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江苏银行中报点评：同业结构调整，

投资收益大增 
■事件1：江苏银行公布 2017 年半年报。上半年公司实现归母净利润 62 亿元同比增长 10%,

其中 2 季度同比增 9%;上半年实现营收 170 亿元,同比增长 5%。期末总资产余额 1.7 万亿元,

较年初增长 8 %;上半年公司加权平均净资产收益率为 7%,同比下降 0.95 个百分点。2017 年上

半年公司核心边际变化包括：（1）同业资产大幅增长，存放同业利息收入增加 22 亿，超出预

期。（2）个人存贷款分别增长 14%和 19%，符合预期。（3）债券投资收益大幅增长 45%至 156

亿，超出预期。 

■同业资产大幅增长，同业负债显著压缩。（1）2017 年上半年公司同业资产大幅增长。其中，

拆出资金、存放同业和买入返售分别较年初增长 41%、53%和 644%至 1139 亿、85 亿和 744

亿元。由于上半年资金利率收紧，江苏银行存放同业的利率大幅提升 1.5 个百分点至 6.05%，

该项利息收入大幅增长。我们预计下半年随着监管形势和利率抬升速度的放缓，江苏银行同

业资产增速将稳定在 10%-20%之间。（2）同业负债大幅压缩。2017 年上半年公司同业及其他

金融机构存放款项下降 15%至 2700 亿元，而发行债券大幅上升 68%至 2215 亿元，贡献了主

要负债增量。同业资产负债结构大幅调整在提升净利息收入的同时为公司未来抵御政策风险

的能力打下了基础，符合 MPA 负债考核要求，我们预计江苏银行的同业资产负债结构已基本

调整到位，未来占比结构将保持稳定。 

■零售业务进步显著。（1）个人存贷高速增长。截至报告期末，公司个人存款余额 2090 亿元，

较年初新增 292 亿元，增幅 14%；个人贷款余额 1683 亿元，较年初新增 327 亿元，增幅 19%。

（2）消费金融和网络金融日新月异。报告期内，公司消费金融贷款余额 612 亿元，网贷产品

余额 99 亿元，为年初的 2.7 倍。个人投资类金融资产保有量余额 2329 亿元，较年初增长 26%；

手机银行客户数 399 万户，较年初新增 75 万户；财富管理和私人银行客户资产规模突破千亿

大关。 

■投资业绩亮眼。上半年公司的净利息收入同比增长 9%至 138 亿元，贡献了主要的利润增量。

净利息收入中的债券投资和同业资产表现十分亮眼。其中，债券投资收益大幅增长 45%至 156

亿，存放同业利息收入大幅增长 64%至 22 亿。债券投资收入的增加主要源于上半年利率和金

融债市场的波动，公司抓住了波段性机会。预计随着今年下半年市场走势的平稳，债券投资

业绩增速将下降。 

■不良“剪刀差”大幅下降。上半年公司不良率 1.43%，与年初持平。拨备覆盖率 181%，得

到小幅改善。资本充足率 11%，可比同业中处于较好水平，由于公司规模扩张平稳，短期暂

无资本补充压力。2017 年上半年，公司逾期 90 天以上非不良/不良由年初 40%下降至 17%，

不良生成压力显著下降。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 10.1 元。我们预计公司 2017 年-2019 年的收

入增速 5.1%、5.9%、5.2%，净利润增速 11.1%、7.4%、9%。 

■风险提示：资产质量恶化风险，宏观经济风险，利率风险 
  
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入  28,047   31,359  32970.85 34906.24 36721.37 

净利润  9,505   10,637  11819.83 12702.78 13853.65 

每股收益(元) 0.91  0.92  1.02  1.10  1.20  

每股净资产(元) 6.31  7.29  8.32  9.61  11.09  

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 11.10  10.98  9.90  9.18  8.42  

市净率(倍) 1.60  1.39  1.21  1.05  0.91     
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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 来源：《2017 年江苏银行中期业绩报告》 
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -4.39 -12.3 -36.35 

绝对收益 -1.89 -3.88 -26.58 
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财务报表明细  成长能力指标 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产  1,263,571   1,550,891   1,765,520   2,007,350  2,443,365   生息资产 2.33% 22.74% 13.84% 13.70% 21.72% 

存放央行  119,313   133,345   137,346   140,093   147,097   存放央行 -65.60% 11.76% 3.00% 2.00% 5.00% 

同业资产  135,929   96,248   105,873   127,047   152,457   同业资产 -10.03% -29.19% 10.00% 20.00% 20.00% 

