话： 0755-22662075 

邮箱： guoqiwei@mszq.com 

研究助理：廖紫苑 

执业证号： S0100119120002 

电话： 0755-22662081 

邮箱： liaoziyuan@mszq.com 
 

 [Table_docReport] 相关研究 
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一、PPOP 增速亮眼，净息差环比回升  

PPOP 呈现双位数较快增长，业绩表现当前最佳。8月 24日公司发布 2020年半年报，上

半年公司归母净利润同比增长 4.81%，不仅远高于同期农商行-20.86%和商业银行-9.41%的增

速水平，也在当前已披露半年报的上市银行中位列第一，呈现出较好的成长性。公司营业收

入同比增速和拨备前利润同比增速分别高达 17.45%和 23.00%，虽然分别较一季度下降

15.87pct和 21.70pct，但仍然保持双位数较高水平，增速十分亮眼。 

图 1：青农商行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：青农商行业绩累计同比增速高于行业整体水平  

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

归母净利润同比增速变化的归因分析：从边际变化来看，上半年归母净利润同比增长

4.81%，增速较一季度下降 7.44pct。①主要的负面影响来自于非息收入增速放缓和成本收入

比提升。其中，非息收入同比增速放缓是由于一季度公允价值变动浮盈同比大幅提升导致非

息收入同比增速阶段性提高所致。其次，疫情期间人员费用、网点房租及物业费增加导致成

本收入比由一季度的 20.77%提升至上半年的 24.15%也造成了一定影响。②主要的正面因素

则来自于二季度拨备计提回落和生息资产规模加速扩张。公司在一季度大幅增加了拨备计提

力度，一季度单季年化信贷成本高达 2.74%，而二季度资产减值损失环比下降 22.30ct，单

季年化信贷成本环比下降 79bp 至 1.96%。同时生息资产同比增速也由一季度的 13.52%提升

至 18.10%。 

表1: 青农商行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较 Q1变化 

生息资产规模 23.88% 19.40% 18.75% 16.96% 13.52% 18.10% 4.57 pct 

净息差 -16.92% -13.87% -11.28% -8.38% -0.27% -2.58% -2.31 pct 

非息收入 21.05% 23.12% 15.52% 8.40% 20.07% 1.94% -18.13 pct 

成本费用 3.45% 3.84% 2.37% 0.26% 11.37% 5.54% -5.83 pct 

拨备 -27.07% -34.30% -22.69% -14.20% -39.38% -26.39% 12.99 pct 

营业外净收入 -0.05% 0.34% 0.08% -0.36% -0.42% -0.09% 0.33 pct 

税收 6.66% 14.24% 13.10% 13.81% 7.91% 8.52% 0.61 pct 

少数股东损益 0.50% 0.11% 0.01% 0.28% -0.56% -0.22% 0.33 pct 

净利润增长 11.49% 12.88% 15.87% 16.78% 12.25% 4.81% -7.44 pct 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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二季度净息差环比提升。上半年公司年化累计净息差 2.57%，较 2019年下降 4bp，但环

比来看，较一季度提升 7bp。根据测算，二季度净息差环比提升主要是由于计息负债成本率

降幅大于生息资产收益率降幅所致。由于负债端的存款成本率较为刚性，我们推测主动负债

成本率随着同业市场利率下行而下降是主要原因。此外，二季度年化生息资产收益率环比降

幅较一季度收窄 7bp，也从一定程度上对净息差起到了支撑作用。我们推测随着疫情影响逐

步减退，企业复工复产、消费回暖推动信贷需求回升，公司资产结构优化或产生积极影响。 

图 3：2020H1青农商行净息差较 Q1提升 7bp 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：青农商行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
日均余额（亿元） 累计平均利率 

2019A 2020H1 变动幅度 2019A 2020H1 变动幅度 bp 

生息资产        

发放贷款和垫款  1,630 1,929 299 5.84% 5.75% -0.09 

金融投资 721 750 29 4.38% 3.87% -0.51 

存放中央银行款项 214 188 -26 1.58% 1.59% 0.01 

存放同业及其他金融机

构款项 
83 90 7 2.06% 0.90% -1.16 

买入返售金融资产  12 9 -3 2.34% 1.83% -0.51 

拆出资金 54 65 12 3.91% 3.25% -0.66 

总生息资产  2,713 3,032 319 4.94% 4.82% -0.12 

计息负债       

向中央银行借款 33 31 -2 2.80% 2.67% -0.13 

吸收存款 2,052 2,205 154 1.75% 1.84% 0.09 

卖出回购金融资产 144 150 6 2.56% 1.93% -0.63 

同业及其他金融机构存

放款项 
16 42 26 2.07% 2.26% 0.19 

拆入资金 58 69 11 3.09% 2.42% -0.67 

应付债券 579 679 100 3.57% 3.16% -0.41 

总计息负债 2,882 3,177 295 2.19% 2.15% -0.04 

净利差    2.75% 2.67% -0.08 

净息差    2.61% 2.57% -0.04 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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上半年公司信贷资源投放向房地产业倾斜，并适当压缩了高风险行业贷款占比。具体来

