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股价走势 

深耕本土，资产质量平稳 
  
深耕江阴本土，践行三个优先 

江阴银行将贷款优先投向中小微企业、优先投向制造业等实体经济、优先
投向特色产业和战略新兴产业，以“三个优先”推动优质企业发展，与地
方经济实现共振。截至 1H20，江阴银行实体经济贷款总额达 694.17 亿元，
占总贷款比重 90.44%；民营企业贷款总额 445.23 亿，占比达 58.01%；制造
业贷款总额 312.05 亿，占比 40.66%。 

立足三农和中小企业服务 

江阴银行以“立足本地、立足三农、立足小微”为要务， 充分发挥网点密
集覆盖面广的优势，结合金融科技创新提升对三农和中小企业服务水平。
对公贷款主要投向中小企业。截至 2017 年 6 月 30 日，江阴银行小型和中
型企业贷款余额合计为 338.13 亿元，占比合计达 68.38%。截至 19 年末，
江阴银行“省农担”、“物联网动产贷”业务达到江苏省领先水平，“省
农担”贷款余额超 1.2 亿元，贷款户数 88 户；“物联网动产贷”累计授信
39 户，放款 4.7 亿元。截至 1H20，江阴银行对纯农业贷款的支持，始终保
持在江阴市银行业总规模的 90%以上。 

净息差较低 

15 年-3Q20 净息差分别为 2.77%/2.34%/2.33%/2.67%/2.46%/2.14%，低于农商
行平均水平。分解来看，在资产端，江阴银行生息资产收益率在 A 股上市
农商行里处于较低水平，因贷款利率不高且证券投资中政府债券占比高；
在负债端，活期存款占比低导致存款成本较高。 

资产质量平稳  

截至 3Q20，不良贷款率为 1.80%，为上市农商行中最高，但近年通过加大
贷款核销力度，不良贷款率已持续下行;关注类贷款率为 1.53%，在 A 股上
市农商行里居中。1H20 逾期贷款率较年初上升 85BP 至 2.93%；疫情影响之
下，不良贷款生成率为 2.75%，不良生成压力较大。3Q20 拨备覆盖率环比
下降 13.78pct 至 230.55%。  

投资建议：转型创新加码提速，“增持”评级  

江阴银行所处区域经济发达，各项经济指标向好，为其发展提供良好基础；
异地业务拓展初见成效，贷款集中风险得以缓释；存贷规模较快增长，资
产质量平稳。江阴银行加大业务产品创新力度，负债端新推“月聚宝”、
“汇聚宝”、“票聚宝”，增强组产品竞争力；资产端围绕网贷需求，新
增“江小鱼”个人线上产品，提升业务效率；中间业务端新推“ETC 车主
卡”、“京东金融联名信用卡”两款场景式信用卡，提升客户粘性。预计
江阴银行 20-22 年归母净利润增速为 0.5%/3.3%/5.4%，我们给予其 0.9 X 
20PB 目标估值，对应 5.14 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：资产质量大幅恶化；负债成本大幅抬升；业务拓展不及预期。 
  
财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 32 34 34 39 43 

增长率（%） 27.1 0.6 0.6 13.9 10.4 

归属母公司股东净利润（亿元） 9 10 10 11 11 

增长率（%） 6.0 0.5 0.5 3.3 5.4 

每股收益（元） 0.49 0.47 0.47 0.48 0.51 

市盈率(P/E) 8.47 8.82 8.77 8.49 8.05 

市净率(P/B) 0.72 0.78 0.78 0.66 0.61   
资料来源：iFinD，天风证券研究所 
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1. 区域经济实力雄厚，服务地方经济主力军 

1.1. 江阴市地理位置优越 

江阴银行地处长三角经济发达地区的江阴市，地理位置优越。江阴市位于我国长江三角南
翼，北枕长江，通过长江公路大桥与靖江市相连；南临太湖，以锡澄高速公路为纽带和无
锡市连接；东接常熟、张家港，西连常州，地处苏锡常“金三角”几何中心。江阴是大江
南北的重要交通枢纽，也是江河换装的天然良港，改革开放以来发展迅速，江阴市在县级
市中经济实力雄厚，民营经济发达，还是中国的民间艺术之乡、重要旅游城市。 

