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基本状况 

总股本(百万股) 1,803 

流通股本(百万股) 1,518 

市价(元) 5.20 

市值(百万元) 9,376 

流通市值(百万元) 7,893 
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[Table_Report] 相关报告 

备注：股价选取截至 2022/8/17 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  3,753   3,836   4,160   4,767   5,472  

增长率 yoy% 6.6% 2.2% 8.5% 14.6% 14.8% 

净利润  951   1,160   1,363   1,588   1,871  3552  3789  3505  3704  

增长率 yoy% 4.2% 22.0% 17.5% 16.5% 17.8% 

每股收益（元） 0.53  0.64  0.76  0.88  1.04  

净资产收益率 8.08% 9.22% 9.98% 10.71% 11.50% 

P/E 9.86  8.08  6.88  5.90  5.01  

PEG      

P/B 0.78  0.71  0.66  0.61  0.55  

投资要点 

 中报亮点：1、2 季度营收和 PPOP 增幅平稳，分别同比增 6.5%和 8%；

优异资产质量下，拨备计提力度环比趋缓释放利润，净利润同比增速维持

在 20%以上，同比增 20.9%。2、2 季度对公贷款保持良好增长，带动总

贷款规模高增。贷款单季增长 37.5 亿，环比+5.9%。苏农银行 2 季度信贷

投放是旺季，信贷增速高于 1 季度的 3.5%。2 季度对公贷款高增带动信贷

规模增长，环比+7.5%，占比生息资产提升至 46.5%。3、资产质量优异背

景下继续改善。不良：22 上半年公司不良率继续下行 4bp 至 0.95%的低

位。从未来不良压力看，关注类贷款占比持续下行，2Q22 关注类贷款占

比在 1.86%，关注+不良贷款占比下行至 2.81%，为 2015 年以来最优水平。

拨备：风险抵补能力高位持续夯实。2 季度拨备覆盖率环比+16.52%至

436.6%，拨贷比环比下行 2bp 至 4.15%，风险抵补能力持续夯实。 

 中报不足：1、2Q 单季年化息差环比下行 24bp 至 1.91%，主要是资产端

收益率承压，负债端成本也有一定程度上升。资产端收益率 2 季度环比下

行 16bp，预计主要是利率影响，5 月 LPR 下降 15bp，导致公司对公收益

率有一定下行。从日均收益率看，公司上半年对公贷款收益率为 4.65%，

同比下降 38bp、较年初下降 29bp，个人贷款收益率则同比下降 6bp、较

年初下降 3bp。从结构看，2 季度公司票据贴现占比有小幅增长。负债端

预计是结构方面的因素，存款占比下降了 0.1 个百分点，对冲了存款定价

上限下调的缓释作用。2、2 季度净非息收入同比增 13.2%，其中净手续费

同比增速放缓，主要是代理服务和理财服务收入同比下降超过 40%，拖累

中收同比增速-48.1%。 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.66X/0.61X；PE 6.88X/5.90X（农商行 PB 

0.65X/0.59X；PE 6.19X/5.44X），公司立足苏州经济区，存贷业务持续高增，

零售业务板块存贷和营收贡献度持续提升，资产质量进一步夯实。伴随着公司

息差企稳回升以及苏州城区战略持续推进，建议积极关注。 

 注：根据 22 年中报，我们微调盈利预测，预计 2022-2023 年营业收入为

41.60 亿和 47.67 亿（前值为 44.66 亿和 51.70 亿）；归母净利润为 13.63

亿和 15.88 亿（前值为 13.92 亿和 16.44 亿）。 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不及预

期。 
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证券研究报告/公司点评 2022 年 08 月 18 日 

苏农银行(603323)/银行 
详细解读苏农银行 2022 年半年报：资产质量持续改善，净利

润保持 20%高增 
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 中报亮点：1、2 季度营收和 PPOP 增幅平稳，分别同比增 6.5%和 8%；

