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息差扩大，夯实拨备 
[Table_Summary] 
投资要点：江苏银行净息差自 2Q19 逐步提升，受益于期限、结构、市场利率

等因素的改善。资产质量方面，不良生成逐步放缓，审慎计提拨备，平滑风险

波动。首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 净利息收入拉动营收 10%以上增长。上半年归母净利润增速为 3.49%，由于

加大拨备计提，较一季度下降 9.36 个百分点。（1）息差贡献增长。上半年公

司营收同比增长 14.33%，较一季度放缓 3.5 个百分点。但仍高于总资产扩张

的速度，2Q 末总资产同比增速为 8.7%，表明息差是营收的正向贡献之一。

（2）非息收入受高基数与债市波动影响。上半年非息收入同比下降 15.5%。

2Q 公允价值变动损益+汇兑损益+投资收益合计 19 亿元，低于 1Q 的 37 亿

元，去年 I9 切换产生一次性收益，此外二季度债市波动也使得利润表中的债

券收益产生波动。 

 期限、结构、市场利率均对息差有贡献。上半年息差为 2.10%，较 2019 年

的 1.94%高出 16BP。公司负债端，负债成本改善是息差扩大的主要原因。（1）

与 2019 年相比，上半年资产收益率保持在 4.57%的水平。上半年新增贷款

主要投向房地产方向：按揭占新增贷款 29.4%、对公房地产占新增贷款

27.6%。中长期限贷款投放加大，减缓了 LPR 下降的影响。（2）负债端整体

改善。与 2019 年相比，上半年负债端总成本下降 17BP。市场利率下降带动

同业负债是推动负债改善的主要动力，而实际上存款成本也只上升 1BP。2Q

末成本更低的存款在负债中占比进一步提高。2Q 末存款同比增长 15.61%，

与贷款增速的差距缩小，存款量价均表明揽储压力没有抬升。 

 不良生成放缓。（1）2Q 末不良率为 1.37%，环比下降 1BP。不良率下降一

方面是由于上半年核销力度加大，达到去年全年的 79.0%；另一方面我们测

算二季度不良生成率较一季度下降 34BP，不良生成有所放缓。（2）关注贷

款率 2Q 末下降 7BP 至 1.83%。逾期贷款率小幅上升 3BP 至 1.52%。主要

是逾期 90 天以内贷款占比较年初上升 10BP，回顾 19 年年中这一指标也是

较年初上升 5BP，在疫情之下 10BP 升幅较为合理。（3）2Q 末逾期 60 天

以上贷款余额与不良贷款比例为 91.53%，不良确认到位。 

 审慎计提拨备，平滑风险波动。上半年 PPOP 增速为 16.50%，高于营收增

速；而在考虑计提拨备后利润的增速回落至 2.3%，主要是由于公司拨备计提

政策更加审慎，加大了拨备计提力度。上半年信贷成本 1.56%，较去年同期

高 16BP。使得拨贷比、拨备覆盖率继续提升。虽然拨备计提力度加大拖累了

当期利润增速，但前瞻性计提的拨备能减缓对后续盈利的影响。 

 投资建议。我们预测 2020-2022 年 EPS 为 1.24、1.36、1.55 元，归母净利

润增速为 4.93%、11.79%、13.82%。我们根据 DDM 模型得到合理价值为

8.27 元；根据 PB-ROE 模型给予公司 2020E PB 估值为 0.95 倍（可比公司

为 0.94 倍），对应合理价值为 9.97 元。因此给予合理价值区间为 8.27-9.97

元（对应 2020 年 PE 为 6.68-8.05 倍，同业公司对应 PE 为 7.27 倍），首次

覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大

变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 35224 44974 51293 55914 61528 

YOY（%） 4.09% 27.68% 14.05% 9.01% 10.04% 

净利润（百万元） 13065 14619 15339 17147 19517 

YOY（%） 10.02% 11.89% 4.93% 11.79% 13.82% 

平均净资产收益率

（%） 
13.48% 13.26% 12.37% 12.30% 12.67% 

平均总资产收益率

（%） 
0.68% 0.71% 0.66% 0.66% 0.68% 

全面摊薄 EPS（元） 1.13 1.22 1.24 1.36 1.55 

BVPS（元） 8.89 9.53 10.49 11.60 12.88 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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网点辐射全国，深耕江苏省本地市场。江苏银行成立于 2007 年，于 2016 年 8 月

