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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利润增速大幅超越行业 

8 月 14 日晚公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比增长 3.49%，大幅领先于

同期的商业银行-9.41%增速水平，营收同比增长 14.33%，拨备前利润同比增长 16.53%，

保持在双位数的高增长态势。 

 负债成本降，个贷利率升，息差创新高 

上半年净息差 2.10%，较一季度增加 3bp（测算口径），创下上市以来的新高。这主要得

益于公司的同业负债重定价改善了成本支出，使得上半年计息负债成本率较一季度下降

了 5bp。负债端存款利率较为刚性，较上年微升 1bp。得益于个人贷款利率上扬，消化

了对公贷款利率的下行压力，资产端收益率较一季度仅下降 3bp。其中贷款利率较上年

提升 4bp，对公贷款、个人贷款、票据贴现利率分别较上年增加-10bp、29bp、-42bp。 

 不良率逆市下降，关注率刷新最低记录 

半年末不良率 1.37%，环比下降 1bp，继续保持下降趋势，资产质量表现大幅好于同业。

这得益于二季度公司同时加大了拨备和问题资产处置力度，加快风险出清。不良贷款生

成速度开始放慢。二季度不良贷款年化生成率环比下降 8bp 到 1.09%，年化信贷成本环

比下降 11bp 到 1.80%。关注类贷款占比环比下降 7bp 到 1.83%，创下上市以来的最低记

录。逾期三个月以上的贷款占比较上年末下降 7bp 到 1.15%。风险抵御能力优秀，拨备

覆盖率环比增加 8pct 到 246%，拨贷比环比增加 9bp 到 3.38%，两者都再创新高。对公

一般性贷款和个人贷款的不良率较上年末分别增加-13 和 11bp 到 1.94%和 0.77%。 

 投资建议：估值提升空间可观 

公司基本面已经消化了新冠疫情带来的负面影响。不良率下降，拨备覆盖率提升，息差

逆市走阔，整体业务结构更加稳健。3.49%的归母净利润增速远超行业总体，表现出了

较强的业绩成长属性。公司扎根江苏，上半年江苏省 GDP 同比增速为 0.9%，不只是领

先于全国，还是江浙沪三省第一。区域经济率先恢复将有利于公司的贷款投放和资产质

量改善。目前公司 PB 估值对应 2020 年末只有 0.61 倍，未能充分反映公司的业绩成长

性。在银行板块估值修复的分化行情中，公司估值低，基本面优秀，将具备较大的估值

修复空间。我们看好公司基本面和行情机会。预测公司 2020-2022 年归母净利润增速分

别为 5.12%、9.63%、14.56%。2020 年对应 BVPS 为 10.58 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

资产质量波动、息差下行压力、政策出台不及预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2021E 

营业收入（百万元）  44,974   51,434   56,693   63,199  

增长率（%） 27.68% 14.36% 10.22% 11.48% 

归属母公司股东净利润（百万元）  14,619   15,367   16,846   19,299  

增长率（%） 11.89% 5.12% 9.63% 14.56% 

每股收益（元）  1.18   1.24   1.37   1.58  

PE（现价）  5.48   5.19   4.70   4.07  

PB  0.68   0.61   0.55   0.49  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 6.44 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-14 

近 12 个月最高/最低（元） 7.37/5.66 

总股本（百万股） 11,545 

流通股本（百万股） 11,406 

流通股比例（%） 98.80 

总市值（亿元） 743 

流通市值（亿元) 735 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.江苏银行(600919):拟配股为资本解渴，

打开未来成长空间 

2.江苏银行(600919):营收增速亮眼，资产
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一、基本面显著改善，看好估值修复空间 

8 月 14 日晚公司发布 2020 年半年报。作为 A 股首家发布半年报的上市银行，公司用靓丽的

业绩回应了投资者的期待。上半年公司的归母净利润同比增长 3.49%，大幅领先于同期的商业银

行净利润增速-9.41%。正如我们在半年度策略报告中所强调，中小银行政策压力最大的时间点已

经过去了。中小银行的利润释放不只是有能力、有条件，而且受到政策环境的支持。中小银行的

基本面健康稳定，是保证下半年货币政策实现精准导向的基础。当前银行板块估值正在修复，公

司估值低、业绩成长性突出，我们看好公司的估值弹性。 

图 1：江苏银行归母净利润同比增速大幅领先同期商业银行和城商行 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

