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市场数据 

总股本(亿股) 147.70 

总市值(亿元)： 1091.48 

一年最低/最高(元)： 5.6/7.68 

近 3 月换手率： 49.22% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7 -6.2 27.39 

绝对 1.39 7.88 19.33 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2月1日，江苏银行发布2022年业绩快报，全年实现营收705.7亿，同比增长10.7%，

归母净利润 254.9 亿，同比增长 29.5%。加权平均净资产收益率（ROAE）14.9%，

同比提升约 2.3pct。 

 

点评： 

营收增长略有放缓，盈利保持近 30%高位。2022 年江苏银行营收、归母净利润同

比增速分别为 10.7%、29.5%，分别较 1-3Q 下降 4.2 和 1.9pct；4Q 单季营收、归

母净利润同比增速-1%、22.4%，同比分别下降 18、9pct。4Q 公司营收盈利增长

放缓预计主要受两重因素拖累，一是贷款定价下行的行业背景下息差收窄压力加大，

二是 4Q 债市波动、理财赎回或对公司非息收入产生一定影响。但整体来看，公司

营收、盈利在前期较高基数（2021 年营收、盈利增速分别为 23%、31%）情况下

仍保持了高位增长。 

扩表提速，贷款增速维持 14%以上高位。2022 年末，江苏银行总资产、贷款同比

增速分别为 13.8%、14.6%，较上季末分别变动 0.6、-0.5pct。4Q 单季贷款新增近

196亿，同比少增约37亿，存量贷款占资产比重较3Q末小幅下降0.4pct 至 53.8%。

4Q 信贷投放节奏季节性放缓，或部分受 12 月疫情感染等因素扰动，但得益于公司

提早谋划旺季营销，积极储备信贷项目，全年贷款仍在前期较高基数上实现了 14%

以上的高位增长。同时，我们预计 23 年开年公司信贷投放有望“开门红”。4Q22

非信贷类资产增速较上季末提升 1.9pct 至 12.9%，预计公司情况下适时适度增配了

部分 EVA 较高的债券类资产。 

存款增速提至 12%，存贷增速差走阔。2022 年末，江苏银行存款同比增速 12%，

较上季末提升 1.1pct。4Q 单季存款新增-107 亿，同比少减 132.5 亿。公司 4Q 存

款增长提速预计主要受理财市场赎回、存款定期化等因素驱动。测算 2022 年末公

司存贷比为 98.7%，较 3Q 末提升约 1.8pct，存贷增速差有所走阔。 

不良双降，拨备覆盖率走升至 362%新高。2022 年末，公司不良率为 0.94%，较

3Q 末下降 2bp，仍保持逐季压降态势。2022 年末不良贷款余额 150.8 亿，较上季

末下降 1.56 亿，预计公司不良核销仍保持一定强度。伴随存量不良持续清降，公司

资产质量持续向好运行。2022 年末，公司贷款损失准备余额近 546 亿，4Q单季减

少 2.6 亿；4Q 末拨贷比为 3.4%，较上季小幅下降 6bp，拨备覆盖率 362%，较上

季提升 2pct。公司拨备安全空间相对充足，风险抵补能力较强。 

盈利预测、估值与评级。江苏银行作为江浙地区头部上市城商行，深耕长三角经济

高地，在小微、高端制造业贷款等业务上护城河较宽，信贷投放维持“供需两旺”，

为NIM 稳定运行提供较强支撑。同时，公司在零售端高收益领域持续发力，财富管

理板块整体布局不断扩张，AUM规模位列上市城商行首位。后续公司将着力打造“大

财富、交易银行、直接融资和间接融资互促共进”三大动力源，有望塑造业务第二

增长曲线。公司存量不良持续出清，增量风险可控，资产质量持续向好，风险抵补

能力不断夯实。截至 2022 年末，公司仍有 200 亿可转债待转股，目前转股价为 5.97

元/股，股价 7.39 元/股，距离强赎价仅 5%空间。在扩表节奏较快情况下，预计公

司后续仍有较强业绩释放诉求驱动每股净资产提升，从而促进债转股。 

 

 

 

要点 
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我们持续看好公司未来资产质量持续改善、业绩维持高增带来估值修复机会。鉴

