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目标价格  9.76 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 11,544.45 

流通 A 股股本(百万股) 11,405.73 

A 股总市值(百万元) 76,655.15 

流通 A 股市值(百万元) 75,734.03 

每股净资产(元) 9.00 

资产负债率(%) 93.71 

一年内最高/最低(元) 7.68/5.87  
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资料来源：贝格数据 
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股价走势 

1H19 业绩：业绩较快增长，ROE 上行 
  
事件：8 月 20 日晚间，江苏银行披露 1H19 业绩。1H19 营收 219.17 亿元，
YoY +27.29%；归母净利润 78.71 亿元，YoY +14.88%。19 年 6 月末，总资产
2.05 万亿元；不良贷款率 1.39%。1H19 年化加权平均 ROE 为 14.96%。 
点评： 
营收增速维持高位，盈利较快增长 

盈利增速走高。1H19 净利润增速 14.9%，较 1Q19 微升，较 18 年明显上升；
2016 年以来净利润持续两位数增长。1H19 营收增速达 27.3%，尽管较 1Q19
的 29.2%微降，但维持高位，亦符合预期。我们认为 1H19 业绩高增主要源
于净息差同比提升以及资产规模的稳健扩张。 

ROE 上升。由于盈利较快增长，1H19 年化加权平均 ROE 达 14.96%，同比上
升 0.44 个百分点，较 1Q19 亦有所上升，ROE 处于上升通道。经过几年的
追赶，江苏银行与 A 股上市城商行平均 ROE 水平已非常接近，未来或超过。 

资产负债结构优化，净息差同比明显改善 

资产负债结构优化。1H19 存款达 1.17 万亿元，较年初增长 7.37%；19Q2
存款有所下降。近两年贷款占比保持上升，1H19 贷款占比已达 47.2%，资
产结构优化。资产规模稳健扩张。1H19 资产规模 2.05 万亿，较年初增长
6.3%；较 19Q1 小幅增加 415 亿元。 

净息差同比明显改善。1H19 净息差 1.83%，同比上升 26BP，主要是受益于
市场利率大降。1H19 负债成本率 2.93%，同比下降 28BP；同期存款成本率
同比上升 19BP，受益于市场利率同比大幅下降，同业负债成本下降明显。 

资产质量保持较好，拨备水平提升 

资产质量保持较好。1H19 不良贷款率 1.39%，与年初持平，保持较低水平。
1H19 关注贷款率 2.34%；逾期贷款率仅 1.7%，较年初小幅上升 11BP，但保
持较好水平。近几年信贷结构改善明显，不良高发行业贷款占比明显下降，
住房按揭占比上升，未来资产质量隐忧较小。 

拨备水平较高。1H19 拨贷比 3.02%，较 1Q19 提升 10BP，拨备水平提升；
拨备覆盖率 217.57%，较年初提升明显，风险抵补能力增强。 

投资建议：业绩改善大，ROE 上行 

江苏银行经营范围以江苏为中心，辐射环渤海湾、长三角（江苏以外）以
及珠三角，区域优势明显。经过近几年消化历史包袱后，其业务发展翻开
了新的一页。我们认为，江苏银行市场认可度偏低，潜力被市场低估。 

考虑到，经过近年零售转型与客户积累以及对金融科技的持续投入，江苏
银行零售业务正迎来腾飞；我们维持其 19 年营收/净利润增速 20.8%/14.7%
的预测。维持 1 倍 19PB 目标估值，对应目标价 9.76 元/股。维持买入评级。 

风险提示：贷款利率大幅下行；资产质量超预期恶化等。 

  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 338 352 426 463 503 

增长率（%） 7.6 4.1 20.8 8.7 8.7 

归属母公司股东净利润（亿元） 119 131 150 171 195 

增长率（%） 11.9 10.0 14.7 14.4 13.8 

每股收益（元） 1.03 1.13 1.30 1.49 1.69 

市盈率(P/E) 6.46 5.87 5.11 4.47 3.93 

市净率(P/B) 0.84 0.75 0.68 0.59 0.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：江苏银行 1H19 净利润增速较 1Q19 有所上升，营收增速与拨备前利润增速维持高位 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 2：得益于市场利率下降，江苏银行净息差同比大幅上升 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 3：1H19 同业存单发行利率同比大幅下降（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 4：江苏银行资产质量保持较好 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 5：江苏银行贷款结构持续优化，不良隐忧下降 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 6：江苏银行 1H19 拨贷比达 3.02%，拨备较充足 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 278 254 230 248 266  净利润增速 11.9% 10.0% 14.7% 14.4% 13.8% 