经营区域经济发展势头良好。江苏省经济发达，19 年 GDP 为 9.9 万亿元，位列全国第二。
江阴市 18 年 GDP 为 3806.18 亿元，位列江苏县级市第二，仅次于昆山市；19 年 GDP 达
4001.12 亿元，同比增速 6.8%。 

 图 1：19 年江苏 GDP 全国第二（万亿元）  图 2：18 年江阴市 GDP 排名省内县级市第二（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：江苏省统计年鉴，天风证券研究所 

江阴市 19 年各项经济指标稳中向好。其进出口总额、规模以上工业总产值、固定资产投
资总额、全社会消费品零售总额等经济指标均稳中向好。江阴市进出口总额 19 年有所回
落（YoY-3.5%），出口总额达 147.14 亿美元，同比增长 2.8%，总体保持平稳。 

图 3：江阴市 GDP 平稳较快增长（亿元）  图 4：江阴市对外贸易总体呈增长趋势（亿美元） 

 

 

 

资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所  资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所 

江阴市 19 年人均可支配收入增速较快。江阴市抓住产业大举转向长三角及接轨上海的机
遇，加快外开放和沿江开放步伐，形成特种钢铁、精细化工、纺织服装、包装材料、机械
制造为主的“五大支柱产业”。19 年人均可支配收入达 59036 元，增速 3 年保持在 8.5%

以上；全社会固定资产投资额增速快速上升，19 年达 6.0%。 

图 5：江阴市人均可支配收入增长较快（元）  图 6：江阴市全社会固定资产投资增长可观 
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资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所  资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所 

江阴市 19 年消费市场稳定增长。19 年完成社会消费品零售总额 1036.15 亿元，同比增长
9.2%。江阴市房地产开发投资增速较高，19 年达为 21.3%。 

图 7：江阴市全社会消费品零售总额增长平稳（亿元）  图 8：江阴市 19 年房地产开发投资增速较高（亿元） 

 

 

 

资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所  资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所 

 

1.2. 股权结构分散，异地业务拓展初见成效 

全国首批三家股份制农村商业银行之一。江阴银行是由江阴市辖区内 7 家法人单位、807

名原江阴农联社职工、609 名社会自然人共同发起，在继承原江阴农联社资产、负债的基
础上设立的地方性股份制农村商业银行，是全国首批三家股份制农村商业银行之一，于
2001 年 12 月 03 日正式成立。 

江阴银行股权结构较为分散。截至 3Q20，江阴银行前十大股东合计持股比例为 33.44%。
江阴银行单一最大股东江阴市长达钢铁有限公司持股比例为 4.35%，不存在按股权比例、
公司章程或协议能够控制董事会半数以上投票权或股东大会半数以上表决权的股东。持股
分散避免内部控制人现象，有利于江阴银行保持独立公司治理结构。 

图 9：江阴银行十大法人股东（截至 3Q20） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

贷款主要投放在江阴市，异地业务拓展见成效。截至 1H20 末，江阴银行共设有 1 家直属
营业部，3 家异地分行（常州、无锡、苏州），34 家支行以及 53 个分理处。截至 19 年末，
江阴银行贷款中有 76%投放在江阴地区，其他地区占比 24%，呈逐年上升趋势。 

图 10：江阴银行目前贷款主要投放在江阴市 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.3. 践行三个优先，坚守三个立足 

江阴银行深耕本土，集中力量支持地方经济发展。江阴银行发挥本乡本土、人缘地缘，以
及独立一级法人的优势，主动融入长三角一体化，以金融服务“组合拳”全面服务乡村振
兴战略，是服务地方经济的主力军。打造“阳光信贷”普惠金融工程，截至 19 年末完成
企业建档近 4 万户，新增贷款 30 亿元；成为江阴中小微企业信贷风险补偿资金池主要合
作银行，19 年末“资金池”贷款余额超过 16.8 亿，贷款户数 546 户；开办大学生、妇女
创业贷款，下岗失业人员小额担保贷款等项目，19 年末余额达 2 亿元。 