优异资产质量下，拨备计提力度环比趋缓释放利润，净利润同比增速维

持在 20%以上，同比增 20.9%。2、2 季度对公贷款保持良好增长，带

动总贷款规模高增。贷款单季增长 37.5 亿，环比+5.9%。苏农银行 2 季

度信贷投放是旺季，信贷增速高于 1 季度的 3.5%。2 季度对公贷款高增

带动信贷规模增长，环比+7.5%，占比生息资产提升至 46.5%。3、资产

质量优异背景下继续改善。不良：22 上半年公司不良率继续下行 4bp

至 0.95%的低位。从未来不良压力看，关注类贷款占比持续下行，2Q22

关注类贷款占比在 1.86%，关注+不良贷款占比下行至 2.81%，为 2015

年以来最优水平。拨备：风险抵补能力高位持续夯实。2 季度拨备覆盖

率环比+16.52%至 436.6%，拨贷比环比下行 2bp 至 4.15%，风险抵补

能力持续夯实。 

 

 中报不足：1、2Q 单季年化息差环比下行 24bp 至 1.91%，主要是资产

端收益率承压，负债端成本也有一定程度上升。资产端收益率 2 季度环

比下行 16bp，预计主要是利率影响，5 月 LPR 下降 15bp，导致公司对

公收益率有一定下行。从日均收益率看，公司上半年对公贷款收益率为

4.65%，同比下降 38bp、较年初下降 29bp，个人贷款收益率则同比下

降 6bp、较年初下降 3bp。从结构看，2 季度公司票据贴现占比有小幅

增长。负债端预计是结构方面的因素，存款占比下降了 0.1 个百分点，

对冲了存款定价上限下调的缓释作用。2、2 季度净非息收入同比增

13.2%，其中净手续费同比增速放缓，主要是代理服务和理财服务收入

同比下降超过 40%，拖累中收同比增速-48.1%。 

 

1H22 营收增速平稳，净利润保持 20%+高增 

 2022 年 2 季度营收和 PPOP 增幅平稳，分别同比增 6.5%和 8%；优异

资产质量下，拨备计提力度环比趋缓释放利润，净利润同比增速维持在

20%以上，同比增 20.9%。1H21-1H22 营收、PPOP、归母净利润累积

同比增速分别为 1.9%/2.1%/2.2%/6.4%/6.5%、

2.1%/0.7%/1.7%/9.2%/8.0%、17.2%/17.6%/22.0%/21.3%/20.9%。 

 

图表：苏农银行业绩累积同比增速  图表：苏农银行业绩单季同比增速 
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来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1H22 业绩同比增长拆分：正向贡献业绩的因子有规模、非息、成本、

拨备。息差、税收负向贡献业绩。其中，边际对业绩贡献改善的是：1、

净其他非息收入带动下，对业绩的正向贡献环比上升。2、拨备计提力度

趋缓，2 季度对业绩正贡献大幅提升。边际贡献减弱的是：1、规模保持

不弱增速，对业绩的正向贡献略降。2、成本对业绩的正向贡献减弱。3、

税收节税效应降低，对业绩的正贡献转为负向贡献。 

 

图表：苏农银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：苏农银行业绩增长拆分（单季环比） 

 1H21 3Q21 4Q21 1Q22 1H22 

规模增长 12.6% 13.3% 12.8% 15.1% 14.0% 

净息差扩大 -8.7% -9.5% -11.7% -9.5% -9.5% 

非息收入 -2.0% -1.7% 1.1% 0.9% 2.0% 

成本 0.3% -1.4% -0.5% 2.7% 1.5% 

拨备 10.1% 27.8% 15.6% 8.7% 19.4% 

税收 5.2% -10.5% 4.3% 3.6% -5.3% 

税后利润 17.4% 18.1% 21.6% 21.5% 22.1% 
 

  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

规模增长 4.3% 3.8% 2.7% 3.5% 3.7% 

净息差扩大 -10% 14.6% -25.0% 19.1% -12.0% 

非息收入 19.8% -31.9% 30.4% -22.3% 21.9% 

成本 9.7% -11.2% 8.5% 0.6% 7.2% 

拨备 48.3% 25.4% -122% -1172% 72.5% 

税收 -0.4% -20.7% 39.7% 1337.7% -20.9% 

税后利润 71.1% -19.9% -66.7% 165.8% 72.4% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