手续费及佣金 58 52 60 69 79  拨备前利润增速 11.1% 4.0% 28.2% 10.3% 10.2% 

其他收入 2 46 135 146 157  税前利润增速 2.0% 3.5% 16.1% 14.6% 14.0% 

营业收入 338 352 426 463 503  营业收入增速 7.6% 4.1% 20.8% 8.7% 8.7% 

营业税及附加 (4) (4) (4) (5) (5)  净利息收入增速 10.2% -8.5% -9.6% 7.6% 7.6% 

业务管理费 (97) (101) (105) (109) (114)  手续费及佣金增速 -0.7% -9.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

拨备前利润 237 247 316 349 384  营业费用增速 6.4% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 

计提拨备 (99) (103) (149) (157) (167)        

税前利润 138 143 166 190 216  规模增长      

所得税 (18) (10) (13) (15) (17)  生息资产增速 10.4% 8.8% 9.4% 9.5% 9.6% 

净利润 119 131 150 171 195  贷款增速 15.1% 19.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

       同业资产增速 0.9% -43.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 9.3% 5.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

贷款总额 7473 8892 9959 11154 12493  其他资产增速 24.0% 14.4% 45.3% 42.2% 35.3% 

同业资产 971 545 545 545 545  计息负债增速 9.0% 8.6% 10.3% 10.5% 10.6% 

证券投资 7530 7978 8616 9306 10050  存款增速 11.1% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

生息资产 17312 18838 20615 22574 24735  同业负债增速 -23.0% -29.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 588 672 977 1390 1881  股东权益增速 34.0% 10.3% 8.3% 12.6% 12.8% 

总资产 17706 19258 21265 23567 26154        

客户存款 10078 10933 11808 12753 13773  存款结构      

其他计息负债 6099 6640 7581 8663 9908  活期 40.7% 36.4% 36.37% 36.37% 36.37% 

非计息负债 399 440 528 634 760  定期 41.7% 49.2% 49.24% 49.24% 49.24% 

总负债 16577 18013 19917 22049 24441  其他 17.7% 14.4% 14.38% 14.38% 14.38% 

股东权益 1128 1245 1348 1518 1713        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 65.1% 59.8% 59.77% 59.77% 59.77% 

每股净利润(元) 1.03 1.13 1.30 1.49 1.69  个人贷款 25.1% 30.4% 30.42% 30.42% 30.42% 

每股拨备前利润(元) 2.05 2.14 2.74 3.02 3.33        

每股净资产(元) 7.90 8.89 9.76 11.22 12.88  资产质量      

每股总资产(元) 153.37 166.82 184.20 204.14 226.55  不良贷款率 1.41% 1.39% 1.34% 1.34% 1.34% 

P/E 6.46 5.87 5.11 4.47 3.93  正常 96.05% 96.36% 97.80% 97.85% 97.90% 

P/PPOP 3.23 3.11 2.42 2.20 1.99  关注 2.54% 2.25% 2.20% 2.15% 2.10% 

P/B 0.84 0.75 0.68 0.59 0.52  次级 0.96% 0.81%    

P/A 0.04 0.04 0.04 0.03 0.03  可疑 0.29% 0.41%    

       损失 0.17% 0.17%    

利率指标       拨备覆盖率 184.25% 203.84% 245.89% 265.20% 275.57% 

净息差(NIM) 1.60% 1.52% 1.17% 1.15% 1.13%        

净利差(Spread) 1.44% 1.37% 1.42% 1.45% 1.48%  资本状况      

贷款利率 4.85% 5.08% 5.16% 5.21% 5.26%  资本充足率 12.62% 12.55% 12.00% 11.53% 11.12% 

存款利率 2.04% 2.47% 2.50% 2.52% 2.54%  核心资本充足率 8.54% 8.61% 8.48% 8.38% 8.30% 

生息资产收益率 4.32% 4.50% 4.60% 4.66% 4.72%  资产负债率 93.63% 93.53% 93.66% 93.56% 93.45% 

计息负债成本率 2.88% 3.15% 3.18% 3.20% 3.22%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 115.44 115.44 115.44 115.44 115.44 

ROAA 0.71% 0.72% 0.75% 0.78% 0.80%        

ROAE 13.66% 13.48% 13.92% 14.16% 14.03%        

拨备前利润率 1.41% 1.34% 1.56% 1.56% 1.55%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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