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❖ 事件：2 月 1 日，江苏银行披露 2022 年业绩快报：2022 年全年营收 705.7 亿

元，同比增 10.66%，实现归母净利润 254.94 亿元，同比增 29.45%。年化加权

平均净资产收益率为 14.85%，较上年同期提升 2.25pct。 

❖ 营收保持双位数高增，归母净利润实现近 30%高增。公司 2022 年营收、

归母净利润同比增速分别为 10.66%、29.45%，较前三季度分别下降 4.22pct、

1.86pct；4Q 单季营收、归母净利润同比增速分别为-0.97%、22.37%，同比分

别下降 18.05pct、9.18pct。受 11 月债市波动拖累非息收入增长的阶段性影响，

公司 4Q 单季营收为 168.14 亿元，同比少增 1.64 亿元，随经济预期向好和资

本市场趋于平稳，公司营收有望回归高增。而得益于公司成本管控得当和拨

备厚实释放利润，4Q 单季仍实现归母净利润 50.05 亿元，同比多增 9.15 亿元。

公司全年营收实现 705.7 亿元，同比增速在已披露城商行中排名第一。 

❖ 区域经济实力强劲，信贷投放保持高增。2022 年末，江苏银行总资产同

比增速为 13.8%，较三季末小幅提升 0.63pct，其中总贷款同比增 14.57%，较

三季末增速下滑 0.51pct，但仍在高基数下实现双位数高增，显示出强劲区域

经济实力支撑旺盛融资需求。就单季表现而言，4Q 新增贷款 195.49 亿元，同

比少增 36.93 亿元，或与四季度防疫政策变化冲击零售信贷需求有关。就全年

增量而言，公司 2022 年新增贷款 2040.17 亿元，同比多增 54.55 亿元。1 月

16 日，江苏省政府正式印发《关于推动经济运行率先整体好转若干政策措施》，

从强化金融对实体经济支持、着力恢复和提振消费以及积极扩大有效投资多

方面出台具体扶持政策。随省内经济加速好转，预计公司 2023 年信贷投放有

望进一步实现多增。负债端，2022 年末公司总存款同比增 11.99%，全年新增

存款 1739.31 亿元，同比多增 289.48 亿元，存款规模稳步扩张。 

❖ 资产质量持续提优，拨备持续增厚。22Q4 末公司不良率 0.94%，环比 3

季末下降 2bp，较年初大幅下降 14bp，同时实现不良贷款余额、不良率、逾

期率和关注率较上年末“四降”，资产质量显著改善，潜在不良生成压力降

低。22Q4 末公司拨备覆盖率 362.07%，环比上升 2.02pct，较年初提升 54.35pct，

拨备持续增厚将加强公司风险抵御能力和利润反哺能力。 

❖ 投资建议：信贷投放高景气，资产质量提优。江苏银行扎根经济发达、

金融资源丰富的江苏，在享受区位红利的同时坚持在小微金融、科技金融等

领域打造业务特色，信贷投放有持续增长空间。公司深化风险管理体制改革，

切实做好降旧控新，资产质量核心指标均较上年末明显改善，进一步保障公

司业绩稳步增长。我们对公司未来发展保持乐观，预计公司 2023-24 年归母净

利润同比增长 21.37%、18.39%，当前股价对应 PB 在 0.53X、0.46X，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，政策力度不及预期，地产风险化解不足，银

行资产质量恶化。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 51,999 63,734 70,544 78,527 89,164 

营收增速（%） 15.7% 22.6% 10.69% 11.32% 13.55% 

归母净利润（百万元） 15,066 19,694 25,435 30,870 36,545 

归母净利润增速（%） 3.1% 30.7% 29.15% 21.37% 18.39% 

EPS（元/股） 1.02 1.33 1.65 2.02 2.40 

PE 7.24 5.54 4.47 3.66 3.07 

ROE（%） 12.01% 13.57% 15.72% 16.12% 16.10% 

PB 0.79 0.72 0.64 0.53 0.46 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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 图1.营收和归母净利同比增速  图2.累计业绩同比增速 VS. 行业平均 

 

 

 

数据来源： wind 数据，财通证券研究所  数据来源： wind 数据，财通证券研究所 

图3.ROE 和 ROA  图4.净息差（最新口径）VS. 行业平均 

 

 

 

数据来源： wind 数据，财通证券研究所  数据来源： wind 数据，财通证券研究所 

图5.不良率 VS. 行业平均  图6.拨备覆盖率 VS. 行业平均 

 

 

 

数据来源： wind 数据，财通证券研究所  数据来源： wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测     
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利率指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 36,987 45,482 50,097 55,013 62,123  净息差 1.84% 1.97% 1.91% 1.88% 1.92% 

  利息收入 92,404 104,873 116,745 131,316 149,172  生息资产收益率 4.61% 4.53% 4.46% 4.49% 4.61% 

  利息支出 (55,417) (59,391) (66,648) (76,303) (87,049)  贷款及垫款 5.08% 5.05% 4.97% 4.99% 5.15% 

净手续费收入 5,356 7,489 9,361 10,765 12,380  债券投资 4.15% 3.97% 4.57% 4.66% 4.77% 

净其他非息收入 9,656 10,763 11,086 12,749 14,661  存放央行 1.51% 1.47% 1.37% 1.45% 1.54% 

营业收入 51,999 63,734 70,544 78,527 89,164  同业资产 1.81% 2.17% 1.97% 1.82% 1.72% 

税金及附加 (641) (737) (831) (938) (1,074)  计息负债成本率 2.63% 2.53% 2.57% 2.70% 2.83% 

业务及管理费 (12,206) (14,306) (16,225) (18,061) (20,508)  存款 2.47% 2.32% 2.39% 2.50% 2.61% 

