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张家港行 (002839) 

 
——首次覆盖，不良认定趋严，存款优势助力脱颖而出 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

 我国农村信用社改革后的首家农商行，当地中小微企业的领衔金融服务商。我国于 2000

年开始农村信用合作社改革，张家港行成为我国开始农村信用社改革以来的首家农商行。

张家港行深耕当地中小微企业，兼具地缘和客户关系的双重优势，16 年公司中小微企业贷

款占公司贷款比重为 91.6%，中小微贷款余额同比提升 8.2%。凭借本土化的先天信息优

势，公司传统存贷业务占有率稳居当地市场前茅。截止 16 年上半年，张家港行存、贷款

总额在张家港市银行业金融机构中均处于第 2 位，市占率分别为 21.0%和 14.9%。公司目

前已成为张家港网点最多、覆盖面最广的银行业金融机构。 

 信贷业务平稳增长，存款优势助力息差企稳回升。受益于张家港经济的逐步回暖，公司 16

年贷款余额同比增长 11.2%，一季度贷款占总资产比重已回升至 50.3%，贷存比亦提升至

67.2%。在金融去杠杆环境下，企业融资愈发回归信贷渠道，预计未来公司信贷业务平稳

增长。从负债端来看，16 年存款增速同比显著提高 10 个百分点至 15.7%，远高于其他 4

家上市农商行，带动总负债增长 10%。而在 16 年存款利率降低的情况下存款占比依然显

著提升至 78.9%，彰显公司较强的吸收存款能力。从存款结构来看，活期存款占比高达

69.5%，处于上市农商行的最优水平。负债端优势使得一季度公司息差显著回升至 2.45%。 

 资产质量企稳迹象明显，不良认定显著趋严。受益于江苏地区资产质量企稳和公司贷款结

构的改善（不良贷款率较高的“制造业+批发零售业”的贷款占比由 15 年的 50.4%下降至

16 年的 44.3%，而个人贷款占比提升至 17 年一季度的 19.3%），张家港行一季度不良率

维稳在 1.96%，与 16 年末持平。关注类贷款占比和逾期贷款率分别同比降低 1.7 个百分

点和 1.2 个百分点至 7.0%、1.3%，边际改善明显。不良认定更加趋严，“不良贷款/逾期

90 天以上”指标由 15 年的 77.7%大幅提高至 16 年的 106.2%。信贷结构持续优化、不

良认定趋严以及 5 月份江苏地区不良率同比的大幅降低将缓释拨备计提压力，公司拨备覆

盖率逐年提高，一季度拨备覆盖率达到 183.9%。 

 投资建议：我们预计张家港行 2017-2019 年的归母净利润增速分别为 7.0%、10.1%、

15.4%，对应每股 EPS 分别为 0.45、0.50、0.58 元/股。考虑到：（1）活期存款占比为上

市农商行最高；（2）息差领先企稳回升；（3）不良认定显著趋严，相对估值法下给予

3.26XPB，对应目标价 15.81 元。我们认为张家港行省内扩张潜力依然较大，随着当地经

济的逐步回暖，中小微企业经营状况有望持续改善，进一步降低资产质量风险，驱动拨备

反哺利润。因此我们认为绝对估值法更为合理。当前股价 14.27 元，绝对估值法下目标价

16.14 元，对应 13.1%的上行空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：张家港经济回暖不及预期；公司资产质量恶化超预期 

 

市场数据： 2017 年 07 月 26 日 

收盘价（元） 14.27 

一年内最高/最低（元） 30.51/4.37 

市净率 3.2 

息率（分红/股价） 0.70 

流通 A 股市值（百万元） 2580 

上证指数/深证成指 3247.68/10297.34 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.52 

资产负债率% 90.95 

总股本/流通 A 股(百万) 1808/181 

流通 B 股/ H 股（百万） -/- 
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 财务数据及盈利预测 

  
 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,429 603 2,483 2,732 3,021 

同比增长率（%） 0.98 -6.16 7.94 13.17 13.93 

净利润（百万元） 689 204 738 812 937 

同比增长率（%） 2.45 6.12 7.00 10.06 15.40 

每股收益（元/股） 0.42 0.11 0.45 0.50 0.58 

ROE（%） 9.4 2.5 9.7 9.9 10.6 

市盈率 33.7  31.5 28.6 24.6 

市净率 3.2  2.9 2.7 2.5    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

 

01-24 02-24 03-24 04-24 05-24 06-24 07-24
0%

100%

200%

300%

400%
张家港行 沪深300指数



 

 公司深度  

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 2 页 共 30 页                               简单金融  成就梦想 

 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计张家港行 2017-2019 年的归母净利润增速分别为 7.0%、10.1%、15.4%，

对应每股EPS分别为0.45、0.50、0.58元/股。绝对估值法下测算公司目标价为16.14

元，当前股价 14.27 元，对应 13.1%的上行空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 我们分别从以下五个方面做出假设：（1）规模增速：在今年金融去杠杆总基调下，

企业更多转向信贷融资。预计 2017-2019 年贷款增速分别为 11.7%、10.5%、9.5%；存

款增速分别为 15%、12%、12%；（2）净息差：张家港行存款活期化显著，负债端融资成

本优势凸显。预计 2017-2019 年公司净息差水平分别为：2.29%、2.30%、2.34%；（3）

手续费及佣金净收入：预计 2017-2019年公司手续费及佣金收入增速分别为 29%、23%、

20%；手续费佣金净收入占比分别为 6.5%、7.2%、7.8%。（4）不良生成率：考虑到信贷

结构的持续优化以及江苏资产质量的不断改善，预计 2017-2019 年公司不良生成率

分别为 1.26%、1.12%、1%；（5）信贷成本：基于不良生成放缓、不良率企稳降低的

假设，预计 17-19 年信贷成本分别为 1.78%、1.78%、1.75%。 

 有别于大众的认识 

 市场可能认为农商行受限于优质客户资源、县域经济体量而成长空间不足。张家港

行作为省内首批设立异地支行的农村商业银行，具备跨区域经营的先发优势。同时，张

家港连续 4年稳居全国县域经济百强前三甲，经济根基扎实。公司仍处于上市晚、基数

低的起步阶段，我们看好由公司跨区域发展战略、地方经济回暖带来的规模扩张。 

张家港行同业负债（不含同业存单）占比在上市农商行中较高（16.4%），市场担

忧严监管环境下公司可能面临的监管压力较大，而在今年同业利率上行环境下，息差水

平或将承压。但我们认为，公司同业负债占比在 A 股上市银行中依然处于较低水平，

即使将同业存单纳入同业负债的统计口径，公司“同业负债+同业存单”占比仍然远低

于 1/3，仅为 18.5%。其次，张家港行活期存款占比（69.5%）达到上市农商行最高水

平，公司负债端融资成本优势凸显。我们认为张家港行息差水平企稳回升为大概率事件。 

张家港行不良率在上市农商行中处于较高水平，市场担忧公司资产质量可能会进一

步恶化。但综合不良指标的边际变化来看，资产质量边际改善态势明确，16 年信贷成

本增幅仅为 1BP，一季度不良率与年末持平。我们认为公司未来不良率将稳中有降。 

 股价表现的催化剂 

 公司跨区域发展战略成效显著；存贷款市占率持续提升。 

 核心假设风险 

 张家港经济回暖不及预期；资产质量恶化超预期。 
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1. 张家港行：我国农村信用社改革的首家农商行，

