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证券研究报告·上市公司简评 银行Ⅱ 

股价稳定机制启动， 

坚定后续成长空间 
 

事件 

6 日 20 日，苏农银行发布股价稳定公告,拟采取持股 5%以上

的股东及时任公司董事（独立董事除外）、高级管理人员增持股

票的措施履行稳定股价义务。 

简评 

1、股价稳定机制触发原因 

根据苏农银行招股说明书中陈述的股价稳定预案，上市后三

年内，当公司股票连续 20 个交易日的收盘价低于每股净资产（指

上一年度末每股净资产，如果除权、除息作除权除息处理，公司

及公司主要股东、董事（不含独立董事）和高级管理人员等相关

主体将启动稳定公司股价的机制。 

自 2019 年 5 月 17 日至 2019 年 6 月 11 日，苏农银行股价股

票连续 17 个交易日的收盘价低于 2018 年度每股净资产 6.50 元/

股，2019 年 6 月 12 日(除权除息日)至 2019 年 6 月 14 日，股价

又连续 3 个交易日的收盘价低于 2018 年度末经除权除息调整后

的每股净资产 5.82 元/股，符合上述股价稳定机制触发条件。 

2、股价稳定机制实施细节：底价为 5.82 

相关主体增持金额应不低于上年度初至股价稳定机制通过

日期间从公司获取的税后薪酬及税后现金分红总额的 15%。其

中，亨通集团（持股 6.89%）金额不低于 370 万元，新恒通集团

（持股 6.81%）金额不低于 419 万元，环亚实业（持股 5.90%）

金额不低于 363 万元，董事及管理层（合计持股 0.24%）合计增

持金额不低于 222 万元。相关主体合计增持金额不低于 1374 万

元，按 6 月 19 日收盘价 5.54 元/股计算，合计增持不低于 248.01

万股，占总股本的 0.1376%。 

同时，本次增持不设价格区间和最高增持额，实施期限于股

价稳定机制审议通过后 6 个月内。当公司股票连续 20 个交易日

的收盘价高于每股净资产时，将停止实施股价稳定措施。 
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当前股价： 5.74 元 

目标价格 6 个月： 10.1 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.86/-5.1 -22.12/-16.52 4.23/3.89 

12 月最高/最低价（元）  9.02/5.42 

总股本（万股）  180,306.15 

流通 A 股（万股）  87,778.95 

总市值（亿元）  99.89 

流通市值（亿元）  48.63 

近 3 月日均成交量（万）  2,445.55 

主要股东   

亨通集团有限公司  6.89% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.28 

【中信建投银行Ⅱ】苏农银行(603323):

零售转型增长向好， 不良“双降”质

量改善 

19.02.26 

【中信建投银行Ⅱ】吴江银行(603323):