营业外净收入 (17) 68 68 68 68  同业负债 2.66% 2.54% 2.58% 2.69% 2.83% 

拨备前利润 39,135 48,759 53,556 59,596 67,650  应付债券 3.12% 3.20% 3.17% 3.38% 3.58% 

资产减值损失 (22,389) (22,281) (24,339) (24,149) (25,668)  资产负债结构 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

税前利润 16,746 26,478 29,217 35,447 41,982  贷款/生息资产 52.5% 54.6% 55.1% 55.8% 56.2% 

所得税 (1,128) (6,067) (2,922) (3,545) (4,198)  债券投资/生息资产 36.9% 35.8% 35.6% 35.1% 34.8% 

税后利润 15,618 20,411 26,296 31,902 37,784  存放央行/生息资产 6.4% 5.1% 5.0% 5.0% 4.9% 

少数股东净利润 552 717 860 1,032 1,239  同业/生息资产 4.2% 4.4% 4.3% 4.2% 4.0% 

归母净利润 15,066 19,694 25,435 30,870 36,545  其他资产/总资产 3.6% 3.7% 4.2% 4.3% 4.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  存款/计息负债 62.1% 61.6% 60.4% 59.3% 58.5% 

贷款总额 1,201,610 1,400,172 1,604,597 1,845,287 2,103,627  同业负债/计息负债 18.3% 20.0% 21.1% 22.1% 23.0% 

  贷款减值准备 (40,585) (46,581) (59,566) (72,370) (85,454)  发行债券/计息负债 19.6% 18.4% 18.5% 18.6% 18.5% 

贷款净额 1,165,964 1,359,127 1,545,032 1,772,917 2,018,173  营业收入结构 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

债券投资 845,908 918,249 1,037,621 1,162,136 1,301,592  净利息收入 71.1% 71.4% 71.0% 70.1% 69.7% 

存放央行款项 145,584 130,994 146,283 163,836 183,497  净手续费收入 10.3% 11.8% 13.3% 13.7% 13.9% 

同业资产  96,734 113,675 125,043 137,547 151,301  净其他非息收入 18.6% 16.9% 15.7% 16.2% 16.4% 

其他资产  83,703 96,829 126,606 145,255 175,319  利息收入结构 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产总额 2,337,893 2,618,874 2,990,930 3,353,136 3,730,045  贷款 65.5% 66.5% 66.9% 67.0% 67.5% 

存款 1,306,234 1,451,216 1,625,362 1,820,405 2,038,854  债券投资 25.9% 24.6% 28.5% 28.5% 28.1% 

同业负债 384,801 471,728 566,074 679,288 801,560  存放央行款项 2.3% 2.1% 1.8% 1.8% 1.8% 

发行债券 412,999 432,761 497,675 572,326 646,729  同业资产 2.0% 2.7% 2.8% 2.7% 2.6% 

其他负债 51,780 65,114 69,324 77,750 86,457  利息支出结构 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债总额 2,155,814 2,420,819 2,772,947 3,110,000 3,458,291  存款 58.6% 55.8% 55.4% 54.2% 53.2% 

股本或实收资本 14,770 14,770 14,770 14,770 14,770  同业负债 19.8% 21.5% 23.0% 24.1% 25.1% 

资本公积 27,699 27,700 27,700 27,700 27,700  发行债券 21.5% 22.6% 21.6% 21.7% 21.7% 

盈余公积 19,859 22,786 28,045 34,426 41,982  资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

一般风险准备 32,382 37,215 39,537 44,272 49,588  不良贷款率 1.32% 1.08% 0.94% 0.91% 0.91% 

未分配利润 39,260 44,727 57,533 71,351 86,936  拨备覆盖率 2.00% 1.71% 1.62% 1.40% 1.30% 

外币报表折算差额 1,305 2,267 1,000 1,000 1,000  拨贷比 3.38% 3.33% 3.71% 3.92% 4.06% 

少数股东权益 4,042 5,829 6,412 7,053 7,758  不良贷款净生成率 0.98% 0.80% 0.81% 0.81% 0.81% 

股东权益 178,038 192,228 211,349 236,083 263,996  资本充足 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所有者权益总额 182,080 198,057 217,760 243,136 271,754  资本充足率 14.47% 13.38% 12.95% 12.70% 12.49% 

利息收入(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  核心资本充足率 9.25% 8.78% 8.85% 9.04% 9.23% 

发放贷款 60,504 69,699 78,124 87,972 100,697  权益乘数 12.84 13.22 13.72 13.79 13.73 

债券投资 23,909 25,836 33,250 37,396 41,883  盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

存放央行款项 2,110 2,180 2,149 2,403 2,692  ROAA 0.68% 0.79% 0.92% 0.93% 0.96% 

同业资产 1,827 2,867 3,223 3,545 3,899  ROAE 12.01% 13.57% 15.72% 16.12% 16.10% 

其他利息收入 4,054 4,291     每股指标(元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利息收入合计 92,404 104,873 116,745 131,316 149,172  EPS 1.02 1.33 1.65 2.02 2.40 

利息支出(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  BVPS 9.35 10.31 11.60 13.28 15.17 

存款 (32,465) (33,138) (36,919) (41,349) (46,311)  每股红利 0.32 0.40 0.43 0.52 0.62 

同业负债 (10,990) (12,756) (15,308) (18,369) (21,843)  估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

发行债券 (11,916) (13,396) (14,422) (16,585) (18,895)  P/E 7.24 5.54 4.47 3.66 3.07 

其他利息支出 (46) (101)     P/B 0.79 0.72 0.64 0.53 0.46 

利息支出合计 (55,417) (59,391) (66,648) (76,303) (87,049)  P/PPOP 2.79 2.24 2.04 1.83 1.61 

资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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