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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比提升 1.12%（Q1 同比增长

10.10%）；PPOP同比下降 0.10%（Q1同比增长 7.17%）；营收同比下降 0.79%（Q1同比增

长 3.55%）；累计年化加权 ROE 11.16%（Q1年化加权 ROE 12.84%），同比下降 1.08pct。 

 规模加速扩张，业绩保持正增长 

得益于规模加速扩张和税收下降，上半年公司归母净利润同比保持正增长，且增速远高

于同期商业银行-9.41%和城商行-2.59%的净利润增速水平。业绩增速较一季度下降

8.98pct，主要是拨备计提力度加大和净息差同比降幅扩大所致，而税收具有正面贡献。 

 贷款结构优化，缓解息差降压 

上半年公司净息差 2.09%，较去年全年下降 17bp。其中，生息资产收益率和计息负债成

本率分别较去年全年下降 11bp 和上升 8bp。资产端，贷款平均收益率较去年全年下降

10bp。收益率较高的个人贷款平均余额占总贷款的比例较去年全年提升 5.23pct，一定

程度上缓解了贷款收益率下行的压力。负债端，存款平均成本率较去年全年上升 35bp。

虽然成本率较高的个人存款占总存款的比例提升 4.62pct 拉升了存款利率，但也为将来

优化结构、压降高息结构性存款，进而缓解息差下行压力留下了空间。 

 资产质量稳健，资本优势突出 

二季末公司不良率环比持平于 1.17%，继续保持近 5年最低水平及上市银行低位。关注

率环比下降 6bp至 2.63%，隐性不良贷款生成压力有所减轻。二季末公司不良贷款偏离

度较上年末小幅提升 90bp至 97.27%，处于合理水平。拨备覆盖率环比下降 3.33pct 至

268.03%，抵御风险能力仍然较强。公司各级资本都非常充裕。二季末核心一级资本充

足率环比下降 47bp 至 12.37%，处于上市银行前列。今年 6 月获批发行不超过 40 亿元二

级资本债，目前还有 20亿元有待发行，未来资本将得到进一步补充。 

 投资建议  

公司以量补价维持业绩正增长，资产质量稳健，隐性不良贷款生成压力减轻，资本十分

充裕。未来充足的资本有望继续支撑规模加速扩张，业绩增长可期。我们预测 2020-2022

年的归母净利润增速分别为 3.14%、7.05%和 10.09%。2020 年 BVPS 为 5.75元，对应静

态 PB 0.95 倍。维持“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）  6,845   7,266   8,103   9,117  

增长率（%） 14.55% 6.14% 11.52% 12.52% 

归属母公司股东净利润（百万元）  2,675   2,759   2,954   3,252  

增长率（%） 13.27% 3.14% 7.05% 10.09% 

每股收益（元）  0.60   0.62   0.66   0.73  

PE（现价）  9.10   8.83   8.25   7.49  

PB  1.03   0.95   0.88   0.81  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 
 

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 5.48元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-4 

近 12个月最高/最低（元） 8.07/5.02 

总股本（百万股） 4,444 

流通股本（百万股） 1,156 

流通股比例（%） 26.00 

总市值（亿元） 244 

流通市值（亿元) 63 
 

[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 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.西安银行(600928):不良率创近 5 年

新低，资本充足率领先 
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一、资本充裕支撑规模加速扩张，资产质量稳健 

1、规模加速扩张，业绩保持正增长  

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司归母净利润同比提升 1.12%，增速远高

于同期商业银行-9.41%和城商行-2.59%的净利润增速水平，主要得益于规模快速扩张和税收

下降。具体来看，二季末公司资产同比增长 15.23%，增速较一季末提升 3.77pct，保持较快

扩张；上半年税收同比下降 32.02%，正面影响较大。纵向比较，上半年归母净利润增速较一

季度下降 8.98pct，降幅远小于同期商业银行净利润同比 14.41pct的降幅。营收和拨备前利

润同比增速分别较一季度下降 4.34pct和 7.27pct至-0.79%和-0.10%。业绩增速放缓主要是

拨备计提力度加大和净息差同比降幅扩大所致，而税收同比大幅下降则具有较大正面贡献。 

图 1：西安银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：西安银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 

