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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 30 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比提升 4.80%（Q1 同比增长

10.06%）；PPOP 同比增长 15.65%（Q1 同比增长 9.33%）；营收同比增长 11.94%（Q1 同比

增长 7.22%）；累计年化加权 ROE 10.54%（Q1 年化加权 ROE 11.00%），同比下降 1.58pct。 

 营收和PPOP增速亮眼，业绩表现居行业前列 

上半年公司归母净利润同比增速远高于同期商业银行-9.41%和城商行-2.59%的净利润

增速水平。营收和 PPOP 重回双位数增长且增速居上市银行前列。业绩增速较一季度下

降 5.26pct，主要是拨备计提力度加大所致，而公允价值变动损益和税收具有正面贡献。 

 净息差较去年全年大幅提升 

上半年公司净息差 2.19%，较去年全年大幅提升 10bp。其中，生息资产收益率和计息负

债成本率分别较去年全年下降 19bp 和 23bp。生息资产收益率下降是由于贷款利率下降

和同业资产收益率下行共同导致。但公司积极优化贷款投向，上半年收益率较高的个人

贷款平均余额占总贷款的比例较去年全年提升 1.21pct，一定程度上缓解了贷款收益率

下行的压力。负债端，同业市场利率下行是计息负债成本率下降的主要原因。同时公司

和个人活期存款成本率大幅下降带动整体存款成本率下行 2bp 也降低了成本压力。 

 资产质量改善，资本合理充裕 

二季末公司不良率环比下降 1bp 至 1.47%，创近两年新低。拨备覆盖率和拨贷比分别环

比提升 19.41pct 和 29bp 至 263.91%和 3.87%，创近 5 年新高。同时，关注类贷款余额

环比下降 6.94%、关注率环比下降 28bp 至 2.04%的历史最低水平，隐性不良贷款生成压

力减轻。二季末公司不良贷款偏离度较上年末提升 14.82pct 至 91.14%，仍处于合理水

平。公司资本合理充裕，二季末核心一级资本充足率环比提升 4bp 至 10.93%，位居上市

城商行第二。公司拟公开发行不超过 50 亿元可转债，未来资本有望得到进一步补充。 

 投资建议  

公司扎根吴地、面向江苏，享有较强的区位优势。在有效管控下，存款成本率下行、息

差较去年全年大幅改善，规模较快扩张、盈利能力修复。公司资产质量向好发展，资本

合理充裕，未来业绩增长可期。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.92%、

8.64%和 10.35%。2020 年 BVPS 为 8.92 元，对应静态 PB 0.92 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  9,424   10,522   11,597   12,738  

增长率（%） 21.80% 11.65% 10.21% 9.85% 

归属母公司股东净利润（百万元）  2,473   2,595   2,819   3,111  

增长率（%） 10.31% 4.92% 8.64% 10.35% 

每股收益（元）  0.74   0.78   0.85   0.93  

PE（现价）  11.12   10.60   9.76   8.84  

PB  0.99   0.92   0.86   0.80  

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： 8.25 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-4 

近 12 个月最高/最低（元） 11.11/8.14 

总股本（百万股） 3,333 

流通股本（百万股） 333 

流通股比例（%） 10.00 

总市值（亿元） 275 

流通市值（亿元) 28 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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一、营收加速增长，净息差和资产质量改善 

1、营收和 PPOP 双位数增长，业绩表现居行业前列  

8 月 30 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司归母净利润同比提升 4.80%，增速远高

于同期商业银行-9.41%和城商行-2.59%的净利润增速水平，位居上市银行前列。纵向比较，

上半年归母净利润增速较一季度下降 5.26pct，降幅远小于同期商业银行净利润同比

14.41pct的降幅。营收和拨备前利润同比增速分别较一季度提升4.72pct和6.32pct至11.94%

和 15.65%，双双重回两位数增长水平，增速位居上市银行前列。业绩增速放缓主要是由于拨

备计提力度加大所致，而主要的正面贡献来自于公允价值变动损益负面影响减弱和税收同比

由升转降。 

图 1：苏州银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：苏州银行业绩累计同比增速高于行业整体水平  