营收增速保持在双位数高增长水平。纵向比较，公司上半年归母净利润增速 3.49%，较一季

度的 12.85%下降了一个台阶。因为受到新冠疫情的影响，以及跟随行业整体加大拨备计提力度，

公司的利润增速阶段性下滑是在情理之中。上半年营收同比增长 14.33%，拨备前利润同比增长

16.53%，增速分别较一季度小幅回落 3.49pct 和 3.10pct，仍然保持在双位数的高增长水平。利润

增速较一季度下降的主要原因是净息差和拨备的贡献边际减弱。前者是因为受到上年同期基数提

升的影响，后者是因为短期内夯实资产、处置信用风险所致。 

图 2：江苏银行营收累计同比增速保持双位数 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表1: 江苏银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2018-12-31 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 

生息资产规模 7.72% 10.30% 10.50% 9.49% 9.06% 8.44% 8.48% 

净息差 -16.23% -30.76% -22.39% -14.69% -8.71% 39.21% 34.32% 

非息收入 12.60% 49.64% 39.18% 32.63% 27.33% -29.86% -28.48% 

成本费用 -0.05% 1.39% 2.14% 6.53% 5.62% 1.84% 2.20% 

拨备 0.47% -25.18% -18.62% -17.87% -24.55% -6.65% -14.16% 

营业外净收入 -1.05% 1.79% 0.94% 0.79% 0.70% -0.31% -0.07% 

税收 6.91% 8.21% 4.36% 0.44% 3.35% 1.47% 2.65% 

少数股东损益 -0.35% -0.99% -1.23% -1.49% -0.91% -1.30% -1.46% 

净利润增长 10.02% 14.40% 14.88% 15.82% 11.89% 12.85% 3.49% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

同业利率下行推动净息差创下新高。受去年同期基数提升的影响，我们测算的净息差同比增

幅从一季度的 40bp 小幅下降到上半年的 37bp。但是如果环比比较，上半年净息差上升的势头并

没有改变。上半年净息差达到 2.10%，较一季度增加 3bp（测算口径），创下上市以来的新高。这

主要得益于公司的同业负债重定价以后利率下行，改善了成本支出，使得上半年计息负债成本率

较一季度下降了 5bp。负债端存款利率较为刚性，较上年微升 1bp。其中占比近七成的为对公存

款。虽然根据测算，对公定期存款价格触顶回落，但是因为占比上升，所以存款利率定价还未见

顶。随着经济活跃度提升，预期存款利率应该会在下半年稳中趋降。负债端和同业业务相关的已

发行债务证券、其他计息负债的利率全面下行，给成本缓释创造了空间。 

图 3：江苏银行净息差创新高 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

注：公司净息差采用定期报告披露数据，按照还原口径利息净收入计算，并考虑了基金投资收益及其免税效应还原因素 
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表2: 江苏银行生息资产和计息负债的平均余额与平均利率 