围绕“实体兴市，产业兴市”的战略导向，坚守本源服务实体。江阴银行将贷款优先投向
中小微企业、优先投向制造业等实体经济、优先投向特色产业和战略新兴产业，以“三个
优先”推动优质企业发展，与地方经济实现共振。截止 2020 年 6 月末，江阴银行实体经
济贷款总额达 694.17 亿元，占总贷款比重 90.44%；民营企业贷款总额 445.23 亿，占比达
58.01%；制造业贷款总额 312.05 亿，占比 40.66%。 
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图 11：江阴银行民营企业贷款、制造业贷款占比较高 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

立足三农和中小企业服务。江阴银行以“立足本地、立足三农、立足小微”为要务， 充
分发挥网点密集覆盖面广的优势，结合金融科技创新提升对三农和中小企业服务水平。截
至 19 年末，江阴银行“省农担”、“物联网动产贷”业务达到江苏省领先水平，“省农
担”贷款余额超 1.2 亿元，贷款户数 88 户；“物联网动产贷”累计授信 39 户，放款 4.7

亿元。此外，江阴利用大数据、云计算等手段，于 19 年新增个人线上产品“江小鱼”，
实现授信自动审批，贷款实时到账，提升业务办理效率。截至 1H20，江阴银行对纯农业
贷款的支持，始终保持在江阴市银行业总规模的 90%以上。 

图 12：19 年末“省农担”、“物联网动贷”为江苏省领先水平  图 13：江阴市农业贷款主要由江阴银行投放 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 营收增速减缓，规模增长较快 

2.1. 资产规模增速快，ROE 水平在上市农商行中较低 

总资产近年来增速加快，但在江苏省上市农商中仍处于较低水平。截至 3Q20，江阴银行
总资产规模为 1351.39 亿，归母净利润为 6.48 亿元，资产规模和归母净利润在江苏省内上
市农商中处于较低水平。3Q20 资产规模增速达 11.13%。 

图 14：江阴 3Q20 总资产在江苏省内上市农商行居下游（亿，%）  图 15：江阴银行总资产规模增长较快（亿元，%） 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

3Q20 营收增速、净利增速下滑。江阴银行 19 年营收增速 6.86%，3Q20 较 19 年下滑 10.13

个百分点至-3.28%；3Q20 净利润增速为 1.16%，受疫情影响创近两年最低。通过盈利因子
拆解分析，3Q20 江阴银行生息资产规模扩张（+10.74pct）、成本控制（+0.21pct）、税
收优惠（+18.03）产生贡献；息差（-6.72pct）、中收（-7.31pct）和拨备（-13.79pct）造
成拖累。 

图 16：江阴银行 3Q20 营收、净利润增速下滑（亿元；%） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

ROE 在省内上市农商行中最低。3Q20 江阴银行年化加权平均 ROE 为 7.24%，较 19 年减少
1.86 个百分点，在江苏省上市农商行中处于最低水平。通过杜邦分解，19 年江阴银行的息
差和杠杆水平拖累其 ROE。 

图 17：江阴银行 3Q20 年化加权 ROE 在农商行里最低（%） 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

表 1：江阴银行及对比行 2019 杜邦分解 

 苏农 无锡 常熟 张家港 紫金 江阴 

利息收入 4.17% 4.17% 5.32% 4.76% 4.15% 4.12% 

利息支出 1.75% 2.12% 2.09% 2.07% 2.12% 2.07% 

利息净收入 2.42% 2.05% 3.24% 2.69% 2.02% 2.05% 

手续费及佣金净收入 0.11% 0.06% 0.18% 0.01% 0.13% 0.08% 

净其他非息收入 0.38% 0.08% 0.25% 0.56% 0.21% 0.68% 

净非利息收入 0.49% 0.14% 0.43% 0.57% 0.35% 0.76% 

营业收入 2.90% 2.19% 3.67% 3.26% 2.37% 2.81% 

营业税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02% 

管理费用 1.00% 0.64% 1.40% 1.01% 0.70% 0.89% 

营业成本 1.03% 0.66% 1.43% 1.04% 0.73% 0.92% 

营业外净收入 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.01% -0.02% 

拨备前利润 1.87% 1.52% 2.24% 2.22% 1.64% 1.87% 

资产减值损失 1.05% 0.63% 0.95% 1.40% 0.81% 0.95% 

税前利润 0.83% 0.89% 1.29% 0.82% 0.84% 0.92% 

所得税 0.07% 0.15% 0.21% 0.02% 0.12% 0.08% 

净利润 0.75% 0.74% 1.08% 0.79% 0.72% 0.84% 

权益乘数 10.83 14.13 10.33 11.96 14.64 10.97 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

