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吴江银行：信贷投放可能超预期，上调评级至买入 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

贷款主要投向吴江地区，地域优势明显。从贷款的地区分布看，吴江地区贷

款占贷款总额的比重始终在 70%以上。苏州市吴江区地处长三角经济区核心地带，

是我国经济最为发达的地区之一。2017 年，全区实现地区生产总值 1,789亿元，

增长 7.1%。此外，江苏省资产质量较好，不良率较低。 

营业收入增速提升，规模扩张是业绩增长的主要拉动力。2018年，公司实现

营业收入 31.5亿元，同比+15.6%；实现归母净利润 8.0亿元，同比+9.7%。2018

年前三季度，吴江银行归母净利润同比+16.2%，其中，生息资产平均余额对业绩

增长的贡献率最大（63.3%），但净息差拖累归母净利润增长，贡献率为-51.1%，

两者相加后利息净收入仍然向上拉动利润，贡献率为 11.8%。 

总资产突破千亿，可转债发行补充资本。2018 年末，吴江银行总资产 1168

亿元，同比+22.6%（2018Q3：26.4%）。2018年三季度末，贷款余额 557亿元，同

比+19.1%，增速连续三个季度上升（2017：8.0%；2018Q1：8.6%；2018H：11.9%）。

公司贷款始终占有较大比重（80.3%），但占比有所下降，而个人贷款占比逐渐提

升。2018 年 8 月 2 日，吴江银行公开发行 25 亿元可转债，转股后可补充核心一

级资本，提高核心一级资本充足率，为银行资产规模扩张提供资本支撑。 

不良率大幅下降，资产质量优于同行。2015年-2018年，吴江银行不良率逐

渐下行至 1.31%,18年不良率较三季度末下降 24个 BP，降幅在同行业中最大。2018

年上半年末，不良贷款 7.8亿元，同比-4.2%（2017：-0.6%）。此外，贷款结构调

整有助于改善资产质量，投放在不良率较高的行业上的贷款比重下降。 

投资建议：吴江银行业务集中在经济较为发达的苏州吴江地区，资产质量优

异，地域优势明显。18年业绩增长主要依靠规模拉动，存贷款增速持续提升。同

时，可转债发行为规模扩张奠定资本基础。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为

12.1%/11.3%，对应 BVPS7.59/8.89 元，现价 1.05/0.90倍 PB。2019 年目标价 9.6

元，对应 1.3倍 PB，现价空间 20%，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；严监管的政策风险；信用风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2525 2710 3026 3324 

（+/-%） 17.83 7.33 11.66 9.85 

净利润(百万元） 731 802 899 1001 

（+/-%） 12.43 9.70 12.07 11.33 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.55 0.62 0.69 

市盈率(PE) 15.77 14.37 12.82 11.52 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 1,448/145 

总市值/流通(百万元) 11,527/1,154 

12 个月最高/最低(元) 8.71/5.64 
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一、 全国首家挂牌开业的农商行，地域优势明显 

吴江银行是我国首家挂牌开业的农商行，中小银行的先锋。2000年 10月，吴江市农信社成

立，由原吴江市农信社与其下辖的 23 家农村信用社和 5 家城市信用社合并而成；2004 年 8 月，

吴江市农信社改制组建为江苏吴江农村商业银行股份有限公司，是银监会成立后新监管框架下全

国第一家挂牌开业的农商行；2016 年 11 月，吴江银行在上交所上市，是全国第四家 A 股上市的

农商行。2017 年，公司荣获中华合作时报等单位评选的“全国农村金融十佳品牌创新机构”，每

日经济新闻评选的“中国上市公司口碑最具成长奖”、“中国中小银行先锋创新发展奖”等。 

图表 1：吴江银行历史进程 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

吴江银行坚持 “11448” 的发展战略，即坚持以客户体验为中心，以服务为立行之本；四轮

驱动：强化公司、零售、金融市场、机构民生；四板联动：坚持吴江、苏州、异地、线上；八大

支柱：构筑产品、渠道、风控、流程、资产负债管理、激励约束、队伍建设、企业文化。吴江银

行目标是从传统银行向为客户创造价值的现代银行转型。 

图表 2：吴江银行“11448”发展战略 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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吴江银行股权结构较为分散，无控股股东或实际控制人。第一大股东是江苏新恒通投资集团