在上海证券交易所主板上市。江苏银行由江苏省内十家城市商业银行通过合并重组成

立。总部位于江苏南京，服务网络实现江苏省内市县全覆盖，辐射长三角、珠三角、环

渤海三大经济圈。营业网点 530 余家，员工 1.5 万余人。截至 2020 年 6 月末，江苏银

行第一大股东为江苏省国际信托有限责任公司，持股 8.04%。总资产 2.23 万亿元，贷

款及垫款余额 1.10 万亿元，吸收存款余额 1.38 万亿元。 

公司分支机构覆盖江苏省各地级市，在北上深均有网点覆盖。江苏银行在北京、深

圳、上海分别有 23、26、15 个分支机构，此外，其资金营运中心位于上海。公司在江

苏省无锡市网点覆盖最完善，分支机构多达 107 个。 

表1 江苏银行前十大股东（截至 2020 年 6 月末） 

排名 股东名称 占总股本(%) 

1 江苏省国际信托有限责任公司 8.04 

2 江苏凤凰出版传媒集团有限公司 7.81 

3 华泰证券股份有限公司 5.54 

4 无锡市建设发展投资有限公司 4.73 

5 江苏省广播电视集团有限公司 3.00 

6 香港中央结算有限公司 2.67 

7 中国东方资产管理股份有限公司 2.56 

8 
富安达基金－江苏银行－富安达－富享 15 号股票型

资产管理计划 
2.54 

9 江苏宁沪高速公路股份有限公司 2.46 

10 苏州国际发展集团有限公司 2.34 
 

资料来源：WIND，公司 2020 年半年报，海通证券研究所 

净利息收入拉动营收 10%以上增长。上半年归母净利润增速为 3.49%，由于加大

拨备计提，较一季度下降 9.36 个百分点。（1）息差贡献增长。上半年公司营收同比增

长 14.33%，较一季度放缓 3.5 个百分点。但仍高于总资产扩张的速度，2Q 末总资产同

比增速为 8.7%，表明息差是营收的正向贡献之一。（2）非息收入受高基数与债市波动

影响。上半年非息收入同比下降 15.5%。2Q 公允价值变动损益+汇兑损益+投资收益合

计 19 亿元，低于 1Q 的 37 亿元，去年 I9 切换产生一次性收益，此外二季度债市波动

也使得利润表中的债券收益产生波动。 

图1 季度非息收入、利息净收入及营收同比增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图2 营收及总资产同比增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

 

期限、结构、市场利率均对息差有贡献。上半年息差为 2.10%，较 2019 年的 1.94%
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高出 16BP。公司负债端，负债成本改善是息差扩大的主要原因。（1）与 2019 年相比，

上半年资产收益率保持在 4.57%的水平。上半年新增贷款主要投向房地产方向：按揭占

新增贷款 29.4%、对公房地产占新增贷款 27.6%。中长期限贷款投放加大，减缓了 LPR

下降的影响。（2）负债端整体改善。与 2019 年相比，上半年负债端总成本下降 17BP。

市场利率下降带动同业负债是推动负债改善的主要动力，而实际上存款成本也只上升

1BP。2Q 末成本更低的存款在负债中占比进一步提高。2Q 末存款同比增长 15.61%，

与贷款增速的差距缩小，存款量价均表明揽储压力没有抬升。 

图3 息差和生息资产收益率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图4 负债总成本及同业负债成本 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

不良生成放缓。（1）2Q 末不良率为 1.37%，环比下降 1BP。不良率下降一方面是

由于上半年核销力度加大，达到去年全年的 79.0%；另一方面我们测算二季度不良生成

率较一季度下降 34BP，不良生成有所放缓。（2）关注贷款率 2Q 末下降 7BP 至 1.83%。

逾期贷款率小幅上升 3BP 至 1.52%。主要是逾期 90 天以内贷款占比较年初上升 10BP，

回顾 19 年年中这一指标也是较年初上升 5BP，在疫情之下 10BP 升幅较为合理。（3）

2Q 末逾期 60 天以上贷款余额与不良贷款比例为 91.53%，不良确认到位。 

图5 不良率及不良生成率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 公司关注贷款率和逾期贷款率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

审慎计提拨备，平滑风险波动。上半年 PPOP 增速为 16.50%，高于营收增速；而

在考虑计提拨备后利润的增速回落至 2.3%，主要是由于公司拨备计提政策更加审慎，加

大了拨备计提力度。上半年信贷成本 1.56%，较去年同期高 16BP。使得拨贷比、拨备

覆盖率继续提升。虽然拨备计提力度加大拖累了当期利润增速，但前瞻性计提的拨备能

减缓对后续盈利的影响。 
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图7 公司拨备覆盖率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 公司拨贷比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

