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资产质量持续改善可期，估值优势明显 
 
公司基本情况(人民币)  

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 江苏省最大城商行，省内市场占有率绝对领先。截至 2015 年 12 月 31 日，

按资产规模计公司是中国第三大城市商业银行，江苏省最大的城商行。根据

人民银行统计，截至 2015 年 12 月 31 日，公司在江苏地区存款、贷款余额

的市场份额分别为 6.10%和 5.78%。截至 2014 年 12 月 31 日和 2015 年 12 

月 31 日，公司在江苏地区中小商业银行中各项存款余额的市场份额分别为

12.28%和 12.25%，各项贷款余额的市场份额分别为 12.89%和 12.63%，排

名均列中小商业银行之首。 

 江苏省经济边际企稳，公司资产质量改善。2016 年一至三季度江苏省的

GDP 同比增速继续回落，但回落的速度呈现放缓趋势。从企业的盈利情况来

看，江苏省的工业增加值月同比增速从 9 月开始回升。今年以来江苏省内银

行业金融机构的不良率持续回落，省内银行业金融机构的资产质量持续改

善。作为江苏省最大的商业银行，公司贷款中约 80%以上投放在省内。省内

经济的边际改善以及企业盈利的回升对公司的影响更大。从三季报的情况来

看，公司的资产质量已经有改善。一方面不良率企稳，另一方面关注类贷款

的占比也出现了下降。 

 

盈利预测和估值 

 考虑到公司资产质量的改善，我们小幅调高公司的盈利预测。我们预计

2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 12%、15.3%。我们认为江

苏省经济基本面企稳回升对其边际影响最大，资产质量的持续改善可期，同

时公司在大数据整合上有优势，能有效打开获客和业务渠道拓展上的空间，

在资产质量包袱减轻的同时保持业绩的稳定和较快增长。目前股价对应

2017 年 PB 仅为 1.2 倍，作为次新股估值优势明显。综合考虑公司的基本面

以及估值水平，我们调高公司的投资评级至增持。 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 江苏银行 

国金行业 沪深300 

（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

主营收入 25326 28047 31325 37501 44457

(+/-) 13.4% 10.7% 11.7% 19.7% 18.5%

净利润 8,685 9,497 10,641 12,272 14,574

(+/-) 6.1% 9.4% 12.0% 15.3% 18.8%

每股收益（元） 0.84 0.91 0.92 1.06 1.26

每股净资产（元） 5.38 6.27 7.09 8.05 9.18

P/E 11.65 10.66 10.57 9.16 7.72

P/B 1.81 1.55 1.37 1.21 1.06

 
 

2016 年 12 月 27 日 

江苏银行 (600919.SH)      银行业 
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江苏省最大城商行，省内市场占有率绝对领先 

 公司由原江苏省内的无锡、苏州、南通等十家城商行合并重组设立，成立
之初，业务范围主要集中在十个地市的城区，后快速成长为一家综合实力
和市场竞争力较强的区域性银行。公司主要业务布局在长江三角洲地区，
包括江苏、上海、浙江地区。截至 2015 年 12 月 31 日，公司在江苏省内
设立了 12 家分行，拥有 472 个网点，全覆盖省内所有县域。 

 公司市场地位：截至 2015 年 12 月 31 日，按资产规模计公司是中国第三
大城市商业银行，江苏省最大的城商行。根据人民银行统计，截至 2015 
年 12 月 31 日，公司在江苏地区存款、贷款余额的市场份额分别为 6.10%
和 5.78%。截至 2014 年 12 月 31 日和 2015 年 12 月 31 日，公司在江苏
地区中小商业银行中各项存款余额的市场份额分别为 12.28%和 12.25%，
各项贷款余额的市场份额分别为 12.89%和 12.63%，排名均列中小商业银
行之首。 

图表 1：省内网点占比达 88% 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 2：按资产规模计，公司是全国第三大城商行  图表 3：公司在江苏省内存贷款市场份额最高 

 

 

 

来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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15
19 20 8

江苏省内 上海 深圳 北京 杭州

排名 银行 省份 总资产规模（亿元）

1 北京银行 北京 18449

2 上海银行 上海 14491

3 江苏银行 江苏 12903

4 南京银行 江苏 8050

5 宁波银行 浙江 7165

6 盛京银行 辽宁 7016

7 徽商银行 安徽 6361

8 天津银行 天津 5657

9 杭州银行 浙江 5453

10 厦门国际银行 福建 4592

2015 2014 2015 2014

江苏银行 12.3% 12.3% 12.6% 12.9%

南京银行 7.3% 6.1% 4.6% 4.2%

浦东发展 6.0% 6.1% 5.9% 6.3%

中信银行 5.9% 6.3% 6.3% 6.6%

民生银行 5.3% 5.0% 4.7% 4.7%

招商银行 4.6% 4.8% 5.7% 5.8%

兴业银行 3.9% 3.5% 3.6% 3.2%

华夏银行 3.6% 3.5% 3.8% 3.9%

光大银行 3.3% 3.4% 3.9% 3.8%

存款市场份额 贷款市场份额
中小商业银行
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江苏省经济边际企稳，公司资产质量改善 

