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投资要点：

 苏行概况：苏州当地唯一法人城商行及唯一社保发卡行，苏州地区贷款

投放占比超 60%。立足产业优势开展对公，聚焦制造业、小微企业、科创企

业等。依靠民生金融切入零售，聚焦小微客户服务、消费贷和财富管理。2021

年、2022年及 Q123归母净利润增速为 20.8%、26.1%及 20.8%，2021年以来

增速赶超可比公司均值，营收稳健增长&信用成本下行是主因。此外，可转

债 50亿元目前仅极少量转股，全部转股后资本实力将明显增强。

 业务发展：零售贷款占比渐升至 Q123 末的 36.8%。零售经营贷占比为

43.4%，可比公司中最高，业务增速较高且质量稳健。消费贷因疫情冲击一度

低迷，现已逐步回暖，2022 年增速回正至 28.5%（vs2020 年-18.7%/2021 年

-2.6%），同时不良率未再恶化。疫情冲击减弱&经济秩序恢复，经营贷及消费

贷可保持良好增速。对公贷款聚焦制造业（2022年占比 32.1%，上市城商行

中最高）。苏州市近年来第二产业投资占比提升，设备制造业投资占比较高（约

占制造业投资的 60%），对公受益苏州资本密集型产业发展。财富管理收入占

比稳步升至 12.1%，待公募+托管牌照发力有望再提升。

 资产质量：Q123 末不良贷款率 0.87%、较年初-1BP。Q123 信用成本仅

0.76%、同比-52BP，较为优秀。不良降低主因不良生成率降低而非核销，2022

年不良生成率仅 0.04%，资产质量实打实改善。零售消费贷&对公制造业及房

地产等不良波动较大的业务，有望在经济复苏下延续改善趋势。

 投资建议：预计公司 2023-25 年归母公司净利润增速为+20.72%、

+19.31%、+17.51%，BVPS为 10.28、11.01、12.17元，ROE维持 11%以上。

参考公司历史估值及可比公司估值，我们认为 2023E PB应处 0.80x附近，当

前仅 0.72x，估值上升空间较大。首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：资产质量恶化，规模扩张不及预期，成本收入比超预期等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,829 11,763 12,839 14,333 16,021

YoY(%) 4.49 8.62 9.15 11.63 11.77
归母净利润(百万元) 3,107 3,918 4,730 5,644 6,632

YoY(%) 20.79 26.13 20.72 19.31 17.51
ROE(%) 9.96 11.52 10.83 11.17 11.64
EPS(元) 0.93 1.07 1.24 1.36 1.60
BVPS(元) 9.68 9.59 10.28 11.01 12.17
P/E(倍) 8.01 6.96 6.01 5.48 4.66
P/B(倍) 0.77 0.78 0.72 0.68 0.61

资料来源：Wind，山西证券研究所
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1. 苏州银行概况及与可比公司比较分析

1.1 业务布局：立足产业优势开展对公，依靠民生金融切入零售

苏州银行前身为由苏州市农村信用联社组建的江苏东吴农村商业银行，东吴农商行于 2004年 12 月对

外挂牌营业，为全国第 5家股份制农商行。2010年，东吴农商行更名为苏州银行，并于 2011年升格调整至

中小银行监管序列，所属细分行业由农商行转变为城商行。

苏州银行现为苏州地区唯一一家法人城商行，公司坚持深耕苏州地区，同时也逐步向江苏省内其他地

区拓展，2022年末公司苏州地区投放贷款占比 62.7%，江苏省其他地区投放贷款占比 37.3%。截至 2022年

末，公司共有 13家分行、170家网点，其中 77.6%的点位于苏州，其余网点散布在江苏其他地市。整体来

看，苏州仍然是公司经营基本盘所在。

图 1：公司历年贷款分地区投向 图 2：2022年末公司网点数量分地区占比

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

公司于 2015年启动事业部改革，当前分为零售银行、公司银行、金融市场和数字银行四大事业部，重

点业务包括零售存贷款、对公存贷款、财富管理、金融市场和民生金融业务等。其中民生金融主要指公司

利用社保卡发卡行优势，与政府部门合作，运用科技手段打造惠民服务。民生金融是公司个人客户导入的

主渠道。苏州银行业务发展规划的重点包括：

零售存贷：消费贷加强在苏南、苏中地区的推广；经营贷聚焦小微客户，并逐步由产品营销转为综合

金融服务；加强人才金融、小微金融业务开展。存款端既注重规模提升，也注重成本管理。

公司存贷：立足区域产业优势，以提升考核系数等方式深耕制造业、科创企业、绿色金融和小微企业

贷款领域。存款端注重成本管理，做大托管及结算资金规模，提高活期占比。

财富管理：增加合作伙伴，积极扩大产品供给，细化客群分层经营，中收贡献持续提升，2022年公司
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获得公募基金牌照，2023年公司获得基金托管牌照，财富管理业务布局持续深入。

金融市场业务：同业业务资产结构优化，投资交易注重投研能力提升，资管业务注重产品创新。

表 1：苏州银行各年度业务发展规划

业务条线 2019 2020 2021 2022

个人存款

 利用代发沉淀，扩大

存款规模

 利用理财沉淀活期

资金，优化存款成本

 深入优化存款结构，

兼顾存款规模提升

 存款规模提升，成本

稳中有降
--

个人贷款

 按揭贷：准入一手楼

盘 139个，与优质中

介合作二手房业务

 经营贷：坚持普惠，

做强小微，用税银时

贷、网商房抵贷获客

 消费贷：依托场景串

联，合理发展消费贷

 按揭贷：维护大型一

手开发商和大房产

中介，实现批量获客

 经营贷：支持小微客

户复工复产

 消费贷：大力推广拳

头产品“市民贷”，

针对医护人员推出

“天使贷”

 按揭贷：执行差异化

住房贷款政策，支持

首套刚需购房者

 经营贷：丰富小微贷

款产品体系

 消费贷：重点业务，

加大“市民贷”在苏

南、苏中地区的推广

 小微普惠：贷款突破

300亿元、同比+28%

 人才金融：深化政银

合作，为高层次人才

定制专属产品

 按揭贷一城一策，优

化产品流程。消费贷

重点推广市民贷

财富管理

 增加合作伙伴，提升

中收。当年代销理财

中收突破 6200万

 坚持代销理财和自

营理财双轮驱动，进

一步提升中收贡献

 加大引入权益产品

 细化客群分层经营，

做好高净值客户资

产配置，丰富普惠型

金融产品

 优化产品和服务体

系，细化客群分层经

营

公司存款

 加深政企合作，参加

政府&机关团体专

项资金、保证金专户

招标。

 拓展低成本的结算

资金

 将部分高成本负债

引导至理财产品

--

 对公存款增速高于

全省平均 2.18pct，

高于全市平均

6.63pct

公司贷款

 提升制造业贷款考

核权重，提高对科

技、小微行业贷款的

绩效提拔引导系数

 继续优化小微、民

企、制造业和科创企

业贷款的权重

 持续加大小微企业

金融支持力度，发展

科创金融、绿色金融

 坚持普惠金融、科创

金融、绿色金融和供

应链金融

金市业务

 向轻转型，提升资产

配置能力，提高资本

使用效率

 强化交易能力及产

品创新能力

 强化交易能力，提升

自营理财创利能力

 同业业务坚持资产

结构调优，投资交易

加强投研能力建设，

资管业务做好产品

创新及结构优化

民生金融

 苏州本地唯一社保

发卡行，携手政府部

门打造惠民服务，个

人客户获客主渠道

 继续建设惠民服务，

仍为个人客户导入

的主渠道

 江苏省保障卡在当

年 5月 20日发行，

省社保卡苏州市市

占率超 98%

 持续推进江苏省第

三代社保卡发行，省

内开业地区全覆盖。

不断开拓民生金融

服务场景

资料来源：公司各年度公告，山西证券研究所
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1.2 业绩简述：信用成本下行，中收稳健，规模增速较高

