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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比增长 2.23%（Q1 同比增长

10.96%）；PPOP 同比增长 16.18%（Q1 同比增长 10.89%）；营收同比增长 10.36%（Q1 同

比增长 6.04%）；累计年化加权 ROE 10.06%（Q1 年化加权 ROE 8.32%），同比下降 1.06pct。 

 营收和PPOP双位数增长 

得益于规模扩张和非息收入同比增长，上半年公司归母净利润同比保持正增长，且增速

远高于同期商业银行-9.41%的净利润增速水平。营收和 PPOP 同比双位数增长，增速分

别较一季度提升 4.32pct 和 5.29pct。业绩增速较一季度放缓，主要是拨备计提力度加

大和所得税增速提升所致，主要的正面贡献源自净息差同比降幅收窄。 

 零售转型持续推进，部分缓解息差降压 

上半年公司净息差 2.56%，较去年全年下降 22bp，根据测算，主要是由于生息资产收益

率下降所致，而负债端主动负债成本率下行基本对冲了存款成本率上行的压力。上半年

公司加大低风险、低收益率行业贷款投放，企业贷款和短期贷款收益率下行带动贷款平

均收益率较 2019 年下行 27bp。公司优化资负结构，加大存贷款占比，贷款投放向零售

和中长期贷款倾斜，部分缓解了收益率下行压力。 

 不良率和关注率双降，资本优势进一步巩固 

公司加大不良贷款确认与核销力度。二季末不良贷款偏离度较上年末大幅下降 10.56pct

至 46.67%的行业较低水平。不良率环比下降 5bp 至 1.24%，创近 9 年新低。关注率环比

下降 17bp 至 3.94%，隐性不良贷款生成压力减轻。拨备覆盖率环比下降 6.68pct 至

267.05%，抵御风险能力较强。二季度部分可转债转股使核心一级资本充足率环比上升

26bp 至二季末的 12.01%，位居上市银行前列。截至 6 月底，公司尚有 12.89 亿元苏农

转债未转股，且已获准发行不超过 20 亿元二级资本债，资本有望得到进一步补充。 

 投资建议  

公司营收和 PPOP 增速亮眼。因资产质量稳中向好，未来对业绩拖累将大大减轻。公司

资本十分充裕，且进一步补充可期，未来有望助力规模快速扩张，打开业绩成长空间。

我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.21%、8.35%和 12.71%。2020 年 BVPS

为 6.68 元，对应静态 PB 0.71 倍，低于农商行平均水平。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）  3,521   3,874   4,300   4,853  

增长率（%） 11.79% 10.04% 11.00% 12.84% 

归属母公司股东净利润（百万元）  913   952   1,031   1,162  

增长率（%） 13.84% 4.21% 8.35% 12.71% 

每股收益（元）  0.51   0.53   0.57   0.64  

PE（现价）  9.36   8.98   8.29   7.35  

PB  0.75   0.71   0.67   0.63  

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： 4.74 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-4 

近 12 个月最高/最低（元） 5.58/4.3 

总股本（百万股） 1,803 

流通股本（百万股） 1,362 

流通股比例（%） 75.55 

总市值（亿元） 85 

流通市值（亿元) 65 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 

执业证号： S0100519090001 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.苏农银行(603323):资产质量改善，利

润保持双位数增长 

 
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

19-09 19-12 20-03 20-06 20-09

苏农银行 沪深300 

[Table_Title] 苏农银行（603323）   
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营收加速高增，不良率和关注率双降  
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一、营收加速高增，不良率和关注率双降 

1、营收和 PPOP 双位数增长 

8 月 27 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司归母净利润同比提升 2.23%，增速远高

于同期-9.41%的商业银行净利润增速水平，主要得益于规模扩张和非息收入同比增长。纵向

比较，上半年归母净利润增速较一季度下降 8.73pct，降幅远小于同期商业银行净利润

14.41pct 的同比降幅；营收和拨备前利润同比增速分别较一季度提升 4.32pct 和 5.29pct 至

10.36%和 16.18%的双位数水平，增速较为亮眼。业绩增速放缓主要是由于拨备计提力度加大

和所得税同比增速提升所致，主要的正面贡献源自净息差同比降幅收窄。 

图 1：苏农银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：苏农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：苏农银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较Q1变化pct 

生息资产规模 20.57% 19.43% 18.20% 16.00% 9.36% 9.34%  -0.01  

净息差 -0.60% -6.17% -8.27% -6.80% -13.14% -9.33%  3.81  

非息收入 5.21% 1.52% 3.97% 2.59% 9.83% 10.34%  0.52  

成本费用 -1.40% -6.13% -1.84% -0.63% 4.84% 5.82%  0.97  

拨备 -16.20% 4.63% 0.87% 0.48% 1.05% -8.85%  -9.90  

营业外净收入 0.05% 0.79% 1.75% 0.69% -1.70% -0.51%  1.18  

税收 3.43% 0.12% -0.12% 0.61% 0.53% -5.27%  -5.80  

少数股东损益 0.96% 0.60% 0.56% 0.91% 0.19% 0.69%  0.50  

净利润增长 12.01% 14.79% 15.11% 13.84% 10.96% 2.23%  -8.73  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、零售转型持续推进，部分缓解息差降压 