2.2. 存款增长提速支撑扩表 

存款增速提升。江阴银行 19 年末存款增速为 9.85%，较 18 年末提升 2.98 个百分点。3Q20

存款增速继续提升 2.52pct 至 12.37%，为近 5 年最高水平，但在省内上市农商行中仍处于
较低水平。江阴市 19 年末存款余额为 4179.7 亿元，同比增长 13.30%。 

图 18：江阴银行存款增速提升  图 19：江阴市存款余额稳步增长（亿元） 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所 

贷款增速较快。江阴市 19 年末本外币贷款余额为 3249.89 亿元，YoY +6.60%。江阴银行
19 年末贷款增速为 11.45%，3Q20 贷款增速较年初上升 2.65pct 至 14.10%，保持较快增长。 

图 20：江阴市贷款余额稳步增长（亿元）  图 21：江阴银行贷款规模稳步增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：江阴市政府官网，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

贷款与证券投资增长是江阴银行扩表主因。截至 3Q20，江阴银行贷款余额为 821.64 亿元，
在江阴地区的贷款市场占有率为 25.28%。截至 3Q20，江阴银行生息资产规模为 1347.19

亿元，同比增长 11.09%——其中，贷款规模同比增长 14.10%，债券投资同比增长 16.03%，
同业 YoY-49.41%。 

图 22：江阴银行生息资产快速增长（亿元）  图 23：江阴银行同业资产增速大幅下滑 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

贷款业务主要面向中小企业。江阴市工业企业以民营中小企业为主，江阴银行坚持服务中
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小企业、小微企业的市场定位，成立小微业务部，充分发挥区域性农商行的优势，成为江
阴地区独具竞争优势的中小企业银行。截至 1H17，江阴银行小型和中型企业贷款金额占
比合计达 68.38%。 

表 2：江阴银行公司贷款客户结构以中、小型企业为主（亿元） 

 1H17 2016 

 金额 占比 金额 占比 

大型企业 41.65 8.42% 37.24 7.76% 

中型企业 149.03 30.14% 134.14 27.94% 

小型企业 189.1 38.24% 188.95 39.36% 

微型企业 21.64 4.38% 25.32 5.28% 

贴现 93.07 18.82% 94.36 19.66% 

合计 494.49 100.00% 480.01 100.00% 

资料来源：公司可转债募集说明书，天风证券研究所 

可供出售金融资产快速增长。证券投资 14-16 年末增速为 28.83%/34.21%/47.77%，由证券
投资科目下可供出售金融资产增长贡献。为提高资金收益率，适当增加政府债券、同业存
单投资以及可供出售金融资产项下的资产管理计划和金融机构理财产品的整体配置，可供
出售金融资产快速增长（由 13 年末 34.95%上升至 16 年末 60%）。 

图 24：江阴银行可供出售类资产占证券投资比重 13 年开始上升 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 3：江阴银行 14-16 年可供出售金融资产科目构成（单位：百万） 

 2014 2015 2016 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

债券 10429 97.62% 9,676 75.71% 10,231 44.86% 

同业存单 0 0.00% 600 4.69% 2,804 12.30% 

基金 0 0.00% 0 0.00% 2,977 13.05% 

资产支持证券 0 0.00% 0 0.00% 22 0.10% 

理财产品 250 2.34% 1,950 15.26% 4,175 18.31% 

资产管理计划 0 0.00% 550 4.30% 2,592 11.37% 

股权投资 4 0.04% 4 0.03% 4 0.02% 

合计 10,683 100.00% 12,780 100.00% 22,805 100.00% 

                                  资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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核心资本充足率较高。江阴银行核心资本充足率较高，在省内上市农商行中领先，但资本
充足率相对较低。截至 3Q20，核心\一级\资本充足率依次为 12.84%\12.85%\13.98%，近年
来逐步提升。  

图 25：江阴银行核心一级资本充足率较高（%；截至 3Q20） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

