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[Table_Title] 金融 银行 

江阴银行：息差显著改善，不良率持续下降  

 
 [Table_Summary]  事件：3月 14日，江阴银行发布 2018年年报，公司 2018年实现营业收入 31.9

亿元，同比+27.1%；实现归母净利润 8.6亿元，同比+6.1%。 

聚焦主业，提质增效。江阴银行在江阴辖内存款市场份额突破 21%，继续保

持领先。信贷投放快速增长，贷款余额 598亿元，同比+12.3%（2018Q3：12.3%；

2017：5.8%）。其中，中小微贷款占比 86%，民营企业占比 78%，是践行普惠金融

的“标杆”。银行设立专门服务小微企业的“快贷中心”，严控风险的同时提高

效率。此外，公司成功发行 20亿元可转债，核心一级资本充足率将进一步提升。 

业绩增速持续上升，受益于息差改善及其他非息收入增长。2018年江阴银行

营业收入 31.9 亿元，同比+27.1%（2018Q3：28.7%；2017：1.5%），在 24家已发

布 18年业绩的上市银行中排在第三位；归母净利润 8.6亿元，同比+6.1%（2018Q3：

5.4%；2017：3.9%）。其中，净息差及其他非息收入对业绩增长的贡献率较大，

分别为 36.9%、52.7%；资产减值大幅增加，对业绩影响达到-99.6%。拨备前利润

为 20.5亿元，同比增速显著提升（2018：45.4%；2018Q3：32.2%：2017：-9.0%）。 

息差显著改善，盈利能力提升。2018年江阴银行净息差 2.67%（2018Q3：2.57%；

2017：2.33%），较三季度末上升 10个 BP，已连续三个季度上升。从资产端看，

贷款及证券投资平均收益率均有提升，2018年分别为 5.66%、4.26%（2017：5.61%、

3.66%）；从负债端看，存款平均利率下降 19个 BP（2018：2.02%；2017：2.21%）。

2018年加权平均 ROE为 8.92%（2018Q3：7.68%），盈利能力有所提高。 

不良率环比下降 13 个 BP，逾期 90 天以上贷款同比减少。2018 年末，不良

率为 2.15 %（2018Q3：2.28%；2017：2.39%）。不良贷款余额 13.5 亿元，同比

+1.3%（2018Q3：6.8%）。逾期 90天以上贷款 11.9 亿元，同比-2.4%（2018H：-4.4%），

占贷款总额的比重降至 1.9%（2018H：2.2%），资产质量进一步优化。 

投资建议：江阴银行息差显著改善，业绩增长确定性强；不良率大幅下降，

逾期 90天以上贷款减少；可转债发行补充资本，业务规模扩张有支撑。预计 19/20

年归母净利润 YOY 分别为 10.6%/10.2%，对应 BVPS6.4/6.8 元，现价 0.99/0.93

倍 PB。2019年目标价 7.6元，对应 1.2倍 PB，现价空间 21%，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  3,186   3,619   3,980   4,349  

（+/-%） 27.09 13.58 10.00 9.27 

净利润(百万元） 857 948 1045 1144 

（+/-%） 6.05 10.63 10.18 9.42 

摊薄每股收益(元) 0.44 0.54 0.59 0.65 

市盈率(PE) 14.43 11.76 10.67 9.75 

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 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,767/718 

总市值/流通(百万元) 11,294/4,590 

12 个月最高/最低(元) 7.81/4.75 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

江阴银行（002807）《江阴银行年报点评:资产

质量依然承压；资本充足率高，后续发展有空

间》--2017/03/16 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 
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图表 1：业绩归因分析表  图表 2：2018年业绩归因分析图 
单位：亿元 2017 2018 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  901.19   877.04   -0.56  -7.0% 

净息差 2.33% 2.67%  2.98  36.9% 

手续费净收入  0.53   0.65   0.12  1.4% 

其他非息收入  3.54   7.79   4.26  52.7% 

管理费用  -9.60   -10.20   -0.61  -7.5% 

资产减值损失  -6.35   -14.40   -8.05  -99.6% 

所得税  -0.23   -0.25   -0.02  -0.2% 

其他  -0.80   1.57   2.37  29.4% 

归母净利润  8.08   8.57   0.49  6.1% 
 

 

 
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 3：营业收入及增速  图表 4：归母净利润及增速 

 

 

 
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 5：拨备前利润及增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：利息净收入及增速  图表 7：净息差 

 

 

 
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 8：加权平均 ROE、ROA 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：总资产及增速  图表 10：贷款余额及增速 

 

 

 
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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图表 11：总负债及增速   图表 12：存款余额及增速 

 

  

