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[Table_Title] 

Q4 业绩提速，不良双降拨备超 550% 
[Table_Title2] 无锡银行(600908) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600908 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 6.27/4.8 

目标价格：  总市值(亿) 115.51 

最新收盘价： 5.37 自由流通市值(亿) 95.19 

  自由流通股数(百万) 1,772.61 
 
[Table_Summary] 事件概述 
无锡银行发布 2022 年报：实现营收 44.80 亿元(+3.01%，YoY)，营业利润 22.39 亿元(+26.02%，YoY)，归母净

利润 20.01 亿元(+26.65%，YoY)。年末总资产 2116.03 亿元(+4.87%，YoY；+0.66%，QoQ)，存款 1726.84 亿元

(+10.14%，YoY；+2.57%，QoQ)，贷款 1286.09 亿元(+9.17%，YoY；+1.27%，QoQ)。2022 年净息差 1.81%(-

14bp，YoY)；不良贷款率 0.81%(-5bp，QoQ)，拨备覆盖率 552.74%(+13.69pct，QoQ)，拨贷比 4.46%(-

0.19pct，QoQ)；资本充足率 14.75%(+0.65pct，QoQ)；ROE 13.01%(+1.6pct，YoY)。拟派现 0.2 元/股，披露

分红率 21.50%。 

 

分析判断:  

►  Q4 营收降速，拨备反哺利润增速上行 
无锡银行 2022 年实现营收和 PPOP 分别同比+3.0%/-0.2%，较 Q1-3 增速分别降 3.6pct/5.5pct，结构上：1）一

方面利息净收入增速全年-0.5%，较前三季度的 0.9%转负，主要是息差下行影响。无锡银行 2022 年净息差收录

1.81%，同比降 14BP，相比上半年降 4BP，下半年降幅趋缓，在资产端收益率处于下行通道的情况下，主要是负

债成本有一定改善。2）另一方面手续费净收入低基数下有较大回升，但受债市波动影响投资资产公允价值变

动，交易类非息收入负增拖累整体非息收入四季度转为同比负增。具体看中收相比 2021 年稳健增长 22%，其中

占比 84%的代理类收入同比实现+19.4%的增长，银行卡类中收也有明显回升。营收降速情况下，无锡银行全年

减值损失同比少计提 36.4%，四季度拨备反哺利润力度加大下，全年归母净利润增速较 Q1-3 进一步上行 5.9pct

至 26.7%的高位，Q4 单季业绩增速+45%。 

 

►  资产端发力制造业、普惠和消费贷，负债结构优化对冲息差压力 
无锡银行 2022 年总资产、贷款总额、存款总额分别同比+4.9%/+9.2%/+10.1%，环比 Q3 规模分别扩增

+0.7%/+1.3%/+2.6%，四季度存款驱动稳健扩表，全年投资资产规模降低，在增配政府债的同时减少了其他类债

券的投放，同时增配了公募基金。 

贷款投放来看：1）对公/票据/零售贷款年增速分别为+7.4%/+25.2%/+6.6%，信贷需求受宏观经济影响较为疲弱

下，票据投放比例提升。2）上半年对公发力，全年新增 59 亿元，其中制造业贷款增量占比 55%是主要投放领

域。3）下半年零售贷款增速放缓（我们测算 Q4 单季规模减少 6205 万元，21Q4 规模增量 12 亿元），主要是下

半年按揭贷款规模减少，但同时加大消费贷和信用卡的投放力度，通过启动“个人信用贷款增户扩面专项活

动”、增设普惠金融分中心、推出“市民贷”个人消费贷产品等方式，实现下半年消费贷规模增幅超 30%。4）

此外也贡献普惠小微贷款同比+27.4%，占总贷款的比例较上年提升 2.1pct 至 14.7%。5）投放区域上，无锡本

地贷款占比 76.7%较上年小幅提升 0.8pct。 

负债端，四季度个人活期存款显著增长，带动负债端存款占比进一步提升 3pct 至 92.2%的高位，且活化程度较

中期边际改善。主动负债规模环比 Q3 降低，负债结构优化对冲资产端收益率的下行，我们以期初期末余额测算

的单季净息差来看，四季度息差基本企稳。 

 

►  加大不良认定和处置，四季度不良双降，拨备率升至超 550%高位 
公司资产质量持续优异，2022 年末不良率 0.81%，同环比降 12BP 和 5BP，四季度加大核销下不良余额也环比降
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低 5.3%。年末关注类占比仅 0.31%，虽然较中期提升 5BP 但主要是加强了不良的认定，可以看到年末逾期率

0.76%，较中期降低 13BP。我们测算公司 2022 年加回核销的不良生成率仅 0.36%，虽然较 2021 年上升，但处

于绝对低位，且认定更加审慎，逾期 90+/不良较中期降 12.3pct 至 68.2%，逾期 60+/不良较上年降 10.4pct 至

72.4%，整体资产质量指标处于可比同业前列。虽然减值计提力度放缓，但不良双降下，公司 2022 年拨备覆盖

率环比再提升 13.7pct 至 552.74%，全年提升幅度超 76pct，高拨备和优异的资产质量保障低信用成本和业绩

释放空间。 

 

