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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.jsbchina.cn 

大股东/持股 江苏国际信托/7.73% 

实际控制人/持股 /% 

总股本(百万股) 11,544 

流通 A 股(百万股) 1,544 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,163 

流通 A 股市值(亿元) 155 

每股净资产(元) 7.16 

资本充足率(%) 11.51 
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投资要点 

事项：江苏银行公布 16 年年报，2016 年净利润同比增 11.7%。总资产 1.60

万亿元（+23.9%，YoY/+2.26%,QoQ）。其中贷款+15.6%YoY/+2.2%QoQ;存
款+16.87%YoY/-0.77%QoQ。营业收入同比增 11.8%，净息差 1.70%( -24bps，
YoY),手续费净收入同比增 49.3%。成本收入比 29.2%（-0.16pct， YoY）。不
良贷款率 1.43%（+0bps,YoY）。拨贷比 2.59%（-2bps,QoQ），拨备覆盖率
181%（-2pct,QoQ）。公司核心一级资本充足率 9.01%（-4bps QoQ）,资本充
足率 11.51%（ -6bps QoQ）。ROE 为 14.5%( -1.3pct，YoY),ROA 为
0.74%( -8BP，YoY)。拟每 10 股派送现金股利人民币 1.78 元（含税）。 

平安观点： 

 手续费高增长，资金板块贡献提升 

江苏银行 2016 年净利润同比增 11.7%，营收同比增 11.8%，在净利息收入增

速放缓的背景下（16 年同比增 5.3%），手续费收入的高增长是带动公司营收增

速维持两位数水平的主要原因。江苏银行 16 年手续费收入同比增速 49%，增

长来自银行卡与理财资管相关的代理业务，增速分别达到 61%和 80%。江苏银

行近年来对资金业务板块的収力取得一定成果，16 年资金业务板块营收增速达

到 32%，对总收入贡献占比较 15 年提升 3 个百分点至 19%，其中投行资管条

线业务收入增速达到 92%，同业条线净收入同比增 110%。我们认为资金业务

是江苏银行转型収展的重要一环，目前仍处于转型初期，未来长期収展潜力值

得期待，短期需关注行业对资管、同业监管环境的变化对相关业务带来的影响。 

 净息差收窄放缓，资负结构调整向金融市场板块倾斜 

江苏银行 16 年净息差为 1.7%，同比收窄 24BP，收窄幅度较 15 年同期 51BP

明显放缓，存贷利差 16 年同比收窄 42BP 至 3%。随着 17 年降息重定价因素

的消退，预计江苏银行息差表现将进一步改善。横向比较，公司净息差 1.7%的

绝对水平位于行业低位，我们认为主要与其贷款风险偏好偏低以及同业负债占

比偏高相关，资负结构有待优化。 

公司 16 年资产觃模同比增 24%，增速与 15 年持平，结构上继续向投资类（债

券及非标）资产倾斜，16 年同比增 50%，占生息资产比重提升 7 个百分点至

44%，贷款同比增 16%，增速保持稳健。负债端，存款增长平稳，同比增 17%，

主动负债占比继续提升，同业及债券负债占总负债比重由 15 年 34%提升至

38%。16 年末同业存单存量觃模达到 1000 亿，占总负债比重达到 7%，未来

存在一定结构调整压力。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 28,045 31,357 36,758 42,836 49,178 

YoY(%) 25.6 11.8 17.2 16.5 14.8 

净利润(百万元) 9,497 10,611 12,101 13,867 15,894 

YoY(%) 16.0 11.7 14.0 14.6 14.6 

ROE(%) 16.8 14.4 13.9 14.3 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.82 0.92 1.05 1.20 1.38 

P/E(倍) 12.24 10.96 9.61 8.38 7.31 

P/B(倍) 1.61 1.41 1.27 1.14 1.03  
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 资产质量整体可控，拨备仍有提升空间 

江苏银行 16 年不良率为 1.43%，与年初持平，我们测算公司 16 年加回核销不良生成率为 1.26%，同比

提升 20BP。公司 16 年末关注类贷款同比降 11BP 至 3.01%，逾期 90 天比不良剪刀差同比收窄 10pct 至

142%，在区域经济企稳背景下，公司未来资产质量压力可控。公司 16 年末拨备覆盖率为 181%，同比降

11pct，拨贷比为 2.59%，同比降 16BP，拨备水平仍有提升空间。 

 投资建议：维持“推荐”评级 

江苏银行整体经营稳健，在江浙地区整体经济企稳背景下，公司资产质量压力小于行业。江苏银行资金和

零售业务板块的提升的可持续性是未来的主要看点，带动公司经营模式趋于均衡，我们预计江苏银行 17/18

年的利润增速分别为 14%/15%，对应公司 17/18 年 PE10x/8x，对应 PB1.27x/1.14x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济下滑导致质量恶化超预期。 
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图表1 公司盈利预测 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 
 

