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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,803/878 

总市值/流通(百万元) 9,700/4,723 

上证综指/深圳成指 2,954/9,746 

12 个月最高/最低(元) 8.07/4.97 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
加快不良暴露和处置 
 
 苏农银行披露 2019 年三季报 

苏农银行 2019 年前三季度实现归母净利润 8.3 亿元，同比增长 15.1%。 

 ROA 小幅回落 

前三季度加权平均 ROE 同比基本持平，但 ROA 同比小幅下降 0.03 个百分点。

从杜邦分析来看，ROA 的下降主要是受到其他非息净收入/平均资产下降影响，

不过从历史数据来看，该指标的波动性一直很大，因此可视为扰动因素。其他

指标的好转抵消了这一扰动因素的负面影响，主要是两项：一是利息支出/平均

资产同比改善，二是资产减值损失/平均资产同比改善。 

 负债成本同比下行带来净息差同比改善 

使用期初期末平均余额计算的净息差（将 FVPL 投资收益还原为利息收入）为

2.69%，同比小幅上升 4bps，主要受益于负债成本改善。环比来看，单季净息

差较二季度下降 7bps。 

 加大不良暴露和处置力度 

三季末不良率环比二季末大幅上升 27bps 至 1.53%，但同期关注率环比大幅

下降 36bps 至 4.05%；三季末拨备覆盖率 209%，环比二季末大幅下降 58 个

百分点。我们认为前述数据表明公司是在主动加大不良暴露和处置力度。 

 资产增速小幅回落 

资产负债表方面，前三季度总资产同比增长 14.2%，环比小幅回落。三季度单

季新增生息资产 49 亿元，其中贷款增长 42 亿元，与去年同期基本持平；三季

度新增计息负债 45 亿元，其中存款增长 38 亿元，表现较好。 

 投资建议 

公司一次性加大不良的暴露和处置力度为未来业绩增长留出空间，但考虑到其

当前估值较为合理，我们给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济形势持续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  
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,726 3,150 3,387 3,722 4,073 

(+/-%) 18.2% 15.5% 7.5% 9.9% 9.4% 

净利润(百万元) 739 810 938 1,065 1,188 

(+/-%) 12.1% 9.6% 15.7% 13.6% 11.6% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.44 0.52 0.59 0.65 

总资产收益率(ROA) 0.86% 0.77% 0.75% 0.76% 0.76% 

净资产收益率(ROE) 9.0% 9.0% 8.5% 8.7% 9.0% 

市盈率(PE) 13.3 12.1 10.4 9.2 8.2 

P/PPoP 5.3 4.7 4.4 4.0 3.7 

市净率(PB) 1.2 1.1 0.8 0.8 0.7 

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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公司资产增速、净息差、资产质量三大重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：关键驱动因素相关指标变化 

  2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

生息资产同比增速 23.8% 27.0% 23.1% 18.2% 17.3% 14.9% 

净息差（单季，期初期末值） 2.52% 2.66% 2.61% 2.75% 2.28% 2.38% 

不良贷款率 1.46% 1.55% 1.32% 1.25% 1.26% 1.53% 

拨备覆盖率 225% 210% 248% 264% 267% 209% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：估值表 

收盘日: 港元汇率 收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2019/10/30 0.9004 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601398.SH 工商银行 5.91  13.7% 13.0% 12.5% 4.1% 5.0% 4.8% 0.94 0.86 0.78 7.2 6.8 6.5 

601288.SH 农业银行 3.61  13.4% 12.7% 12.0% 5.1% 7.1% 2.5% 0.79 0.73 0.67 6.4 5.9 5.8 

601988.SH 中国银行 3.69  12.0% 11.4% 11.1% 4.5% 3.9% 4.9% 0.72 0.66 0.61 6.3 6.0 5.8 

601328.SH 交通银行 5.64  11.5% 11.2% 10.6% 4.9% 4.5% 2.8% 0.66 0.61 0.56 5.9 5.6 5.5 

1658.HK 邮储银行 4.53  13.2% 12.9% 13.3% 9.7% 14.7% 12.9% 0.86 0.78 0.71 6.8 6.3 5.6 

                              