公司上半年平均净息差为 2.56%，较去年全年下降 22bp，根据测算，主要是由于生息资

产收益率下降所致。资产端，贷款和同业市场利率下行共同促使生息资产收益率下降。其中，

上半年贷款平均收益率较 2019 年下行 27bp。这主要是由于公司为应对疫情冲击，压缩了高

风险高收益行业贷款占比、加大了低风险低收益贷款投放，企业贷款和一般性短期贷款平均

收益率分别下降 32bp 和 45bp。从结构来看，贷款投放向收益率较高的零售贷款和中长期贷
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款倾斜，二者的平均余额占总贷款的比例分别较 2019 年提升 77bp 和 1.35pct，结构优化部

分缓解了贷款收益率的下行压力。负债端，主动负债成本率下行基本对冲了存款成本率上行

的压力。其中，平均存款成本率上行 11bp，主要是个人定期存款成本率上行所致。从结构来

看，上半年存款来源向个人客户倾斜，储蓄存款平均余额占总存款的比例较2019年提升70bp。  

图 3：苏农银行净息差  

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：苏农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        

贷款合计 70,317 63,748 6,569 5.26% 5.53% -0.27 

按客户分：企业贷款  55,904 51,173 4,730 5.08% 5.40% -0.32 

零售贷款  14,413 12,575 1,839 5.90% 6.03% -0.13 

按期限分：一般性短期贷款  49,142 45,414 3,728 5.16% 5.61% -0.45 

中长期贷款  21,176 18,335 2,841 5.46% 5.32% 0.14 

存放央行+存放同业+债券投资 40,434 37,591 2,844 2.86% 3.01% -0.15 

存放中央银行款项  8,986 9,849 -863 1.48% 1.50% -0.02 

存放同业  4,298 3,882 416 2.30% 2.30% - 

债券投资  27,150 23,860 3,290 3.42% 3.76% -0.34 

付息负债       

存款合计 97,163 87,655 9,507 1.89% 1.78% 0.11 

企业活期存款  31,253 29,022 2,230 0.72% 0.73% -0.01 

企业定期存款  17,593 16,139 1,454 2.72% 2.71% 0.01 

储蓄活期存款  10,369 9,267 1,102 0.30% 0.30% - 

储蓄定期存款  30,463 26,958 3,505 3.42% 3.06% 0.36 

其他  7,485 6,269 1,216 0.80% 0.90% -0.10 

同业拆入+已发行债券 8,269 12,441 -4,172 2.84% 3.15% -0.31 

同业拆入  1,866 1,010 857 2.52% 2.97% -0.45 

已发行债券  6,403 11,431 -5,029 2.92% 3.16% -0.24 

净利差    2.38% 2.60% -0.22 

净息差    2.56% 2.78% -0.22 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表 3：苏农银行贷款分布情况（按行业划分） 

项目 
贷款余额占比 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

公司贷款和垫款  79.44% 78.93% 0.51 

制造业 35.87% 39.16% -3.29 

其中：纺织业 18.48% 19.90% -1.42 

建筑业 7.61% 7.15% 0.46 

批发和零售业 7.08% 7.99% -0.91 

租赁和商务服务业 6.20% 5.85% 0.35 

房地产业 2.36% 2.21% 0.15 

农、林、牧、渔业 2.24% 1.39% 0.85 

电力、燃气及水的生产和供应业 1.45% 1.55% -0.10 

住宿和餐饮业 0.80% 0.84% -0.04 

交通运输、仓储和邮政业 0.78% 1.19% -0.41 

其他 0.56% 0.53% 0.03 

水利、环境和公共设施管理业 0.36% 0.37% -0.01 

金融业 0.31% 0.39% -0.08 

科学研究和技术服务业 0.20% 0.15% 0.05 

贴现 13.62% 10.16% 3.46 

个人贷款 20.56% 21.07% -0.51 

信用卡 0.23% 0.26% -0.03 

住房抵押 8.87% 8.89% -0.02 

个人经营性及消费贷款 11.45% 11.92% -0.47 

合计 100.00% 100.00% 
 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良率和关注率双降，资产质量改善 

公司资产质量环比改善。受疫情影响，公司加大了不良贷款确认力度。二季度单季年化

不良贷款生成率环比大幅提升 2.53pct 至 2.56%，二季末不良贷款偏离度（=逾期三个月以上

贷款/不良贷款）较上年末大幅下降 10.56pct 至 46.67%的行业低位。但由于公司同时加快核

销，二季末不良率 1.24%，环比下降 5bp，创近 9 年新低。同时关注类贷款占总贷款的比例

环比下降 17bp 至 3.94%，隐性不良贷款生成压力有所减轻。拨备覆盖率环比下降 6.68pct 至

267.05%，高于监管要求底线 117.05pct，处于上市银行中等偏上的水平，抵御风险的能力较

强。整体来看，公司资产质量核心指标稳中向好。 
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图 4：苏农银行不良贷款率   图 5：苏农银行拨备覆盖率  