3. 净息差收窄，成本收入比下行 

3.1. 息差较低，短期压力仍存 

净 息 差 收 窄 ， 与 行 业 趋 势 一 致 。 江 阴 银 行 15 年 -19 年 净 息 差 分 别 为
2.77%\2.34%\2.33%\2.67%\2.46%，3Q20 继续下滑至 2.14%，低于农商行平均水平。分解来看，
在资产端，江阴银行生息资产收益率在 A 股上市农商行里处于较低水平，主要是贷款利率
较低且证券投资中政府债券占比高所致；在负债端，存款成本较高。 

图 26：江阴银行净息差低于农商行平均水平（%） 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所 

生 息 资 产 收 益 率 同 行较 。 江阴银 行 15 年 -19 年生息 资 产收 益率 分别为
5.01%\4.69%\4.55%\4.74%\4.50%，处于上市农商行下游水平，1H20 生息资产收益率较 19 年
下降 24BP 至 4.26%。 

图 27：江阴银行生息资产收益率较低（%）  图 28：江阴银行同业投资比例低（截至 3Q20） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

江阴银行 紫金银行 苏农银行 常熟银行 无锡银行 张家港行

资本充足率 一级资本充足率 核心一级资本充足率

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2015 2016 2017 2018 2019 1Q20 1H20 3Q20

江阴 常熟 张家港 青农 苏农

渝农 紫金 无锡 农商行平均



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所  资料来源：IFinD，天风证券研究所 

贷款与证券投资收益率低于农商行平均水平。江阴银行贷款收益率 15-19 年为
6.40%\5.66%\5.61%\5.66%\5.46%，受到让利实体的影响，1H20 较 19 年下降 18BP 至 5.28%，
位于上市农商行中下游水平。江阴银行证券投资收益率也低于农商行平均水平，15-19 年
分别为 4.35%\3.39%\3.66%\4.26%\3.80%。 

图 29：江阴银行贷款收益率偏低（%）  图 30：江阴银行证券投资收益率低于平均水平 

 

 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所  资料来源：公司财报，招股说明，天风证券研究所 

政府债券占比高导致证券收益率较低。截至 19 年末，江阴银行债券投资结构中政府
债券占比高达 99.19%，在上市农商行中最高。由于证券中政府债券收益水平较低，导
致其证券投资收益率在城商行中不占优势。 

 
图 31：江阴银行政府债券占比高（截止 19 年末）  图 32：证券中政府债券收益率较低（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：IFinD，天风证券研究所 
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计息负债成本较高，压缩同业存单发行。江阴银行负债成本自 17 开始逐渐下降，15 年-19

年分别为 2.51%\2.23%\2.33%\2.32%\2.30%，1H20 年较 19 年下降 2BP 至 2.28%。19 年末存款
占计息负债比例为 84.11%，同业负债占比 11.37%；债券融资占比为 4.51%，较 18 年末下降
7.31pct，主要是为满足资金头寸及业务发展需要，减少发行同业存单，增加从同业机构拆
入。3Q20 存款占比较 1H20 略降 0.9pct 至 86.84%。 

图 33：江阴银行计息负债成本率下降（%）  图 34：江阴银发行债券比例较低（截至 3Q20） 

 

 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所  资料来源：IFinD，天风证券研究所 

存款成本在上市农商行中不占优势。江阴银行存款成本在农商行中处于较高水平，19 年为
2.10%，主要是活期占比低。截止 1H20，活期存款占比下降 4.98pct 至 31.7%，存款成本率
为 2.18%，较 19 年上升 8BP。 

图 35：江阴银行 1H20 存款成本上升（%）  图 36：江阴银行活期存款占比下降 

 

 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所  资料来源：IFinD，天风证券研究所 

我们预计净息差短期或有下行压力。负债端有压力，因近期同业存单利率上行，且存
款业务竞争激烈成本易上难下；资产端因贷款重定价未完成，生息资产收益水平短期
内继续承压。 

 