有限公司，持有吴江银行 7.7%的股份，成立于 1996年 7月，注册资本 3500万元，经营范围为通

信电缆、光线光缆、光电缆材料及附件生产、销售等。持股比例超过 5%的股东还包括：苏州环亚

实业有限公司和亨通集团，分别持有吴江银行 6.68%、6.13%的股份。苏州环亚成立于 2003 年 4

月，注册资本 5 亿元，经营范围为钢塑复合带、铝塑复合带、护套料的生产销售；实业投资；项

目投资等业务。亨通集团有限公司成立于 1992年 11月，注册资本 15亿元，经营范围为各种系列

电缆、光缆、通信器材批发零售等业务。 

图表 3：股权结构（2018Q3） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

控股两家农商行，参股四家村镇银行。截至 2018年上半年末，吴江银行旗下有两家控股子公

司：湖北嘉鱼吴江村镇银行和江苏靖江润丰村镇银行；参股 6 家公司，其中 4 家为地处江苏的农

商行，另外两家是江苏省农信社和中国银联。 

图表 4：参控股公司（2018H） 
 

被参控公司 直接持股比例 注册资本（亿元） 

江苏射阳农村商业银行股份有限公司 20.00%             8.00  

江苏启东农村商业银行股份有限公司 10.00%             7.56  

江苏如皋农村商业银行股份有限公司 10.00%            10.00  

江苏东台农村商业银行股份有限公司 20.00%             6.05  

江苏靖江润丰村镇银行股份有限公司 54.33%             1.35  

湖北嘉鱼吴江村镇银行股份有限公司 66.33%             0.30  

江苏省农村信用社联合社 60 万股   

中国银联股份有限公司 300 万股   
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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机构分布较为集中，主要位于苏州地区。截止 2018年 6月 30日，吴江银行下设分支机构 77

家，其中营业部 1家，分行 1家，支行 42家，分理处 33家。其中，吴江区 26家支行、1家总行

营业部、30 家分理处，苏州高新区 1 家支行，苏州吴中区 1 家支行、1 家分理处，苏州相城区 1

家支行、1家分理处，异地分行 1家，异地支行 13家，异地分理处 1家。 

吴江地区贷款投放占总贷款比重超过 70%，地域优势明显。从贷款和垫款地区分布看，吴江

地区贷款占贷款总额的比重始终在 70%以上，但逐渐下降。2018 年上半年末，吴江银行在吴江地

区贷款为 387 亿元，占贷款总额的 72.7%；其他地区贷款为 146 亿元，占比为 27.4%。 

图表 5：贷款和垫款地区分布（单位：亿元） 

 

地区 
2018H 2017 2016 2015 

余额 比例 余额 比例 余额 比例 余额 比例 

吴江地区 387 72.65% 376 76.56% 355 78.06% 328 79.94% 

其他地区 146 27.35% 115 23.44% 100 21.94% 82 20.06% 

贷款和垫款总额 533 100.00% 491 100.00% 454 100% 410 100.00% 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

吴江区以黑马姿态闯入大众视野，经济发展迅速。2018 年苏州市 GDP 在江苏 12 个市中排名

第一，同比增速 7.4%也位列前茅。苏州市吴江区地处长三角经济区核心地带，是我国经济最为发

达的地区之一。在苏州六区中，2017 年吴江区 GDP 仅次于工业园区，同比增长 9.9%。2011 年原

吴江市排名全国百强县第二位 。2012 年 9 月 1 日正式发文公布成为苏州市辖区之一。支柱产业

是丝绸纺织、电缆光缆、电梯制造等工业，经济发展迅猛。吴江区 GDP 中第一、二、三产业占比

分别为 2.6%、51.3%、46.1%，第三产业占比逐步提升，第二产业占比略降。 2017 年，全区实现

地区生产总值 1,789亿元，增长 7.1%；2017年末全区金融机构本外币存款总额 2,633 亿元，本外

币贷款总额 2,509亿元，金融业发展迅速。  

图表 6：2018年江苏省各市 GDP比较  图表 7：2017年苏州六区四县 GDP比较 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 营收增速提升，规模成业绩增长主因 

