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净息差见底，不良生成率明显降低
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.80 - 8.30 元

收盘价 6.00 元

总市值/流通市值 10848/10314 百万元

52周最高价/最低价 6.75/5.23 元

近 3 个月日均成交额 176.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《张家港行-002839-2021 年业绩快报点评：小微持续发力，资产

质量改善》 ——2022-01-15

《张家港行-002839-2021 年三季报点评：净息差回升，资产质量

向好》 ——2021-10-26

《张家港行-002839-2021 年中报点评：资产质量全面向好》 —

—2021-08-24

《张家港行-002839-2021 年半年度业绩快报点评：资产质量改

善，业绩增速回升》 ——2021-07-15

《张家港行-002839-2020 年报点评：息差稳定，不良改善》 —

—2021-05-01

2021年业绩符合预期，保持快速增长。2021全年营收46.2亿元，同比增长

10.1%，增速较前三季度小幅回落0.7个百分点，主要是其他非息收入波动

性因素影响;全年PPOP同比增长9.0%，增速较前三季度回落1.1个百分点；

全年归母净利润13.0亿元，同比增长30.3%，全年归母净利润两年平均增长

16.9%，较前三季度回升1.5个百分点，归母净利润增速明显快于收入增速，

主要受益于资产质量明显改善。2021年加权ROE11.1%，同比回升1.9个百

分点。

资产规模保持较快增长。2021年总资产同比增长14.4%至 1646亿元，增速

比前期略有降低，但仍然明显高于行业平均水平。其中存款同比增长13.5%

至 1247亿元，贷款同比增长17.6%至 998亿元；年末核心一级资本充足率

9.82%。目前公司尚有25亿元可转债未转股。

进一步加大小微投入力度。公司在2021年进一步加大小微投入力度，全年

母公司小微企业贷款余额638亿元，同比增长20.6%，占贷款总额比重达到

66%；其中个人经营性贷款263亿元，同比增长29.6%。

净息差同比大幅降低，环比筑底。公司全年日均净息差 2.43%，同比降低

31bps。从单季净息差来看，近几个季度的净息差基本在2.44%左右，变化不

大。其中全年贷款收益率同比降低19bps，存款付息率上升14bps。展望2022

年，预计随着贷款重定价完成以及自律定价机制对存款成本的约束，净息差

下降压力将减轻，从而推动利息净收入增速回升。

资产质量明显改善，拨备覆盖率高达475%。测算的2021年不良生成率0.44%，

同比降低148bps，明显改善。受益于不良边际生产放缓，公司在贷款减值损

失同比减少的情况下，年末拨备覆盖率依然大幅攀升，达到475%，较三季末

上升23个百分点，较年初上升167个百分点。此外，公司年末不良率0.94%，

保持稳定；关注率1.61%，环比下降4bps。

投资建议：我们根据最新LPR调整等因素小幅调整盈利预测，预计2022-2024

年归母净利润15.35/17.95/20.83亿元，同比增速17.7/16.9/16.1%；摊薄

EPS 为 0.85/0.99/1.15 元；当前股价对应 PE 为 7.1/6.0/5.2x，PB 为

0.79/0.62/0.65x，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,195 4,616 5,103 5,745 6,429

(+/-%) 8.9% 10.0% 10.6% 12.6% 11.9%

净利润(百万元) 1,001 1,304 1,535 1,795 2,083

(+/-%) 4.9% 30.3% 17.7% 16.9% 16.1%

摊薄每股收益(元) 0.55 0.72 0.85 0.99 1.15

总资产收益率 0.75% 0.85% 0.87% 0.89% 0.91%

净资产收益率 9.1% 10.5% 11.9% 12.6% 13.2%

市盈率(PE) 10.8 8.3 7.1 6.0 5.2

股息率 2.7% 2.7% 3.1% 3.7% 4.3%

市净率(PB) 0.97 0.87 0.79 0.72 0.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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表1：盈利增长驱动因素分析