在良好的业务发展规划之下，公司 2022年及 Q123取得了良好的业绩表现。细分来看：

2022年及 Q123，利息净收入的增长及拨备计提的减少是公司净利润增长的主因。2022年利息净收入

83.41亿元、同比+10.7%。细分来看，生息资产余额 4860亿元、同比+15.4%，净息差 1.87%、同比-4BP，

规模扩张带动 2022年利息净收入较快增长。Q123利息净收入 21.37亿元、同比+11.1%，生息资产余额 5167

亿元、同比+11.5%，净息差 1.77%、同比持平，规模扩张同时息差表现稳健带动 Q123利息净收入较快增长。

拨备计提方面，2022年信用减值损失 27.64亿元、同比-17.3%，主因贷款减值少计提 11.41亿元、占当期信

用减值损失减少金额的 197.7%。Q123信用减值损失 5.09亿元、同比-30.5%，公司资产质量持续改善。

图 3：2022年公司业绩归因分析 图 4：Q123公司业绩归因分析

资料来源：公司公告，山西证券研究所

注：蓝柱为正贡献，橙柱为负贡献，灰柱为同比

资料来源：公司公告，山西证券研究所

自 2021年起，在营收稳步增长及拨备计提减少的影响下，公司净利润呈现加速增长趋势，增速明显领

先营收增速及 PPOP 增速。

净利润的快速增长带动公司盈利能力明显增强。公司年化 ROE及 ROE（TTM）在 2020年达到近年来

的阶段低点，并自 2021年起快速提升。2021年、2022年、Q123公司年化 ROE分别为 9.96%、11.01%、13.21%，

ROE（TTM）分别为 9.96%、11.01%、10.80%。

依据杜邦分析，ROE的提升来自净利率提升和权益乘数提升的共振。净利率和权益乘数均在 2020年

达到阶段低点，并自 2021年起提升。其中净利率改善，主因拨备计提减少，信用成本下降。权益乘数提升，

主因公司在 2019年上市，当年净资产大幅增加，致使 2019-20年权益乘数处于低位。上市以后，公司逐步

加大资产投放，权益乘数在 2021年达到 13.48，超过上市以前高点，2022年、Q123分别达到 13.73、13.76。
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图 5：2021年以来归母净利润增速快速提升 图 6：2021年以来盈利能力明显提升

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：2021年以来净利率明显提升 图 8：2021年以来权益乘数明显提升

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

业务发展方面，公司对公贷款、零售贷款均增长较快，并且资产质量均呈现改善趋势。

首先，生息资产规模增长主要由贷款增长推动。2021年、2022年、Q123公司贷款余额增速分别为 13.4%、

17.5%、17.3%。在贷款规模高增的带动下，2021年、2022年、Q123公司生息资产余额增速分别达到 16.5%、

15.4%、11.5%，其中 Q123增速降低主因金融投资增速较低（Q123增速仅 7.1%，较上年同期增速-6.8pct）。

第二，对公贷款、零售贷款均保持良好增速。2017-19年公司零售贷款增速明显快于贷款整体，主因互

联网贷款余额快速增长，后续因为互联网贷款新规及疫情后风险暴露，公司对该业务规模有所压缩，零售

贷款增速有所下降。2021年、2022年、Q123公司对公贷款增速分别为 11.4%、19.6%、18.6%，零售贷款增

速分别为 17.7%、18.3%、14.7%。
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图 9：2022年以来贷款增速显著领先生息资产增速 图 10：2021年以来零售贷款增速显著领先

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

第三，对公贷款、零售贷款的不良率总体呈现下降趋势。公司零售贷款不良率一直低于整体不良率，

2022年因零售经营贷不良率有所上升，带动零售贷款不良率略有上升，但仍低于整体不良率。对公贷款不

良率虽一直高于整体不良率，但自 2018年以来保持下行趋势。2022年末，公司整体、对公、零售贷款的不

良率分别为 0.88%、0.99%、0.68%，资产质量处于良好水平。Q123整体贷款不良率 0.87%、较年初-1BP。

图 11：零售贷款不良率长期处于低位，对公贷款不良率呈现下行趋势，资产质量持续改善

资料来源：公司公告，山西证券研究所

1.3 可比公司比较分析

在上市城商行中，公司归母净资产及归母净利润规模相对偏小。2022年末公司净资产规模 385.29亿元、

2022年归母净利润 39.18亿元，与青岛、齐鲁等银行接近。在江浙沪上市城商行中，公司规模亦处于较低

位置。公司 2010年正式拥有城商行经营资质、2019年上市，在上市城商行中起步较晚，相对于江浙沪城商
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行则更晚，因此资产规模和净利润规模较小。

由于城商行经营具有较强的地域性，而江浙沪地区经济良好、人民富庶，经济一体化趋势日渐深厚，

辖区内城商行所具备的发展资源大致相似，因此我们选取同为江浙沪地区上市城商行的杭州银行、南京银

行、宁波银行、江苏银行、上海银行作为可比公司来进行详细对比。

图 12：净资产/净利润与上市城商行对比（百万元） 图 13：净资产/净利润与江浙城商行对比（百万元）

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

归母净利润增速对比：公司归母净利润增速在 2021年之前长期低于可比公司平均值。2022年起公司归

母净利润增速明显提升，大幅领先可比公司平均值。2022年仅江苏银行、Q123仅杭州银行和江苏银行的归

母净利润增速领先公司。前文已述公司 2021年以来归母净利润增速提升的原因。

我们拟从生息资产规模及结构、净息差、中间收入、成本收入比及信用成本的角度来详细比较公司与

可比公司之间归母净利润增速差异的形成原因。

表 2：苏州银行历年归母净利润增速与可比公司对比

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 3.1% 7.4% 8.2% 6.3% 10.3% 4.0% 20.8% 26.1% 20.8%

杭州银行 5.6% 8.5% 13.2% 18.9% 22.0% 8.1% 29.8% 26.1% 28.1%

上海银行 14.3% 10.0% 7.1% 17.7% 12.6% 2.9% 5.5% 1.1% 3.2%

江苏银行 9.4% 11.7% 11.9% 10.0% 11.9% 3.1% 30.7% 28.9% 24.8%

宁波银行 16.3% 19.3% 19.5% 19.9% 22.6% 9.7% 29.9% 18.1% 15.3%

南京银行 24.8% 18.0% 17.0% 14.5% 12.5% 5.2% 21.0% 16.1% 8.2%

可比平均 14.1% 13.5% 13.7% 16.2% 16.3% 5.8% 23.4% 18.0% 15.9%

苏行-平均 -11.0pct -6.1pct -5.5pct -9.9pct -6.0pct -1.8pct -2.6pct +8.1pct +4.9pct

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

规模扩张对比：公司生息资产增速与可比公司平均值的差距逐渐缩小，自 2021年起与平均值已基本接

近，增速差异在 3 个百分点以内。Q123 公司生息资产增速稍低于平均值，主因金融投资增速较低，公司

Q123贷款增速为 17.3%，高于可比公司平均值 15.2%。
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表 3：苏州银行历年生息资产规模增速与可比公司对比

