
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) 14,770 

流通股本(百万股) 14,655 

市价(元) 5.52 

市值(百万元) 81,528 

流通市值(百万元) 80,898 
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[Table_Report] 相关报告 

1 江苏银行20年3季报详细解

读：拨备前利润保持高增，息

差继续改善 

2 江苏银行：详解首份银行中

报，重申转看多银行股 

备注：估值对应股价日期为 2021/1/18 
 

[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） 35220  44954  52019  57861  65025  

增长率 yoy% 4.08  27.64  15.72  11.23  12.38  

净利润 13065  14619  15072  17115  19024  

增长率 yoy% 10.02  11.89  3.10  13.56  11.15  

每股收益（元） 1.13  1.27  0.95  1.09  1.22  

净资产收益率 11.18  13.57  12.02  11.85  11.97  

P/E 4.88  4.36  5.81  5.07  4.53  

PEG      

P/B 0.62  0.56  0.59  0.54  0.49  

投资要点 

 

 财报综述：1、全年营收增速靓丽，同比增 16%。营业支出同比增速放缓，

带动营业利润增速回升幅度大于营收同比增 6.9%，归母净利润全年实现

3.1%的正增。2、贷款占比保持总体稳定。资产端贷款继续保持不弱增速，

环比增 2.1%，占比总资产维持稳定在 51.4%。存款 4Q 环比增-3.3%，主

要是今年上半年存款开门红奠定了不弱的基数。从同比看全年存款同比

10.2%，仍是高于 2017-2018 同期存款增速水平的。3、资产质量继续夯

实至近 5 年来最优水平。不良率环比继续下行 1bp 至 1.32%。为 2015 年

来最优水平。拨备覆盖率则进一步夯实至高位。拨覆率2020年为255.74%，

环比 3Q 提升 5.7pct。 

 

 20 年全年营收增速拐头向上同比增 15.7%。营业支出同比增速放缓，带动

营业利润增速回升幅度大于营收，归母净利润全年实现 3.1%的正增。

1Q20-2020 营 收 、 营 业 利 润 、 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

17.8%/14.3%/13%/15.7% ； 13%/2.4%/0.5%/6.9% ；

12.9%/3.5%/0.64%/3.1%。营业支出同比增速有放缓，全年营业支出同比

增 20.4%。 

 

 投资建议：可重点关注的城商行。公司 2020E、2021E PB 0.59X/0.54X；

PE 5.81X/5.07X（城商行 PB 0.97X/0.87X；PE 8.54X/7.63X），可重点

关注的原因：1、深耕江苏，经营稳健，安全边际高；2、公司 19 年来营

收保持较高增速，资产质量夯实优化，未来成长伴随江苏经济增长而稳健

增长，报表逐渐夯实；3、公司发行了可转债、永续债，同时配股夯实资

本，未来发展动力较充足。 

 

 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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 财报综述：1、全年营收增速靓丽，同比增 16%。营业支出同比增速放

缓，带动营业利润增速回升幅度大于营收同比增 6.9%，归母净利润全年

实现 3.1%的正增。2、贷款占比保持总体稳定。资产端贷款继续保持不

弱增速，环比增 2.1%，占比总资产维持稳定在 51.4%。存款 4Q 环比增

-3.3%，主要是今年上半年存款开门红奠定了不弱的基数，预计 4 季度

有时点因素和压降结构性存款所致。从同比看全年存款同比 10.2%，仍

是高于 2017-2018 同期存款增速水平的。3、资产质量继续夯实至近 5

年来最优水平。不良率环比继续下行 1bp 至 1.32%。为 2015 年来最优

水平。拨备覆盖率则进一步夯实至高位。拨覆率 2020 年为 255.74%，

环比 3Q 提升 5.7pct。 

 

 20 年全年营收增速拐头向上同比增 15.7%。营业支出同比增速放缓，带

动营业利润增速回升幅度大于营收，归母净利润全年实现 3.1%的正增。

1Q20-2020 营收、营业利润、归母净利润分别同比增长

17.8%/14.3%/13%/15.7%；13%/2.4%/0.5%/6.9%；

12.9%/3.5%/0.64%/3.1%。营业支出同比增速有放缓，全年营业支出同

比增 20.4%。 

 

图表：江苏银行业绩增速同比情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产负债情况：贷款占比维持稳定，存款 4Q 环比小幅压降。1、资产端

贷款继续保持不弱增速，环比增 2.1%，全年同比增 15.5%。总资产全

年同比增 13.2%，贷款仍是资产端的主要支撑，占比总资产维持稳定在

51.4%。2、存款 4季度环比3季度继续小幅压降。存款4Q环比增-3.3%，

主要是今年上半年存款开门红奠定了不弱的基数，预计 4 季度有时点因

素和压降结构性存款所致。从同比看全年存款同比 10.2%，仍是高于

2017-2018 同期存款增速水平的。在存款同比负增的扰动下测算的负债

（总资产-归母净资产）环比小幅压降 1pct。存款占比总负债比例小幅下

降 3.7pct 至 60.5%。 

  

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 3Q20 2020

营收 归母净利润 营业利润 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表：江苏银行资产负债同比增长及结构情况 