表 1：西安银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较 Q1变化 pct 

生息资产规模 13.02% 13.78%  0.76  

净息差 -5.81% -9.93%  -4.12  

非息收入 -3.66% -4.64%  -0.98  

成本费用 3.62% 0.69%  -2.93  

拨备 2.12% -3.96%  -6.08  

营业外净收入 -1.38% -0.70%  0.67  

税收 1.85% 5.82%  3.97  

少数股东损益 0.35% 0.06%  -0.28  

净利润增长 10.10% 1.12%  -8.98  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、贷款结构优化，缓解息差降压 

公司上半年净息差为 2.09%，较去年全年下降 17bp。其中，生息资产收益率和计息负债

成本率分别较去年全年下降 11bp和上升 8bp。资产端，生息资产收益率下降是由于贷款利率

下降和同业资产收益率下行共同所致。其中个人贷款、对公贷款和票据贴现利率分别较去年

全年下降 10bp、5bp 和 44bp，促使整体贷款利率下降 10bp。但公司积极优化贷款投向，上
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半年收益率较高的个人贷款平均余额占总贷款的比例较去年全年提升 5.23pct，一定程度上

缓解了贷款收益率下行的压力。负债端，存款利率较去年全年上行 35bp 带动计息负债成本

率上行。其中个人存款和对公存款的利率分别较去年全年提升 31bp和 29bp。从结构上来看，

上半年存款、个人存款和对公存款平均余额分别较去年全年提升 11.15%、2.42%和 23.65%，

成本率较高的个人存款占总存款的比例提升 4.62pct拉升了整体存款利率，但也为将来优化

结构、压降高息结构性存款，进而缓解息差下行压力留下了空间。 

图 3：西安银行净息差  

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：西安银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
平均余额占比 平均收益/（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 pct 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

生息资产        

发放贷款和垫款 56.61% 56.94% -0.33 5.51% 5.61% -0.10 

其中：公司贷款和垫款 31.99% 37.00% -5.01 5.23% 5.28% -0.05 

个人贷款和垫款 20.34% 17.48% 2.86 6.58% 6.68% -0.10 

票据贴现 4.29% 2.46% 1.83 2.55% 2.99% -0.44 

存放中央银行款项 7.33% 8.28% -0.95 1.38% 1.49% -0.11 

存拆放同业和其他金融机构款项 5.53% 5.20% 0.33 1.66% 2.33% -0.67 

金融投资 30.53% 29.58% 0.94 3.95% 4.03% -0.08 

生息资产合计 100.00% 100.00% - 4.52% 4.63% -0.11 

付息负债       

吸收存款 67.80% 67.70% 0.10 2.45% 2.10% 0.35 

其中：公司客户 36.80% 39.87% -3.08 1.86% 1.57% 0.29 

个人客户 31.01% 27.83% 3.18 3.16% 2.85% 0.31 

同业和其他金融性公司存放款项 5.07% 5.63% -0.55 1.75% 2.64% -0.89 

已发行债务证券 27.12% 26.67% 0.45 3.09% 3.54% -0.45 

付息负债合计 100.00% 100.00% - 2.59% 2.51% 0.08 

净利差    1.93% 2.12% -0.19 

净息差    2.09% 2.26% -0.17 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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3、不良率持平，关注率降低 

公司资产质量稳健。二季末不良率环比持平于 1.17%，继续保持在近 5 年最低水平且处

于上市银行低位。受疫情影响，二季度单季不良贷款生成率环比提升 16bp至 1.33%，但同时

关注类贷款占总贷款的比例环比下降 6bp 至 2.63%，隐性不良贷款生成压力有所减轻。二季

末公司不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）97.27%，较上年末小幅提升 90bp，

处于合理水平。拨备覆盖率环比下降 3.33pct 至 268.03%，高于监管要求底线 118.03pct，

处于上市银行中等偏上的水平，抵御风险的能力较强。 

图 4：西安银行不良贷款率   图 5：西安银行拨备覆盖率  

 

 

 

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

图 6：西安银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：西安银行信贷成本、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 
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图 8：西安银行不良率处于上市银行较低水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 9：西安银行拨备覆盖率处于上市银行中等偏高水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、资本领先优势突出，二级资本债发行稳步推进 

公司各级资本都非常充裕。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

足率分别环比下降 47bp、48bp、48bp 至 12.37%、12.37%和 14.57%，均位居上市银行前列。

今年 6月公司获央行批准发行不超过 40亿元二级资本债，有效期为 2年。6月底公司已完成

第一期的发行工作，规模达 20 亿元。未来二级资本仍有补充空间。充足的资本为规模扩张

打下了坚实的基础。今年上半年公司资产和存款分别同比增长 15.23%和 18.81%，增速分别

较一季度提升 3.77pct 和 8.31pct，贷款同比增速虽然较一季度小幅放缓 16bp，但仍保持

14.80%的双位数较高水平。未来充裕的资本仍有望助力规模加速扩张，打开业绩成长空间。 
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图 10：西安银行存、贷款及资产同比增速   图 11：西安银行各级资本充足率  