看，在对公贷款投向上，上半年不良率相对较低的房地产业贷款和建筑业贷款占总贷款的比

例分别较上年末提升 2.99pct 和下降 1.30pct 至 18.09%和 10.23%。两类贷款占总贷款的比

例合计上升 1.69pct。同时，不良率较高的批零业贷款占总贷款的比例较上年末下降 1.53pct

至 12.01%。此外，受疫情冲击较大、不良率较高的住宿餐饮、交运等行业贷款占比也均有所

降低。在个人贷款投向上，二季末风险相对较高的个人经营贷款和个人消费贷款占总贷款的

比例分别较 2019年末下降 18bp和 15bp；而不良率相对较低的个人住房按揭贷款占总贷款的

比例提升 3bp。 

表 3：青农商贷款分布及不良率情况 

项目（亿元） 
贷款余额占比 不良贷款率 

2019 年末 2020H1末 变化 pct 2019年末 2020H1 末 变化 pct 

公司贷款和垫款总额  71.81% 71.30%  -0.52  1.57% 1.70%  0.13  

房地产业  15.10% 18.09%  2.99  1.64% 1.84%  0.20  

批发和零售业  13.54% 12.01%  -1.53  1.67% 2.74%  1.07  

建筑业  11.53% 10.23%  -1.30  0.89% 0.77%  -0.12  

制造业  9.49% 9.41%  -0.08  3.82% 2.37%  -1.45  

租赁和商务服务业  9.48% 9.29%  -0.19  0.21% 0.08%  -0.13  

水利、环境和公共设施管理业  4.76% 4.88%  0.13   -  

住宿和餐饮业  1.83% 1.49%  -0.35  1.76% 6.31%  4.55  

农、林、牧、渔业  1.94% 1.68%  -0.26  5.44% 4.79%  -0.65  

交通运输、仓储和邮政业  1.65% 1.47%  -0.18  1.60% 3.37%  1.77  

其他  2.48% 2.75%  0.26  0.29% 0.24%  -0.05  

个人贷款和垫款总额  25.55% 25.25%  -0.30  1.31% 1.10%  -0.21  

个人经营贷款  12.13% 11.95%  -0.18  2.42% 1.97%  -0.45  

个人住房贷款  11.90% 11.93%  0.03  0.23% 0.26%  0.03  

个人消费贷款  1.50% 1.35%  -0.15  0.88% 0.78%  -0.10  

其他  0.03% 0.02%  -0.00  3.72% 3.59%  -0.13  

票据贴现  2.63% 3.45%  0.82  - -  -  

贷款总额 100.00% 100.00%  -    1.46% 1.49%  0.03  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

不良率小幅提升，核心指标处于合理区间。受到疫情影响，公司二季度年化不良贷款生

成率较一季度提升 12bp 至 1.24%。二季末不良贷款率 1.49%，较一季末提升 6bp，但仍然远

低于同期农商行 4.22%的不良率，处于上市银行中等水平。二季末关注类贷款占总贷款的比

例为 5.62%，虽然环比提升 61bp，但同比下降 1bp，长期来看依然处于下降趋势中。逾期 90

天以上贷款占不良贷款的比例较上年末提升 7.85pct至 81.80%，仍处于 90%以内的合理水平。

二季末拨备覆盖率环比小幅下降 4.93pct 至 318.00%，公司仍属于少数拨备覆盖率超过 300%

的上市银行之一。此外，二季末抵质押率 62.31%，较上年末提升 92bp，风险防御措施有所

加强。总体来看，公司资产质量虽然面临一定压力，但主要指标仍处于合理区间，具备较强

的风险抵御能力，对于公司资产质量无须过分担心。 
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图 4：青农商行不良贷款率环比小幅提升  图 5：青农商行拨备覆盖率远高于同业平均水平 

  

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 6：青农商行不良贷款率处于上市银行中等水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

注：红色和黄色为 2020Q2末，蓝色为 2020Q1 末  

图 7：青农商行是少数拨备覆盖率超过 300%的上市银行之一 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

注：红色和黄色为 2020Q2末，蓝色为 2020Q1 末  
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图 8：青农商行关注类贷款占比长期下行  图 9：青农商行年化信贷成本和不良贷款生成率 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                     资料来源：WIND，民生证券研究院 

