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江苏银行(600919) 
 报告日期：2023年 04月 28日  

利润同比高增，资产质量改善 
  
——江苏银行 2023 年一季报点评 
  
投资要点 

 江苏银行 23Q1 利润同比高增，负债成本和资产质量改善，零售财富转型加大。 

 业绩概览 

23Q1 江苏银行归母净利润同比+24.8%，增速环比-4.1pc；23Q1 江苏银行营收同

比+10.3%，增速环比-0.3pc；ROE 17.3%，同比+2.3pc。23Q1 末江苏银行不良率

0.92%，环比-2bp；23Q1 末江苏银行拨备覆盖率 366%，环比+4pc。 

 利润同比高增 

23Q1 江苏营收同比+10.3%，归母净利润同比+24.8%，营收、归母净利润增速均

处于上市行前列。展望 2023 年，江苏银行业绩增速有望继续保持在上市行第一

梯队。具体来看：主要驱动因素：①其他非息贡献加大，23Q1 其他非息收入增

速环比+19pc 至 30%，主要是去年基数不高，同时积极把握债市波段机会。②资

产增速提升，23Q1 总资产增速环比提升 1.5pc 至 15.3%。主要拖累因素：①税收

贡献减弱，23Q1 实际税率为 21.2%，较 2022 年上升 2pc。②息差环比收窄，

23Q1 净息差（期初期末）较 22Q4 单季下降 11bp 至 2.03%。③拨备贡献减弱，

23Q1 资产减值损失增速较 22Q4 单季+16pc 至-14%。 

 负债成本改善 

23Q1 净息差（期初期末）环比-11bp 至 2.03%，归因于资产收益率下行，此外负

债成本率环比改善。①资产端，资产收益率环比-11bp至 4.54%，判断是结构和价

格双重影响，23Q1 贷款环比增速较生息资产慢 1.6pc，且 Q1 新增贷款中 92%投

向对公，同时 Q1 贷款面临重定价，贷款收益率下行。②负债端，负债成本率环

比-3bp 至 2.43%，主要得益于存款占比提升和存款挂牌利率下调利好释放，23Q1

存款环比增速较计息负债快 4.2pc。展望未来，息差有望企稳，主要得益于后续

季度零售贷款投放加大，以及存款挂牌利率下调利好继续释放。 

 加大零售转型 

零售信贷方面，加大信用卡发卡力度，2022年末信用卡累计发卡数同比增 28%，

信用卡贷款同比增 26%，23Q1 单季发卡量突破 40 万张，较年初增 6%。财富管

理方面，江苏银行持续打造财富管理品牌形象，加强内外部合作，丰富综合金融

服务方案，2022 年财富与私行客户资产规模与客户数增速均超 20%，2022 年零

售 AUM 实现了 17%较高增速增长，23Q1 新增期缴保费同比增长 2.3 倍。 

 资产质量改善 

①主要不良指标向好，23Q1江苏银行不良率环比-2bp至 0.92%，逾期率环比-4bp

至 0.98%，关注率环比-7bp至 1.24%。②江苏银行拨备继续增厚，23Q1拨备覆盖

率 366%，环比+4pc。展望 2023 年，随着经济修复，疫情对经济影响减弱，预计

江苏银行整体资产质量有望继续延续向好态势。 

 盈利预测与估值 

预计江苏银行 2023-2025 年归母净利润同比增长 26.4%/17.7%/16.9%，对应 BPS 

12.78/14.64/16.81 元股。现价对应 2023-2025 年 PB 估值 0.59/0.52/0.45倍。江苏银

行业绩处于上市行第一梯队，负债成本和资产质量改善，零售财富转型加大，上

调目标价为 10.22 元/股，对应 23 年 PB 0.80 倍，现价空间 35%。 

 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥7.58 

总市值(百万元) 111,954.17 

总股本(百万股) 14,769.68  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入             70,570             78,119             86,916             97,141  

(+/-) (%) 10.66% 10.70% 11.26% 11.76% 

归母净利润             25,386             32,080             37,770             44,145  

(+/-) (%) 28.90% 26.37% 17.74% 16.88% 

每股净资产(元)  11.23  12.78  14.64  16.81  

P/B 0.67  0.59  0.52  0.45  

资料来源：wind，浙商证券研究所。  
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[Table_ThreeForcast] 表1： 江苏银行 2023 年一季报业绩概览 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注 1：以 22Q1-3举例，22Q3单季生息资产平均余额为期初期末平均，22Q1-3生息资产平均余额为 22Q1、22Q2、