深耕中小微企业 

农商行是农信社的改革成果。回顾农信社历史改革，历史沿革大致分为三个阶段：农

信社正式成立（1951年－1997年）；农信社向农商行、农村合作银行、省级农村信用社联

合社改制阶段（2000年－2008年）；农信社和农村合作银行向农商行改革阶段（2009 年－

至今）。2009 年起，农商行成为改革方向的主流，而张家港农村商业银行（以下简称：张

家港行）正是改革洪流中的受益者。  

1.1 最早由农村信用社向农商行华丽转变 

我国农村信用社改革后的首家农商行。张家港行前身为张家港市农村信用合作社联合

社，自 2000 年开始，我国开始农村信用合作社改革。2001 年，张家港行、常熟银行和江阴

银行三家试点农商行相继成立，张家港行成为我国开始农村信用社改革以来的首家农商行。

通过数十年来的稳健经营，张家港行于 2017年 1 月 24日成功在 A 股上市。2007-2016 年公

司总资产复合增长率达到 14%。截至 2017 年一季度，张家港行总资产规模为 916 亿元，实

现归属于母公司净利润 2.04 亿元，在上市农商行中排名第三。 

表 1：张家港行归母净利润位居上市农商行前三（截止 17 年一季度） 

代码 农商行 上市时间 区域 
总资产

(亿元) 

总股本

(亿股) 

净资产

(亿元) 

归母净利

润(亿元) 

601128.SH 常熟银行 2016-09-30 

江苏 

1,377.86  22.23  107.00  3.16  

600908.SH 无锡银行 2016-09-23 1,297.32  18.48  90.25  2.38  

002839.SZ 张家港行 2017-01-24 916.23  18.08  82.90  2.04  

002807.SZ 江阴银行 2016-09-02 1,043.40  17.67  91.03  1.75  

603323.SH 吴江银行 2016-11-29 825.59  11.14  80.34  1.70  
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

由点及面，辐射异地，未来分支机构扩张空间依然较大。张家港行是江苏省内首批设

立异地支行的农村商业银行，具备跨区域经营的先发优势。截至 2016年底，除了深耕张家

港地区，公司已在江苏南通、无锡设立 2 家异地分行，在江苏省省内地区（南通市、连云

港市、宿迁市、徐州市、镇江市、苏州市）及山东省青岛市共设立 39 家支行。和其他上市

农商行相比，张家港行分支机构数量处于行业中游水平，不及吴江银行和常熟银行。我们

认为，公司目前正处于上市晚、基数小的起步阶段，16 年南通、无锡首批两家异地分行的

开业足以表明公司跨区域发展战略的显著成效。展望未来，较强的跨区域延伸能力将赋予

张家港行在江阴、常熟、靖江等毗邻县域更大的成长空间。 
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图 1：张家港为沿海、长江交汇的新兴港口城市，毗邻江阴、常熟等各县市 

 

资料来源：百度地图，申万宏源研究 

 

图 2：和其他上市农商行相比，张家港行分支机构仍有较大扩容空间 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

注：各银行分支机构数的统计口径不包含支行下辖机构 
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1.2 民营企业积极参股，股权结构较分散 

张家港行形成“国有企业领衔，民营积极参股”的多元化股权结构。从张家港行股本

结构来看，国有企业持股比例达 20.83%，仍然发挥着主导领衔作用。两大国有企业（张家

港市直属公有资产经营有限公司和江苏国泰国际集团）在公司前十大股东中分别位居第二

和第三，合计持股 15.4%。此外，当地民营企业亦积极参股，从公司前十大股东结构来看，

共包含 7 家民企，民营企业江苏沙钢集团位居第一大股东，持股比例为 8.18%。我们认为，

分散化的股权结构、多元化民营企业布局利于张家港行深耕当地企业，对未来形成“民营

企业-农商行相互促进”的良性循环有所裨益。  

表 2：公司前十大股东中国有企业持股比例为 15.4%，总体股权结构较为分散（截止 2017

年一季度） 

十大股东 股东性质 持股数量(百万股） 持股比例 

江苏沙钢集团有限公司 民营 148  8.18% 

张家港市直属公有资产经营有限公司 国有 140  7.75% 

江苏国泰国际集团有限公司 国有 138  7.64% 

华芳集团有限公司 民营 81  4.47% 

江苏联峰实业股份有限公司 民营 69  3.82% 

张家港市锦丰镇资产经营公司 民营 48  2.66% 

张家港市杨舍镇资产经营公司 民营 48  2.65% 

全国社会保障基金理事会转持一户 / 18  1% 

张家港市工业发展有限公司 民营 18  0.97% 

江苏华尔润集团有限公司 民营 15  0.81% 

合计   722  39.95% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.3 致力成为中小微企业信贷市场的主导者 

深耕张家港，存贷款业务市占率位居市场前茅。张家港行为当地企业、居民提供金融

服务已有五十余年的历史，对当地企业的经营状况、居民的金融需求有了较为深入的了解。

凭借本土化的先天信息优势，公司传统存贷业务占有率稳居当地市场前茅。截止 2016 年上

半年，张家港行存、贷款总额在张家港市银行业金融机构中均处于第 2 位，市占率分别为

20.96%和 14.86%。存款市占率的稳步提升彰显公司负债端吸收存款能力进一步增强，助力

提高存款稳定性，在各银行争夺存款的竞争格局中张家港行有望以更低的融资成本脱颖而

出。 
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图 3：张家港行的存款市场份额稳步提升 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

图 4：截止 2016 年上半年，存款总额在张家港市银行业

机构中位居第二 

 图 5：截止 2016 年上半年，贷款总额在张家港市银行业

机构中位居第二 

 

 

 

资料来源：招股说明书, 申万宏源研究  资料来源：招股说明书, 申万宏源研究 

张家港行存贷市占率处于行业中游水平，总体来看农商行资产端配置能力较弱。张家

港行存款市占率不及常熟银行（52%）和吴江银行（24.3%），而贷款市占率逊于常熟银行

（38.14%）、江阴银行（17.63%）和吴江银行（15.70%）。从存款、贷款市占率两者之差

来看，农商行存款市占率普遍高于贷款市占率，我们认为区域经济发展、客户结构制约了

农商行资产配置能力。在 16年经济低迷背景下，中小微企业经营承压，农商行风险偏好降

低从而使得贷款投放更为保守，增配投资类科目，包括理财产品、资管计划等非标投资。 
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图 6：上市农商行存款市占率普遍高于贷款市占率  