可转债发行进展顺利，资本补充可期。二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足

率和资本充足率分别较一季末环比下降 63bp、63bp和提升 11bp 至 9.68%、9.69%和 12.16%。

三项指标分别高出监管底线 2.18pct、1.19pct和 1.66pct，仍具有支持规模扩张的空间。今

年 7 月，公司获证监会核准公开发行不超过 50 亿元可转债，目前已进入配售与申购阶段。

未来随着可转债逐步转股，公司的各级资本均将得到进一步补充，为公司规模快速扩张打下

坚实的基础。  

图 10：青农商行各级资本充足率 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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二、投资建议 

公司小微金融业务特色鲜明，拨备前的“真实”利润增速保持两位数较高水平，业绩增

速领先同业，位居已披露半年报的银行之首。虽然资产质量面临一定压力，但核心指标仍处

于合理区间，高于 300%的拨备覆盖率和提升的贷款抵质押率给予公司较强的风险抵御能力。

公司外源性资本补充渠道畅通，2019 年上市以来已陆续获准发行二级资本债和可转债。当前

可转债正处于配售申购阶段。未来随着可转债发行后逐步转股，资本补足将进一步为公司打

开规模增长空间。我们预测公司 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.85%、9.76%和 12.95%，

对应 2020 年末 BVPS为 4.78 元，静态 PB为 1.15倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 341,667 398,855 458,008 521,491 
 

净利息收入  7,090   8,146   9,315   10,615  

贷款净额 170,996 203,893 234,477 267,304 
 

手续费净收

入 
 199   278   390   546  

债券投资 122,604 143,401 164,911 187,999 
 

营业费用  2,894   3,366   3,905   4,525  

总负债 316,406 371,448 428,205 488,957 
 

拨备前利润  5,808   6,784   7,872   9,122  

存款余额 218,806 253,446 292,467 334,236 
 

计提减值准

备 
 2,698   3,523   4,292   5,079  

同业负债 27,472 32,294 37,266 42,588 
 

所得税  263   276   303   342  

股东权益 25,262 27,408 29,803 32,534 
 

净利润  2,825   2,962   3,251   3,672  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.89% 0.80% 0.76% 0.75% 
 

核心资本  24,576   26,544   28,921   31,634  

ROAE 12.57% 11.62% 11.72% 12.13% 
 

资本净额  28,746   31,386   34,482   37,965  

生息资产收益率 4.31% 4.15% 4.12% 4.11% 
 

风险加权资

产 
 234,559   273,820   314,429   358,011  

计息负债成本率 2.19% 2.04% 2.04% 2.03% 
 

风险加权资

产比重 
69% 69% 69% 69% 

净息差（NIM） 2.28% 2.24% 2.21% 2.20% 
 

核心一级资

本充足率 
10.5% 9.7% 9.2% 8.8% 

成本收入比 33% 33% 33% 33% 
 

一级资本充

足率 
10.5% 9.7% 9.2% 8.8% 

成长能力     
 

资本充足率  12.3% 11.5% 11.0% 10.6% 

贷款 30.8% 19.2% 15.0% 14.0% 
 

资产质量            

存款 13.6% 15.8% 15.4% 14.3% 
 

贷款减值准

备 
 7,713   9,721   12,123   14,882  

净利息收入 8.6% 14.9% 14.4% 13.9% 
 

不良贷款额 2,497  3,038  3,470  3,929  

中间业务收入 33.4% 40.0% 40.0% 40.0% 
 

不良贷款率 1.46% 1.49% 1.48% 1.47% 

营业费用 16.5% 16.3% 16.0% 15.9% 
 

拨备覆盖率 309% 320% 349% 379% 

净利润 16.8% 4.8% 9.8% 13.0% 
 

拨贷比 4.51% 4.77% 5.17% 5.57% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.06% 2.06% 2.11% 2.17% 

利息占比 81.2% 80.2% 79.1% 77.8% 
 

估值分析     

手续费收入占比 2.3% 2.7% 3.3% 4.0% 
 

PB 1.25 1.15 1.06 0.97 

业务费用占比 33.2% 33.2% 33.2% 33.2% 
 

PE 10.84 10.34 9.42 8.34 

计提拨备占比 30.9% 34.7% 36.4% 37.2% 
 

EPS 0.51 0.53 0.59 0.66 

     
 

BVPS 4.39 4.78 5.21 5.69 

     
 

每股股利 0.15  0.16  0.17  0.19  

     
 

股息收益率 2.7% 2.9% 3.1% 3.5% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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郭其伟，金融行业首席分析师，中山大学硕士学士。曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券。曾获
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