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 3.7% 17.2% 15.0% 9.7% 23.0% 12.6% 16.5% 15.4% 11.5%

杭州银行 32.5% 31.0% 9.3% 10.2% 27.5% 13.0% 19.6% 15.9% 16.3%

上海银行 17.9% 32.3% 10.3% 13.6% 17.5% 9.1% 8.3% 9.0% 7.0%

江苏银行 20.0% 21.2% 3.4% 15.4% 22.8% 12.9% 11.9% 13.8% 15.3%

宁波银行 33.8% 20.3% 16.3% 6.8% 34.9% 22.0% 25.7% 18.7% 15.1%

南京银行 39.6% 41.6% 5.4% 11.7% 36.4% 12.6% 15.7% 17.7% 14.2%

可比平均 28.8% 29.3% 8.9% 11.6% 27.8% 13.9% 16.2% 15.0% 13.6%

苏行-平均 -25.1pct -12.0pct +6.0pct -1.9pct -4.8pct -1.3pct +0.3pct +0.4pct -2.0pct

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

贷款结构对比：零售/对公贷款占比方面，公司及江苏银行、宁波银行零售贷款占比稍高，上海银行及

南京银行对公贷款占比稍高。主要贷款品种细分来看，对公贷款中，公司制造业贷款占比 32.1%，在可比公

司中居第一；基建贷款占比 37.9%，在可比公司中居最末。零售贷款中，公司的住房贷款、经营贷款占比较

高，消费贷款1占比较低，其中经营贷款占比在可比公司中居第一。贷款结构体现了公司业务聚焦制造业和

小微客户。可比公司中，宁波银行的消费贷款占比高达 62.2%，较为突出。

净息差对比：公司 2020年之前一直领先可比公司平均，2021年起有所落后，但是落后幅度逐步减小。

公司 2021年生息资产收益率下行幅度较大，而同期计息负债成本率相对平稳，净利差下行拖累净息差下行，

主因让利实体幅度较大。截至 Q123，公司净息差已反超可比公司平均值。

图 14：2022年末对公贷款2/零售贷款占比

资料来源：公司公告，山西证券研究所

1 为便于对比，此处将信用卡贷款、汽车贷款等计入消费贷款。

2 此处将票据贴现计入对公贷款。
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图 15：2022年末制造业/基建贷款占比 图 16：2022年末个人住房/经营/消费贷款占比

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

表 4：苏州银行历年净息差与可比公司对比（单位：%）

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 2.75 2.25 2.01 2.11 2.09 2.22 1.91 1.87 1.77

杭州银行 -- 1.98 1.65 1.71 1.83 1.98 1.83 1.69 1.61

上海银行 2.02 1.73 1.25 1.76 1.71 1.82 1.74 1.54 1.31

江苏银行 1.94 1.70 1.58 1.59 1.94 2.14 2.28 2.32 1.95

宁波银行 2.38 1.95 1.94 1.97 1.84 2.30 2.21 2.02 2.00

南京银行 2.61 2.16 1.85 1.89 1.85 1.86 1.88 2.19 1.72

可比平均 2.24 1.90 1.65 1.78 1.83 2.02 1.99 1.95 1.72

苏行-平均 +96BP +35BP +36BP +33BP +26BP +20BP -8BP -8BP +5BP

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

图 17：公司生息资产收益率及计息负债成本率变

化

图 18：公司净息差及净利差变化

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所
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中间收入对比：2022年以来，公司中收增速领先可比公司均值 10pct以上。公司中收主要由代客理财

类及代理类业务收入构成，二者合计值在 2022年同比+12.1%，增速在可比公司中较为亮眼。公司中收业务

已经涵盖理财、代销、银团贷款、债券承销等，并已取得公募基金及基金托管牌照，业务布局持续推进。

表 5：苏州银行历年手续费及佣金净收入增速与可比公司对比（单位：%）

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 36.2% 39.3% -14.1% 3.6% 17.3% -12.0% 29.4% 7.8% 6.5%

杭州银行 -10.5% 73.5% -21.6% -26.8% 40.8% 81.0% 19.7% 29.5% -7.0%

上海银行 39.6% 11.8% 1.6% -4.4% 9.8% -14.6% 61.3% -28.2% -15.7%

江苏银行 39.2% 49.3% -0.7% -9.6% 15.3% -11.1% 39.8% -16.5% -16.6%

宁波银行 60.6% 51.6% -2.4% -1.8% 34.3% -18.5% 30.3% -9.6% 2.9%

南京银行 66.5% 17.5% -8.7% 2.8% 12.7% 22.8% 16.8% -7.9% -42.3%

可比平均 39.1% 40.7% -6.4% -8.0% 22.6% 11.9% 33.6% -6.5% -15.7%

苏行-平均 -2.9pct -1.4pct -7.7pct +11.5pct -5.3pct -23.9pct -4.2pct +14.3pct +22.2pct

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

成本收入比对比：公司成本收入比常年处于 30%以上，2022年为 33.33%、Q123为 32.71%，高于可比

公司均值 4.5pct、7.7pct。相较于可比公司，公司起步时间较晚，扩张过程中人员配置、固定资产等成本投

入较大。需要注意的是，宁波银行成本收入比也处于较高水平，这主要是因为宁波银行近年来持续加大零

售小微、财富管理业务等人员配置投入和金融科技投入。

表 6：苏州银行历年成本收入比与可比公司对比（单位：%）

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 32.20 35.91 38.04 37.73 31.68 29.74 32.02 33.33 32.71

杭州银行 31.53 30.23 31.74 29.91 28.71 26.35 27.30 29.64 24.87

上海银行 22.99 22.89 24.47 20.52 19.98 18.93 21.52 23.02 20.79

江苏银行 29.37 29.21 28.80 28.68 25.64 23.46 22.44 24.52 20.29

宁波银行 34.03 34.26 34.63 34.44 34.32 37.96 36.95 37.29 33.74

南京银行 24.10 24.80 29.20 28.61 27.39 28.46 29.22 29.75 25.37

可比平均 28.40 28.28 29.77 28.43 27.21 27.03 27.49 28.84 25.01

苏行-平均 +3.8pct +7.6pct +8.2pct +9.3pct +4.5pct +2.7pct +4.5pct +4.5pct +7.7pct

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

信用成本对比：公司信用成本在 2021年及之前处于较高水平，但在 2022年改善明显，2022年全年仅

有 1.10%，低于可比公司平均值 5.9BP，可比公司中仅南京银行（0.93%）、宁波银行（1.00%）低于公司。

信用成本降低的主因是公司资产质量持续改善，2022年末不良贷款率 0.88%、同比-23BP。信用成本持续降

低是公司优于可比公司的突出亮点。Q123年化信用成本仅 0.76%，进一步下降。
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表 7：苏州银行历年信用成本与可比公司对比