3.2. 成本收入比下行 

中收占营收比例低，其他非息收入由投资收益支撑。江阴银行 15-19 年其他非息收入
占比为 3.21%\6.41%\14.14%\24.54%\24.55%，17 年 YoY+120.55%，主要是投资收益增长
所致——17 年投资收益额为 3.3 亿元，同比增长 126.28%；18 年投资收益额为 7.2 亿
元，YoY+116.71%。手续费及佣金占总营收比例一直较低，截至 3Q20 中收占比为 3.81%。
手续费收入构成也较为单一，由代理业务手续费和结算手续费构成，截止 1H20，二者
分别占比为 56.91%\43.09%。  
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图 37：江阴银行其他非息收入、中收占比平稳  图 38：手续费收入构成（截至 1H20，百万元） 

 

 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

成本收入比总体呈下降趋势。江阴银行成本收入比 2017 年达到最高为 38.29%，之后开始
回落。3Q20 成本收入比 28.30%，较 19 年下降 3.36pct，较 1H20 环比下降 0.52pct。在 A

股上市农商行中处于中游，成本管理能力仍存在改善空间。 

图 39：江阴银行成本收入比回呈下降趋势（%） 

 

资料来源：IFinD，天风证券研究所 

 

4. 资产质量压力仍存，零售转型推进缓慢  

4.1. 不良贷款率较高 

不良贷款率下行。在宏观经济下行期，实体经济尤其是中小微企业受到冲击，江阴银行贷
款客户中小企业占比高，导致其不良贷款率在上市农商行中居高不下。16-19 年江阴银行
不良贷款率持续下行，由 2.41%降至 1.83%，1H20 较 19 年维持不变，3Q20 较 1H20 小幅
下降 3BP，不良情况有所改善。  

图 40：江阴银行不良贷款率下行（%） 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所 

1H20 逾期贷款率回升，3Q20 关注贷款率环比下降。自 16 年开始，江阴银行逾期贷款率
持续下降，截至 19 年末，逾期贷款率为 2.08%，较 18 年末下降 28bp；1H20 逾期贷款率
回升 85BP 至 2.93%。关注类贷款率低于农商行平均水平，17-18 年关注类贷款率仅高于无
锡银行，1H20 较年初下降 29BP 至 1.94%，3Q20 环比下降 41BP，处于上市农商行中游。 

图 41：1H20 江阴银逾期贷款率回升  图 42：江阴银行关注类贷款率居中（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

不良生成压力大。江阴银行不良贷款偏离度在农商行中一直处于高位，16-19 年呈现下降
趋势，1H20 年为 92.88%，较年初大幅回升 20.2 个百分点。不良贷款生成率（加回核销）
17 年有显著下降，但 18 年末回升至 1.73%，1H20 达近几年最高水平 2.75%。 

图 43：江阴银行不良贷款偏离度较高  图 44：3Q20 江阴银行不良生成率大幅下滑 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

关注类贷款迁徙率下行，但仍为同业最高。截止 1H20，江阴银行关注类贷款迁徙率较年
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初下行较快（下滑 18.26 个百分点至 37.68%），在上市农商行中最高。 

图 45：江阴银行关注类贷款迁徙率下行 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

不良核销核销力度加强。江阴银行不良核销转出率 17 年在农商行中最低，18 年加强不良
贷款核销，核销不良贷款 11.74 亿元；19 年核销力度继续加强，不良核销转出率同比上升
15.85pct 至 86.58%，在农商行中仅低于苏农和张家港。 

图 46：江阴银行不良核销力度加强 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

4.2. 拨备水平较低 

3Q20 拨贷环比提升。19 年末拨备覆盖率达到 259.13%，较 18 年末上升 25.42 个百分点；
截至 3Q20，拨备覆盖率较年初下降 28.58pct 至 230.55%，环比下降 13.78pct，在农商行中
最低。拨贷比 3Q20 较年初下降 0.46pct 至 4.15%，在上市农商行里处于中游。 

图 47：江阴银行 3Q20 拨备覆盖率下降（%）  图 48：江阴银行 3Q20 拨贷比提升（%） 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

江苏省内银行不良资产暴露高峰已过。15-16 年是江苏省内商业银行不良资产暴露高峰，
15 年江苏省商业银行不良率达 1.55%。江阴银行的不良贷款率高于省内水平，在 16 年后持
续改善。 