600036.SH 招商银行 36.15  16.6% 16.8% 16.9% 14.8% 14.3% 14.4% 1.80 1.59 1.40 11.6 10.1 8.8 

601166.SH 兴业银行 18.67  14.2% 13.8% 13.4% 6.0% 8.6% 8.2% 0.88 0.79 0.71 6.6 6.0 5.6 

600016.SH 民生银行 6.16  13.0% 12.3% 11.7% 1.0% 3.9% 4.8% 0.66 0.60 0.55 5.2 5.0 4.8 

600000.SH 浦发银行 12.77  13.0% 12.8% 12.4% 3.1% 10.7% 6.6% 0.85 0.76 0.69 6.9 6.2 5.8 

601998.SH 中信银行 6.23  11.2% 10.5% 10.1% 4.6% 4.2% 3.1% 0.76 0.70 0.65 7.1 6.8 6.6 

000001.SZ 平安银行 16.91  11.4% 11.3% 10.6% 7.0% 14.2% 10.1% 1.49 1.21 1.10 13.7 11.9 10.8 

601818.SH 光大银行 4.46  11.7% 11.5% 11.1% 6.7% 6.0% 5.6% 0.80 0.74 0.68 7.3 6.8 6.5 

600015.SH 华夏银行 7.58  12.3% 10.1% 9.1% 5.2% 0.9% 1.2% 0.59 0.54 0.50 5.8 5.8 5.7 

                              

601169.SH 北京银行 5.51  11.6% 11.2% 11.1% 6.8% 6.2% 6.9% 0.67 0.62 0.57 6.0 5.7 5.3 

601009.SH 南京银行 8.71  16.9% 16.7% 16.8% 14.5% 13.2% 13.0% 1.09 0.96 0.85 6.9 6.1 5.4 

002142.SZ 宁波银行 27.25  19.0% 17.7% 16.9% 19.9% 18.5% 16.4% 2.32 1.80 1.57 14.0 11.8 10.1 

600919.SH 江苏银行 7.05  12.4% 13.1% 13.5% 10.0% 15.5% 13.6% 0.79 0.72 0.65 6.8 5.8 5.1 

                              

603323.SH 苏农银行 5.38  9.2% 8.6% 8.8% 9.7% 15.9% 13.7% 1.06 0.84 0.78 12.1 10.4 9.2 

601128.SH 常熟银行 8.72  13.3% 11.8% 12.3% 17.5% 18.6% 19.4% 1.86 1.45 1.32 16.1 13.6 11.4 

