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[Table_Title] 银行 银行Ⅱ 

无锡银行:不良压力仍在，异地分行陆续开业或将推动业绩增长 

 
 [Table_Summary]  事件：无锡银行发布年报，2016 年实现营业收入 25.22 亿元，同

比增长5.22%，归属上市公司股东的净利润8.92亿元，同比增长7.13%。

截至 2016 年末，不良贷款率 1.39%，较 2015 年末增加 0.22 个百分点，

拨备覆盖率 200.77%，较上年同期减少 27.15 个百分点。拟每 10 股派

送现金股利 1.5 元（含税）。 

点评： 

息差收窄，非息收入占比不高但增速较快。无锡市有四十多家银

行，竞争较为激烈，因而无锡银行息差早已先于其他上市银行开始下

降。2016 年净息差 1.96%，较 2015 年下降 0.05 个百分点，虽息差下

行压力不减，但下降速度已经放缓。在全行业息差下行的环境下，无

锡银行也提出了战略转型，扩充收入来源。2016 年实现手续费及佣金

净收入 1.80 亿元，同比增长 12.11%，在营收中占比 7.13%，较上年提

升 0.04 个百分点。从绝对值来看，无锡银行的手续费及佣金净收入占

比在全行业中依然属于比较低的。 

不良压力仍在，拨备覆盖率较高。截至 2016 年末，无锡银行不

良贷款率 1.39%，较三季度上升 0.1 个百分点，较 2015 年末上升 0.22

个百分点。拨备覆盖率 200.77%，较 2015 年末下降 27.15 个百分点。

从 2016 年三季度数据来看，无锡银行的不良率是上市农商行中最低

的，拨备覆盖率水平也高于同业。无锡当地的大型企业不多，但中小

企业具备一定实力和规模。近年来无锡经济转型在加快，对落后、粗

放型产业进行调整，随着当地经济的企稳，无锡银行的不良率也将逐

渐企稳。 

异地分行开业或将推动规模及业绩增长。随着江苏分行、常熟分

行的陆续开业，无锡银行的规模将不断扩张。而无锡银行的资本充足

率水平一直较高，可以支持其以较快扩张资产规模，并带动业绩增长。 

投资建议：综合考虑未来发展空间及当前估值水平，我们给予无

锡银行“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下滑导致，不良率大幅攀升；政策变动引发

的其他风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,522 2,767 2,962 3,191 

归母净利润(百万元） 893 984 1,008 1,056 956 

摊薄每股收益(元) 0.52  0.53  0.55  0.57  0.50 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

(5%)(2%)1%5%8%11%

1
6
/
3
/

1
6
/
7
/

1
6
/
1
1

1
7
/
3
/

 

[Table_Info]  股票数据 

 

 

总股本/流通(百万股) 

 

 

1,848/185 

总市值/流通(百万元) 23,527/2,353 

12 个月最高/最低(元) 14.66/6.44 
 
[Table_ReportInfo]   
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息差收窄，非息收入占比不高但增速较快。 

无锡市有四十多家银行，竞争较为激烈，因而无锡银行息差早已先于其他上市银行开始下降。

2016 年净息差 1.96%，较 2015 年下降 0.05 个百分点，虽息差下行压力不减，但下降速度已经放

缓。 

在全行业息差下行的环境下，无锡银行也提出了战略转型，扩充收入来源。2016 年实现手续

费及佣金净收入 1.80 亿元，同比增长 12.11%，在营收中占比 7.13%，较上年提升 0.04 个百分点。

从绝对值来看，无锡银行的手续费及佣金净收入占比在全行业中依然属于比较低的。 

 

图表 1：净息差  图表 2：手续费及佣金净收入占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

不良压力仍在，拨备覆盖率较高。 

截至 2016 年末，无锡银行不良贷款率 1.39%，较三季度上升 0.1 个百分点，较 2015 年末上

升 0.22 个百分点。拨备覆盖率 200.77%，较 2015 年末下降 27.15 个百分点。从 2016 年三季度数

据来看，无锡银行的不良率是上市农商行中最低的，拨备覆盖率水平也高于同业。 

无锡农商行客户以小微企业为主，在经济下行阶段受到的波动最大。无锡当地的大型企业不

多，但中小企业具备一定实力和规模。近年来无锡经济转型在加快，十三五规划向信息技术、智

能装备、新能源、新材料、物联网转型。对落后、粗放型产业进行调整，随着当地经济的企稳，

无锡银行的不良率也将逐渐企稳。 
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图表 3：不良贷款率  图表 4：拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 5：上市银行不良贷款率对比（2015 及 3Q16）  图表 6：上市银行拨备覆盖率对比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

