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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

10 月 28 日公司发布三季报：前三季度归母净利润同比+6.72%（上半年同比+2.23%）；PPOP

同比+7.26%（上半年同比+16.18%）；营收同比+7.40%（上半年同比+10.36%）；累计年化

加权 ROE 9.8%（上半年年化加权 ROE 10.06%），同比下降 1.2pct。 

 拨备反哺利润，业绩增速回升 

前三季度归母净利润增速较上半年上升 4.49pct，主要正面因素为资产减值损失和所得

税同比增速下降、净息差同比降幅收窄，主要负面因素为非息收入增速放缓和成本费用

同比由降转升。其中，非息收入增速放缓主要是由于公允价值变动所致。 

 持续推进零售转型，净息差环比改善 

根据测算，前三季度净息差为 2.52%，较上半年提升 10bp。其中，生息资产收益率较上

半年提升 10bp，计息负债成本率较上半年基本持平。公司资产负债结构优化。三季末收

益率相对较高的贷款占生息资产的比例和个人贷款占总贷款的比例分别环比提升

1.49pct、2.72pct 至 59.83%、23.28%。负债端，存款占计息负债的比例环比提升 86bp

至 87.82%，处于上市银行前列。企业活期存款占总存款的比例环比提升 1.17pct 至

35.18%，带动整体存款活期率环比上行 1.07pct 至 45.09%。 

 不良贷款生成压力减轻，不良率和关注率下行 

随着疫情好转，公司资产质量边际改善，不良贷款生成压力大幅减轻。三季度不良贷款

年化生成率 0.11%，环比下降 2.45pct；单季年化信贷成本 1.46%，环比下降 3bp。三季

末不良率环比下降 2bp 至 1.22%，创今年以来新低，继续位居上市银行较低水平。关注

率环比下降 20bp 至 3.74%，隐性不良贷款生成压力减轻。与此同时，拨备覆盖率和拨贷

比分别环比增加 8.70pct 和 6bp 至 275.75%和 3.38%，风险抵御能力提升。 

 投资建议 

公司继续保持“1144”战略定力，持续推进零售转型，净息差环比明显提升。由于聚焦

高质量发展，资产质量边际改善，隐形不良生成压力大幅减轻。此外，公司资本充裕，

未来 12.89 亿元可转债转股有望继续补充资本，打开规模成长空间。我们预测 2020-2022

年的归母净利润增速分别为 6.82%、9.74%、12.34%，对应 2020 年末 BVPS 为 6.69 元，

静态 PB 为 0.69 倍，低于上市农商行平均 0.88 倍的估值水平。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   975   1,070   1,203  

增长率（%） 13.84% 6.82% 9.74% 12.34% 

每股收益（元）  0.51   0.54   0.59   0.67  

PE（现价）  9.08   8.50   7.75   6.90  

PB  0.73   0.69   0.65   0.60  

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： 4.6 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-28 

近 12 个月最高/最低

（元） 
5.46/4.3 

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） 83 

流通市值（亿元) 63 
 

[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.苏农银行(603323):营收加速高增，不

良率和关注率双降 

2.苏农银行(603323):资产质量改善，利

润保持双位数增长 
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业绩增速回升，净息差环比改善 
                     —详细解读苏农银行 2020 年三季报 
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一、业绩增速回升，净息差环比改善 

1、业绩增速明显回升 

10 月 28 日公司发布 2020 年三季报：前三季度归母净利润同比增长 6.72%，增速较上半年回

升 4.49pct；营收同比增速较上半年下降 2.97pct 至 7.40%；PPOP 同比增速较上半年下降 8.92pct

至 7.26%；累计年化加权 ROE 9.8%，同比下降 1.21pct。公司业绩增速较上半年提升，主要正面

因素为资产减值损失和所得税同比增速下降、净息差同比降幅收窄，主要负面因素为非息收入增

速放缓和成本费用同比由降转升。其中，非息收入增速放缓主要是由于公允价值变动所致。 

图1： 苏农银行营收、PPOP 及归母净利润同比增速  图2： 苏农银行业绩累计同比增速与行业平均水平 

 

 

 

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

图3： 苏农银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图4： 苏农银行利息净收入和中收同比增速 

 

 

 

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

增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较Q2末变化pct 

生息资产规模 15.99% 14.36% 12.24% 6.06% 6.73% 6.36%  -0.37  

净息差 -2.73% -4.42% -3.04% -9.84% -6.71% -1.00%  5.71  

非息收入 1.52% 3.97% 2.59% 9.83% 10.34% 2.03%  -8.31  

成本费用 -6.13% -1.84% -0.63% 4.84% 5.82% -0.14%  -5.96  

拨备 4.63% 0.87% 0.48% 1.05% -8.85% 0.47%  9.32  

营业外净收入 0.79% 1.75% 0.69% -1.70% -0.51% -0.33%  0.19  

所得税 0.12% -0.12% 0.61% 0.53% -5.27% -0.82%  4.45  

少数股东损益 0.60% 0.56% 0.91% 0.19% 0.69% 0.14%  -0.55  

净利润增长 14.79% 15.11% 13.84% 10.96% 2.23% 6.72%  4.49  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、持续推进零售转型，净息差环比提升 