图 49：江苏省内银行不良暴露高峰期已过 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

4.3. 贷款结构优化，零售转型推进缓慢 

不良高发制造业持续压缩。江阴银行贷款结构不断优化，不良高发的制造业贷款占对公贷
款比由 15 年末的 56.4%降至 1H20 的 44.93%，批发零售业务贷款占比为 8.85%。 

图 50：江阴银行对公贷款中制造业占比不断压缩（%） 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

零售转型较缓慢。江阴银行对公贷款占总贷款比例高，15-18 年末均保持在 70%以上，1H20

个贷占比为 16.06%，较年初上升 0.91pct。江阴银行自 2016 年起个贷投向按揭贷款比重不
断上升，经营贷款比重压缩，1H20 按揭占个人贷款比例为 63.46%，较年初提升 8.62pct，
个贷投放风格偏稳健。 

图 51：江阴银行零售转型推进缓慢  图 52：江阴银行零售贷款主要投向按揭 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

5. 投资建议：转型创新加码提速，“增持”评级 

展望未来，我们认为江阴银行有以下优势： 

（1）经营区域是国内经济最为发达的长三角，江苏省 GDP 排中国第二，江阴市 GDP 列省
内县级市第二，各项经济指标向好，为江阴银行可持续发展提供良好的基础。 

（2）异地拓展见成效，贷款地区集中风险有所化解。江阴银行授信业务主要分布在江阴
地区，目前已跨地区开设三家分支机构。截止 19 年末，贷款中有 76.04%投放在江阴，其
他地区占比 23.96%，相比前三年有明显的上升，预计未来会进一步化解贷款地区集中度风
险。 

（3）存贷规模增速快，资产质量平稳。截止 3Q20，江阴存贷款规模皆保持两位数增速，
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由于贷款客户中小企业占比高，不良贷款率较高，但近几年贷款结构持续优化，个贷占比
逐步提升，资产质量总体平稳。 

（4）转型创新加码提速，各大业务端齐发力。19 年，江阴银行加大业务产品创新力度，
负债端新推“月聚宝”、“汇聚宝”、“票聚宝”，增强组产品竞争力；资产端围绕网贷
需求，新增“江小鱼”个人线上产品，提升业务效率；中间业务端新推“ETC 车主卡”、
“京东金融联名信用卡”两款场景式信用卡，提升客户粘性。三端发力使得江阴银行发展
动能持续聚集。 

图 53：江阴银行估值较低（PB 截至 20 年 11 月 10 日） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

我们运用相对估值法对江阴银行进行估值。江阴银行 PB（LF）截止 20 年 11 月 19 日为
0.78X，在上市农商行中较低。上市农商行 20 年 11 月 19 日的平均 PB（LF）为 0.9X。基
于以上假设，预计江阴银行 20-22 年归母净利润增速为 0.5%/3.3%/5.4%，我们给予其 0.9 X 

20PB 目标估值，对应 5.14 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

图 54：江阴银行 PB（LF，X，截至 11 月 19 日）在 A 股上市农商行排第六 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

工商

建设

农业

中国

交通

邮储兴业

招商

浦发

民生 中信

光大

平安

华夏

北京

上海
江苏

南京

杭州

长沙
贵阳

成都

郑州

青岛

西安

苏州

常熟无锡

江阴

苏农
张家港行

紫金

青农商行

渝农商行

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.60 1.80

R
O
E
（
3
Q
2
0
)年

化

PB(LF)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

常熟银行 青农商行 紫金银行 张家港行 无锡银行 江阴银行 苏农银行 渝农商行



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

6. 风险提示 

1、 负债成本大幅上升：负债成本大幅抬升，将使江阴银行息差下行幅度过快，从而降
低营收增速； 

2、 资产质量大幅恶化：资产质量持续恶化将侵蚀江阴银行净利润，令股价承压 

3、 中小企业贷款业务不及预期：如果疫情反复，宏观经济持续下行，江阴客户结构中小
企业占比高更易滋生不良，阻碍业务发展。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表       收入增长      