 2016 年一至三季度江苏省的 GDP 同比增速继续回落，但回落的速度呈现
放缓趋势。从企业的盈利情况来看，江苏省的工业增加值月同比增速从 9
月开始回升。今年以来江苏省内银行业金融机构的不良率持续回落，省内
银行业金融机构的资产质量持续改善。 

 作为江苏省最大的商业银行，公司贷款中约 80%以上投放在省内。省内经
济的边际改善以及企业盈利的回升对公司的影响更大。从三季报的情况来
看，公司的资产质量已经有改善。一方面不良率企稳，另一方面关注类贷
款的占比也出现了下降。 

图表 4：今年江苏省的 GDP 增速回落放缓  图表 5：9 月开始江苏省工业增加值同比回升 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 6：今年江苏省银行业金融机构的不良率持续回落  图表 7：2015 年末公司省内贷款占比 83.5% 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 
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图表 8：2016 年三季度关注类贷款占比下降  图表 9：2016 年三季度不良率企稳 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 考虑到公司资产质量的改善，我们小幅调高公司的盈利预测。我们预计
2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 12%、15.3%。 

 我们认为江苏省经济基本面企稳回升对其边际影响最大，资产质量的持续
改善可期。同时公司在大数据整合上有优势，能有效打开获客和业务渠道
拓展上的空间，在资产质量包袱减轻的同时保持业绩的稳定和较快增长。
目前股价对应 2017 年 PB 仅为 1.2 倍，作为次新股估值优势明显。综合考
虑公司的基本面以及估值水平，我们调高公司的投资评级至增持。 

 

 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元；元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

平均生息资产 896,684 1,156,994 1,382,546 1,590,005 1,820,161 ROAA (%) 0.96 0.82 0.77 0.77 0.80

净息差 2.45 1.85 1.77 1.79 1.86 ROAE (%) 16.75 15.69 14.48 14.04 14.65

  利息收入 48,679 58,788 63,095 76,862 93,277

  利息支出 26,340 34,816 37,153 46,584 57,267 每股净资产 5.38 6.27 7.09 8.05 9.18

净利息收入 22,339 23,971 25,942 30,278 36,010 EPS 0.84 0.91 0.92 1.06 1.26

贷款减值准备 4,672 5,773 6,080 8,042 8,558

股利 831.20 0.00 1064.05 1227.23 1457.40

非息收入 DPS 0.08 0.00 0.09 0.11 0.13

手续费和佣金收入 2,802 3,899 5,051 6,313 7,537 股息支付率 9.57 0.00 10.00 10.00 10.00

交易性收入 77 -6 -6 -6 -6 发行股份 10390 10390 11544 11544 11544

其他收入 16 58 214 792 792

非息总收入 2,987 4,076 5,383 7,223 8,447 业绩数据

增长率  (%)

非息费用 净利息收入 12.7 7.3 8.2 16.7 18.9

业务管理费 7,488 8,237 8,938 10,485 13,251 非利息收入 19.1 36.4 32.1 34.2 16.9

其他费用 3 2 2 2 2 非利息费用 6.2 10.2 8.5 18.4 25.7

营业税金及附加 1,787 1,991 2,155 2,646 3,251 净利润 6.1 9.4 12.0 15.3 18.8

非息总费用 9,279 10,230 11,095 13,133 16,504 平均生息资产 27.4 29.0 19.5 15.0 14.5

总付息负债 34.3 22.5 15.4 14.8 15.2

税前利润 11,415 12,082 14,187 16,363 19,432 风险加权资产 26.5 19.7 17.8 15.9 14.7

所得税 2,716 2,577 3,547 4,091 4,858

净利润 8,685 9,497 10,641 12,272 14,574 营业收入分解 (%)

资产负债表数据 净利息收入占比 88.2 85.5 82.8 80.7 81.0

总资产 1,038,309 1,282,603 1,484,284 1,692,570 1,937,764 佣金手续费收入占比 11.1 13.9 16.1 16.8 17.0

贷款总额 488,512 561,783 632,200 703,934 804,553

客户存款 681,297 776,428 869,600 965,256 1,085,913 营业效率 (%)

其他付息负债 104,593 282,437 420,729 503,420 603,554 成本收入比 36.6 36.5 35.4 35.0 37.1

股东权益 55,935 65,156 81,861 92,906 106,023 总资产营业费用率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9

资产质量

不良贷款 6,352 8,015 9,411 10,795 12,038 流动性  (%)

不良率 1.30 1.43 1.49 1.53 1.50 贷款占生息资产比 50.2 45.4 43.2 42.0 41.4

贷款损失拨备 13,148 15,394 18,163 22,669 27,688 期末存贷比 71.7 72.4 72.7 72.9 74.1

拨备覆盖率 207 192 193 210 230

拨贷比 2.69 2.74 2.87 3.22 3.44 资本 (%)

核心一级资本充足率 8.8 8.6 9.1 8.9 8.9

信用成本 4,526 5,315 6,080 8,042 8,558 一级资本充足率 8.8 8.6 9.1 8.9 8.9

信用成本 (%) 1.01 1.01 1.02 1.20 1.13 资本充足率 12.2 11.5 11.7 11.4 11.4
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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