净利润增长归因： 2020-12-31 2021-03-31 2021-06-30 2021-09-30 2021-12-31

生息资产规模 10.2% 16.5% 16.7% 17.0% 16.3%

广义净息差 -5.1% -19.2% -4.4% -2.8% -11.2%

中间业务 -0.5% 0.5% 0.5% 0.3% 3.6%

其他非息收入 4.2% 9.0% -7.9% -3.9% 1.3%

营业成本 -0.2% -1.1% -2.6% 0.1% 0.2%

资产减值 -5.7% 11.1% 21.0% 18.1% 27.5%

其他因素 1.9% -2.6% -2.4% -1.9% -7.5%

归母净利润同比 4.9% 14.2% 20.9% 27.0% 30.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.55 0.72 0.85 0.99 1.15 营业收入 4,195 4,616 5,103 5,745 6,429

BVPS 6.20 6.87 7.56 8.36 9.29 其中：利息净收入 3,601 3,691 4,145 4,744 5,383

DPS 0.16 0.16 0.19 0.22 0.26 手续费净收入 (10) 124 130 137 144

其他非息收入 603 801 828 864 902

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 3,196 3,260 3,513 3,885 4,271

总资产 143,818 164,579 189,266 215,763 243,812 其中：业务及管理费 1,311 1,436 1,588 1,787 2,000

其中：贷款 81,975 95,555 110,844 127,470 145,316 资产减值损失 1,858 1,768 1,863 2,028 2,192

非信贷资产 61,842 69,024 78,422 88,293 98,496 其他支出 27 56 62 70 78

总负债 132,508 150,013 173,441 198,469 49,764 营业利润 998 1,356 1,590 1,860 2,159

其中：存款 109,794 124,608 140,807 157,704 175,051 其中：拨备前利润 2,856 3,124 3,454 3,888 4,351

非存款负债 22,714 25,405 32,634 40,765 49,764 营业外净收入 5 (5) 0 0 0

所有者权益 11,310 14,566 15,825 17,294 18,997 利润总额 1,003 1,351 1,590 1,860 2,159

其中：总股本 1,808 1,808 1,808 1,808 1,808 减：所得税 8 36 42 50 58

普通股东净资产 11,205 12,418 13,664 15,118 16,803 净利润 996 1,315 1,548 1,810 2,101

归母净利润 1,001 1,304 1,535 1,795 2,083

总资产同比 16.9% 14.4% 15.0% 14.0% 13.0% 其中：普通股东净利润 1,001 1,304 1,535 1,795 2,083

贷款同比 18.7% 16.6% 16.0% 15.0% 14.0% 分红总额 289 289 341 398 462

存款同比 18.2% 13.5% 13.0% 12.0% 11.0%

贷存比 75% 77% 79% 81% 83% 营业收入同比 8.9% 10.0% 10.6% 12.6% 11.9%

非存款负债/负债 17% 17% 19% 21% 22% 其中：利息净收入同比 0.0% 5.1% 12.3% 14.5% 13.5%

权益乘数 12.7 11.3 12.0 12.5 12.8 手续费净收入同比 0.0% -1370.2% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 4.9% 30.3% 17.7% 16.9% 16.1%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.17% 0.94% 0.94% 0.94% 0.94% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 2.69% 2.16% 1.95% 1.83% 1.72% 生息资产规模 10.2% 16.3% 14.1% 14.5% 13.5%

拨备覆盖率 308% 475% 524% 568% 608% 净息差（广义） -5.1% -11.2% -1.8% 0.0% 0.0%

手续费净收入 -0.5% 3.6% -0.2% -0.3% -0.2%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 4.2% 1.3% -1.5% -1.6% -1.3%

ROA 0.75% 0.85% 0.87% 0.89% 0.91% 业务及管理费 -0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 9.1% 10.5% 11.9% 12.6% 13.2% 资产减值损失 -5.7% 27.5% 6.5% 4.2% 4.0%

核心一级资本充足率 10.35% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他因素 1.9% -7.5% 0.7% 0.2% 0.2%

一级资本充足率 10.35% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 归母净利润同比 4.9% 30.3% 17.7% 16.9% 16.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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