项目 

2020 年 1-6 月 2019 年 

平均余额 

(亿元） 

利息收入/支出 

（亿元） 
平均利率 

平均余额 

(亿元） 

利息收入/支出 

（亿元） 
平均利率 

资产       

发放贷款及垫款 11,350.14 302.13 5.35% 9,957.20 529.76 5.32% 

金融投资 5,673.95 118.59 4.20% 5,609.16 239.95 4.28% 

存放央行款项 1,376.91 10.42 1.52% 1,346.49 20.78 1.54% 

其他生息资产 989.20 9.26 1.88% 895.30 23.14 2.58% 

其中：存拆放同业 622.01 6.54 2.12% 533.93 14.85 2.78% 

买入返售金融资产 367.19 2.72 1.49% 361.38 8.28 2.29% 

总生息资产 19,390.21 440.39 4.57% 17,808.15 813.62 4.57% 

负债       

吸收存款 12,977.28 165.00 2.56% 11,719.20 299.39 2.55% 

已发行债务证券 3,730.84 60.18 3.24% 3,621.61 130.29 3.60% 

向中央银行借款 1,333.07 21.92 3.31% 1,085.82 36.02 3.32% 

其他计息负债 2,748.25 33.18 2.43% 2,988.32 92.55 3.10% 

其中：同业存拆入 2,082.30 27.20 2.63% 2,416.92 78.25 3.24% 

卖出回购金融资产 665.95 5.75 1.74% 571.40 13.89 2.43% 

总计息负债 20,789.43 280.27 2.71% 19,414.95 558.25 2.88% 

利息净收入  160.12   255.37  

净利差   1.87%   1.72% 

净息差   2.10%   1.94% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

注：1.发放贷款及垫款包含长期应收款；2.存拆放同业资产包括存放同业款项、拆出资金；3.同业存拆入负债包括同业及其他金融机构存放款项、拆入

资金；4.净息差、净利差按照还原口径利息净收入计算，并考虑了基金投资收益及其免税效应还原因素。 

个贷成为贷款定价的支撑点。资产端得益于个人贷款利率上扬，消化了对公贷款利率的下行

压力，使资产端收益率较一季度仅下降 3bp。其中贷款利率较上年提升 4bp，对公贷款、个人贷

款、票据贴现利率分别较上年增加-10bp、29bp、-42bp。个人贷款成为资产端定价的中流砥柱。

原因一方面是因为之前大量投放的高收益个人消费贷款，逐步改善了收入结构。另一方面今年公

司的个贷投放重点从消费贷转向住房贷款，商品房交易量上升和住房贷款的价格管制继续支撑了

利率定价水平。虽然短期调整了消费贷的投放节奏，但是这并未阻碍公司的零售业务转型继续深

化。上半年信用卡发卡量同比增长高达 65.18%，继续加大对基础客群的营销。 
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图 4：存贷款总额同比增速  图 5：对公和个人贷款同比增速 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 6：个人贷款分产品同比增速  图 7：对公贷款、个人贷款及票据累计平均收益率 

 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

资产质量相当出色。半年末不良率 1.37%，环比下降 1bp，继续保持下降趋势。相比之下全

商业银行二季度末的不良率环比上升 3bp，公司的资产质量表现大幅好于同业。这得益于二季度

公司同时加大了拨备和问题资产处置力度，加快风险出清。二季度以来随着疫情影响减弱，不良

贷款生成速度开始放慢。二季度不良贷款年化生成率环比下降 8bp 到 1.09%，年化信贷成本环比

下降 11bp 到 1.80%。隐性信用风险进一步减少。反映隐性问题贷款的关注类贷款占比环比下降

7bp到 1.83%，创下上市以来的最低记录。逾期三个月以上的贷款占比较上年末下降 7bp到 1.15%。

风险抵御能力优秀，拨备覆盖率环比增加 8pct 到 246%，拨贷比环比增加 9bp 到 3.38%，两者都

再创新高。 
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图 8：江苏银行不良率低于行业平均  图 9：江苏银行拨备覆盖率高于行业平均 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 10：江苏银行关注类及逾期 90 天以上贷款占比  图 11：江苏银行单季度年化信贷成本和不良贷款生成率 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

贷款调结构控风险。分产品看，对公一般性贷款和个人贷款的不良率较上年末分别下降 13

和增加 11bp 到 1.94%和 0.77%。上半年新冠疫情形成的信用风险主要体现在零售贷款和小微企业

贷款上。我们判断公司在二季度已经有针对性地处置了一批零售小微的问题资产，有效控制了风

险水平。上半年个贷的信贷成本较上年同期增加 1.94pct。对公贷款不良率下降主要得益于批发零

售业不良率下降以及低风险的房地产贷款占比提升。风险暴露较多的主要是制造业贷款，和行业

整体趋势相同。在上半年房地产投资恢复较快的情况下，公司适时把握机会扩大房地产业务，有

效稳定了资产端的风险结构。公司房地产贷款的不良率只有 0.04%，增速高达 67.95%。因为公司

过往房地产贷款的占比偏低，对公房地产贷款+个人住房贷款的占比只有 25.23%，所以还有很大

的优质资产可投放空间。 
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图 12：对公及个人贷款不良率  图 13：2020H1 对公房地产贷款+个人住房贷款+其他的占比 

 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 14：对公贷款分产品占比  图 15：对公主要行业不良率 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

资本补充已经提上进程。二季度末公司的核心一级资本充足率为 8.46%，环比下降 5bp。虽

然有一定的资本压力，但是资本补充工作已经走在路上。7 月 10 日公司发布配股预案，募集资金

不超过人民币 200 亿元（含），成为近年来首家筹划配股方案的上市银行。若顺利实施，既能打

通一条新的资本补充渠道，也能让公司在融资效率和节奏上实现行业领先，为基本面改善打下坚

实基础。 

表3: 以 2020Q1 末数据静态测算配股影响 

指标 配股前 配股后 变化 

EPS （TTM，元） 1.22 0.94 -0.28 

扣除分红前 BVPS（元） 9.98 9.01 -097 

扣除分红后 BVPS（元） 9.70 8.79 -0.91 

ROE（TTM，%） 12.86 10.87  -0.02  

核心一级资本充足率（%） 8.51 9.93  1.42  

一级资本充足率（%） 9.94 11.36  1.42  

资本充足率（%） 12.65 14.07  1.42  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12

公司贷款 票据贴现 

个人贷款 客户贷款总额 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12

租赁和商务服务业 制造业 

批发和零售业 房地产业 

水利、环境和公共设施管理业 其他行业 

17.7% 

7.5% 

74.8% 

个人住房贷款 

公房地产贷款 

其他贷款 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12

租赁和商务服务业 制造业 
批发和零售业 房地产业 
水利、环境和公共设施管理业 对公贷款小计 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 9 

[Table_Page] 江苏银行（600919） 

 