 

 

 

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

二、投资建议 

总体看，公司以量补价维持业绩正增长，在疫情的冲击下保持资产质量稳健，隐性不良

贷款生成压力减轻。由于公司资本充裕，足以支撑规模加速扩张，未来业绩增长可期。我们

预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 3.14%、7.05%和 10.09%。2020 年 BVPS 为 5.75

元，对应静态 PB 0.95倍。维持“推荐”评级。 

图 12：西安银行 PB Band  

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

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 278,283 319,708 367,333 422,089 
 

净利息收入  5,621   6,097   6,875   7,828  

贷款净额 148,769 171,085 196,747 226,259 
 

手续费净收入  582   495   519   545  

债券投资 96,407 110,868 127,498 146,623 
 

营业费用  1,833   1,816   2,026   2,279  

总负债 254,615 294,097 339,611 392,016 
 

拨备前利润  5,015   5,452   6,080   6,841  

存款余额 172,824 199,782 230,866 266,665 
 

计提减值准备  1,824   2,202   2,600   3,010  

同业负债 6,577 7,603 8,786 10,149 
 

所得税  512   488   522   575  

股东权益 23,668 25,610 27,722 30,073 
 

净利润  2,675   2,759   2,954   3,252  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 1.03% 0.92% 0.86% 0.82% 
 

核心资本  23,619   25,557   27,663   30,006  

ROAE 12.28% 11.22% 11.10% 11.28% 
 

资本净额  27,794   30,349   33,169   36,333  

生息资产收益率 4.47% 4.42% 4.40% 4.39% 
 

风险加权资产 187,177   215,040   247,073   283,903  

计息负债成本率 2.51% 2.57% 2.58% 2.57% 
 

风险加权资产

比重 
67% 67% 67% 67% 

净息差（NIM） 2.18% 2.06% 2.02% 2.00% 
 

核心一级资本

充足率 
12.6% 11.9% 11.2% 10.6% 

成本收入比 27% 25% 25% 25% 
 

一级资本充足

率 
12.6% 11.9% 11.2% 10.6% 

成长能力     
 

资本充足率  14.8% 14.1% 13.4% 12.8% 

贷款 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 
 

资产质量            

存款 10.8% 15.6% 15.6% 15.5% 
 

贷款减值准备  4,263   5,221   6,317   7,533  

净利息收入 10.1% 8.5% 12.8% 13.9% 
 

不良贷款额 1,755  2,002  2,282  2,602  

中间业务收入 -25.7% -15.0% 5.0% 5.0% 
 

不良贷款率 1.18% 1.17% 1.16% 1.15% 

营业费用 5.9% -0.9% 11.5% 12.5% 
 

拨备覆盖率 243% 261% 277% 290% 

净利润 13.3% 3.1% 7.0% 10.1% 
 

拨贷比 2.87% 3.05% 3.21% 3.33% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.41% 1.48% 1.52% 1.53% 

利息占比 82.1% 83.9% 84.8% 85.9% 
 

估值分析     

手续费收入占比 8.5% 6.8% 6.4% 6.0% 
 

PB 1.03 0.95 0.88 0.81 

业务费用占比 26.8% 25.0% 25.0% 25.0% 
 

PE 9.10 8.83 8.25 7.49 

计提拨备占比 26.6% 30.3% 32.1% 33.0% 
 

EPS 0.60 0.62 0.66 0.73 

     
 

BVPS 5.31 5.75 6.22 6.75 

     
 

每股股利 0.18  0.19  0.20  0.22  

     
 

股息收益率 3.4% 3.5% 3.7% 4.1% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

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

得新财富评选2016年银行第三、非银第五（团队）；2015年银行第四、非银第四（团队）。金牛奖2016年银行第三，2015

年银行第四。Wind金牌分析师2016年银行第三，非银第一；2015年银行第二、非银第四。中国保险资管协会最受欢迎

卖方分析师2016年银行第三。拥有多年金融业研究经验，专注于银行和非银领域的行业分析。 

 

廖紫苑，民生证券金融行业助理研究员，新加坡国立大学硕士，浙江大学本科，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。

工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019年加入

民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A座 6701-01单元； 518001 
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