营业收入增速提升，归母净利润增速放缓。2018年，公司实现营业收入 31.5亿元，同比+15.6%，

增速较前三季度上升 4.0个百分点。2017年，公司营业收入同比+18.2%，是近五年的最高点，2018

年下降 2.7 个百分点。2016 年至 2018 年前三季度，公司归母净利润同比增速逐渐攀升至 16.2%，

2018 年公司实现归母净利润 8.0 亿元，同比+9.7%，增速较前三季度下降 6.5 个百分点。2018 年

前三季度，拨备前利润为 15.6亿元，同比+10.4%，增速较上半年上升 0.5个百分点。 

图表 8：营业收入及增速  图表 9：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

规模扩张是业绩增长的主要拉动力。2018年前三季度，吴江银行归母净利润同比+16.2%，其

中，生息资产平均余额对业绩增长的贡献率最大（63.3%），但净息差拖累归母净利润增长，贡献

率为-51.1%，两者相加后利息净收入仍然向上拉动利润，贡献率为 11.8%。此外，其他非息收入

对业绩增长的贡献率为 25.4%，管理费用、资产减值损失对业绩的负贡献率分别为-13.5%、-11.6%。 

图表 10：业绩归因分析表（单位：亿元）  图表 11：2018年前三季度业绩归因分析图 

影响因素 
2017 前

三季度 

2018 前

三季度 
增加额 

对归母净利

润的拉动 

生息资产平均余额   612.0    738.5    3.9  63.3% 

净息差 3.10% 2.67%  -3.2  -51.5% 

手续费净收入     0.6      0.6    0.1  1.1% 

其他非息收入     1.0      2.6    1.6  25.4% 

管理费用    -6.3     -7.1   -0.8  -13.5% 

资产减值损失    -6.7     -7.4   -0.7  -11.6% 

所得税    -1.2     -0.9    0.2  4.0% 

其他    -0.2     -0.3   -0.1  -1.0% 

归母净利润    6.2     7.2    1.0  16.2% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 



 
公司深度报告 

P9 吴江银行：信贷投放可能超预期，上调评级至买入 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

利息净收入增速维持稳定，利息支出涨幅较大。2018年前三季度，吴江银行实现利息净收入

19.7 亿元，同比+3.9%，增速较上半年下降 0.02 个百分点，占营业总收入的比重为 85.9%。2017

年，公司利息净收入同比+17.8%，增速在 2015 年-2016 年连续两年下滑后达到近五年的最高点，

18年上半年有所回落。18年前三季度，利息收入、利息支出分别为 33.5亿元、13.8 亿元，分别

同比+19.5%、+52.1%。利息支出涨幅较大的原因是已发行债务证券的利息支出增长较快，占利息

支出的比重由 2017年的 3.6%上升至 25.1%。 

图表 12：利息净收入及增速  图表 13：利息收入及利息支出 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

息差略有下降，但降幅趋缓。2018 年三季度末，吴江银行净息差、净利差分别为 2.67%、2.54%，

较上半年分别下降 2 个 BP、2 个 BP。2017年，净息差、净利差较 2016年分别上升 7 个 BP、9 个

BP 至 2.97%、2.85%，2018 年前三季度有所下降，但降幅逐渐趋缓。2016 年，生息资产收益率降

至近五年的最低点 4.42%，计息负债成本率在 2017年降至最低点 1.61%，2018年一季度分别上升

至 5.06%、2.44%，三季度末又降至 4.53%、1.99%。 

图表 14：净利差、净息差  图表 15：生息资产收益率、计息负债成本率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资净收益骤增大幅拉动非息收入增长，手续费净收入增速由负转正。2018年前三季度，吴

江银行实现非利息净收入 3.2 亿元，同比+103.3%，增速较上半年上升 21.6 个百分点，占营业收

入的比重为 14.1%。其中，投资净收益为 2.5 亿元，是上年同期的 1.6 倍，占非息净收入的比重

上升至 76.0%，是非息净收入大幅上升的主要原因。手续费及佣金净收入为 0.6亿元，同比+12.4%，

增速较上半年大幅上升 30.7个百分点，占营业收入的比重为 2.8%。 

 

图表 16：非息净收入及增速  图表 17：投资净收入及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 18：手续费净收入及增速  图表 19：手续费净收入占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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加权平均 ROE 下滑，但银行业 ROE水平仍高于其他行业。吴江银行加权平均 ROE由 2013年的