净利息收入 23 25 27 31 34  净利润增速 6.0% 18.1% 0.5% 3.3% 5.4% 

手续费及佣金 1 1 1 2 2  拨备前利润增速 40.5% 7.4% 2.5% 18.7% 9.0% 

其他收入 8 8 6 7 7  税前利润增速 -21.5% 83.7% -9.6% 25.7% 5.4% 

营业收入 32 34 34 39 43  营业收入增速 27.1% 6.9% 0.6% 13.9% 10.4% 

营业税及附加 (0) (0) (0) (0) (0)  净利息收入增速 11.5% 5.6% 8.7% 14.4% 11.8% 

业务管理费 (10) (11) (10) (11) (12)  手续费及佣金增速 21.6% 52.7% 49.0% 12.0% 12.0% 

拨备前利润 21 23 24 28 30  营业费用增速 6.3% 5.6% -3.0% 3.0% 14.0% 

计提拨备 (14) (11) (13) (15) (17)        

税前利润 6 11 10 13 13  规模增长      

所得税 2 (1) 0 (2) (2)  生息资产增速 5.3% 10.4% 7.3% 10.8% 10.8% 

净利润 9 10 10 11 11  贷款增速 12.8% 11.4% 9.0% 12.0% 12.0% 

       同业资产增速 -24.5% -23.7% -45.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表       证券投资增速 -5.6% 14.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 630 702 765 857 960  其他资产增速 8.8% -4.0% 100.1% -20.7% -30.6% 

同业资产 14 11 6 6 6  计息负债增速 4.5% 12.0% 10.3% 9.0% 9.0% 

证券投资 386 444 488 537 590  存款增速 6.9% 12.4% 10.0% 9.0% 9.0% 

生息资产 1141 1259 1351 1496 1658  同业负债增速 -74.8% 211.7% 13.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 39 38 76 60 42  股东权益增速 13.7% 11.6% 8.7% 8.2% 8.0% 

总资产 1149 1263 1393 1518 1656        

客户存款 848 953 1048 1143 1245  存款结构      

其他计息负债 164 180 201 219 239  活期 38.8% 36.7% 38.77% 38.77% 38.77% 

非计息负债 30 12 14 17 20  定期 53.2% 52.1% 53.17% 53.17% 53.17% 

总负债 1042 1145 1264 1379 1505  其他 8.1% 11.2% 8.05% 8.05% 8.05% 

股东权益 106 119 129 140 151        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 72.5% 69.3% 72.51% 72.51% 72.51% 

每股净利润(元) 0.49 0.47 0.47 0.48 0.51  个人贷款 11.9% 15.1% 11.94% 11.94% 11.94% 

每股拨备前利润(元) 1.21 1.06 1.09 1.29 1.40        

每股净资产(元) 5.72 5.25 5.71 6.19 6.70  资产质量      

每股总资产(元) 64.98 58.17 64.12 69.91 76.24  不良贷款率 2.15% 1.83% 1.83% 1.67% 1.64% 

P/E 8.47 8.82 8.77 8.49 8.05  正常 96.18% 95.94% 97.82% 97.87% 97.92% 

P/PPOP 3.39 3.88 3.88 3.19 2.93  关注 1.67% 2.23% 2.18% 2.13% 2.08% 

P/B 0.72 0.78 0.78 0.66 0.61  次级 0.71% 0.64%    

P/A 0.06 0.07 0.07 0.06 0.05  可疑 1.26% 1.06%    

       损失 0.18% 0.13%    

利率指标       拨备覆盖率 233.71% 259.49% 238.12% 263.28% 276.49% 

净息差(NIM) 2.67% 2.46% 2.06% 2.16% 2.18%        

净利差(Spread) 2.42% 2.20% 2.22% 2.24% 2.26%  资本状况      

贷款利率 5.66% 5.46% 5.51% 5.56% 5.61%  资本充足率 15.21% 15.29% 14.98% 14.64% 14.27% 

存款利率 2.02% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10%  核心资本充足率 14.02% 14.16% 13.96% 13.71% 13.43% 

生息资产收益率 4.74% 4.50% 4.52% 4.54% 4.56%  资产负债率 90.74% 90.60% 90.73% 90.80% 90.89% 

计息负债成本率 2.32% 2.30% 2.32% 2.34% 2.36%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 17.67 21.72 21.72 21.72 21.72 

ROAA 0.70% 0.84% 0.77% 0.72% 0.70%        

ROAE 8.90% 9.42% 8.55% 8.13% 7.92%        

拨备前利润率 1.91% 1.91% 1.78% 1.92% 1.92%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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