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

注：除了江阴银行为 15 年底统计数据外，其他四家农商行的统计数据均截止至 16 年上半年。 

专注中小微，“地缘+客户关系”优势赋予较强的竞争优势。公司前身为农村信用社，

由历史发展积累下来的客户逐步由乡镇企业、农村个体工商户向中小微企业演变。由于五

大行和股份行更加关注于规模大、市占率高的大型企业，对于信息透明度较低的中小微企

业而言往往不会投入过多资源。因此，对于县域而言，中小微企业成为小银行的重要客户

资源。张家港行专注中小微企业具备地缘、客户关系的双重优势：（1）地缘优势。公司扎

根于张家港地区，是当地最大的一级法人金融机构，管理架构扁平，适合中小微企业“短、

频、急”的融资需求；（2）客户关系优势。公司客户经理队伍庞大且多为当地人，有利于

深入开发当地市场，做透中小微企业业务。公司目前已成为张家港网点最多、覆盖面最广

的银行业金融机构。 2016 年张家港行中小微企业贷款占公司贷款比重同比小幅回落至

91.63%，但中小微贷款余额依然保持正增长，同比提升 8.24%。 

图 7：中小微企业贷款余额上升 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，申万宏源研究 
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2. 信贷平稳扩张，存款活期化显著 

2.1 资产端：地方经济回暖驱动信贷增长，贷款结构持续优化 

工业增长疲软拖累张家港地区经济发展，2016 年经济平稳回暖。张家港作为长三角地

区重要的新兴港口工业城市之一，以发展第二产业（工业）为主，16 年工业 GDP 占张家港

GDP 总值的 52.4%。2012年张家港工业 GDP 增速跌破 10%，2014年更是负增长，拖累整体经

济发展，2012年以来张家港 GDP增速显著放缓，处于历史底部水平。但从 2015年开始，经

济缓慢复苏迹象渐显，16 年张家港 GDP 增速回升至 3.92%。 

图 8：张家港经济增速在 2014 年触底后缓慢回升  图 9：张家港工业增速与经济增速高度吻合 

 

 

 

资料来源：Wind, 申万宏源研究  资料来源：Wind, 申万宏源研究 

地方经济回暖驱动张家港行贷款增速回升。受益于 16年张家港经济的企稳回暖，张家

港行 16年贷款同比增长 11.2%（15 年同比增长 4%），高于上市农商行平均水平 10.3%。一

季度贷存比由 16 年底的 65.5%提升至 67.2%，反映经济回暖形势下公司积极的信贷投放态

度。我们认为，在去产能持续推进、国内经济稳中趋升（制造业和非制造业 PMI 双双提升、

二季度经济数据超预期）的背景下，张家港经济企稳向好态势亦将更加明朗，从而刺激当

地中小微企业的信贷需求，预计贷款仍将保持平稳增长。 

图 10：一季度张家港行贷存比提升至 67.2%，高于上市农商行平均水平 66.7% 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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公司投资类科目规模扩张较快，同业资产持续缩减。从资产结构来看，近年来张家港

行逐步加大对投资类科目的配置，投资类科目占总资产比重由 13年底的 16%上升至 17 年一

季度进一步提升至 36%，其中资产端“同业存单+同业理财”占总资产比重由 15 年的 4.2%

提高至 7.5%。由于公司 2016年保持买入返售金融资产零头寸，而存放同业款项亦显著缩减，

使得同业资产同比下降 12.3%，但降幅有所收敛（15 年同比降低 31.2%）。 

图 11：张家港行主要增配投资类科目 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，申万宏源研究 

 

图 12：张家港行“同业存单+同业理财”占总资产比重在上市农商行中较高 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

附注：广义同业资产包含狭义同业资产统计口径（存放同业、拆出资金及买入返售金融资产）

和资产端同业存单、同业理财余额 

对公贷款占比远高于同业，“制造业+批发零售业”贷款占比有所降低。张家港行重点

拓展当地中小微企业信贷市场，对公贷款占据主要部分。16 年对公贷款占比高达 71.1%，
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高于上市农商行平均水平 66.9%。从结构来看，对公贷款主要集中在制造业和批发零售业，

这与张家港地区行业发展相吻合。从行业贷款占比边际变化来看，制造业、批发零售业等

前期风险暴露较多行业的贷款占总贷款比重由 15年底的 50.4%下降至 16年底的 44.3%，优

于江阴银行和吴江银行。 

 图 13：张家港行“制造业+批发零售业”贷款占比有所降低 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

2.2 负债端：活期存款率同业最高，存款优势凸显 

利率上行环境下，具备存款优势的银行更具吸引力。从负债端来看，张家港行 2016年

存款增速同比显著提高 10 个百分点至 15.7%，远高于其他 4 家上市农商行，带动总负债增

长 10%。在 16年货币宽松周期中，张家港行存款平均成本率由 15 年的 2.60%显著降低至 16

年的 2.04%，而存款占比由 15年的 74.9%提升至 16 年的 78.9%，足以彰显公司的存款优势。

在金融去杠杆叠加严监管环境下，我们认为中小银行难以持续依靠同业负债来实现扩张，

而公司长期深耕当地中小微企业，客户稳定性和忠诚度更高，未来存款有望依然保持较快

增长。 

图 14：16 年张家港行存款增速稳步提升，而同业负债呈现负增长  
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资料来源：公司年报，申万宏源研究 

活期存款占比达到上市农商行最优水平。从存款结构来看，上市农商行 16年平均活期

存款占比仅为 44.8%。张家港行活期存款占比高达 69.5%，虽然较 15 年小幅下降，但依然

处于上市农商行的最优水平。由于活期存款是银行融资成本最低的资金来源，高活期存款

率将使得公司息差压力小于其他上市农商行。 

图 15：16 年张家港行活期存款占总存款比重将近 70%，位居上市农商行之首 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

强监管环境下同业负债规模或将略有缩减。货币紧缩周期下同业利率上行将提升银行

负债端融资成本，银行息差水平承压。按照传统同业负债统计口径，16 年上市农商行同业

负债占总负债比重为 13.3%，一季度持续降低至 11.6%。随着央行 MPA 考核趋严，部分投资

者预期更强的监管，即：将负债端应付债券中的同业存单纳入同业负债的统计口径，两者

合计占比不应超过 1/3。对此，我们根据 2017年农商行一季报及截止 6月 30日各农商行同

业存单的存续余额，测算上市农商行“同业存单+同业负债”占比为 16.2%，其中张家港行

该占比为 18.5%，高于上市农商行平均水平。从此前两个月监管层频繁发文来看，严监管的

决心和力度毋庸置疑，预计张家港行未来将适当压缩同业负债规模，缓解监管压力。 
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表 3： 张家港行同业负债占比高于上市农商行平均水平  

上市银行 同业负债（亿元） 
同业存单

（亿元） 

同业负债+同业

存单（亿元） 
总负债（亿元） 同业负债占比 

“同业负债+同

业存单”占比 

常熟银行 139  179  318  1,271  11.0% 25.0% 

无锡银行 101  18  119  1,207  8.4% 9.9% 

江阴银行 142  17  159  952  14.9% 16.7% 

张家港行 137  18  154  833  16.4% 18.5% 

吴江银行 62  0  62  745  8.3% 8.3% 

五大行 92,241  1,029  93,270  873,330  10.6% 10.7% 

股份行 84,093  29,844  113,936  367,687  22.9% 31.0% 

城商行 14,693  11,416  26,109  83,466  17.6% 31.3% 

农商行 581  232  812  5,009  11.6% 16.2% 

合计 191,608  42,521  234,128  1,329,491  14.4% 17.6% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：表中同业负债为传统同业负债统计口径，同业存单为银行负债端应付债券中同业存单在 6 月 30 日的存续余额。 