19.01%逐渐降至 2017年的 9.06%，2018年上半年上升至 11.70%，但 2018年末回落至 9.05%。ROA

的变化趋势与 ROE 基本一致，2018 年三季度末，吴江银行 ROA 为 0.94%。截至 2 月 14 日，已有

20家上市银行披露 2018年业绩快报。20家银行中，仅有 3家银行 18年 ROE较三季度上升，银行

业盈利能力普遍削弱。但是，上市银行整体 ROE水平（12.7%）仍高于 A股整体水平（10.3%），银

行业高 ROE低估值具有一定吸引力。 

图表 20：加权平均 ROE、ROA 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

管理费用增速放缓，成本收入比较为稳定。2014 年至 2018 年一季度，吴江银行业务及管理

费用同比增速由-2.2%上升至 17.6%，二、三季度有所下降（2018H：14.1%、2018Q3：13.3%）。吴

江银行成本收入比保持在 30%-34%，2018年三季度成本收入比为 31.1%。 

图表 21：管理费用及增速  图表 22：成本收入比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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三、 存贷款增速持续提升，公司贷款占比较大 

总资产突破千亿，贷款占比略有上升。2018 年末，吴江银行总资产规模为 1168 亿元，同比

+22.6%，增速较三季度末下降 3.8 个百分点，较 2017 年末上升 5.5 个百分点。2014 年，公司总

资产同比-0.9%，2015年至 2018年，总资产规模同比增速呈逐渐上升趋势。2018年三季度末，生

息资产规模为 1065 亿元，占总资产的比重达 96.4%。生息资产中，发放贷款及垫款占比 52.2%

（2018Q1：50.4%；2018H：51.5%）且持续提升，投资占比 25.4%，同业资产占比 10.7%，存放央

行占比 11.7%。 

图表 23：总资产及增速  图表 24：生息资产结构 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

贷款增速连续三个季度上升，公司贷款占比超过 80%。2018 年三季度末，吴江银行发放贷款

及垫款 557亿元，同比+19.1%，增速连续三个季度上升（2017：8.0%；2018Q1：8.6%；2018H：11.9%）。

从贷款结构看，公司贷款始终占有较大比重，但占比有所下降，2013年公司贷款占贷款总额的比

重未 91.9%，2018年上半年末降至 80.3%(2017:82.5%)。而个人贷款占比逐渐提升，由 2014年的

5.1%上升至 2018年上半年末的 15.0%（2017：13.5%），票据贴现占比较小（2018H：4.6%）。 

图表 25：发放贷款及增速  图表 26：贷款结构 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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公司贷款增速放缓，个人贷款增长较快。贷款增速的提升受益于个人贷款较快增长，三季度

末，个人贷款余额为 80 亿元，同比+51.9%，2016 年个人贷款同比增速达到 85.3%，2017 年保持

50%以上的速度增长，2018年上半年末，个人贷款占贷款总额的比重上升至 15.0%。公司贷款占比

80.3%，但增速从 2015 年起低于 10%，2018 年上半年同比+8.2%（2017：8.7%）。从贷款平均收益

率看，2018 年上半年公司贷款平均收益率（5.81%）高于个人贷款（5.55%），且公司贷款平均收

益率在 2017 年、2018年上半年连续上升。 

图表 27：公司贷款、个人贷款及增速  图表 28：公司贷款及个人贷款平均收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

投资增速下降，但增速仍处于高位。2018年三季度末，吴江银行金融市场投资规模为 270亿

元，同比+29.5%，增速较上半年末下降 5.8 个百分点。2017 年至 2018 年一季度，公司在金融市

场投资增长较快，同比增速超过 50%，上半年起增速逐渐放缓但仍然在 30%左右。金融市场投资中，

占比较大的是可供出售金融资产和持有至到期，分别占投资的 66.9%和 27.1%。从可供出售金融资

产的结构看，占比较大的是同业存单和公司债券，占比分别为 39.8%、17.5%，两者皆属于债务工

具，投资收益较为稳定。 

图表 29：投资规模及增速  图表 30：可供出售金融资产结构（2018H） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 
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同业资产大幅增长，买入返售金融资产占比提升。2018 年三季度末，同业资产为 114 亿元，

同比+159.5%，增速较上半年下降 5.9 个百分点。其中，买入返售金融资产由 2016 年的 1 亿元大

幅增加至 2017 年的 56 亿元，2018 年三季度末增加至 67 亿元，占同业资产的比重上升至 57.9%；

而存放同业款项在 2017年降至 13亿元（2016：54亿元），2018年三季度末为 35亿元，占同业资

产的 30.7%；拆出资金为 12亿元，占比 10.4%。 

图表 31：同业资产及增速  图表 32：同业资产分项 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