于营收、资产质量等细节数据尚未披露，我们暂维持 2022-2024 年 EPS 预测为

1.73/2.07/2.42 元，当前股价对应 PB 估值分别为 0.63/0.55/0.48 倍，对应 PE

估值分别为 4.28/3.57/3.05 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济超预期下行，“开门红”信贷投放力度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 52,026 63,771 73,500 84,988 96,660 

营业收入增长率 15.7% 22.6% 15.3% 15.6% 13.7% 

净利润（百万元） 15,066 19,694 25,528 30,557 35,773 

净利润增长率 3.1% 30.7% 29.6% 19.7% 17.1% 

EPS（元） 1.02 1.33 1.73 2.07 2.42 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.0% 13.6% 15.7% 16.4% 16.7% 

P/E 7.24 5.54 4.28 3.57 3.05 

P/B 0.79 0.72 0.63 0.55 0.48 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023 年 2 月 1 日 
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图 1：江苏银行业绩快报披露指标 

单位：百万元 3Q20 2020 1Q21 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022

累计利润表

营业收入 37,525 52,026 15,339 30,737 46,794 63,771 17,033 35,107 53,756 70,570

YoY 12.96% 15.68% 17.06% 22.67% 24.70% 22.58% 11.04% 14.22% 14.88% 10.66%

营业支出 24,164 35,262 8,748 17,396 26,418 37,363 8,347 17,899 27,450 37,752

YoY 21.28% 20.37% 4.30% 8.12% 9.33% 5.96% (4.59%) 2.89% 3.91% 1.04%

利润总额 13,334 16,748 6,554 13,307 20,411 26,476 8,705 17,214 26,313 32,773

YoY 0.38% 7.25% 39.32% 48.63% 53.08% 58.08% 32.82% 29.36% 28.92% 23.78%

归母净利润 11,956 15,066 5,225 10,199 15,604 19,694 6,584 13,380 20,489 25,494

YoY 0.64% 3.06% 22.79% 25.20% 30.51% 30.72% 26.00% 31.20% 31.31% 29.45%

单季利润表

营业收入 12,468 14,501 15,339 15,398 16,057 16,978 17,033 18,074 18,649 16,814

YoY 10.31% 23.37% 17.06% 28.82% 28.78% 17.08% 11.04% 17.38% 16.15% (0.97%)

QoQ 4.31% 16.30% 5.78% 0.38% 4.28% 5.74% 0.33% 6.11% 3.18% (9.84%)

营业支出 8,075 11,097 8,748 8,648 9,022 10,945 8,347 9,552 9,551 10,302

YoY 19.31% 18.43% 4.30% 12.29% 11.72% (1.37%) (4.59%) 10.46% 5.86% (5.88%)

QoQ 4.86% 37.42% (21.17%) (1.15%) 4.33% 21.32% (23.74%) 14.44% (0.01%) 7.87%

利润总额 4,380 3,414 6,554 6,753 7,104 6,065 8,705 8,510 9,099 6,460

YoY (3.34%) 46.43% 39.32% 58.93% 62.17% 77.63% 32.82% 26.01% 28.09% 6.51%

QoQ 3.09% (22.05%) 91.94% 3.05% 5.19% (14.62%) 43.52% (2.24%) 6.92% (29.01%)

归母净利润 3,810 3,110 5,225 4,973 5,405 4,091 6,584 6,796 7,108 5,005

YoY (4.95%) 13.56% 22.79% 27.84% 41.85% 31.55% 26.00% 36.66% 31.51% 22.36%

QoQ (2.05%) (18.39%) 68.03% (4.83%) 8.68% (24.32%) 60.95% 3.22% 4.59% (29.58%)

资产负债表

总资产 2,265,649 2,337,893 2,504,782 2,553,295 2,582,611 2,618,874 2,764,874 2,870,587 2,922,769 2,980,403

YoY 9.63% 13.21% 13.99% 14.73% 13.99% 12.02% 10.38% 12.43% 13.17% 13.80%

QoQ 1.81% 3.19% 7.14% 1.94% 1.15% 1.40% 5.57% 3.82% 1.82% 1.97%

较年初 9.71% 13.21% 7.14% 9.21% 10.47% 12.02% 5.57% 9.61% 11.60% 13.80%

其中：总贷款 1,176,319 1,201,609 1,270,436 1,332,007 1,376,930 1,400,172 1,465,560 1,534,417 1,584,640 1,604,189