 

 

 

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

表 1：苏州银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020-03-31 2020-06-30 2020H1 较 Q1 变化 pct 

生息资产规模 12.56% 12.32%  -0.24  

净息差 5.61% 7.30%  1.69  

非息收入 -10.96% -7.68%  3.28  

成本费用 2.11% 3.71%  1.60  

拨备 1.78% -14.33%  -16.11  

营业外净收入 -0.27% -0.37%  -0.10  

税收 0.92% 3.86%  2.94  

少数股东损益 -1.70% -0.01%  1.69  

净利润增长 10.06% 4.80%  -5.26  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、净息差较去年全年大幅提升 

公司上半年净息差为 2.19%，较一季度微降 1bp，但较去年全年大幅提升 10bp。上半年

商业银行和城商行的净息差分别较去年全年下降 11bp 和 9bp 至 2.09%和 2.00%，因此公司的

净息差无论是在数值上还是增幅上都具有较大相对优势。上半年生息资产收益率和计息负债

成本率分别较去年全年下降 19bp 和 23bp，后者是净息差提升的主要原因。资产端，生息资

产收益率下降是由于贷款利率下降和同业资产收益率下行共同导致。其中公司贷款和个人贷
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款收益率分别较去年全年下降 37bp 和 8bp，带动整体贷款收益率下降 27bp。但公司积极优

化贷款投向，上半年收益率较高的个人贷款平均余额占总贷款的比例较去年全年提升

1.21pct，一定程度上缓解了贷款收益率下行的压力。负债端，同业市场利率下行是计息负

债成本率下降的主要原因。同时公司活期存款和个人活期存款成本率大幅下降带动整体存款

成本率下行 2bp 也降低了负债端成本压力。 

图 3：苏州银行净息差  

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：苏州银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
平均余额（百万元） 平均收益/（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

生息资产        

存放中央银行款项 21,908 24,590 -2,682 1.42% 1.47% -0.05 

存放同业款项、拆出资金 

及买入返售资产 
24,462 20,133 4,328 3.03% 3.40% -0.37 

发放贷款及垫款 171,274 153,721 17,553 5.37% 5.64% -0.27 

公司贷款 111,750 102,165 9,584 5.19% 5.56% -0.37 

个人贷款 59,524 51,556 7,968 5.71% 5.79% -0.08 

金融投资 92,731 76,878 15,853 4.36% 4.60% -0.24 

应收融资租赁款 16,874 15,476 1,398 6.83% 6.75% 0.08 

生息资产合计 327,248 290,799 36,449 4.72% 4.91% -0.19 

计息负债        

向央行借款、同业存放款 

项、拆入资金及卖出回购 

金融资产款 

61,175 50,679 10,496 2.35% 3.04% -0.69 

吸收存款 235,163 212,955 22,208 2.31% 2.33% -0.02 

其中：公司存款 129,807  118,181  11,626  2.08% 2.06% 0.02 

公司活期 65,766  59,934  5,832  0.73% 0.89% -0.16 

公司定期 64,041  58,247  5,794  3.47% 3.27% 0.20 

其中：个人存款 93,257  84,875  8,382  0.0275 0.0282 -0.07 

个人活期 24,391   21,840  2,551  0.34% 0.47% -0.13 

个人定期 68,866  63,035  5,831  3.61% 3.64% -0.03 

其中：保证金存款 12,099  9,899  2,200  1.37% 1.31% 0.06 

应付债券 50,474 49,599 875 2.75% 3.41% -0.66 

长期应付款 300 519 -219 4.53% 4.71% -0.18 
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项目 
平均余额（百万元） 平均收益/（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

计息负债合计 347,111 313,751 33,360 2.39% 2.62% -0.23 

净利差    2.33% 2.29% 0.04 

净息差    2.19% 2.09% 0.10 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良率和关注率双降，拨备覆盖率提升 