净息差环比上行。根据测算，公司前三季度净息差为 2.52%，较上半年提升 10bp。其中，

生息资产收益率较上半年提升 10bp，计息负债成本率较上半年基本持平。公司资产负债结构

优化。三季末收益率相对较高的贷款占生息资产的比例较二季末提升 1.49pct 至 59.83%。其

中，在全行零售转型发展的基调下，贷款投放向个人业务倾斜。三季末个人贷款占总贷款的

比例环比提升 2.72pct 至 23.28%。负债端，存款占计息负债的比例环比提升 86bp 至 87.82%，

处于上市银行前列。企业活期存款占总存款的比例环比提升 1.17pct 至 35.18%，带动整体存

款活期率环比上行 1.07pct 至 45.09%。 

图5： 苏农银行净息差环比上行 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表2： 苏农银行存贷款结构 

指标（亿元） 
2020/9/30 2020/6/30 

 
规模 占比 规模 占比 占比变化 bp 

存款总额  1,050.52 100.00% 1,032.13 100.00%  -    

企业活期存款  369.53 35.18% 351.00 34.01%  117  

企业定期存款  192.77 18.35% 181.36 17.57%  78  

储蓄活期存款  104.17 9.92% 103.39 10.02%  -10 

储蓄定期存款  309.81 29.49% 303.67 29.42%  7  

其他存款  74.24 7.07% 92.71 8.98%  -192 

贷款总额  760.96 100.00% 734.89 100.00%  -    

企业贷款（含贴现）  583.83 76.72% 583.82 79.44%  -272 

零售贷款  177.13 23.28% 151.06 20.56%  272  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良贷款生成压力减轻，不良率和关注率下行  

不良贷款生成压力减轻，资产质量环比改善。随着疫情好转，公司不良贷款生成压力大

幅减轻。三季度不良贷款年化生成率 0.11%，环比下降 2.45pct；单季年化信贷成本 1.46%，

环比下降 3bp。三季末不良率环比下降 2bp 至 1.22%，创近年来新低，继续位居上市银行较

低水平。关注率环比下降 20bp 至 3.74%，隐性不良贷款生成压力减轻。与此同时，拨备覆盖

率和拨贷比分别环比增加 8.70pct 和 6bp 至 275.75%和 3.38%，风险抵御能力提升。 

图6： 苏农银行不良贷款率  图 7：苏农银行关注率和逾期率 

 

 

 

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：苏农银行信贷成本、不良贷款生成率  图 9：苏农银行拨备覆盖率、拨贷比 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 
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二、投资建议 

公司三季度继续保持“1144”战略定力，持续推进零售转型，净息差环比明显提升。与

此同时，公司聚焦高质量发展，资产质量边际改善，隐形不良生成压力大幅减轻，在经济复

苏时期率先实现轻装上阵。此外，公司资本充裕，三季末核心一级资本充足率 11.47%，位居

上市银行前列，尚有约 12.89 亿元可转债未转股，未来资本有望得到进一步补充，为规模扩

张打开空间。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为 6.82%、9.74%、12.34%，对应

2020 年末 BVPS 为 6.69 元，静态 PB 为 0.69 倍，低于上市农商行平均 0.88 倍的估值水平。

维持“推荐”评级。 

图 10：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 114,330 126,076 141,672 159,117 
 

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

存款余额 95,956 105,873 119,056 133,806 
 

计提减值准

备 
 1,270   1,550   1,734   1,963  

同业负债 8,966 9,892 11,124 12,502 
 

所得税  89   109   119   134  

股东权益 11,625 12,332 13,115 14,002 
 

净利润  913   975   1,070   1,203  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.75% 0.74% 0.73% 0.73% 
 

核心资本  10,891   12,065   12,847   13,732  

ROAE 8.92% 8.33% 8.59% 9.05% 
 

资本净额  13,123   14,669   15,740   16,951  

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% 12.3% 11.7% 11.2% 

成本收入比 35% 32% 32% 32% 
 

一级资本充

足率 
12.2% 12.4% 11.8% 11.3% 

成长能力     
 

资本充足率  14.7% 14.9% 14.3% 13.8% 

贷款 15.3% 10.0% 12.0% 12.0% 
 

资产质量            

存款 16.0% 10.3% 12.5% 12.4% 
 

贷款减值准

备 
 1,984   2,186   2,425   2,714  

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% 242% 242% 243% 

净利润 13.8% 6.8% 9.7% 12.3% 
 

拨贷比 2.99% 3.00% 2.97% 2.97% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.21% 2.34% 2.38% 2.41% 

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 0.73 0.69 0.65 0.60 

业务费用占比 35.5% 32.0% 32.0% 32.0% 
 

PE 9.08 8.50 7.75 6.90 

计提拨备占比 36.1% 40.0% 40.3% 40.4% 
 

EPS 0.51 0.54 0.59 0.67 

     
 

BVPS 6.30 6.69 7.12 7.62 

     
 

每股股利 0.15  0.16  0.18  0.20  

     
 

股息收益率 3.3% 3.5% 3.8% 4.3% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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