银行 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123
苏州银行 2.12% 1.80% 1.24% 1.45% 1.90% 2.05% 1.57% 1.10% 0.76%

杭州银行 1.44% 1.82% 1.59% 1.71% 1.87% 2.06% 1.78% 1.40% 1.13%

上海银行 1.46% 1.73% 1.31% 1.80% 1.76% 1.66% 1.63% 1.25% 1.03%

江苏银行 1.03% 1.20% 1.33% 1.15% 1.65% 1.86% 1.59% 1.23% 0.95%

宁波银行 1.48% 1.76% 1.76% 1.68% 1.41% 1.26% 1.43% 1.00% 1.35%

南京银行 2.63% 2.55% 1.36% 1.35% 1.42% 1.26% 1.15% 0.93% 1.16%

可比平均 1.61% 1.81% 1.47% 1.54% 1.63% 1.62% 1.52% 1.16% 1.12%

苏行-平均 +52BP -0.8BP -23.2BP -8.9BP +27BP +43BP +4.8BP -5.9BP -37BP

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

总结：与可比公司相比，公司 2021年以来的归母净利润增速逐步赶上并超越可比公司均值，主要源于

公司中收业务的稳健增长和信用成本的降低。规模增速和净息差表现，公司与可比公司均值基本接近，并

不突出。成本收入比，公司因为起步较晚，因扩张需要使得成本收入比高于可比公司。贷款结构方面，公

司零售贷款占比高于可比公司均值，零售贷款中经营贷款占比领先所有可比公司，对公贷款中制造业贷款

领先所有可比公司，公司立足地区优势、业务聚焦小微和制造业的特点有所反映。

我们认为苏州银行归母净利润的增速将有望保持相对高位，理由在于：

1）规模扩张有空间。所处地区经济发达，信贷需求旺盛。公司可转债转股增厚资本，可支持规模扩张。

2）息差难再大幅下滑。2022年公司净息差已呈现逐步企稳态势，伴随经济秩序恢复和贷款需求复苏，

我们认为公司净息差难以再出现 2021年时的大幅下滑。

3）中收贡献提升。苏州地区人民富足，有发展财富管理业务的充分条件。

4）资产质量改善。不良生成率持续走低，信用成本有望保持低位。

我们将在后文详细分析。
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2. 业务发展：扩表有空间，零售、对公贷款均较快增长

公司超 60%贷款投放于苏州，苏州地区仍是公司基本盘所在。截至 2022年末，苏州地区金融机构贷款

余额 4.53万亿元、同比+10.9%，增速较 2021年的 15.9%略有下降。截至 2022年末，苏州银行在苏州地区

投放的贷款为 1570亿元、市占率 3.47%，占苏州银行贷款总额的 62.7%。同理，2022年末宁波银行、杭州

银行、南京银行在所属城市的贷款市占率分别为 11.22%、5.10%、5.59%，苏州银行的市占率远低于可比公

司。市占率低的原因可能有两方面：1）苏州银行作为一家较为年轻的城商行，起步时间晚；2）苏州作为

经济发达之地，金融机构竞争较为激烈。

公司市占率上升空间较大，并且转债转股后资本实力增强，扩张动能也较足，市占率有望逐步提升。

我们以 2022年数据为基础，假设公司市占率达到杭州银行（即 5.10%）、南京银行（即 5.59%）的水平，且

苏州地区投放贷款占总贷款比例保持不变（即 62.7%），则贷款规模将较 2022年末提升 47.0%、61.1%。

图 19：苏州金融机构贷款规模及增速（单位：亿元） 图 20：可比公司在所属城市贷款市占率比较

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.1 零售业务：规模扩张可期，财富管理贡献逐步提升

苏州银行是苏州本地唯一的社保卡发卡行，并在 2021年成为江苏省第三代社保卡发卡行之一，当前省

社保卡发卡业务在苏州市范围内的市占率超 90%。公司凭借发卡行优势，深耕民生金融，携手政府部门，

通过平台合作，运用科技手段建设了完善的惠民服务体系。民生金融已成公司获取个人客户的主渠道。

苏州地区人民较高的收入水平为公司业务拓展提供了较高的资源。截至 2022年，苏州市城镇/农村居民

人均可支配收入分别为 79537元、43785元，均高于全国居民人均可支配收入 36883元。此外，苏州地区农

村居民的边际消费倾向比城镇居民高 6pct左右，公司疫情期间承压的消费贷业务，如果能做好信用下沉，

或将收获良好表现。
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图 21：苏州市城镇/农村居民可支配收入同比增速 图 22：苏州市城镇/农村居民消费支出占收入比重3

资料来源：苏州市统计局，山西证券研究所 资料来源：苏州市统计局，山西证券研究所

2.1.1 零售贷款：消费贷复苏，按揭贷&经营贷稳健

零售贷款占比从 2015年的 19.5%升至 2022年的 36.1%，在 Q123进一步升至 36.8%。我们注意到，零

售贷款占比自 2020年达到 34.5%以后，增速便趋缓。结合零售贷款细分品种增速，我们判断这主因消费贷

款在互联网贷款新规和疫情后风险暴露，规模有所压缩，消费贷 2020年、2021年的增速分别为-18.7%、-2.6%。

2022年消费贷规模增速达 28.5%，或将带动零售业务逐步复苏。

公司零售贷款业务主要分为按揭贷、消费贷及经营贷。分品种来看：

1）按揭贷：公司注重维护大型一手开发商，获取一手楼盘准入资质，实现批量获客。同时，公司还积

极与头部房产中介合作二手房业务。截至 2022年末，公司按揭贷余额 341.49亿元、同比+5.6%，占零售贷

款比重 37.7%、同比-4.6pct。按揭贷款不良率常年保持在极低位，2022年末时为 0.24%。按揭贷业务发展与

房地产市场紧密相关，贷款规模增速提升还需等待市场回暖。

2）消费贷：公司持续坚持消费贷产品创新，2017年下半年起与第三方合作互联网贷款业务，2018 年

贷款规模迅速扩大，当年贷款余额 149.62亿元、同比+171.9%，占零售贷款比重也一举由 2017年的 17.4%

升至 2018年的 33.6%。2020年因疫情冲击，消费贷发展受到较大影响，贷款余额大幅减少且质量明显恶化。

由于疫情反复、居民收入减缓等因素，消费贷在 2021年未见明显增长，不良率也仍维持 1%以上，高于疫

情前水平。虽受冲击明显，但公司对消费贷的推动力度一直较大，2020年大力推广拳头产品“市民贷”、2021

年加大“市民贷”在苏南及苏中地区的推广、2022年结合第三代省社保卡发行推广全线上信用消费贷款及

加大对科创人才和企业中高层的授信，公司消费贷或将形成可观增量，2022年末消费贷增速已回升至 28.5%。

3）经营贷：是公司最稳健的业务之一，2019年以来占比逐年提升。公司聚焦普惠、支持小微的经营特

3 2014年，农村人均消费支出/可支配收入的骤降，苏州市统计局披露原因为农村居民可支配收入统计口径变化。
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点在经营贷发展上充分体现。2020年疫情期间，公司支持小微客户复工复产，当年发放经营贷 235.45亿元、