公司资产质量全面改善。二季末不良率 1.47%，环比下降 1bp，创近两年新低；拨备覆

盖率环比提升 19.41pct 至 263.91%，创 2015 年以来新高；拨贷比环比提升 29bp 至 3.87%。

与此同时，关注类贷款余额环比下降 6.94%、占总贷款的比例环比下降 28bp 至 2.04%的历史

最低水平，隐性不良贷款生成压力减轻。二季末公司不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷

款/不良贷款）较上年末提升 14.82pct 至 91.14%，仍处于合理水平。总体来看，公司资产质

量核心指标边际改善，未来对业绩的负面影响预计将大幅减轻。 

图 4：苏州银行不良贷款率   图 5：苏州银行拨备覆盖率  

 

 

 

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

图 6：苏州银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：苏州银行信贷成本、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 
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表 3：苏州银行不良贷款分布情况（按行业划分） 

项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

制造业 17.51% 16.28% 1.23 3.64% 4.57% -0.93 

水利、环境和公共设施管 理业 8.45% 8.64% -0.19 0.15% 0.17% -0.02 

租赁和商务服务业 8.97% 8.34% 0.63 0.46% 0.43% 0.03 

批发和零售业 8.25% 8.24% 0.01 3.11% 3.93% -0.82 

建筑业 6.91% 7.37% -0.46 1.65% 1.04% 0.61 

转贴现 3.34% 4.11% -0.77 - - - 

房地产业 3.56% 3.44% 0.12 0.43% - 0.43 

农、林、牧、渔业 2.91% 2.86% 0.05 2.20% 1.44% 0.76 

交通运输、仓储和邮政业 1.49% 1.37% 0.12 0.65% 0.53% 0.12 

电力、燃气及水的生产和供应业 1.03% 1.31% -0.28 - - - 

其他 2.66% 2.87% -0.21 1.33% 2.20% -0.87 

公司贷款及垫款 65.08% 64.83% 0.25 1.82% 2.02% -0.20 

个人贷款及垫款 34.92% 35.17% -0.25 0.80% 0.61% 0.19 

合计 100.00% 100.00% - 1.47% 1.53% -0.06 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 4：苏州银行不良贷款分布情况（按产品划分） 

项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

公司贷款及垫款 65.08% 64.83% 0.25 1.82% 2.02% -0.20 

流动资金贷款 43.21% 31.87% 0.11 2.51% 3.10% -0.59 

固定资产贷款 9.09% 9.47% 0.00 0.61% 0.74% -0.13 

银团贷款 3.22% 3.44% 0.00 0.16% 0.16% 0.00 

其他公司贷款 0.80% 10.13% -0.09 5.15% 2.41% 2.74 

票据贴现 8.77% 9.92% -0.01 0.00% 0.00% 0.00 

个人贷款及垫款 34.92% 35.17% -0.25 0.80% 0.61% 0.19 

个人经营贷款 13.10% 12.15% 0.01 0.71% 0.84% -0.13 

个人住房贷款 13.33% 12.54% 0.01 0.06% 0.12% -0.06 

个人消费贷款 8.49% 10.48% -0.02 2.10% 0.93% 1.17 

合计 100.00% 100.00% 0.00 1.47% 1.53% -0.06 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、资本合理充裕，可转债发行可期 

公司各级资本处于合理充裕水平。二季末核心一级资本充足率 10.93%、一级资本充足率

10.96%和资本充足率 12.19%，分别环比提升 4bp、4bp 和下降 1.66pct，距离监管底线分别

有 3.43pct、2.46pct 和 1.69pct 的安全距离。其中，核心一级资本充足率位居上市城商行

第二，优势突出。公司于上年末发布预案，拟公开发行不超过 50 亿元可转债。未来随着可

转债发行与转股，各级资本有望得到补充。 
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图 8：苏州银行存、贷款及资产同比增速   图 9：苏州银行各级资本充足率  

 

 

 

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

二、投资建议 

公司坚持 “以小为美、以民为美”的经营理念，扎根吴地、面向江苏，受益于当地经

济快速发展和率先修复，具有较强的区位优势。在公司的有效管控下，存款成本率下行，息

差较去年全年大幅改善，规模较快扩张，盈利能力修复。由于公司资产质量核心指标均向好发

展，预计拨备对业绩的负面影响将大幅减轻。公司资本处于合理充裕水平，拟发行可转债进

一步补充资本。未来业绩增长可期。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.92%、

8.64%和 10.35%。2020 年 BVPS 为 8.92 元，对应静态 PB 0.92 倍。维持“推荐”评级。 

图 10：苏州银行 PB Band  

 