 

2.3 资本端：资本实力仍较充足，短期内再融资需求不大 

从 16 年全年来看，公司资本充足率、核心一级资本充足率分别由 15 年底的 15.07%、

13.92%降低至 16年底的 13.42%、12.26%，但与监管要求相比仍有充足的缓冲空间，主要是

因为业务扩张较快。17 年一季度张家港行资本充足率为 13.56%，较 16 年底有所提升。 

图 16：公司资本仍较充足 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

我们试图通过对比张家港行的不良指标来测算张家港行的再融资水平： 

（1）“不良贷款+关注贷款”占比：张家港行 17年一季度不良率为 1.96%，但由于银

行对信贷风险的披露存有一定的可操作性，我们认为名义不良率并不能真实反映银行的资

产质量。为了尽可能地还原银行的实际不良率，我们将“不良贷款+关注类贷款”占比视为

实际不良率。一季度张家港行“不良贷款+关注类贷款”占比为 7.09%。 
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（2）隐含不良率：我们定义由银行超额拨备、超额资本对应的不良率为一级隐含不良

率。假设银行的实际不良率超过一级隐含不良率，那么张家港行今年将存在补充拨备压力；

假设张家港行的拨备前利润全部用于补充拨备，则可测算二级隐含不良率。当实际不良率

超过二级隐含不良率时，那么张家港行今年的拨备覆盖率将低于监管红线 150%。在最悲观

情形下，假设张家港行消耗全部的法定拨备，则可测算三级隐含不良率。当实际不良率超

过三级不良率时，那么我们认为张家港行出现再融资将是大概率事件。 

（3）情景分析：我们设定乐观、基准、悲观三种情景来测算张家港行 2017 年隐含不

良率，即分别对应 1.05%、1.26%、1.8%的信贷成本。根据我们对公司风险资产、资本以及

拨备前利润的预测，在基准情况下，测算由超额拨备和超额资本对应的隐含不良率为 8.16%。

当前张家港行“不良+关注类”贷款占比为 7.09%，低于初级隐含不良率，预计今年拨备压

力不大。根据（2）中的定义，当且仅当公司“不良+关注类”贷款占比高于 14.33%时，张

家港行将出现再融资需求。 

表 4：从理论上来看，在基准情形下，当“不良+关注类”贷款占比达到 14.33%时公司

才会出现再融资需求 

  乐观情形 基准情形 悲观情形 

2017E 名义不良率 1.83% 1.94% 3.46% 

2017E 不良余额（百万元） 908 963 1,718 

2017E 拨备覆盖率 220% 198% 160% 

2017E 超额拨备（百万元） 636 458 172 

（1）超额拨备隐含不良率 1.28%  0.92%  0.35%  

2017E 加权风险资产净额（百万元） 71,435  64,941  58,447  

2017E 核心一级资本充足率 7.10% 7.10% 7.10% 

2017E  核心一级资本（百万元） 9,023  8,203  7,383  

2017E 超额核心一级资本（百万元） 3,951 3,592 3,233 

（2）超额资本隐含不良率 7.96%  7.24%  6.51%  

一级隐含不良率 8.52%  8.16%  7.58%  

拨备前利润 1,619  1,619  1,613  

拨备前利润隐含不良率 3.26% 3.26% 3.25% 

二级隐含不良率 11.78%  11.42%  10.84%  

2017E 拨备水平 1,999  1,903  2,748  

拨备隐含不良率 4.03% 3.83% 5.54% 

三级隐含不良率 14.52%  14.33%  16.03%  
 

资料来源：申万宏源研究 

3. 息差企稳回升，中收占比有望进一步提高 

16 年货币宽松环境叠加风险偏好下行使得公司净息差下降，拖累净利润增长。16年公

司净息差同比大幅收窄 56BP至 2.24%，对净利润有所拖累。公司 16年净利润增速反转负增

长态势，同比增长 2.45%，低于上市农商行平均水平，但 17 年一季度已提升至 6.12%。 
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图 17：16 年公司归母净利润实现正增长，17 年一季度同比增长 6.12% 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

受益于公司更为优化的负债端结构，一季度息差企稳回升。从上节我们对公司负债分

析中可以看到，张家港行存款增速稳步提升而同业负债在逐渐压缩，低成本的活期存款占

比达到上市农商行最高水平。优化的负债结构将赋予公司更具竞争力的融资成本，公司一

季度息差水平显著回升至 2.45%。 

图 18：公司息差水平处于同业中游水平，一季度息差企稳回升 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，申万宏源研究 

注：由于常熟银行、吴江银行和无锡银行一季报未披露净息差，故采用 Wind 测算的息差数据 

手续费及佣金净收入增速有所放缓，但占比迈入上升通道。16年公司实现手续费及佣

金净收入 1.25 亿元，同比增长 35.7%（15 年同比增长 88.1%），增速有所放缓，但依然高

于无锡、江阴和吴江三家农商行。从营收占比来看，公司对利息净收入的依赖性低于其他

上市农商行，手续费及佣金净收入占比仍处于上升通道，由 13 年的 2.03%持续提升至 16

年的 5.15%，17 年一季度进一步提升至 6.2%。手续费及佣金净收入占比的稳步提升主要源

自代理业务手续费收入，16 年公司代理委托理财业务资产同比增长 71.2%，但考虑到今年

对银行理财业务监管趋严，强监管环境下公司开展理财业务或将受限，未来仍需拓展手续

费收入来源以支撑中间业务发展。 
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图 19：张家港行手续费及佣金净收入占比逐年提升 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，申万宏源研究 

4. 资产质量企稳趋势渐显，不良认定显著趋严 

贷款结构和区域资产质量的改善驱动公司不良率开始企稳。16年一季度张家港行不良

率为 1.96%，与 15 末持平，17 年一季度持续维稳在 1.96%。我们认为公司不良率的企稳主

要受益于贷款结构的显著改善，16 年“制造业+批发零售”业贷款占比由 15 年底的 50.4%

下降至 16年底的 44.3%，而个人贷款占比逐年小幅提升（15年：17.6%、16 年：18.9%、1Q17：

19.3%）。另一方面，16 年末江苏省不良率由 15 年的 1.49%降低 13BP 至 1.36%，地方总体

资产质量的明显改善带动公司不良率企稳。虽然公司不良率仍高于上市农商行平均水平，

但从不良生成速度来看，我们认为未来公司资产质量仍将持续优化，16年不良生成率由 2015

年的 2.16%显著放缓至 1.29%，降幅位居上市农商行之首。 

图 20：江苏省资产质量逐季降低企稳 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 21：张家港行不良率持续企稳 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

注：吴江银行一季报未披露不良率，故此项缺失 

 