YoY 16.77% 15.48% 15.83% 16.98% 17.05% 16.52% 15.36% 15.20% 15.09% 14.57%

QoQ 3.31% 2.15% 5.73% 4.85% 3.37% 1.69% 4.67% 4.70% 3.27% 1.23%

较年初 13.05% 15.48% 5.73% 10.85% 14.59% 16.52% 4.67% 9.59% 13.17% 14.57%

占总资产 51.92% 51.40% 50.72% 52.17% 53.32% 53.46% 53.01% 53.45% 54.22% 53.82%

其中：非信贷类资产 1,089,330 1,136,283 1,234,345 1,221,288 1,205,681 1,218,703 1,299,314 1,336,170 1,338,129 1,376,214

YoY 2.85% 10.90% 12.16% 12.38% 10.68% 7.25% 5.26% 9.41% 10.99% 12.92%

QoQ 0.23% 4.31% 8.63% (1.06%) (1.28%) 1.08% 6.61% 2.84% 0.15% 2.85%

较年初 6.32% 10.90% 8.63% 7.48% 6.11% 7.25% 6.61% 9.64% 9.80% 12.92%

占总资产 48.08% 48.60% 49.28% 47.83% 46.68% 46.54% 46.99% 46.55% 45.78% 46.18%

总存款 1,328,648 1,306,234 1,419,692 1,473,476 1,475,140 1,451,216 1,603,544 1,629,830 1,635,819 1,625,147

YoY 11.73% 10.19% 5.88% 8.49% 11.03% 11.10% 12.95% 10.61% 10.89% 11.99%

QoQ (2.17%) (1.69%) 8.69% 3.79% 0.11% (1.62%) 10.50% 1.64% 0.37% (0.65%)

较年初 12.08% 10.19% 8.69% 12.80% 12.93% 11.10% 10.50% 12.31% 12.72% 11.99%

存贷比 88.5% 92.0% 89.5% 90.4% 93.3% 96.5% 91.4% 94.1% 96.9% 98.7%

QoQ（pct） 4.69 3.46 (2.50) 0.91 2.94 3.14 (5.09) 2.75 2.73 1.84

资产质量

不良贷款率 1.33% 1.32% 1.24% 1.16% 1.12% 1.08% 1.03% 0.98% 0.96% 0.94%

QoQ（pct） (0.04) (0.01) (0.08) (0.08) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.02) (0.02)

拨备覆盖率 250.1% 256.4% 276.7% 282.1% 295.5% 307.7% 330.1% 340.7% 360.1% 362.1%

QoQ（pct） 3.25 6.33 20.31 5.43 13.39 12.19 22.35 10.58 19.40 2.02

拨贷比 3.33% 3.38% 3.43% 3.27% 3.30% 3.34% 3.39% 3.33% 3.46% 3.40%

QoQ（pct） (0.06) 0.05 0.05 (0.16) 0.03 0.04 0.05 (0.06) 0.13 (0.06)

不良贷款余额 15,668 15,829 15,741 15,456 15,361 15,138 15,067 14,979 15,236 15,079

YoY 11.78% 10.25% 4.10% (1.05%) (1.96%) (4.37%) (4.28%) (3.09%) (0.82%) (0.39%)

QoQ 0.31% 1.02% (0.56%) (1.81%) (0.61%) (1.45%) (0.46%) (0.59%) 1.72% (1.03%)

较年初 9.13% 10.25% (0.56%) (2.36%) (2.95%) (4.37%) (0.46%) (1.05%) 0.65% (0.39%)

贷款损失准备余额 39,182 40,585 43,556 43,608 45,397 46,581 49,732 51,024 54,856 54,598

YoY 24.18% 21.43% 20.64% 13.11% 15.86% 14.78% 14.18% 17.01% 20.83% 17.21%

QoQ 1.63% 3.58% 7.32% 0.12% 4.10% 2.61% 6.76% 2.60% 7.51% (0.47%)

较年初 17.24% 21.43% 7.32% 7.45% 11.86% 14.78% 6.76% 9.54% 17.76% 17.21%

其他经营指标

加权平均净资产收益率（年化） 12.71 11.91 12.71 13.20 14.03 12.60 15.02 16.08 16.55 14.85

YoY (2.13%) (0.74%) (2.04%) (0.34%) 1.32% 0.69% 2.31% 2.88% 2.52% 2.25%

基本每股收益（元） 1.04 1.21 0.30 0.64 1.01 1.21 0.39 0.85 1.34 1.60

YoY 0.97% 2.54% (18.92%) (9.86%) (2.88%) 0.00% 30.00% 32.81% 32.67% 32.23%  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 52,026 63,771 73,500 84,988 96,660 总资产 2,337,893 2,618,874 2,961,842 3,386,968 3,914,148