净利息收入 2Q 环比-1.0%：规模支撑，息差波动拖累 

 苏农银行 2Q22 净利息收入环比-1.0%，主要是息差波动拖累，规模对

净利息收入形成支撑。从规模增速看，2 季度生息资产规模增速环比增

3.9%。2Q 单季年化息差环比下行 24bp 至 1.91%，主要是资产端收益

率承压，负债端成本也有一定程度上升。资产端收益率 2 季度环比下行

16bp，预计主要是利率影响，5 月 LPR 下降 15bp，导致公司对公收益

率有一定下行。从日均收益率看，公司上半年对公贷款收益率为 4.65%，

同比下降 38bp、较年初下降 29bp，个人贷款收益率则同比下降 6bp、

较年初下降 3bp。从结构看，2 季度公司票据贴现占比有小幅增长。负
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债端预计是结构方面的因素，存款占比下降了 0.1 个百分点，对冲了存

款定价上限下调的缓释作用。 

 

图表：苏农银行单季年化净息差  图表：苏农银行收益/付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速及结构：资产端信贷高增，负债端同业负债发力 

 2 季度对公贷款保持良好增长，带动总贷款规模高增，个人贷款受疫情

影响增速环比略降。1、贷款：单季增长 37.5 亿，环比+5.9%。苏农银

行 2 季度信贷投放是旺季，信贷增速高于 1 季度的 3.5%。2 季度对公贷

款高增带动信贷规模增长，环比+7.5%，占比生息资产提升至 46.5%；

零售贷款增速受疫情影响放缓，环比+1.5%，占比生息资产微降至 15.3%。

2、债券投资：2 季度规模环比基本持平，环比增 0.8%，占比生息资产

29.3%。3、同业资产和存放央行：合计占比由 1Q22 的 9.3%继续下降

至 9.9%的低位。 

 

 负债端存款 2 季度增速走阔，同业负债发力。1、存款规模在 1 季度环

比增 2.0%的基础上环比高增 4.0%，单季新增 52.5 亿，占比计息负债比

例环比基本持平 85.1%。2、主动负债规模环比增长，其中发债规模 2

季度压降，环比-9.9%；同业负债发力，规模环比增 18.3%，占比上行

至 8.6%。 

 

图表：苏农银行生息资产环比增长 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

存贷细拆：零售信用卡投放大幅增加，储蓄存款维持高增 

 信贷投向分析：上半年信贷投放仍以对公为主，票据贴现也是高增，一

般对公：零售：贴现占比新增 6.5:1.5:2。1、一般对公贷款上半年新增

占比 64%，从投放行业看，对公新增仍是主要集中在制造业、租赁和商

务服务业，占比新增分别为 29.9%、11.9%。特别是对制造业贷款投放

有明显增多，占比新增较 21 年上升 11.7pct。2、零售端经营贷继续发

力，同时信用卡投放大幅增加，是零售贷款的主要增长点。22 年上半年

经营贷同比增长 44.9%，继续维持高增。信用卡投放半年内增加 92.7

亿，占比全年新增超过 100%，主要是填补了上半年按揭贷款的空缺。3、

票据类资产占比全年新增为 20.9%，继续保持高增。 

 

图表：苏农银行比年初新增贷款占比 

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

资产

贷款 7.2% 6.1% 3.4% 3.5% 5.9% 58.2% 60.6% 60.6% 60.6% 61.8%

--企业贷款(含票据) 7.1% 4.0% 4.2% 3.3% 7.5% 43.8% 44.7% 45.1% 45.0% 46.5%

--个人贷款 7.7% 12.5% 1.2% 4.1% 1.5% 14.4% 15.9% 15.5% 15.6% 15.3%

债券投资 -0.6% 1.5% 1.1% 11.0% 0.8% 29.0% 28.8% 28.2% 30.2% 29.3%

存放央行 1.3% -4.6% 2.7% -3.9% -1.5% 7.0% 6.6% 6.5% 6.1% 5.8%

同业资产 39.3% -28.9% 18.8% -29.3% 3.5% 5.8% 4.1% 4.7% 3.2% 3.2%

生息资产合计 5.8% 2.0% 3.3% 3.6% 3.9%

负债

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

存款 2.0% 2.4% 3.0% 2.0% 4.3% 85.0% 87.5% 85.1% 85.2% 85.1%

发债 40.6% -21.4% 17.8% 6.9% -9.1% 7.9% 6.3% 6.9% 7.3% 6.4%

同业负债 32.7% -12.9% 35.9% -3.8% 18.3% 7.1% 6.3% 8.0% 7.6% 8.6%

计息负债合计 6.1% -0.6% 6.0% 1.8% 4.4%

环比增速 占比
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资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 存款情况分析：储蓄存款维持高增，活期化程度小幅下降。1、活期存