图 22：张家港行不良生成率降幅大于其他上市农商行 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

不良认定显著趋严，拨备覆盖率逐步提升。从不良认定来看，“不良贷款/逾期 90 天

以上”指标由 15 年的 77.7%大幅提高至 16 年的 106.2%，不良认定标准更加趋严。在供给

侧改革持续推动产能出清过程中，我们认为公司更为审慎严谨的不良处理态度有助于化解

公司存量资产质量风险，助力资产质量的进一步企稳，缓释未来拨备计提压力。一季度公

司拨备覆盖率已提升至 183.96%，总体拨备水平仍较充足。 
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图 23：张家港行拨备覆盖率逐年提高至 184% 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

注：吴江银行一季报未披露拨备覆盖率，故此项缺失 

 

不良先行指标边际向好。从不良先行指标来看，张家港行关注类贷款占比和逾期贷款

率呈现“双降”，分别同比降低 1.73个百分点和 1.2 个百分点至 6.95%、1.29%，边际改善

明显。同时，公司“不良+关注”贷款占比在 2015年达到峰值后开始下滑，17年一季度“不

良+关注”贷款占比已降低至 7.09%，达到 2011 年同等水平。 

表 5：张家港行各项不良指标边际显著企稳 

上市农商行 
不良贷款率 关注类贷款占比 逾期贷款占比 

2015 2016 2015 2016 2015 2016 

无锡银行 1.17% 1.39% 1.39% 1.61% 1.56% 1.64% 

江阴银行 2.17% 2.41% 2.75% / 2.54% 3.03% 

吴江银行 1.86% 1.78% 21.43% 15.89% 5.07% 2.64% 

张家港行 1.96% 1.96% 8.68% 6.95% 3.38% 2.19% 

常熟银行 1.48% 1.40% 3.92% 3.42% 1.96% 1.61% 

上市农商行 
加回核销不良率 不良生成率 不良贷款/逾期 90天以上 

2015 2016 2015 2016 2015 2016 

无锡银行 1.56% 1.98% 0.54% 0.94% 104.40% 108.28% 

江阴银行 3.09% 3.30% 1.25% 1.27% 108.56% 96.22% 

吴江银行 3.48% 3.05% 1.99% 1.44% 82.40% 129.82% 

张家港行 3.56% 2.99% 2.16% 1.29% 77.68% 106.21% 

常熟银行 2.51% 2.81% 1.87% 1.74% 94.72% 109.61% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：江阴银行 2016 年年版尚未披露关注类贷款占比 
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图 24：张家港行“不良+关注”贷款占比连续两年降低  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

5. 首次覆盖给予“增持”评级 

我们分别运用相对估值法（PB 估值）和绝对估值法（股利贴现模型）对公司进行盈利

预测及估值。 

5.1 估值模型关键假设 

考虑到当前银监会对银行理财业务的强监管力度以及张家港行较为单一的手续费收入

结构，我们认为非息收入对公司未来净利润增长的驱动力有限，依然由利息收入为主导。

此外，随着金融去杠杆的持续推进，企业融资逐渐偏向银行信贷渠道，预计未来规模扩张

主要依靠传统信贷拉动。为使绝对估值法更加合理科学，我们作出如下核心假设： 

（ 1）规模增速假设 

16 年张家港行贷款、存款分别同比增长 11%和 15.7%，增速较 15 年大幅提升。在今年

金融去杠杆总基调下，利率曲线上行抬高企业发债成本，从而转向银行信贷渠道。张家港

连续 4 年稳居全国县域经济百强前三甲，经济根基扎实。而随着经济回暖向好，中小微业

经营状况亦将逐步改善，从而刺激信贷需求，我们认为张家港行有望持续实现规模扩张。

预计 2017-2019 年贷款增速分别为 11.7%、10.5%、9.5%；存款增速分别为 15%、12%、12%。 

（ 2）净息差假设 

受 2015年底至 2016年央行多次降息影响，2016年张家港行净息差同比大幅收窄 56BP

至 2.24%，但 17 年一季度已回升至 2.45%。我们认为 17 年公司净息差水平企稳态势明确，

主要基于以下两点原因：（1）从行业环境来看，今年货币政策边际紧缩推动利率上行，对

银行净息差形成利好；（2）从公司基本面来看，张家港行存款活期化显著（活期存款占总
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存款的 69.5%），负债端融资成本优势凸显。预计 2017-2019年公司净息差水平分别为：2.29%、

2.30%、2.34%。 

（ 3）手续费及佣金净收入假设 

16 年公司手续费及佣金收入增速显著放缓，同比增长 34.7%（15年同比增长 78.7%）。

受年初以来强监管冲击，银行理财产品规模逐步缩减，理财业务手续费收入亦将受此影响，

叠加 16年底银行卡新规出台（取消异地取款手续费、一类账户仅能持有一张借记卡等）的

后期效应，我们认为未来银行手续费收入高增长态势不可持续，公司手续费收入增速仍将

放缓。从营收结构来看，虽然公司手续费收入占比逐年上升，但其绝对水平依然较低（17

年一季度仅为 6.2%），未来有望进一步提升。我们预计 2017-2019 年公司手续费及佣金收

入增速分别为 29%、23%、20%，手续费佣金净收入占比分别为 6.5%、7.2%、7.8%。 

（ 4）不良生成率及不良率假设 

我们测算 16 年公司不良生成率为 1.29%，考虑到公司信贷结构的持续优化以及江苏地

区资产质量的不断改善，17年一季度不良率与 16年末持平，未来公司不良生成速度将逐步

放缓。我们预计 2017-2019 年公司不良生成率分别为 1.26%、1.12%、1%，不良率分别为 1.94%、

1.90%、1.86%。 

（ 5）信贷成本假设 

16 年张家港行信贷成本同比小幅提升 1BP 至 1.93%，延续上升趋势但增幅趋缓。目前

信贷成本处于历史高位，基于不良生成放缓、不良率企稳降低的假设，我们认为未来张家

港行信贷成本或将逐年小幅下行，预计 17-19 年信贷成本分别为 1.78%、1.78%、1.75%。 

根据上述假设，我们预计张家港行 2017-2019年的归母净利润增速分别为 7.0%、10.1%、

15.4%，对应每股 EPS 分别为 0.45、0.50、0.58 元/股。 

5.2 相对估值法下给予 2017 年 3.26X PB 

我们选取了其他四家上市农商行作为可比公司，运用 PB 估值法进行估值。根据 2017

年 7月 26日收盘价，目前 4家可比公司 2017-2019年的平均 PB分别为 2.04X/1.89X/1.74X。

考虑到：（1）张家港行活期存款占比为同业最高水平，同业利率上行环境下公司负债端融

资成本优势凸显，息差水平进一步企稳回升；（2）张家港行 17年一季度不良率与 16 年末

持平，由于公司信贷结构持续优化、不良认定趋严幅度大于同业，叠加 17年以来江苏地区

资产质量边际改善明显，预计公司不良率将稳中有降。基于负债端活期存款占比为上市农

商行最高、息差领先企稳回升及不良认定显著趋严逻辑，给予 2017年 3.26XPB，对应目标

价为 15.81 元。 
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表 6：可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：无锡银行、常熟银行、吴江银行、江阴银行每股净资产采用万得一致预测 