异地分行开业或将推动规模及业绩增长。 

无锡银行在江苏有 8 家一级机构。并立足无锡，向长三角延伸，覆盖整个江苏。随着江苏分

行、常熟分行的陆续开业，无锡银行的规模将不断扩张。而无锡银行的资本充足率水平一直较高，

可以支持其以较快扩张资产规模，并带动业绩增长。 
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  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表(百万元）           
 

资产负债表(百

万元） 

          

净利息收入 
2,163 2,314 2,523 2,663 2,853  现金及存放央

行 

15,026 15,530 16,462 17,615 18,495 

手续费净收入 160 180 208 236 265  存放同业 10,276 5,248 5,353 3,750 3,863 

其他非息收入 73 28 36 64 72  发放贷款 54,024 58,570 63,500 66,675 70,009 

营业收入 
2,397 2,522 2,767 2,962 3,191  可供出售金融

资产 

8,843 20,263 24,316 29,665 35,598 

税金及附加 
144 63 66 71 75  持有至到期投

资 

16,957 10,587 12,598 14,866 17,541 

业务及管理费 
773 817 858 935 1,028  应收款项类投

资 

414 450 495 540 594 

营业外净收入 -74 -2 -2 -3 -3  其他资产 9,952 13,984 16,181 18,502 21,913 

拨备前利润 1,407 1,639 1,841 1,953 2,084  资产合计 115,491 124,633 138,905 151,612 168,013 

资产减值损失 381 544 631 713 784              

税前利润 1,026 1,095 1,211 1,241 1,301  同业负债 5,117 507 568 630 718 

所得税 206 210 232 238 249  向央行借款 200 200 260 299 359 

税后利润 
821 885 979 1,003 1,052  卖出回购金融

资产款 

6,876 7,299 8,612 9,646 10,996 

归母净利润 833 893 984 1,008 1,056  吸收存款 87,213 95,461 105,008 114,458 124,759 

业绩增长           
 

应付职工薪酬 
22 32 35 38 42 

营收增速 5.19% 5.22% 9.73% 7.05% 7.72% 
 

应付利息 2,840 3,450 3,726 3,875 4,069 

归母净利润增速 -9.97% 7.13% 10.23% 2.47% 4.71% 
 

其他负债 
5,904 8,811 10,881 12,759 15,501 

贷款增长率 9.96% 8.42% 8.42% 5.00% 5.00% 
 

负债合计 108,173 115,760 129,090 141,705 156,445 

存款增长率 11.28% 9.46% 10.00% 9.00% 9.00%  股本 1,663 1,848 1,848 1,848 1,848 

净利息收入增速 2.15% 6.98% 9.03% 5.52% 7.16%  盈余公积 3,606 4,217 4,596 5,423 6,400 

净手续费增速 33.60% 16.47% 18.00% 16.00% 15.00%  未分配利润 152 253 342 393 472 

拨备前利润增速 -5.08% 16.54% 12.21% 6.04% 6.64%  股东权益合计 7,318 8,873 9,815 9,907 11,568 

盈利能力            
  

  
   

ROAE 
12.24% 11.17% 10.69% 9.90% 9.30%  

每股指标（元）           

ROAA 0.76% 0.74% 0.75% 0.69% 0.66%  EPS 0.50  0.52  0.53  0.55  0.57  

生息资产收益率 4.95% 4.80% 4.60% 4.50% 4.40%  BVPS 4.33  4.75  5.21  5.81  6.48  

付息负债成本率 3.07% 3.05% 2.87% 2.76% 2.63%  估值指标 
 

  
   

净息差 2.11% 1.96% 1.98% 1.90% 1.85%  P/E 25.46  24.48  23.91  23.33  22.28  

净利差 1.75% 1.75% 1.73% 1.74% 1.77%  P/B 2.94  2.68  2.44  2.19  1.97  

成本收入比 32.24% 32.40% 31.00% 31.56% 32.23%  P/PPOP 15.05  14.35  12.78  12.04  11.29  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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