款 22年上半年同比-1.9%，占比总存款比例为 37.9%，较年初下降 1.1%。

2、从客户维度上看，储蓄存款维持高增，2 季度同比增 23.3%，占比总

存款提升至 47.9%。 

 

图表：苏农银行存款结构 

  同比 占比 

  1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 

活期存款 8.6% 1.8% 5.1% 1.7% -1.9% 43.4% 41.4% 43.9% 39.0% 37.9% 

定期存款 17.8% 19.9% 24.9% 14.1% 22.1% 50.2% 51.7% 48.9% 53.3% 54.6% 

居民存款 21.9% 24.3% 26.4% 21.4% 23.3% 43.6% 44.1% 44.3% 47.8% 47.9% 

企业存款 6.8% 1.4% 5.7% -2.7% 0.3% 49.9% 48.9% 48.6% 44.5% 44.6% 

总存款 12.2% 11.0% 14.8% 9.8% 12.2%           
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

净非息收入：稳定增长，净其他非息收入支撑 

2019 1H20 2020 1H21 2021 1H22

农、林、牧、渔业 -0.5% 13.4% 7.1% -0.2% -0.6% 2.1%

制造业 -12.2% -6.8% -1.4% 31.8% 18.2% 29.9%

建筑业 24.8% 13.5% 1.3% 3.0% 7.1% 6.3%

房地产业 -1.2% 4.4% 3.6% -3.2% -2.6% 6.9%

交通运输、仓储和邮政业 1.4% -4.6% -2.1% 1.8% 0.8% 1.2%

电力、燃气及水的生产和供应企业 5.9% 0.2% 0.3% 4.3% 2.3% -0.1%

金融业 3.0% -0.7% 0.1% 0.2% 0.3% -0.9%

批发和零售业 2.8% -4.7% 4.8% 16.0% 9.2% 4.1%

租赁和商务服务业 32.4% 10.7% 12.0% 11.3% 5.2% 11.9%

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） -3.2% 0.3% -1.9% 0.8% 0.7% 1.6%

科研、技术服务和地质勘查业 -1.4% 0.8% 0.5% 1.4% 2.5% -0.7%

水利、环境和公共设施管理业 -27.7% 0.2% 0.7% 0.7% 0.7% 1.3%

对公贷款 22.3% 27.6% 26.3% 72.8% 47.3% 64.0%

个人按揭贷款 6.2% 8.7% 13.2% 11.2% 8.2% -93.3%

信用卡 0.4% -0.2% 0.7% 0.3% 0.1% 100.9%

消费贷款 -11.0% 81.0% 3.0% -0.6% -0.5% -5.9%

经营性贷款 45.0% -75.6% 25.4% 21.9% 26.1% 13.4%

个人贷款 40.6% 13.9% 42.3% 32.7% 33.9% 15.1%

贴现票据 37.1% 58.5% 31.5% -5.5% 18.8% 20.9%
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 2 季度净非息收入同比增 13.2%，其中净手续费同比增速放缓，净其他

非息增速走阔。1、净手续费收入 2 季度同比增速放缓。主要是代理服

务和理财服务收入同比下降超过 40%，拖累中收同比增速-48.1%。2、

净其他非息收入同比增速 2 季度明显走阔，同比+46.4%。细项来看，2

季度主要是投资收益高于去年同期，上半年实现 2.9 亿投资收益（21 年

上半年为 1.8 亿）。 

 