净利息收入 36,987 45,480 51,341 58,532 65,627 发放贷款和垫款 1,201,609 1,400,172 1,617,198 1,859,778 2,129,446

非息收入 15,040 18,292 22,159 26,456 31,034 同业资产 242,318 244,669 314,605 414,271 558,005

净手续费及佣金收入 5,357 7,490 9,737 12,171 14,606 金融投资 845,908 918,249 973,344 1,031,745 1,093,650

净其他非息收入 9,683 10,802 12,422 14,285 16,428 生息资产合计 2,289,835 2,563,090 2,905,148 3,305,794 3,781,101

营业支出 35,262 37,363 44,173 49,871 55,538 总负债 2,155,814 2,420,819 2,741,241 3,139,861 3,636,176

拨备前利润 39,137 48,756 57,397 66,358 75,463 吸收存款 1,306,234 1,451,216 1,596,338 1,755,972 1,931,569

信用及其他减值损失 22,389 22,280 28,003 31,174 34,273 市场类负债 797,801 904,489 1,071,974 1,301,820 1,611,631

税前利润 16,748 26,476 29,394 35,184 41,190 付息负债合计 2,104,034 2,355,706 2,668,311 3,057,792 3,543,199

所得税 1,128 6,067 2,939 3,518 4,119 股东权益 182,079 198,056 220,601 247,107 277,972

净利润 15,620 20,409 26,455 31,666 37,071 股本 14,770 14,770 14,770 14,770 14,770

归属母公司净利润 15,066 19,694 25,528 30,557 35,773 归属母公司权益 178,038 192,227 213,845 239,242 268,809

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.28% 4.32% 4.29% 4.31% 4.31% 总资产 13.21% 12.02% 13.10% 14.35% 15.56%

贷款收益率 5.40% 5.36% 5.30% 5.30% 5.30% 生息资产 12.99% 11.93% 13.35% 13.79% 14.38%

付息负债成本率 2.78% 2.66% 2.62% 2.63% 2.64% 付息负债 11.53% 11.96% 13.27% 14.60% 15.87%

存款成本率 2.61% 2.40% 2.36% 2.36% 2.36% 贷款余额 15.48% 16.52% 15.50% 15.00% 14.50%

净息差 1.71% 1.87% 1.88% 1.88% 1.85% 存款余额 10.19% 11.10% 10.00% 10.00% 10.00%

净利差 1.50% 1.66% 1.66% 1.68% 1.67% 净利息收入 36.90% 22.96% 12.89% 14.01% 12.12%

RORWA 1.10% 1.24% 1.42% 1.51% 1.54% 净手续费及佣金收入 17.91% 39.83% 30.00% 25.00% 20.00%

ROAA 0.71% 0.82% 0.95% 1.00% 1.02% 营业收入 15.68% 22.58% 15.26% 15.63% 13.73%

ROAE 12.01% 13.57% 15.66% 16.38% 16.71% 拨备前利润 19.21% 24.58% 17.72% 15.61% 13.72%

归母净利润 3.06% 30.72% 29.62% 19.70% 17.07%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.32% 1.08% 1.06% 1.02% 0.96% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 256.4% 307.7% 345.8% 388.2% 431.6% EPS（元） 1.02 1.33 1.73 2.07 2.42

拨贷比 3.38% 3.33% 3.67% 3.94% 4.16% PPOPPS（元） 2.65 3.30 3.89 4.49 5.11

BVPS（元） 9.35 10.31 11.77 13.49 15.49

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.32 0.32 0.41 0.49 0.57

资本充足率 14.47% 13.38% 13.27% 12.81% 12.30% P/E 6.94 5.31 4.10 3.42 2.92

一级资本充足率 11.91% 11.07% 11.07% 10.77% 10.43% P/PPOP 2.67 2.14 1.82 1.58 1.39

核心一级资本充足率 9.25% 8.78% 9.00% 8.97% 8.86% P/B 0.76 0.69 0.60 0.52 0.46  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2023 年 2 月 1 日
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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