证券投资  461,939   688,743   826,492   950,465  1,235,605   证券投资 76.65% 49.10% 20.00% 15.00% 30.00% 

发放贷款  546,389   632,555   695,810   789,745   908,206   发放贷款 14.94% 15.77% 10.00% 13.50% 15.00% 

资产总额  1,290,333   1,598,292   2,117,434   2,407,466  2,930,390   资产总额 24.27% 23.87% 32.48% 13.70% 21.72% 

付息负债  1,189,857   1,445,489   1,801,366   2,046,625  2,497,380   付息负债 24.11% 21.48% 24.62% 13.62% 22.02% 

同业负债  361,779   406,333   467,283   481,302   529,432   同业负债 45.64% 12.32% 15.00% 3.00% 10.00% 

吸收存款  776,428   907,412   998,154   1,109,947  1,254,240   吸收存款 13.96% 16.87% 10.00% 11.20% 13.00% 

负债总额  1,224,799   1,514,085   2,021,370   2,296,583  2,802,389   负债总额 24.69% 23.62% 33.50% 13.62% 22.02% 

股本  10,390   11,544   11,544   11,544   11,544   股本 0.00% 11.11% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司权

益 
 65,156   82,665   95,368   110,080   127,074   

归母公司

权益 
16.48% 0.00% 15.37% 15.43% 15.44% 

             

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入  28,047   31,359  32970.85 34906.24 36721.37  营业收入 10.74% 11.81% 5.14% 5.87% 5.20% 

净利息收入  23,971   25,245  
27582.69 30098.23 33047.85 

 
净利息收

入 
7.31% 5.31% 9.26% 9.12% 9.80% 

手续费及佣

金净收入 
 3,899   5,822   6,695   7,365   8,101   

手续费及

佣金净收

入 

39.15% 49.30% 15.00% 10.00% 10.00% 

其他经营净

收益 
 175   290   377   452   520   

其他经营

净收益 
-4.01% 65.99% 30.00% 20.00% 15.00% 

拨备前营业

支出 
 10,230   10,112   10,573   11,800   14,531   

拨备前营

业支出 
10.25% -1.15% 4.57% 11.60% 23.15% 

拨备前营业

利润 
 17,818   21,247   25,849   31,859   38,819   

拨备前营

业利润 
11.03% 19.25% 21.66% 23.25% 21.85% 

当期拨备  5,773   7,779   10,890   15,791   21,317   
减：当期

拨备 
23.57% 34.75% 40.00% 45.00% 35.00% 

营业利润  12,045   13,469   14,959   16,068   17,502   营业利润 5.88% 11.82% 11.06% 7.42% 8.92% 

利润总额  12,082   13,524  

13675.47 13876.5 14023.59 

 

税前利润

（利润总

额） 

5.85% 11.93% 1.12% 1.47% 1.06% 

税后净利润  9,505   10,637  
11819.83 12702.78 13853.65 

 
税后净利

润 
9.26% 11.91% 11.12% 7.47% 9.06% 

归属于母公

司净利润 
 9,497   10,611  

11790.94 12671.73 13819.79 

 

归属于母

公司净利

润 

 

9.36% 11.72% 11.12% 7.47% 9.06% 2.23% 2.71% 
-48.27

% 

-20.83

% 

-33.09

% 

资产质量指

标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  

盈利能力

指标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

不良贷款率 1.43% 1.43% 1.43% 1.40% 1.30%  
非息收入

占比 
11.02% 14.83% 14.58% 13.27% 11.83% 

拨备覆盖率 192.06% 180.56% 192.00% 214.00% 225.00%  净息差 14.53% 19.50% 19.42% 17.90% 16.16% 

拨贷比 2.74% 2.59% 3.03% 3.00% 2.93%  
成本收入

比 
1.68% 1.56% 1.77% 1.90% 2.01% 

       ROAA 29.37% 29.21% 26.00% 24.00% 24.21% 

       ROAE 1.47% 0.90% 0.63% 0.56% 0.52% 

       
收益留存

率 
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
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资本充足指

标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本充足率 11.54% 11.51% 11.60% 11.80% 12.20%  EPS 0.91  0.92  1.02  1.10  1.20  

核心资本充

足率 
8.60% 9.02% 11.00% 11.30% 11.70%  BVPS 

6.31  7.29  8.32  9.61  11.09  

核心一级资

本充足率 
8.92% 9.01% 11.00% 11.30% 11.70%  PE 

11.10  10.98  9.90  9.18  8.42  

杠杆率 4.44% 4.68% 5.54% 5.60% 5.58%  PB 1.60  1.39  1.21  1.05  0.91  

 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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