图 16：江苏银行与各类上市银行核心一级资本充足率对比 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

注：江苏银行截至 2020Q2 末，各类上市银行截至 2020Q1 末 

 

 

二、投资建议 

看好公司估值修复机会。半年报反映公司基本面已经消化了新冠疫情带来的负面影响。不良

率下降，拨备覆盖率提升，息差逆市走阔，整体业务结构更加稳健。3.49%的归母净利润增速远

超行业总体，表现出了较强的业绩成长属性。公司扎根江苏，上半年江苏省 GDP 同比增速为 0.9%，

不只是领先于全国，还是江浙沪三省第一。区域经济率先恢复将有利于公司的贷款投放和资产质

量改善。目前公司 PB 估值对应 2020 年末只有 0.61 倍，未能充分反映公司的业绩成长性。在银

行板块估值修复的分化行情中，公司估值低，基本面优秀，将具备较大的估值修复空间。我们看

好公司基本面和行情机会。预测公司 2020-2022 年归母净利润增速分别为 5.12%、9.63%、14.56%。

2020 年对应 BVPS 为 10.58 元。维持推荐评级。 

图 17：江苏银行 PB-Band 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 18：江浙沪及全国 GDP 累计同比增速 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 19：江苏银行 ROE（TTM）  图 20：江苏银行 ROA（TTM） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、息差下行压力 

3、政策出台不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FIN 

          主 要 财 务 指 标

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 

主要财务指标

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 2,065,058 2,168,045 2,486,000 2,851,326 
 

净利息收入  25,537   30,724   34,284   38,908  

贷款净额 1,010,901 1,091,061 1,278,849 1,470,677 
 

手续费净收入  6,023   6,625   7,619   8,762  

债券投资 782,949 797,314 892,782 1,026,699 
 

营业费用  12,079   13,373   14,740   16,432  

总负债 1,928,622 1,996,035 2,293,899 2,630,799 
 

拨备前利润  32,831   37,998   41,889   46,704  

存款余额 1,205,562 1,242,891 1,429,814 1,641,294 
 

计提减值准备  17,216   21,583   23,894   26,089  

同业负债 340,950 335,383 385,823 442,889 
 

所得税  656   689   756   866  

股东权益 136,436 172,010 192,101 220,527 
 

净利润  14,619   15,367   16,846   19,299  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.75% 0.74% 0.74% 0.74% 
 

核心资本  114,770   122,184   135,657   151,258  

ROAE 12.77% 12.34% 12.26% 12.73% 
 

资本净额  172,327   204,156   223,378   245,586  

生息资产收益率 4.22% 4.20% 4.18% 4.17% 
 

风险加权资产 1,336,504  1,403,157   1,608,937   1,845,376  

计息负债成本率 3.05% 2.85% 2.83% 2.84% 
 

风险加权资产

比重 
65% 65% 65% 65% 

净息差（NIM） 1.32% 1.50% 1.52% 1.50% 
 

核心一级资本

充足率 
8.6% 8.7% 8.4% 8.2% 

成本收入比 27% 26% 26% 26% 
 

一级资本充足

率 
10.1% 11.8% 11.1% 10.5% 

成长能力     
 

资本充足率  12.9% 14.5% 13.9% 13.3% 

贷款 17.0% 7.9% 17.2% 15.0% 
 

资产质量            

存款 10.3% 3.1% 15.0% 14.8% 
 

贷款减值准备  29,596   35,684   44,684   56,618  

净利息收入 0.4% 20.3% 11.6% 13.5% 
 

不良贷款额 13,950  14,948  17,392  19,854  

中间业务收入 15.3% 10.0% 15.0% 15.0% 
 

不良贷款率 1.38% 1.37% 1.36% 1.35% 

营业费用 14.5% 10.7% 10.2% 11.5% 
 

拨备覆盖率 212% 239% 257% 285% 

净利润 11.9% 5.1% 9.6% 14.6% 
 

拨贷比 2.93% 3.27% 3.49% 3.85% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.99% 2.14% 2.19% 2.04% 

利息占比 56.8% 59.7% 60.5% 61.6% 
 

估值分析     

手续费收入占比 13.4% 12.9% 13.4% 13.9% 
 

PB 0.68 0.61 0.55 0.49 

业务费用占比 26.9% 26.0% 26.0% 26.0% 
 

PE 5.48 5.19 4.70 4.07 

计提拨备占比 38.3% 42.0% 42.1% 41.3% 
 

EPS 1.18 1.24 1.37 1.58 

     
 

BVPS 9.53 10.58 11.75 13.10 

     
 

每股股利 0.28  0.29  0.32  0.37  

     
 

股息收益率 4.3% 4.5% 5.0% 5.7% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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