图表：苏农银行手续费收入和结构 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量优异背景下继续改善 

 多维度看：1、不良维度——2 季度不良率继续在较好水平上环比下行，

单季年化不良下降至低位。22 上半年公司不良率继续下行 4bp 至 0.95%

的低位。从未来不良压力看，关注类贷款占比持续下行，2Q22 关注类

贷款占比在 1.86%，关注+不良贷款占比下行至 2.81%，为 2015 年以来

最优水平。2、逾期维度——逾期率略有上行。2022 年 2 季度逾期率

0.62%，逾期 90 天以上贷款占比 0.34%，总体保持低位稳定略有上行。

3、拨备维度——风险抵补能力高位持续夯实。2 季度拨备覆盖率环比

+16.52%至 436.6%，拨贷比环比下行 2bp 至 4.15%，风险抵补能力持

续夯实。 

 

 

图表：苏农银行资产质量 

2019 1H20 2020 1H21 2021 1H22 2019 1H20 2020 1H21 2021 1H22

净手续费收入 76.4% 75.0% 2.4% 90.5% 69.2% -48.1%

手续费及佣金收入 78.3% 68.9% 25.4% 72.0% 43.2% -36.3%

汇款及结算 13.2% 8.7% 0.0% -12.0% -4.7% 0.0% 21.0% 20.0% 16.7% 10.2% 11.1% 16.1%

代理服务(基金与资产管理代销) 192.3% 112.5% 71.1% 14.7% -12.3% -43.6% 18.5% 27.2% 25.3% 18.1% 15.5% 16.1%

银行卡手续费 75.0% 33.3% -57.1% -25.0% 100.0% 0.0% 3.4% 3.2% 1.2% 1.4% 1.6% 2.2%

理财服务 146.2% 131.8% 28.1% 172.6% 91.1% -42.5% 46.8% 40.8% 47.9% 64.7% 63.9% 58.4%

电子银行 0.0% 10.0% 9.5% 9.1% 26.1% -16.7% 10.2% 8.8% 9.0% 5.6% 7.9% 7.3%

手续费及佣金支出 81.4% 57.7% 62.8% 34.2% 16.5% -1.8%

同比增速 结构
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 单季年化成本收入比同比下降。2Q22 单季年化成本收入比 27.75%，较

去年同期下降 0.46 个百分点。累积管理费同比增长 2.6%，较 1 季度的

同比 1%有所上升。 

  

 上半年分红下，核心一级资本充足率环比下行。1H22 核心一级资本充

足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 10.43%、10.43%、12.63%，

环比下行 21、21、27bp。 

 

 2Q22 前十大股东变动：1、增持：中庚价值领航混合型证券投资基金增

持 0.82%至 4.29%；中庚价值品质一年持有期混合型证券投资基金增持

0.34%至 1.74%。2、新进：农银国际投资(苏州)有限公司新进持股 2%；

南方金融主题灵活配臵混合型证券投资基金新进持股 1.53%。3、减持：

中庚小盘价值股票型证券投资基金减持 1.11%至 2.12%。 

 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.66X/0.61X；PE 6.88X/5.90X（农

商行 PB 0.65X/0.59X；PE 6.19X/5.44X），公司立足苏州经济区，存

贷业务持续高增，零售业务板块存贷和营收贡献度持续提升，资产质量

进一步夯实。伴随着公司息差企稳回升以及苏州城区战略持续推进，建

议积极关注。 

 注：根据 22 年中报，我们微调盈利预测，预计 2022-2023 年营业收入

为 41.60 亿和 47.67 亿（前值为 44.66 亿和 51.70 亿）；归母净利润为

13.63 亿和 15.88 亿（前值为 13.92 亿和 16.44 亿）。 

 