总负债规模增速放缓，吸收存款占计息负债 80%。2018 年三季度末，吴江银行总负债规模为

1074 亿元，同比+23.7%，增速较三季度末下降 4.3 个百分点，较 2017 年上升 5.6 个百分点。其

中，2018年三季度末计息负债规模为 992亿元，同比+28.6%（2018H：26.1%），增速从 2017年起

逐步攀升（2016：13.5%；2017：18.3%）。从计息负债的结构看，存款占比维持在 80.5%；应付债

券占比 11.3%；同业负债占比降至 7.6%；向央行借款占比 0.6%。 

图表 33：总负债及增速  图表 34：计息负债结构 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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存款增速再创新高，公司活期存款占比最大。2018年三季度末，吸收存款 798亿元，同比+17.0%，

增速较上半年上升 7.4个百分点。且存款增速超过前高点，即 2016年的 14.3%，连续上升两个季

度后创近五年来新高。从存款结构看，2018年上半年末，公司活期存款占比最大（36.4%），个人

定期存款次之（28.9%）。公司存款占存款总额的比重超过 50%且逐渐增加，个人存款占比在 40%

左右。 

图表 35：吸收存款及增速  图表 36：存款结构 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

四、 可转债成功发行，转股后提高核心一级资本充足率 

目前股价高于转股价 6.3%，可转债持有人具有转股意愿。2018年 8月 2日，吴江银行公开发

行了 2500 万张可转债，每张面值 100 元，发行总额 25 亿元。2018 年 8 月 20 日起在上交所挂牌

交易，2019 年 2 月 11 日起可转换为公司股份。截至 2 月 25 日，吴江银行收盘价为 7.96 元/股，

高于其转股价 6.34元/股，但低于转股价的 130%，可转债持有人具有转股意愿且股价仍有上升空

间。目前可转债转股比例为 6.2%。根据经验，转债持有人一般在转股低于正股价时选择转股，当

正股价高于转股价的 130%时触发有条件赎回条款，会促使转债持有人快速集中转股。 

图表 37：吴银转债转股相关条款 

吴银转债转股相关条款 

发行规模 25 亿元 

票面金额 100 元/张，按照面值发行 

票面利率 第一年 0.5%、第二年 0.8%、第三年 1.0%、第四年 1.5%、第五年 1.8%、第六年 2.0% 

债券期限 6 年，2018/8/2-2024/8/1 

转股期起止日期 2019/2/11-2024/8/1 

转股价格 6.34 元/股 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资本充足率上升，可转债发行补充核心一级资本。2018 年三季度末，吴江银行资本充足率、

一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 15.01%、11.07%、11.06%，较上半年末分别上升 2.76

个、0.02个、0.03个百分点。2018年上半年末，加权风险资产为 736亿元，同比+15.3%（2017：

11.0%）。吴江银行在 2019 年-2021 年资本管理规划中提出其资本充足率目标为：资本充足率不

低于 12%、一级资本充足率不低于 10%、核心一级资本充足率不低于 9.5%。目前来看，该行资本

管理已达到目标。上市以来，此次发行可转债是公司首次进行股权融资，公司内生性资本较为充

足。若此次可转债全部转股，可极大地补充其核心一级资本。 

图表 38：资本充足率  图表 39：加权风险资产及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

五、 资产质量显著改善，不良贷款同比下降 

不良率大幅下降，不良贷款同比减少。2015年至 2018年，吴江银行不良率逐渐下行，从 1.86%

降至 1.31%。18 年末不良率较三季度末下降 24 个 BP，降幅在已公布 2018 年业绩快报的 20 家银

行中最大。2018年上半年末，不良贷款余额 7.8亿元，同比-4.2%，降幅较 2017年扩大 3.6个百

分点。2014 年，不良贷款增速达到最高点 41.0%，之后持续下降。2018年三季度末，吴江银行拨

备覆盖率为 210%，较上半年末下降 15个百分点，较 2017年上升 8个百分点。 

图表 40：不良率、拨备覆盖率  图表 41：不良贷款及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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关注贷款占贷款总额比重持续下降，正常贷款迁徙率下降。2014 年至 2018 年上半年，吴江