 

 

 

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：苏农银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：苏农银行信贷成本、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 

图 8：苏农银行不良率处于上市银行较低水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 9：苏农银行拨备覆盖率处于上市银行中等偏上水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、可转债逐步转股，资本优势巩固 

可转债部分转股使公司各级资本充足率更上一层楼。得益于部分可转债在二季度转股，

二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别环比提升26bp至12.01%、

12.01%和 14.42%的行业较高水平。截至 6 月 30 日，公司尚有 12.89 亿元苏农转债未完成转

股，占苏农转债发行总量的 51.54%。此外，2019 年 7 月公司获批发行不超过 20亿元二级资

本债券。未来随着可转债陆续转股和二级资本债发行，公司原本已经非常充足的资本“弹药”

将得到进一步补充。充足率的资本为规模扩张打下坚实的基础，有望打开业绩成长的空间。 

图 10：苏农银行存、贷款及资产同比增速   图 11：苏农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 
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二、投资建议 

总体看，公司营收和 PPOP 加速增长且增速均处于双位数较高水平。由于资产质量改善、

隐性不良贷款生成压力减小，预计未来拨备计提对业绩增速的负面影响将大大降低。又因为

公司各级资本都非常充裕，未来可转债转股和二级资本债发行将进一步巩固资本优势、打开

规模增长的空间，业绩增长可期。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.21%、

8.35%和 12.71%。2020 年 BVPS 为 6.68 元，对应静态 PB 0.71 倍，低于农商行平均水平。维

持“推荐”评级。 

图 12：苏农银行 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 

（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 125,955 138,408 154,787 173,120 
 

净利息收入  2,931   3,067   3,320   3,671  

贷款净额 66,246 72,871 81,615 91,409 
 

手续费净收入  128   230   346   484  

债券投资 33,498 36,848 41,270 46,222 
 

营业费用  1,248   1,240   1,376   1,553  

总负债 114,330 126,100 141,728 159,202 
 

拨备前利润  2,274   2,636   2,926   3,302  

存款余额 95,956 105,893 119,104 133,878 
 

计提减值准备  1,270   1,577   1,778   2,008  

同业负债 8,966 9,894 11,128 12,509 
 

所得税  89   106   115   129  

股东权益 11,625 12,308 13,059 13,918 
 

净利润  913   952   1,031   1,162  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.75% 0.72% 0.70% 0.71% 
 

核心资本  10,891   12,041   12,791   13,648  

ROAE 8.92% 8.13% 8.31% 8.79% 
 

资本净额  13,123   14,645   15,684   16,866  

生息资产收益率 4.30% 4.19% 4.13% 4.08% 
 

风险加权资产  89,467   98,312   109,947   122,968  

计息负债成本率 1.95% 1.94% 1.93% 1.91% 
 

风险加权资产

比重 
71% 71% 71% 71% 

净息差（NIM） 2.49% 2.39% 2.33% 2.30% 
 

核心一级资本

充足率 
12.2% 12.2% 11.6% 11.1% 

成本收入比 35% 32% 32% 32% 
 

一级资本充足

率 
12.2% 12.4% 11.8% 11.2% 

成长能力     
 

资本充足率  14.7% 14.9% 14.3% 13.7% 

贷款 15.3% 10.0% 12.0% 12.0% 
 

资产质量            

存款 16.0% 10.4% 12.5% 12.4% 
 

贷款减值准备  1,984   2,202   2,462   2,765  

净利息收入 9.2% 4.6% 8.3% 10.6% 
 

不良贷款额 881  904  1,004  1,115  

中间业务收入 77.6% 80.0% 50.0% 40.0% 
 

不良贷款率 1.33% 1.24% 1.23% 1.22% 

营业费用 13.0% -0.7% 11.0% 12.8% 
 

拨备覆盖率 225% 244% 245% 248% 

净利润 13.8% 4.2% 8.4% 12.7% 
 

拨贷比 2.99% 3.02% 3.02% 3.02% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.21% 2.38% 2.44% 2.46% 

利息占比 83.3% 79.2% 77.2% 75.6% 
 

估值分析     

手续费收入占比 3.6% 5.9% 8.0% 10.0% 
 

PB 0.75 0.71 0.67 0.63 

业务费用占比 35.5% 32.0% 32.0% 32.0% 
 

PE 9.36 8.98 8.29 7.35 

计提拨备占比 36.1% 40.7% 41.3% 41.4% 
 

EPS 0.51 0.53 0.57 0.64 

     
 

BVPS 6.30 6.68 7.09 7.57 

     
 

每股股利 0.15  0.16  0.17  0.19  

     
 

股息收益率 3.2% 3.3% 3.6% 4.0% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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