同比+25.9%，而当年零售贷款整体增速为 15.2%。公司对经营贷的发展思路逐步由单一的产品营销转变为

综合的金融服务，2021年公司摸索出针对农贸市场商户服务的综合解决方案，取得良好口碑。公司经营贷

业务不仅增速快，质量也保持稳健。2022年末经营贷不良率 0.95%、高于零售贷款整体不良率的 0.68%，主

因疫情爆发三年以来，部分个体工商户及小微企业抗风险能力已明显减弱，叠加 2022年疫情再冲击，造成

经营贷不良率提升。伴随经济秩序恢复，经营贷质量有望稳中有降。

图 23：零售贷款占比提升（单位：百万元） 图 24：零售贷款生息收益率虽有下滑但仍较高

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 25：零售贷款细分品种占比 图 26：零售贷款细分品种不良率变化

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.1.2 零售存款：占比提升，成本率下行

以社保卡发卡为代表的民生金融，使得公司零售存款占比稳步提升。截至 Q123末，公司零售存款总额

1726亿元、占比 47.9%。从公司存贷比变化可以发现，公司零售存贷比低于对公存贷比，并且二者差距还
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在扩大。

零售存款占比的提升及零售存款成本率的较快下行，驱动了公司整体存款成本率的下行。2020年、2021

年及 2022年，整体存款平均成本率分别为 2.34%、2.25%、2.22%，同比+1BP、-13BP、+1BP，而同期零售

存款平均成本率分别为 2.80%、2.68%、2.56%，同比-2BP、-22BP、-12BP。细分来看，零售活期存款成本

率基本稳定在 0.30%上下，零售定期存款成本率则在 2020年、2021年及 2022年同比+2BP、-20BP、-14BP，

零售定期存款成本率下行是零售存款及整体存款成本率下行的主要动力。

图 27：零售存款占比提升（单位：百万元） 图 28：存贷比变化

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 29：存款平均成本率比较 图 30：活期/定期存款成本率比较

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.1.3 财富管理：重要性日渐提升

财富管理业务在公司整体业务中的重要性日渐提升。2019年起至今，公司代客理财+代理类业务净收入

连续高速增长，截至 2022年已达 12.21亿元、同比+12.1%，占比达 10.4%，2022年增速下滑系受市场整体
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影响，公司增速为正值便已超越大多数同业。

公司财富管理业务布局主要在两方面：第一，加大产品供给，从外部引入权益、保险、信托等产品，

同时坚持自营理财，满足客户需求；第二，细分客群经营，不仅做好高净值客户的资产配置需求，也丰富

普惠型金融产品满足广大普通客户需求。2022年 11月，公司公告设立基金公司获批；2023年 3 月，公司

获得基金托管资格，公募基金业务及托管业务的开展将进一步提升公司财富管理业务的业绩贡献。

图 31：代客理财+代理类业务收入增速及占比

资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.2对公业务：发展战略契合苏州产业发展趋势

对公贷款业务：增速保持在 10%以上，发展较为稳健。截至 Q123末，对公贷款余额 1739.14亿元、同

比+18.6%。制造业贷款是苏州银行的一张名片，截至 2022年末，公司制造业贷款余额 440.41亿元、占对公

贷款比重 32.1%、占贷款总额比重 17.6%，占贷款总额比重领先所有城商行。

公司对公贷款业务战略侧重于制造业、民营企业、科创企业及小微金融领域。2019年，公司采取提升

制造业贷款考核权重、提高对科技&小微&制造业贷款的绩效提拔引导系数等方式促进贷款投放；2020年，

公司继续调整优化小微企业、民营企业、制造业和科创企业贷款的考核权重；2021年以来，公司立足苏州

区域产业优势，为传统行业升级、新兴产业成长提供金融支持。在公司战略侧重下，制造业贷款占对公贷

款比重自 2018年的 29.4%提升至 2022年的 32.1%，呈现出逐年提升的态势。
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图 32：公司对公贷款余额及增速（单位：百万元） 图 33：2022年末制造业贷款占比领先所有城商行

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 34：苏州银行制造业贷款余额及占对公贷款比重变化（单位：百万元）

资料来源：公司公告，山西证券研究所

苏州银行对公贷款业务呈现出的特点，除了公司战略布局以外，还受到苏州地区经济发展的影响。与

苏州银行类似，苏州市近年来的固定资产投资中，第二产业占比稳中有升。21世纪初至 2018年，第二产业

固定投资占比一直呈现下降趋势，2018年后便开始逐步好转。

从主要产业的角度来看，房地产业投资占比在 2018年达到高点（56.1%）时逐步下行，2022年已降至

46.9%，从而带动了第三产业投资占比下行；工业投资在 2018年达到低点（24.2%）时逐步上行，2022年已

升至 29.7%，是推动第二产业投资占比上行的主力军；基建投资占比自 2018年保持在 12%上下；新兴产业4

占比则自 2018年起快速上行，2022年已升至 31.1%。

4 与房地产、工业、基建非同一口径，既含第二产业中的部分行业，又含第三产业中的部分行业，如高端制造、信息技术等。
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图 35：第二产业/第三产业固定资产投资占比5 图 36：基础设施/工业/房地产/新兴产业投资占比

资料来源：苏州市统计局，山西证券研究所 资料来源：苏州市统计局，山西证券研究所

再细分制造业投资，可以发现苏州市制造业投资重点集中于设备制造业，包括通用设备、专用设备、

汽车制造、电气机械制造和计算机等电子设备制造等，合计占比约 60%。设备制造业属于资本密集型产业，

产业发展需要较大的资本投入。苏州市的产业结构为苏州银行对公业务提供了较好的发展资源。

表 8：苏州市制造业细分行业固定资产投资占比

行业名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
食品制造业 0.5% 0.8% 0.8% 0.9% 0.7% 0.8% 0.7% 0.3% 0.4% 0.6% --
纺织业 8.7% 8.9% 8.4% 6.8% 6.5% 7.3% 3.0% 3.8% 3.0% 3.9% 3.9%
纺织服装和服饰业 1.3% 1.1% 1.3% 1.5% 0.9% 1.1% 0.6% 0.9% 0.9% 0.7% --
造纸及纸制品业 1.1% 0.8% 2.4% 3.4% 1.3% 1.1% 1.4% 1.5% 1.0% 0.6% --
化学原料及制品制造业 7.9% 6.8% 7.1% 6.7% 7.6% 7.0% 7.8% 4.8% 5.0% 4.1% 3.8%
医药制造业 1.1% 1.0% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.7% 2.9% 3.5% 5.2% --
化学纤维制造业 4.7% 4.8% 4.7% 4.7% 3.8% 2.9% 3.7% 2.8% 2.9% 2.1% --
橡胶和塑料制品业 4.0% 4.6% 4.2% 3.6% 3.7% 3.8% 3.2% 3.8% 3.8% 3.8% --
非金属矿物制品业 3.7% 3.5% 2.7% 2.2% 2.6% 1.4% 4.2% 4.8% 3.9% 4.1% --
黑色金属冶炼及加工业 5.2% 4.4% 4.0% 4.5% 2.1% 2.5% 3.6% 4.6% 3.5% 3.5% 2.9%
有色金属冶炼及加工业 1.8% 1.5% 1.8% 1.1% 1.4% 1.2% 1.2% 1.0% 0.8% 1.0% --
金属制品业 5.1% 5.3% 4.8% 5.0% 4.9% 5.8% 2.3% 2.8% 2.8% 3.2% --
通用设备制造业 10.0% 10.5% 9.7% 8.8% 9.2% 9.6% 8.5% 9.2% 10.3% 7.7% 8.7%
专用设备制造业 8.5% 7.2% 6.6% 7.4% 10.3% 8.6% 6.9% 8.6% 9.2% 9.2% --
汽车制造业 7.5% 8.3% 8.9% 6.6% 7.1% 8.1% 12.4% 11.3% 9.0% 8.1% --
电气机械及器材制造业 8.3% 7.4% 8.8% 9.5% 10.9% 9.3% 7.9% 7.6% 7.2% 7.5% 7.5%
计算机等电子设备制造业 14.0% 14.1% 13.4% 17.6% 18.9% 18.8% 22.3% 21.5% 23.6% 25.6% 27.9%