5.3 绝对估值法下合理目标价为 16.14 元，对应 13.1%的上

行空间 

由于银行具备分红率高而稳的先天特性，适合用股利贴现模型进行估值。基于 5.1 节

中规模、息差、手续费及佣金收入、不良率及信贷成本的关键假设，我们分别定义： 

（1）2017-2019 年为显性阶段、2020-2029 年为第二阶段、2030-2035 年为第三阶段，

而后假定净利润增长率不变的永续阶段。 

（2）以 2017 年以来十年期国债平均收益率作为无风险收益率，2016 年前上市的 16

家银行的平均贝塔值为 0.71。同时，根据我们关键假设表得到市场风险溢价为 5%。 

 

表 7：CAPM 测算贴现率为 6.97% 

CAPM 假设依据 

无风险利率 3.44% 年初以来十年期国债平均收益率 

市场风险溢价 5.00% 关键假设表 

Beta 0.71 16 家上市银行平均 Beta 值 

贴现率 6.97%   
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

根据多阶段股利贴现模型求得张家港行目前合理内在价值为 16.14元/股。我们认为张

家港行省内扩张潜力依然较大，随着当地经济的逐步回暖，中小微企业经营状况有望持续

改善，进一步降低资产质量风险，驱动拨备反哺利润。因此，与因此我们认为绝对估值法

较相对估值法更为合理。当前股价 14.27 元，绝对估值下目标价 16.14 元，对应 13.1%的

上行空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

  

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

600908.SH 无锡银行 11.03 5.20 5.61 6.15 2.12 1.96 1.79

601128.SH 常熟银行 10.19 4.91 5.43 5.92 2.08 1.88 1.72

603323.SH 吴江银行 10.90 5.82 6.20 6.70 1.87 1.76 1.63

002807.SZ 江阴银行 11.08 5.25 5.66 6.03 2.11 1.96 1.84

5.30 5.73 6.20 2.04 1.89 1.74

002839.SZ 张家港行 14.27 4.85 5.21 5.64 2.94 2.74 2.53

代码

可比平均

每股净资产（元） 动态PB（倍）
可比公司

最新收盘价（7月
26日，元）
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表 8：运用多阶段 DDM 测算张家港行的内在价值为 16.14 元 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

历史阶段 二阶段 1.0236993 三阶段 0.9956528 永续阶段

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2029E 2030E 2035E

归母净利润 731 674 689 738 812 937 1,026 2,322 2,473 3,388 3,524

归母净利润增长率 -27.09% -7.84% 2.36% 7.00% 10.06% 15.40% 4.00%

现金分红率 30.2% 23.6% 26.2% 26.2% 30.0% 30.0% 35.0% 35.0% 48.0% 48.0% 60.0%

现金分红 203 163 181 193 244 281 359 813 1,187 1,626 2,114

折现值 181 213 230 274 339 462 452

各阶段现值 623 3,055 2,745 19,840

股权价值 26,263

最新股本 1,627

每股价值 16.14

DDM估值

9.50% 6.50%

显性阶段
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6．附件：上市银行行情数据及行业不良率 

表 9：A 股 25 家上市银行基础数据一览表（基于 2017 年 7 月 26 日收盘价） 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上海银行、江苏银行、杭州银行、贵阳银行、常熟银行、无锡银行、吴江银行、江阴银行 2017 年 PE/PB 采用万得一

致预测。   

 

表 10：银行不良率主要集中在批发零售业、制造业和采矿业  

上市银行 批发零售业 制造业 采矿业 其他不良率较高的行业 

工商银行 9.28% 4.29% 1.96% 建筑业、住宿餐饮业 

建设银行 9.01% 5.92% 5.10% 建筑业、房地产业 

中国银行 / 4.29% 2.10%    建筑业、商业及服务业 

农业银行 15.62% 6.29% 5.77%       建筑业、房地产业 

招商银行 4.63% 6.38% 16.50%       建筑业、房地产业 

中信银行 5.21% 3.76% /           建筑业、电力及燃气等供应业 

浦发银行 5.48% 4.87% 5.93%      农林牧渔、文体娱乐业 

民生银行 2.66% 3.18% 1.46%          农林牧渔、交通运输及仓储业 

光大银行 7.29% 4.38% 4.13%        建筑业、交通运输及仓储业 

平安银行 / 3.10% 1.04%      建筑业、商业及服务业 

兴业银行 5.03% 3.59% 3.33%          住宿餐饮业、科学研究和技术服务业 

华夏银行 4.53% 3.55% 2.95% 
 

南京银行 1.88% 1.83% /      建筑业、居民服务和其他服务业 

上海银行 3.85% 4.42% / 建筑业、住宿餐饮业 

江苏银行 4.46% 4.55% / 建筑业、住宿餐饮业 

杭州银行 3.03% 2.51% / 建筑业、住宿餐饮业 

贵阳银行 4.40% 1.51% 0.53% 软件业、技术服务业 

2015 2016 2017E 2015 2016 2017E 2015 2016 2015 2016 2015 2016

601398.SH 工商银行 3,564 2,696 19,306 15,098 0.1 7.3 7.3 7.2 1.2 1.1 1.0 4.2% 4.2% 16.7 14.8 30% 30%

601939.SH 建设银行 2,500 96 14,720 649 1.7 7.4 7.3 7.2 1.2 1.1 1.0 4.1% 4.1% 17.0 15.4 30% 30%

601988.SH 中国银行 2,944 2,108 11,043 8,220 0.1 7.0 7.2 7.1 1.0 0.9 0.9 4.5% 4.3% 14.0 12.1 33% 33%

601288.SH 农业银行 3,248 2,941 11,993 10,998 0.1 6.8 6.8 6.6 1.1 1.0 0.9 4.5% 4.5% 16.1 14.6 30% 30%

601328.SH 交通银行 743 393 4,515 2,547 0.4 7.2 7.3 7.1 0.9 0.8 0.8 4.2% 4.2% 13.2 11.5 30% 30%

600036.SH 招商银行 252 206 6,264 5,252 0.2 11.1 10.3 9.4 1.8 1.6 1.4 2.7% 2.9% 17.1 16.3 30% 30%

601998.SH 中信银行 489 319 3,135 2,131 0.2 7.6 7.9 8.0 1.0 0.9 0.9 3.2% 3.2% 14.3 11.9 25% 25%

600000.SH 浦发银行 281 281 3,760 3,760 0.2 5.0 5.6 5.4 0.9 0.9 0.7 3.8% 1.5% 17.6 15.5 20% 8%

600016.SH 民生银行 365 296 3,054 2,538 0.5 6.6 6.6 6.4 1.0 0.9 0.8 1.9% 1.9% 17.0 14.9 15% 19%

601818.SH 光大银行 467 398 1,963 1,708 0.6 6.8 6.8 6.9 1.0 0.9 0.7 4.4% 2.3% 14.7 12.8 30% 15%

000001.SZ 平安银行 172 169 1,844 1,817 1.0 6.9 8.1 8.3 1.0 1.0 0.9 1.4% 1.5% 15.0 12.4 10% 10%

