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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

10月 26日公司发布三季报：前三季度归母净利润同比+4.91%（上半年同比+4.81%）；PPOP

同比+6.12%（上半年同比+20.71%）；营收同比+7.39%（上半年同比+17.45%）；累计年化

加权 ROE 13.04%（上半年年化加权 ROE 11.88%），同比下降 95bp。 

 拨备计提力度减轻，业绩增速环比提升 

前三季度归母净利润增速较上半年提升 10bp，主要是由于公司减轻了拨备计提力度，从

而抵消了非息收入同比由正转负、所得税同比降幅收窄、成本费用同比增幅扩大等因素

带来的负面影响。营收和 PPOP 同比增速分别较上半年下降 10.07pct 和 14.59pct，主要

是源于交易性金融资产的公允价值变动损失增加导致非息收入同比增速由正转负。 

 净息差环比下降，资产负债结构优化 

前三季度净息差 2.50%，较上半年下降 7bp，但仍处于上市银行前列。根据测算，净息

差环比下降主要是由于生息资产收益率下降所致。公司优化资产负债结构。三季末收益

率相对较高的贷款占生息资产的比例环比提升 32bp至 52.67%，成本率相对较低的存款

占计息负债的比例环比提升 1.38pct 至 70.76%，一定程度上缓解了息差下行压力。由于

公司主动负债占比较高，长期将受益于利率下行和结构优化，息差具有一定缓释空间。 

 不良贷款生成率和不良率均环比下降 

三季度公司单季不良贷款年化生成率环比下降 1bp至 1.27%。由于公司加大核销力度，

三季末不良率环比下降 3bp至 1.46%，处于上市银行中等偏低水平。三季末关注类贷款

占总贷款的比例环比提升 15bp 至 5.77%。拨备覆盖率和拨贷比分别环比下降 19.77pct

和 38bp 至 298.23%和 4.37%，但仍处于上市银行前列。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。 

 投资建议  

公司净息差小幅回落，但仍处于上市银行较优水平。资产质量虽然面临一定压力，但预

计可控。三季末公司核心一级资本充足率环比提升 14bp 至 9.82%，资本约束有所减轻。

公司已发行 50 亿元可转债，未来随着可转逐步转股，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 4.97%、9.99%和

11.20%，对应 2020 年末 BVPS 为 4.78 元，静态 PB为 1.07 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） 8,729 9,937 11,374 13,051 

增长率（%） 16.98% 13.83% 14.47% 14.74% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,825 2,965 3,261 3,626 

增长率（%） 16.78% 4.97% 9.99% 11.20% 

每股收益（元） 0.51 0.53 0.59 0.65 

PE（现价） 10.01 9.54 8.67 7.80 

PB 1.16 1.07 0.98 0.89 

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： 5.09元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-26 

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） 283 

流通市值（亿元) 28 
 

[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 
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一、业绩增速环比提升，资产负债结构优化 

1、拨备计提力度减轻，业绩增速环比提升 

10 月 26 日公司发布 2020年三季报：前三季度归母净利润同比增长 4.91%，增速较上半年提

升 10bp；营收和 PPOP同比增速分别较上半年下降 10.07pct和 14.59pct至 7.39%和 6.12%；累计

年化加权 ROE 13.04%，同比下降 95bp。业绩增速提升主要源于公司减轻了拨备计提力度，资产

减值损失同比增速放缓。三季度单季年化信贷成本 0.40%，环比下降 1.61pct。而主要的负面贡

献源自交易性金融资产的公允价值变动损失增加导致非息收入同比增速由正转负、所得税同比降

幅收窄、成本费用同比增幅扩大等因素。 

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与行业平均水平 

 

 

 

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 3：青农商行累计年化加权 ROE 和 ROA   图 4：青农商行利息净收入和中收同比增速 

 

 

 

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：青农商行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较 Q2末变化 pct 

生息资产规模 19.40% 18.75% 16.96% 13.52% 18.10% 19.50%  1.41  

净息差 -13.87% -11.28% -8.38% -0.27% -2.58% -5.16%  -2.58  

非息收入 23.12% 15.52% 8.40% 20.07% 1.94% -6.96%  -8.89  

成本费用 8.01% 6.51% 3.51% 8.10% 3.26% -1.27%  -4.53  

拨备 -38.47% -26.82% -17.45% -36.10% -24.11% -5.29%  18.82  
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增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较 Q2末变化 pct 