银行正常贷款占贷款总额的比重从 76.5%上升至 93.3%，同时关注贷款占比从 21.8%降至 5.2%。从

迁徙率看，正常贷款迁徙率逐年下降，从 2015年的 1.72%降至 2018年上半年的 0.67%，关注贷款

迁徙率呈上升态势，由 2.73%上升至 6.46%。尽管关注贷款迁徙率上升，不良贷款仍同比下降，表

明不良贷款核销力度较大。 

 

图表 42：五级贷款分类 

分类 
金额（亿元） 占贷款总额比重 迁徙率 

2016 2017 2018H 2016 2017 2018H 2016 2017 2018H 

正常贷款   374.1    452.3    497.8  82.3% 92.1% 93.3% 1.6% 1.4% 0.7% 

关注贷款    72.2     30.5     27.7  15.9% 6.2% 5.2% 4.0% 5.9% 6.5% 

次级贷款     5.1      5.3      6.4  1.1% 1.1% 1.2% 66.0% 20.3% 0.0% 

可疑贷款     2.4      0.8      0.5  0.5% 0.2% 0.1% 0.0% 38.7% 0.0% 

损失贷款     0.6      2.0      0.8  0.1% 0.4% 0.2% - - - 

逾期 90 天以内贷款     5.8      4.6     10.9  1.3% 0.9% 2.0% - - - 

逾期 90 天以上贷款     6.2      6.4      7.2  1.4% 1.3% 1.4% - - - 

贷款总额  454.5   490.9   533.3  100.0% 100.0% 100.0% - - - 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

关注贷款同比降幅超 50%。2018年上半年末，吴江银行关注贷款余额为 497.8亿元，同比-51.9%，

降幅较 2017 年缩窄 5.9 个百分点。2015 年起，关注贷款同比增速逐年下降。作为不良率的先行

指标，关注贷款同比减少意味着未来不良贷款率有较大下降空间。 

 

图表 43：关注贷款及增速  图表 44：关注贷款率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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逾期贷款占总贷款比重上升。逾期贷款占贷款总额的比重最高达到 5.1%（2015年），2017年

降至 2.2%。2018年上半年末，逾期贷款为 18.1亿元，较 2017 年末增加 7.1亿元，占贷款总额的

3.4%，较 2017年上升 1.2个百分点。其中，逾期 90天以上贷款为 7.2亿元，占贷款总额的 1.4%，

较 2017年上升 0.1个百分点。2016年至 2017年，逾期贷款大幅减少，分别同比-42.2%、-8.2%，

逾期 90天以上贷款分别同比-32.7%、+2.8%。 

 

 

图表 45：逾期贷款及增速  图表 46：逾期 90天以上贷款及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 47：逾期贷款占贷款总额比重  图表 48：逾期 90天以上贷款/不良贷款 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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公司贷款结构调整，有利于不良率进一步降低。2018年上半年末，公司贷款占总贷款的比重

下降 1.5个百分点至 85.0%（2017：86.5%）。公司贷款按行业分类，占比最大的是制造业、批发

零售业和建筑业，2018年上半年末占总贷款的比重分别为 51.7%、9.7%和 4.1%，其行业不良贷款

率分别为 4.2%、4.7%和 1.8%。2018 年上半年，不良率较高的制造业、批发零售业贷款占总贷款

的比重已有所下降，而不良率较低的建筑业贷款占比提升，有助于提高银行资产质量。 

 

图表 49：公司贷款按行业分类（单位：亿元） 

行业 
2017 2018H 

余额 占比 余额  占比  

公司贷款   424.5  86.5%   453.2  85.0% 

制造业    270.8  55.2%    275.5  51.7% 

批发和零售业     50.4  10.3%     51.6  9.7% 

建筑业     19.9  4.1%     21.9  4.1% 

房地产     16.7  3.4%     17.7  3.3% 

水利、环境和公共设施管理业     13.1  2.7%     23.8  4.5% 

住宿和餐饮业      9.1  1.9%      8.7  1.6% 

农林牧渔      6.1  1.2%      7.7  1.5% 

租赁和商务服务业      8.2  1.7%      7.2  1.4% 

电力、燃气及水的生产供应      4.1  0.8%      4.8  0.9% 

交运、仓储和邮政业      4.4  0.9%      6.1  1.1% 

其他      2.1  0.4%      3.4  0.6% 

贴现     19.7  4.0%     24.8  4.6% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 50：各行业贷款不良率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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不良率较低的个人贷款占比提高，住房按揭贷款占比提升较大。个人贷款占贷款总额的比重

