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苏农银行(603323) 
 报告日期：2023年 04月 28日  

息差环比改善，城区扩张推进 
  
——苏农银行 2023 年一季报点评 
  
投资要点 

 苏农银行 23Q1 利润同比增 16%，息差环比改善，苏州城区存贷两旺。 

 业绩概览 

23Q1 苏农银行归母净利润同比+16.0%%，增速环比-13.5pc；23Q1 苏农银行营收

同比+1.4%，增速环比-3.9pc；ROE 9.4%，同比+0.2pc。23Q1 末苏农银行不良率

0.94%，环比-1bp；23Q1 末苏农银行拨备覆盖率 444%，环比+1pc。 

 业绩增速放缓 

受息差收窄和小微信贷需求偏弱影响，23Q1 苏农业绩增速放缓。展望未来，考

虑去年息差基数前高后低，及经济修复小微需求改善，苏农营收增速有望回升。 

23Q1 营收同比+1.4%，增速环比-3.9pc，主要是利息收入和其他非息收入增速放

缓。①23Q1 利息收入同比持平，增速环比-3.4pc，主要是贷款增速放缓和息差同

比降幅扩大，23Q1贷款增速环比-1pc至 13%，息差降幅扩大主要是因为 22Q1基

数较高。②其他非息收入增速放缓，23Q1 其他非息收入增速环比-17pc 至 15%。 

23Q1 归母净利润同比+16.0%，增速环比-13.5pc，背后原因除了营收增速放缓

外，减值对利润的贡献也环比减弱，23Q1 资产减值增速环比+16pc 至-11%。 

 息差环比改善 

23Q1 净息差（期初期末口径）环比+2bp 至 1.88%，资产两端均有贡献。 

①23Q1 资产收益率环比+4bp 至 3.85%，判断主要是结构原因，低息票据占比下

降，23Q1 对公（不含票）贷款环比+5.6%，较贷款总额快 3pc，票据环比-5.8%，

较贷款总额慢 8pc；②23Q1 负债成本率环比-1bp 至 2.09%，得益于存款占比提升

和存款挂牌利率下调，23Q1 存款环比+6.9%，增速较计息负债快 1.4pc。 

 城区扩张推进 

苏州城区存贷两旺，23Q1 苏农银行在苏州其他地区（不含吴江）贷款增量同比

增长 80.2%，存款增量同比增长 88.5%。苏州城区有着数倍于吴江区的经济总量

和金融需求，通过发挥苏农银行服务中小企业和农村金融方面的优势，市场份额

有望进一步提升，支撑苏农银行规模扩张。 

 资产质量稳定 

①23Q1 苏农银行不良率环比-1bp 至 0.94%，不良率自 22Q2 以来基本稳定在当前

水平；前瞻指标关注率持续改善，23Q1 关注率环比-12bp 至 1.36%；②拨备维持

在较高水平，23Q1 拨备覆盖率环比+1pc 至 444%。 

 盈利预测与估值 

预计苏农银行 2023-2025 年归母净利润同比增长 17.1%/15.1%/15.3%，对应 BPS 

8.67/9.60/10.66 元股。现价对应 2023-2025年 PB 估值 0.55/0.50/0.45倍。维持目标

价 6.84 元/股，对应 23 年 PB 0.79 倍，现价空间 42%。 

 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。  
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总市值(百万元) 8,672.78 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入   4,037   4,259   4,637   5,105  

(+/-) (%) 5.30% 5.49% 8.87% 10.10% 

归母净利润   1,502   1,758   2,023   2,332  

(+/-) (%) 29.42% 17.09% 15.06% 15.28% 

每股净资产(元)  7.79  8.67  9.60  10.66  

P/B 0.62  0.55  0.50  0.45  

资料来源：wind，浙商证券研究所。  
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[Table_ThreeForcast] 表1： 苏农银行 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。       

 

  



苏农银行(603323)公司点评 
 

http://www.stocke.com.cn 3/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

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 10,369 29,141 32,346 35,904  净利息收入 3,138  3,386  3,748  4,199  

同业资产 6,389 6,709 7,044 7,396  净手续费收入 131  105  105  107  

贷款总额 109,047 124,314 140,474 158,736  其他非息收入 769  769  784  800  

贷款减值准备 -4,338 -5,107 -5,614 -6,147  营业收入 4,037  4,259  4,637  5,105  

贷款净额 104,887 119,207 134,860 152,589  税金及附加 (36) (42) (47) (53) 

证券投资 53,715 34,838 35,463 35,835  业务及管理费 (1,377) (1,363) (1,391) (1,429) 

其他资产 4,918 7,296 8,058 8,903  营业外净收入 24  0  0  0  

资产合计 180,278 197,190 217,771 240,628  拨备前利润 2,649  2,854  3,199  3,623  

同业负债 12,019 12,620 13,251 13,913  资产减值损失 (937) (833) (874) (943) 

存款余额 136,940 153,373 170,244 188,971  税前利润 1,711  2,021  2,325  2,680  

应付债券 11,262 9,963 10,784 11,673  所得税 (202) (239) (275) (317) 

其他负债 5,729 5,442 6,009 6,636  税后利润 1,509  1,782  2,050  2,364  

负债合计 165,950 181,398 200,288 221,193  归属母公司净利润 1,502  1,758  2,023  2,332  

股东权益合计 14,328 15,792 17,483 19,435  
归属母公司普通股股东

净利润 
1,502  1,758  2,023  2,332  

           

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 3.36% 7.90% 10.71% 12.02%  不良贷款余额 1,038 1,111 1,241 1,394 

手续费净增速 -39.90% -20.00% 0.00% 2.00%  不良贷款净生成率 0.55% 0.40% 0.40% 0.40% 

非息净收入增速 12.67% -2.92% 1.76% 2.00%  不良贷款率 0.95% 0.89% 0.88% 0.88% 

拨备前利润增速 4.10% 7.77% 12.08% 13.25%  拨备覆盖率 443% 460% 452% 441% 

归属母公司净利润

增速 
29.42% 17.09% 15.06% 15.28%  拨贷比 4.21% 4.11% 4.00% 3.87% 

盈利能力      流动性     

ROAE 11.11% 11.85% 12.28% 12.77%  贷存比 79.63% 81.05% 82.51% 84.00% 

ROAA 0.89% 0.93% 0.98% 1.02%  贷款/总资产 60.49% 63.04% 64.51% 65.97% 

RORWA 1.22% 1.28% 1.35% 1.41%  
平均生息资产 /平均

总资产 
94.91% 95.22% 95.99% 96.21% 

生息率 3.90% 3.77% 3.67% 3.69%  每股指标（元）     

付息率 2.09% 2.02% 1.92% 1.92%  EPS  0.83   0.98   1.12   1.29  

净利差 1.81% 1.75% 1.75% 1.77%  BVPS  7.79   8.67   9.60   10.66  

净息差 1.95% 1.88% 1.88% 1.90%  每股股利  0.17   0.20   0.23   0.26  

成本收入比 34.10% 32.00% 30.00% 28.00%  估值指标     

资本状况      P/E  5.78   4.93   4.29   3.72  

资本充足率 12.09% 12.22% 12.26% 12.34%  P/B  0.62   0.55   0.50   0.45  

核心资本充足率 10.17% 10.32% 10.43% 10.56%  P/PPOP  3.27   3.04   2.71   2.39  

风险加权系数 74.22% 72.00% 72.00% 72.00%  股息收益率 3.53% 4.14% 4.76% 5.49% 

股息支付率 20.41% 20.41% 20.41% 20.41%       

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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