601166.SH 兴业银行 208 191 3,683 3,378 0.6 6.7 6.4 5.9 1.2 1.0 0.9 3.4% 3.4% 17.6 16.2 23% 24%

600015.SH 华夏银行 128 128 1,281 1,281 0.5 5.6 5.4 5.3 0.9 0.8 0.7 3.6% 1.8% 17.2 14.6 22% 21%

601009.SH 南京银行 85 81 679 646 0.9 3.6 6.0 7.4 0.6 0.9 1.0 5.0% 3.3% 16.6 14.5 19% 19%

002142.SZ 宁波银行 51 45 793 704 0.5 9.3 8.0 9.2 1.5 1.3 1.4 2.9% 2.2% 16.5 16.4 27% 17%

601169.SH 北京银行 182 182 1,451 1,451 0.4 6.0 6.9 7.1 0.9 1.0 0.9 3.1% 3.1% 15.9 13.8 19% 21%

601229.SH 上海银行 78 8 1,542 154 1.7 8.0 7.6 9.8 1.2 1.0 1.2 2.5% 15.6 13.7 0% 21%

600919.SH 江苏银行 115 12 1,092 109 4.6 10.4 9.7 9.0 1.5 1.3 1.2 1.9% 15.7 14.4 0% 19%

600926.SH 杭州银行 37 4 549 55 3.5 9.1 8.9 12.0 1.1 1.0 1.3 2.0% 12.8 11.4 0% 20%

601997.SH 贵阳银行 23 5 361 79 4.9 8.8 8.4 8.3 2.0 1.7 1.4 1.7% 26.3 20.8 0% 16%

601128.SH 常熟银行 22 2 226 23 2.9 21.2 20.0 19.8 2.5 2.3 2.1 1.8% 12.7 11.6 0% 38%

002839.SZ 张家港行 18 2 258 26 7.6 34.8 34.0 34.9 3.3 3.2 2.9 0.7% 0.7% 10.1 9.6 24% 26%

600908.SH 无锡银行 18 2 204 20 5.9 22.1 21.2 20.9 2.5 2.3 2.1 1.4% 12.2 11.2 0% 31%

603323.SH 吴江银行 14 1 158 16 4.1 18.2 17.0 22.2 1.7 1.6 1.9 0.9% 0.6% 9.6 9.1 17% 10%

002807.SZ 江阴银行 18 2 196 23 4.9 21.2 23.2 24.6 2.4 2.2 2.1 1.4% 12.1 9.7 0% 34%

代码 上市银行
总股本

（亿股）
流通A股
（亿股）

总市值
（亿元）

流通A股市
值（亿元）

PE PB 股息率 ROAE（%） 分红率日换手率
（%）
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常熟银行 3.01% 2.02% / 
 

张家港行 2.76% 3.68% / 
 

无锡银行 3.54% 2.93% / 建筑业、租赁和商务服务业 

吴江银行 5.55% 1.46% / 教育业、农林牧渔 

江阴银行 2.34% 2.85% / 居民服务和其他服务业、住宿和餐饮业 

资料来源：公司年报，招股说明书，申万宏源研究 

注：各银行披露口径存在差异，但不影响主要结论。常熟银行、吴江银行、张家港行为 2016 年中报数据；无锡银行为 2016

年一季报数据，江阴银行为 2015 年底数据；其余银行均为 2016 年年报数据  
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合并利润表 

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

利息收入 3,795  3,837  4,146  4,591  5,141  

利息支出 (1,795) (1,856) (2,035) (2,216) (2,445) 

净利息收入 2,000  1,981  2,112  2,375  2,696  

手续费及佣金收入 102  137  177  217  261  

手续费及佣金支出 (10) (12) (15) (20) (26) 

净手续费及佣金收入 92  125  161  198  235  

主营业务净收入 2,092  2,106  2,273  2,572  2,931  

其他营业净收入 314  324  210  160  90  

营业收入 2,406  2,429  2,483  2,732  3,021  

业务及营业费用 (847) (905) (832) (902) (967) 

营业税金及附加 (100) (48) (52) (58) (65) 

营业利润 1,459  1,476  1,599  1,773  1,989  

营业外收支净额 7  23  20  20  15  

拨备前利润 1,466  1,500  1,619  1,793  2,004  

资产减值准备 (752) (811) (836) (932) (1,013) 

税前净利润 714  688  783  861  992  

所得税 (32) 7  (35) (39) (45) 

税后利润 682  696  748  822  947  

少数股东损益 (8) (6) (10) (10) (10) 

归属母公司所有者净利润 674  689  738  812  937  

资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  

银行财务指标汇总1

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标

每股净利润 0.41 0.42 0.45 0.50 0.58

每股净利润（扣除优先股） 0.41 0.42 0.45 0.50 0.58

每股净资产 4.32 4.50 4.85 5.21 5.64

每股净资产（扣除优先股） 4.32 4.50 4.85 5.21 5.64

每股股利 0.13 0.10 0.11 0.14 0.15

股息派发率 23.59% 26.22% 26.20% 30.00% 30.00%

资产负债表（人民币百万元）

贷款余额（净额） 38,504      42,754                47,737                52,765                57,763                   

其他生息资产 36,754      39,802                44,510                50,640                58,212                   

总资产 82,354      90,178                100,354              112,029              125,149                 

存款余额 56,387      65,257                75,045                84,050                94,136                   

其他付息负债 16,688      14,650                14,308                15,929                17,745                   

总负债 75,210      82,729                92,339                103,413              115,829                 

总股本 1,627        1,627                 1,627                 1,627                 1,627                     

股东权益 7,027        7,326                 7,883                 8,474                 9,167                     

利润表（人民币百万元）

净利息收入 2,000        1,981                 2,112                 2,375                 2,696                     

手续费及佣金净收入 92            125                    161                    198                    235                        

营业收入合计 2,406        2,429                 2,483                 2,732                 3,021                     

营业费用 -847         -905                   -832                   -902                   -967                      

拨备前利润 1,466        1,500                 1,619                 1,793                 2,004                     

资产减值准备 -752         -811                   -836                   -932                   -1,013                    

税前利润 714           688                    783                    861                    992                        

净利润（归属母公司） 674           689                    738                    812                    937                        

资本状况（%）

核心一级资本充足率 13.92% 12.26% 12.63% 12.14% 11.73%

一级资本充足率 13.93% 12.26% 12.63% 12.14% 11.74%

资本充足率 15.07% 13.42% 12.35% 11.89% 11.52%

资产风险权重平均系数 61.40% 64.71% 64.71% 64.71% 64.71%

资产质量（%）

  正常 - - - - -

  关注 - - - - -

  次级 - - - - -

  可疑 - - - - -

  损失 - - - - -

不良贷款比例 1.96% 1.96% 1.94% 1.90% 1.86%

不良贷款余额（亿元） 782           871                    963                    1,049                 1,128                     