  2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 

资产同比 7.2% 9.6% 8.7% 9.6% 13.2% 

贷款同比 17.0% 17.8% 17.9% 16.8% 15.5% 

贷款占比 50.39% 49.92% 51.17% 51.92% 51.40% 

负债同比 7.2% 9.7% 7.7% 8.7% 11.8% 

存款同比 8.4% 12.1% 15.7% 13.6% 10.2% 

存款占比 61.35% 65.11% 65.68% 64.18% 60.48% 
 

注：负债由（总资产-归母净资产）测算得出，跟实际值存在一定误差。同时由于 4Q 归母净

资产变动较大，导致存款占比产生一定波动，与真实情况会存在一定误差。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产质量继续夯实至较优水平。1、不良率环比继续下行 1bp 至 1.32%。

为 2015 年来最优水平。同时根据 3 季度公司关注类贷款的占比情况，

关注类贷款 3 季度已经下行至 1.59%，未来不良压力较小，存量风险已

经出清至处于历史较低水平。2、拨备覆盖率则进一步夯实至高位。拨

覆率 2020 年为 255.74%，环比 3Q 提升 5.7pct。拨贷比 3.38%，环比

提升 5bp。 

 

图表：江苏银行资产质量情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 投资建议：可重点关注的城商行。公司 2020E、2021E PB 0.59X/0.54X；

PE 5.81X/5.07X（城商行 PB 0.97X/0.87X；PE 8.54X/7.63X），可重

点关注的原因：1、深耕江苏，经营稳健，安全边际高；2、公司 19 年

来营收保持较高增速，资产质量夯实优化，未来成长伴随江苏经济增长

而稳健增长，报表逐渐夯实；3、公司发行了可转债、永续债，同时配

股夯实资本，未来发展动力较充足。 

  

 风险提示：宏观经济面临下行压力，银行业绩经营不及预期。 
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图表：江苏银行盈利预测表 

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

PE 4.36 5.81 5.07 4.53 

 

净利息收入 25,539 29,892 33,314 37,789 

PB 0.56 0.59 0.54 0.49 

 

手续费净收入 6,022 6,925 7,826 8,843 

EPS 1.27 0.95 1.09 1.22 

 

营业收入 44,954 52,019 57,861 65,025 

BVPS 9.77 9.35 10.21 11.32 

 

业务及管理费 (11,531) (13,889) (14,928) (16,776) 

每股股利 0.28 0.20 0.23 0.26 

 

拨备前利润 32,832 37,451 42,175 47,388 

盈利能力 2019 2020E 2021E 2022E 

 

拨备 (17,216) (21,156) (23,642) (26,742) 

净息差 1.31% 1.38% 1.36% 1.38% 

 

税前利润 15,616 16,295 18,533 20,645 

贷款收益率 5.18% 5.15% 5.05% 5.05% 

 

税后利润 14,960 15,481 17,606 19,613 

生息资产收益率 4.16% 4.19% 4.17% 4.19% 

 

归属母公司净利润 14,619 15,072 17,115 19,024 

存款付息率 2.60% 2.60% 2.60% 2.60% 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

计息负债成本率 3.05% 3.03% 3.04% 3.05% 

 

贷款总额 1,040,497 1,201,774 1,382,040 1,589,346 

ROAA 0.73% 0.69% 0.69% 0.69% 

 

债券投资 782,948 876,902 947,054 1,022,818 

ROAE 13.57% 12.02% 11.85% 11.97%  同业资产 72,179 90,224 94,735 99,472 

成本收入比 25.65% 26.70% 25.80% 25.80% 

 

生息资产 2,026,497 2,308,395 2,577,274 2,880,426 

业绩与规模增长 2019 2020E 2021E 2022E 

 

资产总额 2,065,058 2,332,308 2,608,356 2,896,069 

净利息收入 0.37% 17.05% 11.45% 13.43% 

 

存款 1,205,562 1,328,529 1,461,382 1,607,520 

营业收入 27.64% 15.72% 11.23% 12.38%  同业负债 340,950 347,769 382,546 420,800 

拨备前利润 33.86% 14.07% 12.61% 12.36%  发行债券 360,021 450,026 540,032 621,036 

归属母公司净利润 11.89% 3.10% 13.56% 11.15%  计息负债 1,906,533 2,126,325 2,383,960 2,649,357 

净手续费收入 15.34% 15.00% 13.00% 13.00%  负债总额 1,928,621 2,169,719 2,432,612 2,703,426 

贷款余额 17.01% 15.50% 15.00% 15.00%  股本 11,545 14,770 14,770 14,770 

生息资产 7.56% 13.91% 11.65% 11.76%  归属母公司股东权益 132,794 158,035 170,735 187,133 

存款余额 10.27% 10.20% 10.00% 10.00%  所有者权益总额 136,437 162,589 175,744 192,643 

计息负债 8.49% 11.53% 12.12% 11.13%  资本状况 2019 2020E 2021E 2022E 

资产质量 2019 2020E 2021E 2022E  资本充足率 12.89% 13.26% 12.62% 12.17% 

不良率 1.38% 1.32% 1.30% 1.29%  核心资本充足率 8.59% 9.42% 9.19% 9.11% 

拨备覆盖率 233.01% 295.14% 343.64% 382.80%  杠杆率 15.14 14.34 14.84 15.03 

拨贷比 3.21% 3.88% 4.46% 4.94% 

 

RORWA 1.18% 1.09% 1.11% 1.10% 

不良净生成率 0.68% 0.90% 0.90% 0.90% 

 

风险加权系数 64.66% 64.12% 64.22% 64.78% 

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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