资料来源：苏州市统计局，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

5 2018年的数值跳跃，主因当年固定资产投资统计由“形象进度法”改为“财务支出法”。后同。
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3. 资产质量持续改善，资本实力有望提升

3.1 资产质量：不良生成率持续下行

近年来，公司不良贷款总额增速呈总体下行趋势，同时风险抵补能力持续增强。2018年的不良增速反

常高增，主要是因为：1）当年公司对不良贷款确认力度增加，不良贷款偏离度呈较大幅度下降；2）苏州

银行制造业贷款占比较高，当年因宏观环境影响，制造业贷款不良率大幅提升。2021年起，公司不良贷款

总额增速处于低位，截至 Q123末，不良贷款总额 23.36亿元、同比+3.1%，不良贷款率 0.87%、较年初-1BP，

资产质量持续明显改善。同时拨备覆盖率 519.7%、同比+56.0pct，拨备/（不良+关注）277.5%、同比+22.7pct。

截至 2022年末，不良贷款偏离度 58.8%，对不良的确认较为严格。苏州银行资产质量改善趋势好于同业，

截至 Q123末，公司不良贷款率已低于上市城商行及可比公司均值。

图 37：公司不良贷款总额及增速（单位：百万元） 图 38：公司拨备/（不良+关注）变化

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 39：公司不良贷款率及不良贷款偏离度变化 图 40：公司不良贷款率与同业比较

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所
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需要重点关注的是，公司不良贷款率的降低，主要归因于不良生成率的持续放缓，而非公司加大核销。

2017-20年，公司当期核销规模/期初不良贷款的比例稳定在 40%左右，2021年降至 25.4%，2022年进一步

降至 11.5%。与此同时，不良生成率呈现出较为明显的下降趋势，2018年时尚高达 0.99%，此后便开始连续

下降，2022年已降至 0.04%。

图 41：公司当期核销占期初不良贷款比重 图 42：公司不良贷款生成率持续下行

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

我们进一步地将公司的对公贷款细分行业和零售贷款细分产品的不良率进行分析，可以发现公司资产

质量的改善在对公端和零售端都有体现。

对公端：我们重点分析贷款余额占对公贷款比重在 5%以上的行业。可以发现：1）各行业不良率在 2022

年基本都呈现出降低迹象，其中仅租赁和商务服务业虽小幅提升 3BP，但其本身不良率便处在低位；2）制

造业不良率在 2018-20年连续三年居 4%以上水平后，2021年起开始明显下降，2022年进一步下降。鉴于国

内经济复苏和疫情对供应链扰动减小，制造业贷款的质量改善趋势或可持续；3）房地产业的不良率大幅提

升，符合银行业的整体趋势。我们认为对公房地产贷款不会对公司整体资产质量形成持续拖累，一方面是

因为对公房地产贷款占比在 2022年为 7.23%，在城商行中处中下水平。另一方面是因为苏州城市能级较高，

伴随房地产行业预期改善，公司相关业务资产质量亦有望受益而改善。

零售端：公司住房贷款不良率稳居低位，资产质量优秀，不必赘述。对零售贷款不良率扰动较大的为

消费贷，2020年其不良率明显高增，并且在 2021年及 2022年维持在 1%上下，我们判断是受到了疫情反复

和居民收入预期波动的影响。伴随经济秩序恢复，消费贷不良率降低概率较大。经营贷方面，公司业务体

系较为成熟，近年来不断加强大数据运用，不良率有望持续控制在低位。
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表 9：苏州银行公司贷款主要细分行业（贷款占对公贷款比重 5%以上）的不良贷款率变化

公司贷款分行业 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
农林牧渔 0.33% 0.67% 1.14% 1.44% 2.06% 1.50% 1.39%

制造业 3.13% 3.07% 4.41% 4.57% 4.33% 2.20% 1.24%

建筑业 1.22% 1.38% 0.97% 1.04% 1.65% 0.90% 0.74%

批零业 1.89% 1.94% 3.63% 3.93% 1.51% 1.74% 1.15%

房地产 - - - - 1.36% 6.65% 4.55%

租赁和商务服务 0.07% 0.91% 0.81% 0.43% 0.11% 0.20% 0.23%

水利、环境和公共设施管理 - - - 0.17% 0.17% 0.04% 0.03%

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

表 10：苏州银行个人贷款分产品的不良贷款率变化

个人贷款分产品 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
个人经营贷款 2.30% 1.34% 1.21% 0.84% 0.76% 0.57% 0.95%
个人住房贷款 0.16% 0.06% 0.11% 0.12% 0.04% 0.15% 0.24%
个人消费贷款 0.43% 0.57% 0.59% 0.93% 1.63% 1.00% 0.93%

资料来源：公司公告，山西证券研究所。表格颜色越红表示数值越大，越绿表示数值越小

3.2资本充足率：可转债转股提升扩表能力

苏州银行的核心一级及一级资本充足率略高于可比公司平均值，但资本充足率略低于可比公司平均。

截至 Q123末，公司核心一级资本充足率 9.49%、高于可比公司平均值 8.99%，一级资本充足率 10.30%、略

低于可比公司平均值 10.49%，资本充足率 12.69%、低于可比公司平均值 13.42%。2022年以来，公司资本

充足率较稳健。

公司于 2021年 4月发行可转债 50亿元，当前仅极少量转股。我们以 Q123末的静态数据为基础，假设

可转债转股比例达到 30%、50%、70%及 100%，则核心一级/一级/资本充足率均提升 38BP、64BP、89BP

及 127BP，转股后公司的资本实力将显著增强。

换一个角度，假如公司可转债转股后，公司增加资产投放以消耗资本，假设未来核心一级资本充足率

保持在 Q123末水平，且风险加权资产/生息资产比例保持不变。则当可转债转股比例达到 30%、50%、70%

及 100%，公司 RWA及生息资产规模均较 Q123末提升 4.0%、6.7%、9.4%及 13.4%，公司扩表能力亦有明

显提升。
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图 43：公司资本充足率与可比公司比较 图 44：公司核心一级/一级/资本充足率变化趋势