逾期贷款比例 - - - - -

贷款减值准备覆盖率 172% 180% 198% 223% 253%

拨贷比 3.38% 3.54% 3.84% 4.24% 4.70%

银行财务指标汇总2

2015 2016 2017E 2018E 2019E

经营管理（%）

贷款增长率（毛额） 4.04% 11.23% 12.00% 11.00% 10.00%

生息资产增长率 14.47% 9.50% 11.74% 12.10% 12.16%

总资产增长率 14.43% 9.50% 11.28% 11.63% 11.71%

存款增长率 5.75% 15.73% 15.00% 12.00% 12.00%

付息负债增长率 14.86% 9.66% 11.82% 11.89% 11.90%

净利息收入增长率 -4.68% -0.94% 6.60% 12.47% 13.51%

手续费及佣金净收入增长率 88.05% 35.65% 29.10% 22.34% 18.89%

营业收入增长率 -2.57% 0.67% 7.94% 13.17% 13.93%

拨备前利润增长率 -1.47% 2.30% 7.99% 10.72% 11.78%

税前利润增长率 -12.29% -3.57% 13.75% 9.93% 15.21%

净利润增长率 -7.84% 2.36% 7.00% 10.06% 15.40%

非息收入占比 3.83% 5.15% 6.50% 7.23% 7.78%

成本收入比 35.20% 37.25% 33.50% 33.00% 32.00%

信贷成本 1.92% 1.93% 1.78% 1.78% 1.75%

有效税率 11.40% 4.51% 4.51% 4.51% 4.51%

盈利能力（%）

平均贷款收益率 6.76% 6.32% 6.08% 5.88% 5.92%

平均生息资产收益率 5.08% 4.59% 4.49% 4.45% 4.46%

平均存款付息率 2.60% 2.04% 2.06% 2.04% 2.00%

平均付息负债付息率 2.63% 2.43% 2.40% 2.34% 2.31%

存贷利差 4.16% 4.28% 4.02% 3.84% 3.92%

净利差 2.45% 2.17% 2.09% 2.11% 2.15%

净息差 2.68% 2.37% 2.29% 2.30% 2.34%

拨备前ROA 1.78% 1.66% 1.61% 1.60% 1.60%

拨备前ROE 20.86% 20.47% 20.54% 21.16% 21.86%

拨备前ROAA 1.90% 1.74% 1.70% 1.69% 1.69%

拨备前ROAE 21.93% 20.89% 21.29% 21.92% 22.72%

ROAA 0.87% 0.80% 0.77% 0.76% 0.79%

ROAE 10.08% 9.61% 9.70% 9.93% 10.62%

ROAA（扣除优先股） 0.87% 0.80% 0.77% 0.76% 0.79%

ROAE（扣除优先股） 10.08% 9.61% 9.70% 9.93% 10.62%

流动性（%）

准备金率 16.45% 13.90% 14.00% 14.00% 14.00%

存贷比例（含贴现） 70.67% 67.92% 66.15% 65.56% 64.39%

存贷比例（不含贴现） 62.84% 61.10% 58.05% 56.85% 55.83%

贷款/总资产 46.75% 47.41% 47.57% 47.10% 46.16%

债券投资/总资产 27.79% 29.59% 29.78% 29.88% 29.95%
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估值比较表 

    收盘价 EPS 每股净资产 

  

2017/7/26 2015年A 2016年A 2017年E 2018年 E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年 E 

工商银行 601398 5.6 0.77  0.77  0.78  0.81  4.80  5.29  5.83  6.40  

建设银行 601939 6.76 0.91  0.91  0.94  1.01  5.50  6.07  6.73  7.43  

中国银行 601988 3.9 0.56  0.54  0.55  0.61  3.85  3.87  4.24  4.63  

农业银行 601288 3.74 0.55  0.56  0.57  0.60  3.48  3.81  4.21  4.63  

交通银行 601328 6.49 0.90  0.91  0.92  0.98  7.00  7.67  8.31  9.01  

招商银行 600036 25.46 2.29  2.46  2.70  2.99  14.31  15.95  17.91  20.09  

中信银行 601998 6.68 0.84  0.85  0.83  0.87  6.49  7.04  7.65  8.31  

民生银行 600016 8.59 1.26  1.31  1.35  1.45  8.26  9.12  10.19  11.37  

兴业银行 601166 17.73 2.59  2.77  3.00  3.36  15.10  17.01  19.34  22.00  

浦发银行 600000 13.38 2.66  2.38  2.47  2.68  15.29  15.64  17.90  20.07  

光大银行 601818 4.29 0.63  0.65  0.62  0.67  4.79  5.37  5.88  6.43  

华夏银行 600015 9.99 1.77  1.76  1.87  2.07  11.01  12.37  14.06  15.94  

平安银行 000001 10.74 1.53  1.32  1.29  1.39  11.29  10.61  11.74  12.98  

北京银行 601169 7.95 1.33  1.17  1.12  1.25  8.81  7.85  8.72  9.70  

南京银行 601009 8 2.08  1.36  1.08  1.24  15.46  10.22  8.20  9.16  

宁波银行 002142 15.65 1.68  2.00  1.71  2.01  11.54  12.89  11.35  13.07  

    投资评级 PE PB 

  

  2015年A 2016年A 2017年E 2018年 E 2015年A 2016年A 2017年E 2018年 E 

工商银行 601398 买入 7.26  7.29  7.22  6.90  1.17  1.06  0.96  0.87  

建设银行 601939 买入 7.41  7.42  7.20  6.69  1.23  1.11  1.00  0.91  

中国银行 601988 增持 6.91  7.20  7.12  6.36  1.01  1.01  0.92  0.84  

农业银行 601288 增持 6.82  6.69  6.61  6.28  1.07  0.98  0.89  0.81  

交通银行 601328 增持 7.24  7.17  7.06  6.60  0.93  0.85  0.78  0.72  

招商银行 600036 买入 11.13  10.34  9.43  8.52  1.78  1.60  1.42  1.27  

中信银行 601998 增持 7.94  7.85  8.01  7.67  1.03  0.95  0.87  0.80  

民生银行 600016 增持 6.80  6.55  6.36  5.91  1.04  0.94  0.84  0.76  

兴业银行 601166 增持 6.83  6.41  5.92  5.28  1.17  1.04  0.92  0.81  

浦发银行 600000 增持 5.02  5.63  5.43  5.00  0.87  0.86  0.75  0.67  

光大银行 601818 增持 6.78  6.60  6.95  6.41  0.90  0.80  0.73  0.67  

华夏银行 600015 增持 5.65  5.67  5.36  4.83  0.91  0.81  0.71  0.63  

平安银行 000001 增持 7.03  8.16  8.32  7.70  0.95  1.01  0.91  0.83  

北京银行 601169 增持 5.98  6.79  7.12  6.35  0.90  1.01  0.91  0.82  

南京银行 601009 增持 3.85  5.87  7.40  6.45  0.52  0.78  0.98  0.87  

宁波银行 002142 增持 9.33  7.81  9.18  7.79  1.36  1.21  1.38  1.20  

A股平均     7.00  7.09  7.17  6.55  1.05  1.00  0.94  0.84  

国有银行     7.13  7.15  7.04  6.57  1.08  1.00  0.91  0.83  

股份制银行     7.15  7.15  6.97  6.41  1.08  1.00  0.89  0.80  

城商行     6.39  6.82  7.90  6.86  0.93  1.00  1.09  0.96  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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