 
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 13：不良率及拨备覆盖率  图表 14：不良贷款余额及增速  

 

 

 

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 15：关注贷款及增速  图表 16：逾期 90天以上贷款余额及增速 

 

 

 
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 

注：2016年关注贷款数据未公布。 
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图表 17：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议：江阴银行专注普惠金融业务，息差显著改善，业绩增长确定性强；风险得到有效

控制，不良率大幅下降，逾期 90天以上贷款减少；成功发行可转债，转股后可补充核心一级资本，

业务规模扩张有资本支撑。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 10.6%/10.2%，对应 BVPS6.4/6.8

元，现价 0.99/0.93 倍 PB。2019 年目标价 7.6 元，对应 1.2 倍 PB，现价空间 21%，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）      

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

发放贷款 
53,285 59,818 66,996 74,366 81,802  

利息净收入 
2,100 2,342 2,690 2,959 3,226 

投资 
1,825 1,379 1,454 1,499 1,546  

利息收入 
4,353 4,683 5,038 5,419 5,830 

存放同业 
336 326 978 578 21  

利息支出 
2,253 2,341 2,348 2,460 2,604 

拆出资金 
412 687 756 793 833  

手续费净收入 
53 65 75 85 94 

买入返售款项 
732 - - - -  

其他非息收入 
354 779 853 936 1,030 

现金或存放央行 
10,406 11,628 12,210 12,820 13,461  

营业收入 
2,507 3,186 3,619 3,980 4,349 

其他资产 
3,423 3,605 3,413 3,220 3,135  

税金及附加 
23 25 29 31 34 

资产合计 
109,403 114,853 120,575 126,581 132,887  

业务及管理费 
960 1,020 1,267 1,393 1,522 

 
      

资产减值损失 
635 1,440 1,556 1,712 1,870 

吸收存款 
79,308 84,758 90,692 96,587 102,382  

营业支出 
1,624 2,495 2,861 3,146 3,436 

已发行债券 
3,249 11,960 11,362 10,794 10,578  

营业利润 
883 691 758 835 913 

同业存放 
578 21 19 17 16  

利润总额 
772 606 673 750 828 

拆入资金 
72 475 337 226 71  

所得税 
14 -174 -198 -218 -238 

卖出回购金融资产款 
12,129 2,720 2,584 2,455 2,332  

净利润 
758 780 871 968 1,066 

向央行借款 
1,438 1,231 1,108 1,163 1,222  

少数股东损益 
-50 -77 -77 -77 -77 

应交税费 
123 89 93 98 102  

归母净利润 
808 857 948 1,045 1,144 

其他负债 
3,151 2,960 3,107 3,262 3,424  

 
     

负债合计 
100,049 104,214 109,302 114,602 120,127  

预测指标 
     

股本 
1,767 1,767 1,767 1,767 1,767  

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈余公积 
2,725 3,069 3,551 4,226 5,172  

贷款增长率 
5.78% 12.26% 12.00% 11.00% 10.00% 

一般风险准备 
1,276 1,376 1,484 1,598 1,719  

存款增长率 
7.69% 6.87% 7.00% 6.50% 6.00% 

未分配利润 
2,704 2,941 3,063 3,057 2,849  

利息净收入增速 
-7.16% 11.52% 14.87% 10.00% 9.02% 

归属母公司股东权益合计 
9,187 10,279 11,229 12,013 12,870  

营收增速 
1.51% 27.09% 13.58% 10.00% 9.27% 

少数股东权益 
205 121 44 -33 -110  

净利润增长率 
3.92% 6.05% 10.63% 10.18% 9.42% 

股东权益合计 
9,354 10,639 11,273 11,980 12,760  

ROE 
9.10% 8.92% 8.10% 8.33% 8.57% 

 
      

ROA 
0.71% 0.70% 0.74% 0.78% 0.82% 

盈利能力 
      

BPS（元） 
5.18 5.72 6.35 6.80 7.28 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

EPS(元) 
0.46 0.44 0.54 0.59 0.65 

生息资产收益率 
0.00% 0.00% 4.41% 4.51% 4.61%  

PE(X) 
13.80 14.43 11.76 10.67 9.75 

付息负债成本率 
0.00% 0.00% 2.27% 2.26% 2.29%  

PB(X) 
1.22 1.10 0.99 0.93 0.87 

净息差 
2.33% 2.67% 2.65% 2.65% 2.65%  

PPOP（元） 
0.80 1.16 1.26 1.39 1.53 

成本收入比 
38.29% 32.03% 35.00% 35.00% 35.00%  

P/PPOP（X） 
7.92 5.45 5.00 4.53 4.13 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3
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