盈利预测假设及投资建议： 

江苏银行净息差自 2Q19 逐步提升，受益于期限、结构、市场利率等因素的改善。

资产质量方面，不良生成逐步放缓，审慎计提拨备，平滑风险波动。我们预测 2020-2022

年 EPS 为 1.24、1.36、1.56 元，归母净利润增速为 4.93%、11.79%、13.82%。其中，

盈利预测核心假设如下： 

1）2020-2022 年总资产增速分别为 9.54%、10.48%、9.72%。2020Q2 末公司总

资产同比增速为 8.7%，我们假设资产增速和 m2 基本匹配保持平稳。 

2）2020-2022 年净息差（测算值）分别为 1.48%、1.51%、1.55%。我们测算 2020H1 

净息差为 1.54%。考虑上半年息差保持平稳主要由于同业负债利率下行，下半年这一因

素消减后，息差收窄；未来由于贷款、资产结构的优化将推动息差再次扩大。 

3）2020-2022 年非息收入增速为 3.92%、4.08%、4.59%。2020H1 非息收入同比

下滑 15.50%。我们认为财富管理转型将是拉动非息业务收入的主力。 

4）2020-2022 年成本收入比为 26.06%、28.06%、28.06%。2020H1 成本收入比

为 23.43%，同比下降 1.52 个百分点。考虑到江苏银行持续加大金融科技资源投入，我

们对成本收入比进行保守估计，预计 2021-2022 年有所提升。 

5）2020-2022 年信贷成本分别为 1.82%、1.61%、1.51%。1Q20 和 1H20 信贷成

本为 1.86%、1.56%，随着存量问题出清，我们认为资产质量将有所提升。 

表2 江苏银行 2020-2022 年核心指标预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产增速 7.23% 9.54% 10.48% 9.72% 

营业收入增速 27.68% 14.03% 8.99% 10.04% 

净利息收入增速 0.35% 21.73% 12.18% 13.32% 

净息差 1.30% 1.48% 1.51% 1.55% 

非息收入增速 98.81% 3.92% 4.08% 4.59% 

成本收入比 27.00% 26.06% 28.06% 28.06% 

信贷成本 1.33% 1.82% 1.61% 1.51% 

归母净利润增速 11.89% 4.93% 11.79% 13.82% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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我们分别通过两种估值方法给予合理价值区间： 

1）三阶段 DDM 模型：我们假设公司未来三年的 EPS 为 1.24、1.36、1.55 元，第

四年至第十年的净利润增速为 5%、分红比例为 20%；永续阶段净利润增速为 5%、分

红比例为 30%，风险折现率为 9.74%。得到对应合理价值为 8.27 元。 

表3 DDM 模型下的敏感性测算（元） 

  永续阶段增速 

合理价值（元） 4.60% 4.80% 5.00% 5.20% 5.40% 

风 

险 

折 

现 

率 

10.14% 7.21  7.39  7.59  7.81  8.05  

9.94% 7.49  7.70  7.92  8.16  8.42  

9.74% 7.81  8.03  8.27  8.54  8.83  

9.54% 8.14  8.39  8.66  8.95  9.27  

9.34% 8.51  8.78  9.08  9.41  9.77  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 
 2）可比估值法：我们认为江苏银行深耕本地市场，同时辐射全国，享受区域经济

受疫情影响较小带来的良好资产质量，也向全国扩张获取业务增长，理应给予一定溢价， 

根据 PB-ROE 模型给予公司 2020E PB 估值为 0.95 倍（可比公司为 0.94 倍），对

应合理价值为 9.97 元。 

最终给予公司合理价值区间为 8.27-9.97 元（对应 2020 年 PE 为 6.68-8.05 倍，同

业公司对应 PE 为 7.27 倍），首次覆盖给予“优于大市”评级。 

表4 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E 2020E 2019 

601169 北京银行 1011  8.95 9.72 10.48 0.53 0.49 0.46 5.02 11.45 

002142 宁波银行 2051  14.23 17.33 19.93 2.40 1.97 1.71 12.98 17.10 

601009 南京银行 843  8.01 9.22 10.29 1.05 0.91 0.82 6.33 16.53 

600926 杭州银行 738  8.86 10.66 11.84 1.40 1.17 1.05 10.20 12.15 

601229 上海银行 1175  11.03 11.98 13.04 0.75 0.69 0.63 5.64 12.94 

601997 贵阳银行 260  10.58 11.53 13.26 0.76 0.70 0.61 4.35 17.41 

601838 成都银行 380  9.84 11.10 12.61 1.07 0.95 0.83 6.20 16.63 

601577 长沙银行 310  10.12 11.36 12.82 0.89 0.80 0.71 5.77 15.61 

002936 郑州银行 249  4.72 5.17 5.66 0.81 0.74 0.68 7.04 9.30 

600928 西安银行 251  5.31 5.58 6.04 1.06 1.01 0.94 9.12 11.94 

 均值   9.17 10.36 11.60 1.07 0.94 0.84 7.27 14.11 

注：收盘价为 09 月 22 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元）: 2019 2020E 2021E 2022E 