由 2017年上半年末的 13.5%上升至 2018年上半年末的 15.0%。其中，不良率较低的住房按揭贷款

占总贷款的比重最高（9.8%），且较 2017年提高 0.6个百分点；个人经营性贷款占比提高 0.4个

百分点至 3.7%；个人消费贷款占比 1.4%；信用卡贷款占比最低（0.2%）。 

 

图表 51：个人贷款按行业分类  图表 52：个人贷款不良率 

单位：亿元 
2017 2018H 

余额 占比 余额  占比  

个人贷款    66.4  13.5%    80.1  15.0% 

信用卡应收账款 
     

0.7  0.1% 

     

0.9  0.2% 

住房按揭贷款 
    

45.2  9.2% 

    

52.1  9.8% 

个人经营性贷款 
    

16.1  3.3% 

    

19.5  3.7% 

个人消费贷款 
     

4.4  0.9% 

     

7.7  1.4% 
 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

资产质量具有地域优势，江苏省不良率在全国处于较低水平。2005 年至 2011 年，江苏省不

良率显著下降至历史最低点 0.81%。2012 年至 2015 年略有上升至 1.55%，2016 年至 2017 年又下

降至 1.30%。2017年，江苏省不良率在全国 31个省和直辖市中排名第五，处于较低水平。 

 

图表 53：江苏省不良率  图表 54：2017年各省不良率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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六、 投资建议 

贷款主要投向吴江地区，地域优势明显。从贷款和垫款地区分布看，吴江地区贷款占贷款总

额的比重始终在 70%以上。苏州市吴江区地处长三角经济区核心地带，是我国经济最为发达的地

区之一。2017 年，全区实现地区生产总值 1,789 亿元，增长 7.1%；2017 年末全区金融机构本外

币存款总额 2,633 亿元，本外币贷款总额 2,509 亿元，金融业发展迅速。此外，江苏省资产质量

较好，不良率在 31个省份、自治区中排在第五位（由低到高）。 

营业收入增速提升，规模扩张是业绩增长的主要拉动力。2018 年，公司实现营业收入 31.5

亿元，同比+15.6%；实现归母净利润 8.0 亿元，同比+9.7%。2018 年前三季度，吴江银行归母净

利润同比+16.2%，其中，生息资产平均余额对业绩增长的贡献率最大（63.3%），但净息差拖累归

母净利润增长，贡献率为-51.1%，两者相加后利息净收入仍然向上拉动利润，贡献率为 11.8%。 

总资产突破千亿，存贷款增速持续提升。2018 年末，吴江银行总资产规模为 1168 亿元，同

比+22.6%（2018Q3：26.4%）。其中，贷款占比提升至 50.4%（2018Q3：49.5%）。2018年三季度末，

吴江银行发放贷款及垫款 557亿元，同比+19.1%，增速连续三个季度上升（2017：8.0%；2018Q1：

8.6%；2018H：11.9%）。从贷款结构看，公司贷款始终占有较大比重（80.3%），但占比有所下降，

而个人贷款占比逐渐提升。 

成功发行可转债，转股后提高核心一级资本充足率。2018年 8月 2日，吴江银行公开发行了

2500万张可转债，发行总额 25亿元。2019年 2月 11日起可转换为公司股份。目前可转债转股比

例为 6.2%。可转债转股后可补充核心一级资本，提高核心一级资本充足率，为银行资产规模扩张

提供资本支撑。2018年三季度末，吴江银行资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率

分别为 15.01%、11.07%、11.06%，较上半年末分别上升 2.76个、0.02个、0.03个百分点。上市

以来，此次发行可转债是公司首次进行股权融资，公司内生性资本较为充足。 

不良率大幅下降，资产质量优于同行。2015年至 2018年，吴江银行不良率逐渐下行，从 1.86%

降至 1.31%。18 年末不良率较三季度末下降 24 个 BP，降幅在已公布 2018 年业绩快报的 20 家银

行中最大。2018年上半年末，不良贷款余额 7.8亿元，同比-4.2%（2017：-0.6%）。此外，贷款

结构调整有助于改善资产质量，不良率较高的公司贷款占比下降，着重减少在资产质量较差的行

业上的贷款投放，个人贷款中住房抵押贷款占比提升较大。2018 年三季度末，拨备覆盖率为 210%，

较上半年末下降 15个百分点，较 2017 年上升 8个百分点。 
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投资建议：吴江银行业务集中在经济较为发达的苏州吴江地区，资产质量优异，地域优势明