  平均   13.2% 12.6% 12.4% 8.0% 9.5% 8.5% 1.03 0.89 0.81 8.3 7.5 6.8 
 

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 
 
价值评估（倍） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

P/E 12.1 10.4 9.2 8.2   净利息收入 2,684 2,896 3,229 3,575 

P/B 1.1 0.8 0.8 0.7     利息收入 4,567 5,123 5,663 6,277 

P/PPoP 4.7 4.4 4.0 3.7     利息支出 1,883 2,227 2,435 2,701 

市值/总资产(A 股) 8.3% 7.3% 6.5% 6.0%   资产准备支出 1,146 1,152 1,228 1,318 

股息收益率(税后) 1.7% 2.0% 2.2% 2.5%   拔备后净利息收入 1,538 1,744 2,001 2,258 

            手续费净收入 72 98 100 104 

每股指标（元） 2018A 2019E 2020E 2021E  其他经营净收益 393 393 393 393 

EPS 0.44 0.52 0.59 0.65   营业净收入 3,150 3,387 3,722 4,073 

BVPS 5.06 6.40 6.88 7.41   营业费用 1,105 1,196 1,315 1,440 

PPoPPS 1.13 1.22 1.33 1.46   营业外净收入 -4 -4 -4 -4 

DPS 0.09 0.11 0.12 0.13   拔备前利润 2,044 2,191 2,407 2,633 

盈利驱动 2018A 2019E 2020E 2021E   总利润 894 1,034 1,175 1,311 

  存款增长 15.8% 14.0% 12.0% 10.0%   所得税 84 97 110 123 

  贷款增长 21.0% 15.0% 12.0% 10.0%   少数股东利润 8 8 8 8 

 存贷比 72% 72% 72% 72%   净利润 810 938 1,065 1,188 

盈利资产增长 23.1% 13.9% 11.6% 9.8%  资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  贷款收益率 5.85% 5.77% 5.71% 5.71%     现金及存放同业 10,438 13,019 14,332 15,661 

  债券收益率 3.64% 3.17% 3.03% 3.03%     央行准备金 12,725 14,506 16,247 17,872 

 资产生息率 4.48% 4.24% 4.16% 4.17%     拆放金融企业 1,160 1,447 1,592 1,740 

  存款成本率 1.58% 1.73% 1.73% 1.73%     贷款 57,454 66,207 74,037 81,339 

 负债付息率 4.27% 3.64% 3.24% 3.24%     贷款拨备 -1,937 -2,093 -2,459 -2,806 

净息差(NIM) 2.64% 2.40% 2.37% 2.37%     债券投资 31,113 33,441 37,316 40,972 

净利差(SPREAD) 2.50% 2.25% 2.23% 2.23%     固定资产 688 528 467 439 

非利息收入比重 15% 14% 13% 12%     递延税款净额 451 451 451 451 

费用收入比(含税金及附加) 35.1% 35.3% 35.3% 35.3%     其他资产 2,754 3,456 4,031 4,543 

拨备支出/平均贷款 2.19% 1.86% 1.75% 1.70%    盈利资产 112,890 128,620 143,524 157,585 

有效所得税率 9% 9% 9% 9%   总资产 116,782 133,055 148,473 163,018 

              金融企业存放 9,632 11,189 12,532 13,785 

收入盈利增长 2018A 2019E 2020E 2021E     存款 82,748 94,333 105,653 116,218 

净利息收入增长 6.3% 7.9% 11.5% 10.7%     应付款项 2,240 2,532 2,836 3,120 

手续费收入增长 4.0% 35.4% 2.5% 4.2%     发行债券 12,640 13,207 14,791 16,270 

营业净收入增长 15.5% 7.5% 9.9% 9.4%    付息负债 105,021 118,728 132,975 146,273 

拨备前利润增长 12.7% 7.2% 9.8% 9.4%   总负债 107,261 121,260 135,811 149,393 

净利润增长 9.6% 15.7% 13.6% 11.6%     实收资本 1,448 1,803 1,803 1,803 

资产盈利能力 2018A 2019E 2020E 2021E     公积金 1,278 2,573 2,573 2,573 

RoAE 9.0% 8.5% 8.7% 9.0%     一般准备 2,079 2,378 2,718 3,098 

RoAA 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%     未分配利润 1,343 1,565 1,814 2,089 

RoAA(拨备前) 1.9% 1.8% 1.7% 1.7%     少数股东权益 111 111 111 111 

RoRWA 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%   所有者权益 9,521 11,794 12,661 13,626 

资产质量 2018A 2019E 2020E 2021E   贷款结构  2018A 2019E 2020E 2021E 

不良资产率 1.3% 1.5% 1.5% 1.5%   企业贷款 76%       

拨备覆盖率 248% 204% 214% 222%   票据贴现 6%       

拨备余额/全部贷款 3.3% 3.1% 3.2% 3.3%   个人贷款 18%       

资本 2018A 2019E 2020E 2021E  存款结构 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本充足率 15% 14% 13% 13%   企业活期 38%       

一级资本充足率 11% 12% 12% 12%   企业定期 16%       

财务杠杆(倍) 12.3 11.3 11.7 12.0   储蓄活期 12%       

风险加权资产比重 69% 70% 70% 70%   储蓄定期 27%       

核心一级资本充足率 11.0% 12.3% 11.8% 11.6%   其他存款 7%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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