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

表 11：苏州银行 50亿元可转债不同转股比例对资本充足率的影响（按 Q123末静态数据测算，单位：亿元）

可转债规模 50.00
转股比例 30% 50% 70% 100%

资本净额 498.13 513.13 523.13 533.13 548.13

一级资本净额 404.29 419.29 429.29 439.29 454.29

核心一级资本净额 372.75 387.75 397.75 407.75 422.75

风险加权资产净额 3,926.90 3,926.90 3,926.90 3,926.90 3,926.90

原资本充足率 12.69%

原一级资本充足率 10.30%

原核心一级资本充足率 9.49%

调整资本充足率 13.07% 13.32% 13.58% 13.96%

调整一级资本充足率 10.68% 10.93% 11.19% 11.57%

调整核心一级资本充足率 9.87% 10.13% 10.38% 10.77%

变动

资本充足率 38BP 64BP 89BP 127BP

一级资本充足率 38BP 64BP 89BP 127BP

核心一级资本充足率 38BP 64BP 89BP 127BP

资料来源：公司公告，山西证券研究所

表 12：苏州银行 50亿元可转债不同转股比例对扩表空间的影响（按 Q123末静态数据测算，单位：亿元）

可转债规模 50.00
转股比例 30% 50% 70% 100%

核心一级资本净额 372.75 387.75 397.75 407.75 422.75

原核心一级资本充足率 9.49%

原风险加权资产 3926.90

原生息资产 5167.98
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调整后风险加权资产 4085.91 4191.29 4296.66 4454.72

变动幅度 4.0% 6.7% 9.4% 13.4%

调整后生息资产 5377.25 5515.93 5654.61 5862.62

变动幅度 4.0% 6.7% 9.4% 13.4%

资料来源：公司公告，山西证券研究所

4. 盈利预测与投资建议

4.1盈利预测

核心假设：

1）规模：公司植根苏州经济沃土，经济逐步复苏支撑信贷需求向好。可转债转股增强公司资本实力，

公司扩表空间提高。我们假设公司在 2023 年和 2024 年各有一半可转债转股，并假设权益乘数在 2023-25

年分别为 12.50x、12.70x、12.90x。（Q123为 13.24x，2023年因净资产增加而略降，随后伴随资产投放增加

而上升）。金融投资等各类生息资产（除贷款外）占总资产比重保持与 Q123保持一致，则公司 2023-25年

生息资产规模增速分别为 15.1%、14.8%、14.7%，仍可较快增长。贷款增速分别为 16.4%、16.0%、16.0%，

因基数原因增速略降。

2）净息差：预计 2023-25年净息差分别为 1.80%、1.81%、1.81%。考虑 2023年重定价压力较大，我们

预计净息差在 2023年下滑 7BP。伴随贷款需求恢复，预计 2024年息差将同比+1BP，2025年持平 2024年。

3）中收：公募基金和基金托管牌照将继续贡献中收，代销理财和自营理财双轮驱动战略继续发力，代

客理财类+代理类+托管类业务增速稳健，预计 2023-25年其增速均为 10%，带动中收增速为 8.1%、8.5%、

8.7%。

4）成本收入比：公司在业务扩张过程中，人员配置及科技投入亦需跟上业务扩张步伐，预计 2023-25

年成本收入比保持 31.0%。

5）信用成本：公司资产质量呈改善趋势，不良生成压力减小，预计 2023-25年信用成本为 0.93%、0.78%、

0.65%，呈逐年下降趋势。

在前述假设条件下，我们预计 2023-25年营收分别同比+9.2%、+11.6%及+11.8%，归母净利润分别同

比+20.7%、+19.3%及+17.5%，EPS分别为 1.24元、1.36元及 1.60元。

相比Wind一致预期，我们的预测略显保守。我们预测的2023-25年归母净利润较Wind一致预测低0.28%、

0.21%、0.55%，主要差异在于我们给予的成本收入比假设比Wind一致预测高约 1.0pct。我们认为苏州银行

规模扩张的过程中仍需投入较多成本用于营销&风控等人员配置、固定资产形成和金融科技建设等。此外，
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在各指标的预测中我们均秉持了审慎原则。

表 13：苏州银行核心假设及营收&归母净利润预测（单位：百万元，%）

项目 2021A 2022A Q123 2023E 2024E 2025E
生息资产规模 430,474.19 498,057.72 528,353.65 573,500.81 658,238.10 755,115.46

yoy 16.8% 15.7% 11.8% 15.1% 14.8% 14.7%

其中：贷款总额 213,282.07 250,633.64 268,640.80 291,668.77 338,402.07 392,587.48

yoy 13.4% 17.5% 17.2% 16.4% 16.0% 16.0%

净息差 1.91% 1.87% 1.77% 1.80% 1.81% 1.81%

yoy -31BP -4BP 0BP -7BP 1BP 0BP

中间收入 1,222.02 1,316.98 575.65 1,423.68 1,545.05 1,679.89

yoy 29.4% 7.8% 6.5% 8.1% 8.5% 8.7%

成本收入比 32.02 33.33 32.71 31.00 31.00 31.00

yoy 228BP 131BP 349BP -233BP 0BP 0BP

信用成本 1.57% 1.10% 0.76% 0.93% 0.78% 0.65%

yoy -49BP -46BP -52BP -17BP -14BP -13BP

营业收入 10,829.43 11,762.96 3,158.46 12,839.42 14,332.94 16,020.53

yoy 4.5% 8.6% 5.3% 9.2% 11.6% 11.8%

归母净利润 3,106.69 3,918.44 1,296.08 4,730.31 5,643.51 6,631.61

yoy 20.8% 26.1% 20.8% 20.7% 19.3% 17.5%

EPS 0.93 1.07 0.32 1.24 1.36 1.60

yoy 20.8% 15.1% 0.0% 15.8% 9.7% 17.5%

资料来源：公司公告，Wind，山西证券研究所

表 14：山证预测与Wind一致预测比较

2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元）

山证预测 12,839 14,333 16,021

WIND一致预期 12,953 14,490 16,141

相差 -0.87% -1.09% -0.75%

归母净利润（百万元）

山证预测 4,730 5,644 6,632

WIND一致预期 4,743 5,655 6,668

相差 -0.28% -0.21% -0.55%

EPS（元）

山证预测 1.24 1.36 1.60

WIND一致预期 1.29 1.54 1.82

相差 -0.05 -0.18 -0.22

资料来源： Wind，山西证券研究所。数据截至 2023.5.12
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4.2投资建议