22Q3平均余额的平均值。“环比变化”指 22Q1-3 环比 22H1的指标变化情况，“同比变化”指 22Q1-3同比 21Q1-3的指标变化情况，右侧 QoQ 指 23Q1环

比 22Q4指标变化情况。       
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行 142,570  247,916  277,666  310,986   净利息收入 52,264  54,946  61,426  69,446  

同业资产 118,401  132,609  148,522  166,345   净手续费收入 6,252  7,502  8,252  9,078  

贷款总额 1,604,189  1,844,818  2,103,092  2,397,525   其他非息收入 12,055  15,671  17,238  18,617  

贷款减值准备 (54,682) (67,759) (82,971) (97,625)  营业收入 70,570  78,119  86,916  97,141  

贷款净额 1,556,171  1,777,059  2,020,121  2,299,900   税金及附加 (797) (959) (1,085) (1,225) 

证券投资 1,054,188  983,054  1,046,934  1,109,418   业务及管理费 (17,307) (16,405) (18,252) (20,400) 

其他资产 108,966  85,776  95,188  105,690   营业外净收入 (45) 0  0  0  

资产合计 2,980,295  3,299,059  3,661,078  4,064,984   拨备前利润 52,305  60,717  67,537  75,469  

同业负债 578,083  635,892  699,481  769,429   资产减值损失 (19,676) (25,457) (26,022) (26,947) 

存款余额 1,625,147  1,836,416  2,056,785  2,303,600   税前利润 32,629  35,260  41,514  48,522  

应付债券 478,305  516,570  557,895  602,527   所得税 (6,277) (2,062) (2,428) (2,838) 

其他负债 83,328  73,497  81,496  90,383   税后利润 26,352  33,198  39,087  45,685  

负债合计 2,764,863  3,062,374  3,395,657  3,765,938   归属母公司净利润 25,386  32,080  37,770  44,145  

股东权益合计 215,432  236,685  265,421  299,046   
归属母公司普通股股东

净利润 
24,346  31,040  36,730  43,105  

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 14.92% 5.13% 11.79% 13.06%  不良贷款余额 15,103 17,384 19,999 22,880 

手续费净增速 -16.53% 20.00% 10.00% 10.00%  不良贷款净生成率 0.88% 0.66% 0.66% 0.66% 

非息净收入增速 0.08% 26.58% 10.00% 8.65%  不良贷款率 0.94% 0.94% 0.95% 0.95% 

拨备前利润增速 7.28% 16.08% 11.23% 11.75%  拨备覆盖率 362% 390% 415% 427% 

归属母公司净利润

增速 
28.90% 26.37% 17.74% 16.88%  拨贷比 3.41% 3.67% 3.95% 4.07% 

盈利能力          流动性     

ROAE 15.44% 17.50% 18.14% 18.56%  贷存比 98.71% 100.46% 102.25% 104.08% 

ROAA 0.91% 1.02% 1.09% 1.14%  贷款/总资产 53.83% 55.92% 57.44% 58.98% 

RORWA 1.36% 1.58% 1.70% 1.79%  
平均生息资产 /平均

总资产 
88.87% 88.28% 89.12% 89.74% 

生息率 4.55% 4.32% 4.35% 4.35%  每股指标（元）     

付息率 2.48% 2.33% 2.35% 2.34%  EPS  1.65   2.10   2.49   2.92  

净利差 2.07% 1.99% 2.00% 2.01%  BVPS  11.23   12.78   14.64   16.81  

净息差 2.06% 1.98% 1.98% 2.00%  每股股利  0.52   0.63   0.75   0.88  

成本收入比 24.52% 21.00% 21.00% 21.00%  估值指标     

资本状况          P/E  4.60   3.61   3.05   2.60  

资本充足率 13.07% 13.29% 13.33% 13.43%  P/B  0.67   0.59   0.52   0.45  

核心资本充足率 10.87% 11.16% 11.29% 11.46%  P/PPOP  2.14   1.84   1.66   1.48  

风险加权系数 65.54% 63.67% 63.67% 63.67%  股息收益率 6.80% 8.32% 9.84% 11.55% 

股息支付率 30.00% 29.03% 29.17% 29.29%       

数据来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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