2015A 2016 2017E 2018E 2019E 2015A 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.82 0.92 1.05 1.20 1.38 贷款增长率 36.5% 15.6% 16.0% 15.0% 15.0%

BVPS（摊薄/元） 6.27 7.16 7.93 8.81 9.82 生息资产增长率 68.8% 22.9% 17.7% 15.5% 15.6%

每股股利 0.08 0.18 0.21 0.24 0.28 总资产增长率 69.0% 23.9% 17.7% 15.5% 15.6%

分红率 8.8% 19.4% 20.0% 20.0% 20.0% 存款增长率 30.2% 16.9% 14.0% 13.0% 13.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 70.7% 23.9% 14.6% 14.2% 14.4%

贷款总额 561,783 649,379 753,280 866,272 996,213 净利息收入增长率 21.0% 5.3% 13.7% 14.3% 13.3%

证券投资 461,968 690,817 842,797 994,501 1,173,511 手续费及佣金净收入增长率 63.6% 49.3% 35.0% 25.0% 20.0%

应收金融机构的款项 135,929 96,248 101,060 106,113 111,419 营业收入增长率 25.6% 11.8% 17.2% 16.5% 14.8%

生息资产总额 1,265,384 1,554,743 1,830,057 2,113,383 2,442,722 拨备前利润增长率 29.8% 19.3% 22.8% 16.5% 14.8%

资产合计 1,290,333 1,598,292 1,881,319 2,172,581 2,511,146 税前利润增长率 9.4% 11.9% 14.0% 14.6% 14.6%

客户存款 776,428 907,412 1,034,450 1,168,929 1,320,890 净利润增长率 16.0% 11.7% 14.0% 14.6% 14.6%

计息负债总额 1,197,157 1,483,519 1,699,429 1,940,555 2,220,492 非息收入占比 13.9% 18.6% 21.4% 22.9% 24.0%

负债合计 1,224,799 1,514,085 1,788,017 2,068,968 2,395,716 成本收入比 29.4% 29.2% 28.0% 28.0% 28.0%

股本 10,390 11,544 11,544 11,544 11,544 信贷成本 1.10% 1.28% 1.53% 1.58% 1.58%

股东权益合计 65,156 82,665 91,593 101,715 113,315 所得税率 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%） 

净利息收入 23,971 25,245 28,696 32,809 37,186 NIM 1.94% 1.70% 1.61% 1.58% 1.55%

净手续费及佣金收入 3,899 5,822 7,859 9,824 11,789 拨备前 ROAA 1.74% 1.47% 1.50% 1.50% 1.49%

营业收入 28,045 31,357 36,758 42,836 49,178 拨备前 ROAE 31.6% 28.8% 30.0% 31.5% 32.5%

营业税金及附加 -1,991 -948 -368 -428 -492 ROAA 0.92% 0.73% 0.70% 0.68% 0.68%

拨备前利润 17,855 21,303 26,153 30,469 34,972 ROAE 16.8% 14.4% 13.9% 14.3% 14.8%

计提拨备 -5,773 -7,779 -10,730 -12,794 -14,714 流动性（%） 

税前利润 12,082 13,524 15,423 17,674 20,258 分红率 8.8% 19.37% 20.00% 20.00% 20.00%

净利润 9,497 10,611 12,101 13,867 15,894 贷存比 72.4% 71.56% 72.82% 74.11% 75.42%

资产质量 贷款/总资产 43.5% 40.63% 40.04% 39.87% 39.67%

NPL ratio 1.43% 1.43% 1.50% 1.60% 1.70% 债券投资/总资产 35.8% 43.22% 44.80% 45.78% 46.73%

NPLs 8,015 9,318 11,299 13,860 16,936 银行同业/总资产 10.5% 6.02% 5.37% 4.88% 4.44%

拨备覆盖率 192% 181% 187% 199% 207% 资本状况

拨贷比 2.75% 2.58% 2.80% 3.18% 3.52% 核心一级资本充足率2 8.59% 9.01% 8.54% 8.28% 8.03%

一般准备/风险加权资产 2.02% 1.81% 1.94% 2.19% 2.41% 资本充足率 11.54% 11.51% 10.66% 10.11% 9.62%

不良贷款生成率 1.06% 1.26% 1.20% 1.10% 1.10% 加权风险资产-一般法 760,506 927,193 1,091,381 1,260,346 1,456,753

不良贷款核销率 -0.67% -1.05% -0.92% -0.78% -0.77%    % RWA/总资产 58.9% 58.0% 58.0% 58.0% 58.0%
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