显。18年业绩增长主要依靠规模拉动，存贷款增速持续提升。同时，可转债发行为规模扩张奠定

资本基础。预计 19/20 年归母净利润 YOY 分别为 12.1%/11.3%，对应 BVPS7.59/8.89 元，现价

1.05/0.90倍 PB。2019年目标价 9.6元，对应 1.3倍 PB，现价空间 20%，给予“买入”评级。 

 

 

风险提示 

宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用风险；市场

风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

发放贷款 43,927 47,463 56,481 64,388 70,827  利息净收入 2,143 2,525 2,710 3,026 3,324 

投资 6,074 7,874 11,571 16,377 21,200  利息收入 3,269 3,789 4,395 5,055 5,813 

存放同业 9 508 21 519 17  利息支出 1,126 1,264 1,686 2,029 2,489 

拆出资金 541 990 1,386 1,802 2,252  手续费净收入 63 69 78 86 93 

买入返售款项 100 5,619 7,024 9,834 12,784  其他非息收入 100 131 362 421 514 

现金或存放央行 12,851 11,734 10,560 10,032 10,534  营业收入 2,306 2,726 3,150 3,532 3,931 

其他资产 2,919 3,682 3,844 2,382 2,889  税金及附加 43 25 35 35 39 

资产合计 81,348 95,271 116,78
2 

137,80
3 

161,22
9 

 业务及管理费 785 887 1,040 1,166 1,297 

       资产减值损失 689 954 1,134 1,307 1,454 

吸收存款 65,388 71,465 83,614 95,320 106,75
8 

 营业支出 1,517 1,866 2,208 2,508 2,791 

已发行债券 - 5,834 11,668 15,168 19,718  营业利润 789 860 942 1,024 1,140 

同业存放 519 17 191 1,145 1,717  利润总额 799 862 894 1,024 1,140 

拆入资金 - 26 227 1,259 3,905  所得税 140 123 89 123 137 

卖出回购金融资产款 5,770 7,172 7,530 8,660 9,959  净利润 659 739 805 901 1,003 

向央行借款 143 450 810 1,215 1,580  少数股东损益 9 8 3 3 3 

应交税费 65 89 110 130 152  归母净利润 650 731 802 899 1,001 

其他负债 1,586 1,745 3,221 3,801 4,447        

负债合计 73,470 86,798 107,37
1 

126,69
8 

148,23
6 

 预测指标      

股本 1,114 1,448 1,448 1,448 1,448   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 2,474 2,648 2,865 3,127 3,414  贷款增长率 11.07% 8.05% 19.00% 14.00% 10.00% 

一般风险准备 1,622 1,821 2,060 2,332 2,632  存款增长率 14.34% 9.29% 17.00% 14.00% 12.00% 

未分配利润 935 1,227 1,452 1,682 1,946  利息净收入增速 -4.22% 17.83% 7.31% 11.66% 9.84% 

归属母公司股东权益

合计 

7,750 8,421 9,305 10,993 12,879  营收增速 -2.64% 18.22% 15.55% 12.13% 11.30% 

少数股东权益 103 106 106 112 114  净利润增长率 7.58% 12.43% 9.70% 12.07% 11.33% 

股东权益合计 7,879 8,473 9,411 11,105 12,993  ROE 9.48% 9.06% 9.05% 8.88% 8.40% 

       ROA 0.86% 0.84% 0.76% 0.71% 0.67% 

盈利能力       BPS（元） 6.98 5.78 6.43 7.59 8.89 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(元) 0.58 0.50 0.55 0.62 0.69 

生息资产收益率 4.44% 4.46% 4.30% 4.07% 3.96%  PE(X) 13.64 15.77 14.37 12.82 11.52 

付息负债成本率 1.67% 1.61% 1.78% 1.79% 1.87%  PB(X) 1.14 1.38 1.24 1.05 0.90 

净息差 2.90% 2.97% 2.67% 2.69% 2.71%  PPOP（元） 2.08 1.72 1.83 2.15 2.43 

成本收入比 34.03% 32.63% 33.00% 33.00% 33.00%  P/PPOP（X） 3.83 4.64 4.35 3.71 3.28 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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