估值指标（倍）:      营业收入 44974 51293 55914 61528 

PE 4.94  4.64  4.05  3.59   利息收入 81362 88063 97513 108287 

PB 0.63  0.55  0.47  0.43   利息支出 -55825 -56969 -62624 -68748 

P/B（扣除商誉） 0.63  0.55  0.53  0.47   净利息收入 25537 31094 34890 39539 

每股指标（元）:      手续费净收入 6023 6784 7610 8575 

EPS 1.22 1.24 1.36 1.55       

BVPS 9.53 10.49 11.60 12.88  业务及管理费 -11531 -12823 -15097 -16613 

BVPS（扣除商誉） 9.53 10.49 11.60 12.88  拨备前利润 32831 37928 40224 44264 

每股拨备前利润 2.84 3.29 3.48 3.83  拨备 -17216 -20310 -20575 -21951 

驱动性因素：           

生息资产增长 7.71% 9.54% 10.48% 9.72%       

贷款增长 17.01% 15.00% 14.00% 13.00%       

存款增长 10.27% 16.00% 12.00% 12.00%       

贷款收益率 5.17% 5.16% 5.10% 5.10%       

生息资产收益率 4.16% 4.20% 4.22% 4.26%       

存款付息率 2.53% 2.57% 2.57% 2.57%       

计息负债付息率 3.00% 2.86% 2.85% 2.84%       

净息差 1.30% 1.48% 1.51% 1.56%       

风险成本 1.33% 1.82% 1.61% 1.51%       

净手续费增速 15.33% 12.64% 12.16% 12.69%  税前利润 15615 17618 19650 22313 

成本收入比 25.64% 25.00% 27.00% 27.00%  税后利润 14858 15680 17488 19859 

所得税税率 4.20% 11.00% 11.00% 11.00%  归属母公司净利 14619 15339 17147 19517 

      资产负债表（百万元）：     

盈利及杜邦分析：      贷款总额 1040497 1196572 1364092 1541424 

ROAA 0.71% 0.66% 0.66% 0.68%  贷款减值准备 -33422 -45835 -56404 -67540 

ROAE 13.26% 12.37% 12.30% 12.67%  贷款净额 1010901 1150737 1307688 1473884 

净利息收入 1.28% 1.44% 1.47% 1.51%  债券投资 782949 839388 891960 938754 

非净利息收入 0.97% 0.93% 0.88% 0.84%  存放央行 132252 146838 164458 184193 

营业收入 2.25% 2.37% 2.35% 2.35%  同业资产 72178 57742 60630 63661 

营业支出 0.60% 0.62% 0.66% 0.66%  其他资产 61451 67877 74992 82283 

拨备前利润 1.65% 1.75% 1.69% 1.69%  生息资产 2003607 2194704 2424736 2660493 

拨备 0.86% 0.94% 0.86% 0.84%  资产总额 2065058 2262582 2499728 2742776 

税前利润 0.78% 0.81% 0.83% 0.85%  存款 1205562 1398452 1566267 1754219 

税收 0.03% 0.09% 0.09% 0.09%  同业负债 340950 306855 322198 338308 

      发行债券 360021 378022 415825 436616 

业绩年增长率：      计息负债 1906534 2083330 2304289 2529142 

净利息收入 0.35% 21.76% 12.21% 13.33%  负债总额 1928622 2115056 2339380 2567657 

营业收入 27.68% 14.05% 9.01% 10.04%  股本 11545 11545 11545 11545 

拨备前利润 33.85% 15.52% 6.05% 10.04%  资本公积 16152 16152 16152 16152 

归属母公司利润 11.89% 4.93% 11.79% 13.82%  盈余公积 17034 17034 18602 20351 

      一般风险准备 25533 28386 28386 28386 

资产质量：      未分配利润 36420 35266 44787 55860 

不良率 1.38% 1.38% 1.31% 1.29%  股东权益 136436 147526 160347 175119 

拨备覆盖率 232.79% 277.59% 315.26% 338.45%  资本状况：     

拨贷比 3.21% 3.83% 4.13% 4.38%  资本充足率 12.89% 13.36% 13.01% 12.82% 

不良净生成率 0.61% 0.89% 0.89% 0.89%  核心资本充足率 10.10% 10.65% 10.57% 10.59% 

      杠杆率 15.14 15.34 15.59 15.66 

      RORWA 1.09% 1.11% 1.12% 1.17% 

      风险加权系数 64.70% 61.00% 61.00% 61.00% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 22 日；（2）以上各表均为简表，EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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