1Q21 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 1H22同比 1H22环比

不良维度

不良率 1.25% 1.14% 1.06% 1.00% 0.99% 0.95% -0.19% -0.04%

不良净生成率（单季年化） 0.84% -0.62% -0.04% 1.46% 0.71% -0.34% 0.28% -1.05%

不良净生成率（累计年化） 0.84% 0.36% 0.22% 0.42% 0.71% 0.38% 0.02% -0.33%

不良核销转出率 65.01% 30.92% 21.41% 37.66% 62.28% 30.51% -0.41% -31.77%

关注类占比 3.16% 2.87% 2.68% 2.56% 2.41% 1.86% -1.01% -0.55%

(关注+不良)/贷款总额 4.41% 4.01% 3.74% 3.57% 3.40% 2.81% -1.20% -0.59%

逾期维度

逾期率 N.A. 0.49% N.A. 0.49% N.A. 0.62%

逾期/不良 N.A. 42.80% N.A. 49.01% N.A. 65.56%

逾期90天以上/贷款总额 N.A. 0.32% N.A. 0.29% N.A. 0.34%

逾期90天以上/不良贷款余额 N.A. 27.59% N.A. 28.42% N.A. 35.35%

拨备维度

信用成本（累积） N.A. 1.24% N.A. 1.22% N.A. 0.88%

拨备覆盖率 319.41% 360.02% 370.07% 412.23% 420.04% 436.56% 76.54% 16.52%

拨备/贷款总额 3.98% 4.12% 3.93% 4.14% 4.17% 4.15% 0.03% -0.02%
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 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。 

图表：苏农银行盈利预测表 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

PE 8.08 6.88 5.90 5.01  净利息收入  3,036   3,280   3,799   4,407  

PB 0.71 0.66 0.61 0.55  手续费净收入  220   242   266   293  

EPS  0.64   0.76   0.88   1.04   营业收入  3,836   4,160   4,767   5,472  

BVPS  7.29   7.86   8.59   9.45   业务及管理费  (1,261)  (1,331)  (1,621)  (1,861) 

每股股利  0.16   0.15   0.18   0.21   拨备前利润  2,545   2,791   3,102   3,560  

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E  拨备  (1,284)  (1,307)  (1,372)  (1,523) 

净息差 2.06% 1.96% 2.00% 2.04%  税前利润  1,261   1,485   1,730   2,037  

贷款收益率 5.02% 4.75% 4.75% 4.75%  税后利润  1,162   1,366   1,591   1,874  

生息资产收益率 3.92% 3.83% 3.87% 3.90%  归属母公司净利润  1,160   1,363   1,588   1,871  

存款付息率 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 2.06% 2.09% 2.09% 2.10%  贷款总额  95,262   110,504   128,185   148,694  

ROAA 0.78% 0.81% 0.84% 0.88%  债券投资  44,288   48,717   53,588   58,947  

ROAE 9.22% 9.98% 10.71% 11.50%  同业资产  7,342   7,709   8,095   8,499  

成本收入比 32.87% 32.00% 34.00% 34.00%  生息资产  157,149   177,791   202,141   230,009  

业绩与规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E  资产总额  158,725   177,802   200,253   225,810  

净利息收入 1.10% 8.05% 15.82% 16.01%  存款  120,147   135,766   153,416   173,360  

营业收入 2.21% 8.45% 14.59% 14.79%  同业负债  11,319   11,885   12,479   13,103  

拨备前利润 1.72% 9.67% 11.14% 14.77%  发行债券  9,807   11,768   14,122   16,946  

归属母公司净利润 21.98% 17.53% 16.51% 17.79%  计息负债  141,273   159,419   180,017   203,409  

净手续费收入 69.23% 10.00% 10.00% 10.00%  负债总额  145,456   163,507   184,633   208,625  

贷款余额 21.26% 16.00% 16.00% 16.00%  股本  1,803   1,803   1,803   1,803  

生息资产 14.63% 13.14% 13.70% 13.79%  归属母公司股东权益  13,147   14,168   15,487   17,045  

存款余额 14.79% 13.00% 13.00% 13.00%  所有者权益总额  13,268   14,295   15,620   17,185  

计息负债 14.54% 12.84% 12.92% 12.99%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E  资本充足率 12.99% 12.63% 12.45% 12.36% 

不良率 1.00% 0.95% 0.92% 0.91%  核心资本充足率 10.72% 10.57% 10.58% 10.66% 

拨备覆盖率 412.23% 463.47% 492.13% 508.71%  杠杆率 11.96 12.44 12.82 13.14 

拨贷比 4.14% 4.41% 4.54% 4.62%  RORWA 1.10% 1.15% 1.22% 1.30% 

不良净生成率 0.42% 0.50% 0.50% 0.50%  风险加权系数 71.27% 69.98% 68.35% 66.68% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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