 

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、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 343,472 380,879 429,498 476,309 
 

净利息收入  6,064   6,940   7,777   8,663  

贷款净额 155,326 172,412 194,826 216,257 
 

手续费净收入  1,073   1,181   1,299   1,428  

债券投资 117,990 130,969 147,995 164,274 
 

营业费用  3,091   3,451   3,804   4,178  

总负债 314,518 344,998 391,497 435,958 
 

拨备前利润  6,328   7,066   7,788   8,555  

存款余额 222,114 248,822 282,615 314,912 
 

计提减值准备  3,043   3,619   4,043   4,423  

同业负债 51,161 56,149 63,775 71,063 
 

所得税  675   708   769   849  

股东权益 28,953 35,881 38,001 40,351 
 

净利润  2,473   2,595   2,819   3,111  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.16% 0.16% 0.15% 0.15% 
 

核心资本  28,378   29,730   31,850   34,200  

ROAE 9.63% 8.30% 7.88% 8.18% 
 

资本净额  36,048   43,129   46,321   49,704  

生息资产收益率 4.68% 4.62% 4.60% 4.59% 
 

风险加权资产 251,044   278,385   313,921   348,135  

计息负债成本率 2.79% 2.67% 2.66% 2.65% 
 

风险加权资产

比重 
73% 73% 73% 73% 

净息差（NIM） 1.99% 2.05% 2.05% 2.04% 
 

核心一级资本

充足率 
11.3% 10.7% 10.1% 9.8% 

成本收入比 33% 33% 33% 33% 
 

一级资本充足

率 
11.3% 12.5% 11.7% 11.3% 

成长能力     
 

资本充足率  14.4% 15.5% 14.8% 14.3% 

贷款 13.2% 11.0% 13.0% 11.0% 
 

资产质量            

存款 15.3% 12.0% 13.6% 11.4% 
 

贷款减值准备  5,091   6,209   7,309   8,363  

净利息收入 -8.0% 14.4% 12.1% 11.4% 
 

不良贷款额 2,376  2,638  2,961  3,265  

中间业务收入 17.3% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.53% 1.53% 1.52% 1.51% 

营业费用 2.5% 11.6% 10.2% 9.8% 
 

拨备覆盖率 214% 235% 247% 256% 

净利润 10.3% 4.9% 8.6% 10.4% 
 

拨贷比 3.28% 3.60% 3.75% 3.87% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.22% 2.33% 2.35% 2.27% 

利息占比 64.3% 66.0% 67.1% 68.0% 
 

估值分析     

手续费收入占比 11.4% 11.2% 11.2% 11.2% 
 

PB 0.99 0.92 0.86 0.80 

业务费用占比 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 
 

PE 11.12 10.60 9.76 8.84 

计提拨备占比 32.3% 34.4% 34.9% 34.7% 
 

EPS 0.74 0.78 0.85 0.93 

     
 

BVPS 8.34 8.92 9.55 10.26 

     
 

每股股利 0.20  0.21  0.23  0.25  

     
 

股息收益率 2.4% 2.5% 2.8% 3.0% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郭其伟，金融行业首席分析师，中山大学硕士学士。曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券。曾获

得新财富评选2016年银行第三、非银第五（团队）；2015年银行第四、非银第四（团队）。金牛奖2016年银行第三，2015

年银行第四。Wind金牌分析师2016年银行第三，非银第一；2015年银行第二、非银第四。中国保险资管协会最受欢迎

卖方分析师2016年银行第三。拥有多年金融业研究经验，专注于银行和非银领域的行业分析。 

 

廖紫苑，民生证券金融行业助理研究员，新加坡国立大学硕士，浙江大学本科，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。

工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019年加入

民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A座 6701-01 单元； 518001 

  



 

 

 

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 11 

[Table_Page] 苏州银行（002966） 

 

免责声明 
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