营业外净收入 0.34% 0.08% -0.36% -0.42% -0.09% 0.27%  0.36  

所得税 14.24% 13.10% 13.81% 7.91% 8.52% 3.66%  -4.86  

少数股东损益 0.11% 0.01% 0.28% -0.56% -0.22% 0.15%  0.38  

净利润增长 12.88% 15.87% 16.78% 12.25% 4.81% 4.91%  0.10  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

2、净息差环比下降，资产负债结构优化 

公司前三季度净息差为 2.50%，较上半年下降 7bp，重回一季度的水平，但仍处于上市

银行前列。根据测算，净息差环比下降主要是由于生息资产收益率下降所致，计息负债成本

率变化不大。公司资产负债结构优化，三季末收益率相对较高的贷款占生息资产的比例环比

提升 32bp至 52.67%，成本率相对较低的存款占计息负债的比例环比提升 1.38pct至70.76%，

一定程度上缓解了息差下行压力。 

未来公司息差下行压力仍有一定缓释空间。由于青农商行存款占计息负债的比例处于上

市银行较低水平，未来结构优化尚有较大的可能性。公司主动负债占比较高，由于市场利率

已回归疫情前的水平，未来上行空间有限，短期负面影响可控；长期来看，市场利率下行，

公司有望更加受益。 

图 5：青农商行净息差环比持平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 6：青农商行存款占计息负债的比例处于上市银行较低水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

3、不良贷款生成率和不良率均环比下降 

资产质量指标环比有升有降，但无需过分担心。今年三季度公司单季不良贷款年化生成

率环比下降 1bp 至 1.27%。由于公司加大核销力度，三季末不良率环比下降 3bp 至 1.46%，

处于上市银行中等偏低水平。三季末关注类贷款占总贷款的比例环比提升 15bp至 5.77%。拨

备覆盖率和拨贷比分别环比下降 19.77pct 和 38bp 至 298.23%和 4.37%，但仍处于上市银行

前列。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。 

图 7：青农商行不良贷款率  图 8：青农商行关注率和逾期率 

 

 

 

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 9：青农商行信贷成本、不良贷款生成率  图 10：青农商行拨备覆盖率、拨贷比  

 

 

 

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 

公司净息差小幅回落，但仍处于上市银行较优水平，未来具有缓释空间。资产质量虽然

面临一定压力，但主要指标仍处于合理范围，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。三季末公司核心一级资本充足率环比提升14bp至9.82%，资本约束有所减轻。

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 20亿元二级资本债和 50 亿

元可转债。未来随着可转债逐步转股，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 4.97%、9.99%和 11.20%，对应 2020 年末 BVPS 为

4.78元，静态 PB为 1.07倍。维持“推荐”评级。 

图 11：青农商行存、贷款及资产同比增速   图 12：青农商行各级资本充足率  

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 13：青农商行 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 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 

主要财务指标 

（百万元） 
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   395   573  

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

营业费用  2,733   3,111   3,561   4,085  

总负债 316,406 371,444 428,193 488,993 
 

拨备前利润  5,970   6,823   7,812   8,964  

存款余额 218,806 253,444 292,458 334,261 
 

计提减值准

备 
 2,859   3,558   4,221   4,971  

同业负债 27,472 32,294 37,265 42,592 
 

所得税  263   276   304   338  

股东权益 25,262 27,411 29,816 32,498 
 

净利润  2,825   2,965   3,261   3,626  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.89% 0.80% 0.76% 0.74% 
 

核心资本  24,576   26,547   28,933   31,598  

ROAE 12.57% 11.64% 11.76% 11.98% 
 

资本净额  28,746   31,390   34,494   37,929  

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 31% 31% 31% 31% 
 

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   9,578   11,725   14,188  

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% 42.0% 45.0% 
 

不良贷款率 1.46% 1.49% 1.48% 1.47% 

营业费用 9.9% 13.8% 14.5% 14.7% 
 

拨备覆盖率 309% 315% 338% 361% 

净利润 16.8% 5.0% 10.0% 11.2% 
 

拨贷比 4.51% 4.70% 5.00% 5.31% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.19% 2.08% 2.07% 2.12% 

利息占比 81.2% 82.0% 81.9% 81.3% 
 

估值分析     

手续费收入占比 2.3% 2.8% 3.5% 4.4% 
 

PB 1.16 1.07 0.98 0.89 

业务费用占比 31.3% 31.3% 31.3% 31.3% 
 

PE 10.01 9.54 8.67 7.80 

计提拨备占比 32.8% 35.8% 37.1% 38.1% 
 

EPS 0.51 0.53 0.59 0.65 

     
 

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 2.9% 3.1% 3.4% 3.8% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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