规模扩张有空间也有能力。公司地处苏州经济发达区域，对公及零售信贷需求较为旺盛，公司在苏州

地区贷款市占率仅 3.47%，远低于可比公司平均值，扩表空间广阔。50亿元可转债转股可明显提升公司资

本实力，以 Q123静态数据测算，可转债全部转股后可使得核心一级/一级/资本充足率均提升 127BP，可为

规模扩张提供充足弹药。

零售贷款、对公贷款均保持较快发展。零售贷款或可在消费贷复苏、经营贷&按揭贷稳健发展的情形下

保持较高增速。对公贷款顺应苏州产业发展趋势，苏州市的产业结构为对公业务提供了较好的发展资源。

资产质量改善状态或可持续。Q123末不良贷款率 0.87%、较年初-1BP，Q123信用成本 0.76%、较 2022

年-34BP。公司不良贷款率的下降主因不良生成率降低，而非依靠核销，2022年不良生成率已降至 0.04%。

展望未来，受益于经济活动复苏，公司的主要贷款项目（包括对公制造业、零售消费贷等）资产质量改善

可以持续，公司信用成本有望保持低位。

中收业务贡献稳步提升。代客理财类+代理类收入占比已达 12.1%，且公司公募牌照及基金托管牌照目

前贡献暂不明显，伴随二者业务上量，公司中收占比或将提升，利于公司节约资本，反哺重资本业务扩张。

图 45：公司上市以来 PB（MRQ）估值变化

资料来源：Wind，山西证券研究所。数据截至 2023.5.12

截至 5月 12日，公司 PB（MRQ）为 0.75x，处上市以来 28.1%分位，估值仅略高于上市以来合理估值

区间下限。公司上市以来 PB（MRQ）平均值为 0.91x，当前万得一致预测 2023E PB为 0.70x，基于我们预

测每股净资产的 2023E PB为 0.72x。我们认为苏州银行扩表空间大且能力足&中收贡献提升利于营收稳健

增长，信用成本下降利于利润释放，归母净利润增速有望保持较高位置。因此，公司估值也应向归母净利

润增速较高的杭州银行、宁波银行、南京银行和江苏银行靠近。此 4家银行 PB（MRQ）均值为 0.85x，万
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得一致预测 2023E P/B均值为 0.77x。

结合公司历史估值水平（平均值 0.91x，合理估值区间上限 1.13x，下限为 0.69x）及可比公司估值水平，

我们认为公司 2023E PB 达到 0.80x 附近是较为合理的，而当前万得一致预测值为 0.70x，我们的预测值为

0.72x，估值仍有较大提升空间。考虑到公司业绩增速高且估值有提升空间，首次覆盖给予“买入-A”评级。

表 15：苏州银行及可比公司Wind一致盈利预测与估值比较

代码 名称
总市值 BVPS P/B ROE PB
亿元 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E MRQ

002966.SZ 苏州银行 273.17 9.59 10.70 11.92 0.78 0.70 0.62 12.58% 0.75

600926.SH 杭州银行 746.03 13.52 15.49 17.84 0.93 0.81 0.71 15.68% 0.88

601229.SH 上海银行 903.54 14.13 15.64 15.73 0.45 0.41 0.40 11.04% 0.44

600919.SH 江苏银行 1,122.50 11.23 12.63 14.76 0.68 0.60 0.51 16.61% 0.65

002142.SZ 宁波银行 1,802.78 23.14 27.01 31.32 1.18 1.01 0.87 15.96% 1.13

601009.SH 南京银行 946.45 12.05 13.83 15.65 0.76 0.66 0.58 14.65% 0.73

可比公司平均 1,104.26 14.81 16.92 19.06 0.80 0.70 0.62 14.79% 0.76

资料来源：Wind，山西证券研究所（数据截至 2023.5.12）
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风险提示

行业风险：贷款利率持续下行对净息差产生压力；宏观经济下行导致资产投放速度减缓和资产质量恶

化；资本市场持续波动干扰中收业务稳健增长；监管政策变化影响业务开展等。

公司风险：资产质量改善不及预期导致信用成本超预期；苏州区域产业结构调整影响资产投放；零售

转型不及预期；成本收入比高于预期等。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 营业收入 10,829 11,763 12,839 14,333 16,021
现金及存放央行款项 19,884 21,409 23,440 27,494 30,855 手续费及佣金净收入 1,222 1,317 1,424 1,545 1,680

结算备付金 其中：代理买卖证券业务净收入

发放贷款和垫款 203,752 239,501 291,669 338,402 392,587 证券承销业务净收入

存放同业款项 7,621 7,854 8,790 10,310 11,571 受托客户资产管理业务净收入

融出资金 利息净收入 7,533 8,341 9,654 11,152 12,819

交易性金融资产 46,537 61,552 68,563 77,070 87,745 投资净收益 1,635 1,398 1,762 1,636 1,521

衍生金融资产 339 417 438 460 483 营业支出 6,916 6,834 6,819 7,242 7,696

买入返售金融资产 941 3,313 3,479 3,653 3,836 税金及附加 108 149 128 143 160

存出保证金 管理费用 3,401 3,854 3,980 4,443 4,966

长期股权投资 营业利润 3,914 4,929 5,946 7,009 8,235

固定资产 2,733 2,662 2,928 3,221 3,543 加：营业外收入 9 5 5 6 6

无形资产 515 574 632 695 764 减：营业外支出 27 22 24 26 29

资产总计 453,029 524,549 586,007 687,355 771,382 利润总额 3,895 4,912 5,928 6,989 8,213

向中央银行借款 25,458 18,851 21,565 25,329 28,463 减：所得税 607 795 948 1,048 1,232

同业及其他金融机构存放款 7,260 7,589 8,087 9,498 10,674 净利润 3,287 4,117 4,979 5,941 6,981

应付短期融资款 减：少数股东损益 181 198 249 297 349

吸收存款 278,343 323,585 358,831 406,882 462,648 归属于母公司所有者的净利润 3,107 3,918 4,730 5,644 6,632

拆入资金 27,564 35,429 37,739 44,326 49,811

交易性金融负债 财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

衍生金融负债 净利润率 30.36 35.00 38.78 41.45 43.57
卖出回购金融资产款 8,114 12,118 13,478 15,831 17,790 ROA 0.78 0.84 0.85 0.89 0.91

代理买卖证券款 ROE 9.96 11.52 10.83 11.17 11.64

应付债券 67,640 80,902 88,956 104,483 117,411 EPS(元) 0.99 1.12 1.24 1.36 1.60

长期借款 BVPS(元) 9.68 9.59 10.28 11.01 12.17

负债总计 418,740 484,087 539,126 633,232 711,585 PE(X) 7.55 6.64 6.01 5.48 4.66

所有者权益合计 32,646 38,529 44,664 51,489 56,555 PB(X) 0.77 0.78 0.72 0.68 0.61

股本 3,333 3,667 4,018 4,370 4,370 DPS(元) 0.24 0.25 0.31 0.34 0.41

少数股东权益 1,643 1,933 2,217 2,633 3,242 分红比率 30.04 28.40 30.00 30.00 30.00

归属于母公司所有者权益合 32,646 38,529 44,664 51,489 56,555 资产充足率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资产质量 风险加权资产 320,051 373,172 430,126 493,679 566,337
不良贷款率 1.11 0.88 0.85 0.85 0.85 资本充足率 13.06 12.92 13.52 14.07 13.59

正常类 97.93 98.37 98.35 98.35 98.35 一级资本充足率 10.41 10.47 10.82 11.25 10.87

关注类 0.96 0.75 0.80 0.80 0.80 核心一级资本充足率 10.37 9.63 9.95 10.35 10.00

次级类 0.52 0.44 0.35 0.35 0.35 资产负债率 92.43 92.29 92.00 92.13 92.25

拨备覆盖率 422.91 530.81 530.00 528.00 525.00 负债权益比 12.83 12.56 12.07 12.30 12.58

生息资产 4.37 4.23 4.12 4.04 4.03

计息负债 2.39 2.30 2.48 2.42 2.42

净息差 1.91 1.87 1.80 1.81 1.81

资料来源：Wind，山西证券研究所
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