小而“美”，小而“优”——资产质量

优和负债成本率低  
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3、规模增速强劲、不良双双改善 

2018 年全年，公司实现营业收入 31.49 亿元，同比增长 15.54%。全年营收增速持续上升，2019 年一季度，

公司营收实现 8.74 亿元，同比增长 25.17%。2018 年全年，实现归母净利润 8.02 亿元，同比增长 9.72%，2019

年一季度归母净利润同比增长 12.01%。 

2018 年 NIM 较上年末下降了 33 个 BP 至 2.64%，主要原因在于资产端平均收益率大幅下行而负债端平均

成本率上行导致息差大幅收窄；2019 年一季度利息净收入 7.84 亿元，同比增长 19.97%，增幅较去年有所增加，

预计主要原因在 NIM 企稳回升，较 18 年末增加 41 个 BP 至 3.05%。 

2018 年非息收入达到 4.65 亿元，同比上升 131.81%，中间业务同比增长 19.67%，其中主要是代理业务带动

增长，代理业务较去年末同比增长 221.58%，电子银行业务、贷记卡业务和支付结算业分别同比增长 39.78%、

28.21%、8.29%。2019 年一季度，非息收入达到 8950.1 万元，同比增长 101.99%，预计公司 2019 年非息收入持

续上行。 

2018 年末不良贷款率为 1.31%，同比下降 33 个 BP，2019 年 Q1 不良率较去年末下降 6 个 BP 至 1.25%，不

良率持续下降资产质量稳步转好。剪刀差同比下降近 10 个百分点。关注类贷款占比保持下降趋势，18 年末关

注类贷款占比较上年末同比减少 1.54 个百分点至 4.67%，19 年 Q1 环比继续下降 26 个 BP 至 4.41%。 

拨备计提力度上升趋势明显。18 年末拨备覆盖率 248.18%，较上年末提高 46.68 个百分点，拨贷比 3.26%，

19 年一季度拨备覆盖率 263.75%，较 18 年末提高 15.57 个百分点，抵补能力进一步加强。 

4、零售“轻型”加快步伐，优化“商行+投行”综合化服务 

苏农银行 2018 年加快零售转型步伐，设立零售金融总部、财富管理及私人银行部，分层服务升级智能零售

系统，大力推动零售银行华丽转型。2018 年零售业务营收 5.26 亿元，增幅 64.78%，零售业务利息收入实现 4.77

亿元，增幅 60.46%，资产端，零售贷款余额达 107.89 亿元，较期初增长 62.52%，其中主要源于信用卡业务较

期初增长 101.94%。负债端，零售存款实现 323.60 亿元，同比增长 12.26%。公司在中高端客户数量实现较大突

破，实现中高端客户数增长 19.58%，规模增长 37.69%。 

围绕专、精、深，向“商行+投行”、交易银行、轻型银行、绿色银行转型，通过加强与地方政府合作，推

出系列支持科创企业发展的金融服务产品；创建“股债结合”业务发展模式，推动创立投贷联动基金；通过“商

行+投行”综合化金融服务，拉动投行新兴业务和分支行传统业务快速发展。 

5、稳定公司股价彰显发展信心 

一般来说公司内部增持有 3 种：公司回购股票、股东增持、董事会和管理层增持。对于 A 股银行来说，还

没有进行过股票回购。因为境内银行回购股票属于重大无先例事项，需要监管批准和债权人公告；且回购股后

要注销注册资本，将会减少其核心一级资本，降低其资本充足水平。 

相对于过去几次银行股价稳定计划，本次苏农银行同时进行了股东增持和董事会和管理层增持，且不设价

格区间和最高增持额，股价稳定机制终止条件也更严格，彰显了股东和管理层均对苏农银行发展前景拥有强烈

信心。 
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6、投资建议 

从 2018 年年报和 2019 年一季度报的业绩来看，苏农银行有以下亮点： 

其一、营收增速保持高增长。营收增收连续 2 季度单季同比增速超过 25%。 

其二、净息差在 1 季度企稳回升。18 年 NIM 同比下降 33BP，而 19 年 1 季度息差开始改善，较 18 年末增

加 41 个 BP 至 3.05%。苏农银行的负债端成本农商行最低，且仅高于负债端比较有优势的大行；资产端收益优

势也较显著，在农商行中仅次于常熟银行。资产收益高、负债成本低，其净息差在农商行中也处于较高水平。 

其三、不良实现“双降”，资产质量持续改善。18 年不良率 1.31%，同比下降 33 个 BP，在上市农商行中表

现突出；拨备覆盖率 248.18%，较上年末提高 46.68 个百分点。剪刀差同比下降近 10 个百分点。19Q1 不良率较

去年末继续下降 6 个 BP 至 1.25%，拨备覆盖率 263.75%，较 18 年末又提高 15.57 个百分点，抵补能力进一步加

强。 

其四、核心一级资本充足率大幅提高，资本实力进一步增强。19Q1 核心一级资本充足度较年初大增 1.54

个百分点至 12.53%，资本充足度较年初提升 0.18 个百分点。苏农银行 18 年发行的 25 亿可转债在 19 年 2 月 11

开始转股，截至 1季度末约 12亿可转债已转股，预期全部转股后将再度提升核心一级资本充足度 1.53%至 14.06%，

足以满足未来几年资本金需求。 

其五、展业区域拓展到苏州城区。3 月， 吴江银行更名为苏农银行，其展业的范围在拓展，从吴江市区拓

展到苏州城区，其已经获准在苏州地区设立了近 18 家营业网点，已正式开业。初期业务集中在理财、存款等负

债端的业务，未来逐步拓展到资产端业务，业务重点在零售业务上。未来其在苏州城区、郊区的网点数量有望

继续增加，而且核心一级资本金也相对充足，便利未来开设新的网点。 

苏农银行最大的优势在于其负债端成本率在农商行中最低，同时资产质量改善非常明显，未来成长空间较

同业更大。其将零售业务作为主攻方向和未来利润增长点，发展战略清晰，业务发展迅速。更名后获得更大成

长空间，充足的资本金也对扩张速度做支撑。当地客户基础优质，在负债端的优势也将慢慢显现在资产端，看

好未来零售业务的发展。我们预计公司 2019 年、2020 年归母净利润分别增长 14.57%、17.61%，EPS 分别为 0.63、

0.75，对应 PB 为 0.87、0.80，对应的 PE 为 8.99、7.65。维持“买入”评级，六个月目标价 10.1 元。 

图表1： 预测和比率 

 
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

主营收入（百万） 2306  2726  3150  3809  4385  

主营收入增长率 -2.64% 18.22% 15.54% 20.93% 15.14% 

净利润（百万） 650  731  802  919  1081  

净利润增长率 7.58% 12.43% 9.72% 14.57% 17.61% 

EPS（元） 0.58  0.50  0.55  0.63  0.75  

BVPS（元） 6.98  5.78  6.50  6.59  7.12  

P/E 9.78  11.31  10.30  8.99  7.65  

P/B 0.82  0.99  0.88  0.87  0.80  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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研究方法，发现市场内在的规律和秩序。持续跟踪研究银行资产管理业务、银行新兴
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分析师量化排名”银行业第一名。2017 年获得《金融市场研究》杂志五周年十佳“优 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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