投资建议 
总体来看，无锡银行 2022 年营收虽受宏观经济和资本市场影响有所承压，但优异的资产质量保障业绩释放提

速，相较快报，年报增量信息关注：1）存款量增结构优，对冲资产端收益率下行，我们测算四季度息差基本企

稳；2）贷款重点投放制造业、普惠、消费贷领域，受按揭影响零售贷款略疲弱，但扎实推进客户拓展和普惠转

型，后续信贷需求有望伴随经济回温持续修复；3）下半年不良认定更审慎，加大核销下 Q4 不良双降，优异的

资产质量和高拨备保障低信用成本、反哺利润高增。 

目前公司 20 亿元定增已经落地，转债明年 1 月到期，仍有 97%待转股，目前最新修正转股价 5.63 元/股，后续

转股将进一步充实资本。结合公司 2022 年年报表现，我们调整公司 23-25 年营收 56/65/-亿元的预测至

47/52/58 亿元，23-25 年归母净利润 25/32/-亿元的预测至 23/26/30 亿元，对应增速为 15.1%/15.0%/14.6%；

23-25 年 EPS 1.35/1.72/-元的预测至 1.07/1.23/1.41 元，对应 2023 年 3 月 29日 5.37 元/股收盘价，PB 分别

为 0.55/0.50/0.45 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 4,349 4,480 4,733 5,221 5,774

增长率（%） 11.6% 3.0% 5.6% 10.3% 10.6%

归母净利润 1,580 2,001 2,303 2,649 3,037

增长率（%） 20.5% 26.7% 15.1% 15.0% 14.6%

每股收益（元） 0.73 0.93 1.07 1.23 1.41

每股净资产（元） 7.34 9.01 9.85 10.82 11.93

PE 7.3 5.8 5.0 4.4 3.8

PB 0.73 0.60 0.55 0.50 0.45
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

利润表 指标和估值

百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 百万元；元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

平均生息资产 192,757 209,286 222,650 242,690 267,596 ROAA (%) 0.83 0.97 1.05 1.11 1.15

净息差 1.68 1.56 1.58 1.62 1.68 ROAE (%) 10.61 11.38 11.35 11.92 12.41

  利息收入 7,773 7,908 8,356 9,321 10,216

  利息支出 4,269 4,421 4,654 5,184 5,638 每股净资产 7.34 9.01 9.85 10.82 11.93

净利息收入 3,504 3,488 3,702 4,137 4,578 EPS 0.73 0.93 1.07 1.23 1.41

贷款减值准备 1,285 817 631 577 506

股利 335.10 430.22 495.20 569.53 652.88

非息收入 DPS 0.18 0.20 0.23 0.26 0.30

手续费和佣金收入 183 227 266 319 398 股息支付率 21.21 21.50 21.50 21.50 21.50

交易性收入 74 -6 -6 -6 -6 发行股份 1862 2151 2151 2151 2151

其他收入 26 130 130 130 130 业绩数据

非息总收入 845 992 1,031 1,084 1,195 增长率 (%)

净利息收入 6.9 (0.5) 6.1 11.7 10.7

非息费用 非利息收入 36.6 17.4 3.9 5.2 10.3

业务管理费 1,250 1,388 1,454 1,589 1,739 营业收入 11.6 3.0 5.6 10.3 10.6

营业税金及附加 36 36 38 42 46 归母净利润 20.5 26.7 15.1 15.0 14.6

非息总费用 1,287 1,424 1,492 1,631 1,786 平均生息资产 12.1 8.6 6.4 9.0 10.3

总付息负债 13.6 8.5 7.6 10.7 10.7

税前利润 1,774 2,240 2,611 3,014 3,483 总资产 12.1 4.9 7.4 10.1 10.3

所得税 156 228 308 365 447

归母净利润 1,580 2,001 2,303 2,649 3,037 营业收入分解(%)

资产负债表数据 净利息收入占比 80.6 77.9 78.2 79.2 79.3

总资产 201,770 211,603 227,305 250,309 276,034 佣金手续费收入占比 4.2 5.1 5.6 6.1 6.9

贷款总额 117,810 128,609 142,205 158,537 177,278

客户存款 161,811 177,139 189,952 208,947 229,842 营业效率(%)

其他付息负债 11,034 13,812 7,781 8,827 10,720 成本收入比 28.7 31.0 30.7 30.4 30.1

股东权益 15,795 19,382 21,191 23,270 25,654

资产质量 流动性 (%)

不良贷款 1,100 1,037 1,124 1,207 1,290 贷款占生息资产比 56.4 58.9 60.8 62.0 62.7

不良率 0.93 0.81 0.79 0.76 0.73 期末存贷比 72.8 72.6 74.9 75.9 77.1

贷款损失拨备 5,251 5,734 6,240 6,696 7,096

拨备覆盖率 477 553 555 555 550 资本(%)

拨贷比 4.46 4.46 4.39 4.22 4.00 核心一级资本充足率 8.7 11.0 11.6 11.8 12.0

一级资本充足率 10.1 12.3 12.9 12.9 13.1

信用成本 (%) 1.24 0.71 0.51 0.42 0.34 资本充足率 14.3 14.7 15.3 15.3 15.4
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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