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公司 2020 年经营保持定力，资产扩张延续积极态势，账面资产质量指标及风

险抵补能力持续改善。 

▍事项：江苏银行披露 2020 年业绩快报，预计实现营业收入 520.3 亿元，同比

+15.68%，归母净利润 150.7 亿元，同比+3.06%。 

▍营收及业绩增速提升。江苏银行预计 2020 年营业收入同比+15.68%（前三季度

同比+12.96%），归母净利润同比+3.06%（前三季度同比+0.64%），营收及业

绩增速较前三季度均有明显提升。 

▍四季度营收快速增长，单季恢复盈利。江苏银行 2020Q4 单季营收同比+23.37%

（前三季度分别+17.79%/+10.76%/+10.31%），推测营收增长来自资产扩张及

利率上升两方面驱动。单季归母净利润同比+13.57%，继二季度及三季度单季

净利下降后（同比分别-5.12%/-4.95%）恢复增长。 

▍资产稳步扩张，配股增厚股本。2020 年末公司总资产 2.34 万亿元，同比

+13.21%，环比三季度末+3.19%，保持积极扩张态势。公司归属普通股股东净

资产同比增加 22.38%至 1380.7 亿元，配股发行帮助增厚股本。 

▍账面不良下降，拨备持续夯实。2020 年末公司不良贷款率较三季度末下降

0.01pct 至 1.32%，延续前三季度下降趋势。拨备覆盖率较三季度末提升 5.67pct

至 255.74%，风险抵补能力持续上升。 

▍风险因素：宏观经济增长失速下行；资产质量超预期恶化。 

▍投资建议：我们认为，公司 2020 年经营保持定力，资产扩张延续积极态势，账

面资产质量指标及风险抵补能力持续改善。我们小幅上调公司 2020-21 年净利

润增速预测，同时由于配股的摊薄效应，调整公司 2020/21 年 EPS 预测值至

0.95/1.03 元（原预测 1.19/1.25 元），新增 2022 年 EPS 预测值 1.15 元，当前

股价对应 2021 年 0.54x PB，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 35,224 44,974 52,026 59,131 66,630 

增长率 4.09% 27.68% 15.68% 13.66% 12.68% 

归母净利润(百万元) 13,065 14,619 15,066 16,956 18,859 

增长率 10.02% 11.89% 3.06% 12.54% 11.22% 

归属普通股股东净利润(百万元) 12,025 13,579 14,026 15,156 17,059 

增长率 1.26% 12.92% 3.29% 8.05% 12.56% 

EPS（元） 0.81 0.92 0.95 1.03 1.15 

BVPS（元） 6.95 7.64 9.35 10.15 11.06 

PE 6.78 6.00 5.81 5.38 4.78 

PB 0.79 0.72 0.59 0.54 0.50 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：（1）股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价；（2）上

述 EPS 和 BVPS 均为归属普通股股东口径 
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评级 增持（维持） 

当前价 5.52 元 

总股本 14,770 百万股 

流通股本 14,655 百万股 

52周最高/最低价 7.13/5.37 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.62% 

近 6 月绝对涨幅 -4.43% 

近12月绝对涨幅 -13.68%    
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表 1：公司 2020 年主要指标同比情况（百万元） 

 
2019 2020 同比增速 

营业收入 44,974 52,026 15.68% 

营业利润 15,679 16,765 6.93% 

利润总额 15,615 16,748 7.26% 

归母净利润 14,619 15,066 3.06% 

    总资产 2,065,058 2,337,893 13.21% 

归母净资产 132,792 178,038 34.07% 

不良贷款率 1.38% 1.32% 下降 0.06pct 

拨备覆盖率 232.79% 255.74% 上升 22.95pct 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 2：公司 2020Q4 单季主要指标变化情况（百万元） 

 
2019Q4 2020Q4 单季同比 

营业收入 11,754 14,501 23.37% 

营业利润 2,384 3,404 42.79% 

利润总额 2,332 3,414 46.43% 

归母净利润 2,738 3,110 13.57% 

    
 2020Q3 2020Q4 单季环比 

总资产 2,265,649 2,337,893 3.19% 

归母净资产 160,994 178,038 10.59% 

不良贷款率 1.33% 1.32% 下降 0.01pct 

拨备覆盖率 250.07% 255.74% 上升 5.67pct 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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