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[Table_Summary] 报告摘要： 

 拨备前利润增速稳定 

10 月 29 日公司发布 2020 年三季报。公司前三季度归母净利润同比增长 0.64%。虽然利

润增速较上半年的 3.49%小幅下降，但是如果剔除拨备因素，公司拨备前利润的表现相

当平稳，前三季度同比增长 15.89%，增速仅仅较上半年微降 64bp。这主要得益于公司

第三季度在费用管控、非息收入和资产增速上积极发力，基本面进一步改善。 

 净息差扩大，负债成本改善 

净息差较上半年明显走阔。根据我们测算，前三季度净息差较上半年快速增加 6bp 到

1.60%，其中生息资产收益率增加 1bp，计息负债成本率下降 6bp。在第三季度，占比较

高的低成本主动负债量增价减，有效降低了利息支出水平。资产端同步发力，公司在第

三季度把握住消费复苏趋势，积极投放个人贷款，释放票据贴现额度。 

 不良率又创新低，资产质量问题解决 

不良率 1.33%，环比下降 4bp。关注率仅为 1.59%，环比大幅下降 23bp。信用风险状况

大为改观，不只是消化了疫情的负面影响，两项指标还都刷新了上市以来的新低，也都

低于上市银行均值水平。这反映过去压制公司估值的资产质量问题已经得到解决。公司

风险抵御能力充裕，拨备覆盖率 250%，环比继续上升 3.25pct。 

 率先试水配股方案，资本补充领先行业 

公司拟按每 10 股配售 3 股的比例向全体 A 股股东配售。可配售股份数量总计为 34.63

亿股，配股募集资金不超过人民币 200 亿元（含）。如果推进顺利，公司将是近年首家

实施配股的上市银行。在银行业利润增速普遍低迷、内源性资本补充不足的情况下，及

时的外源性资本补充能避免银行出现资本缺口，更有利于公司提升长期的市场竞争力。 

 投资建议  

公司三季报显示净息差逆市扩大，资产质量持续改善，基本面在半年报的基础上锦上添

花。我们看好公司深耕江苏所具备的发展潜力，未来向零售业务的转型将打开新的发展

空间。鉴于短期受宏观环境因素影响，利润增速上升空间有限。我们调低今年的利润增

速预期，但是对明后年的业绩增长保持乐观。我们预测 2020-2022 年的归母净利润增速

分别为 0.56%、6.96%、11.63%，对应 2020 年末 BVPS 为 10.53 元，静态 PB 为 0.58 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

疫情二次冲击，贷款重定价，同业利率上升。 

[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）  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   14,700   15,723   17,551  

增长率（%） 11.89% 0.56% 6.96% 11.63% 

每股收益（元）  1.18   1.18   1.27   1.43  

PE（现价）  5.18   5.15   4.79   4.26  

PB  0.64   0.58   0.52   0.47  

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： 6.09 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-29 

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） 11,430 

流通股比例（%） 99.01 

总市值（亿元） 703 

流通市值（亿元) 696 
 

[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 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.江苏银行(600919):基本面显著改善，

看好估值修复空间 

2.江苏银行(600919):拟配股为资本解

渴，打开未来成长空间 
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一、息差扩大不良率创新低，基本面当刮目相看 

1、拨备前利润增速稳定 

10 月 29 日公司发布 2020 年三季报。公司前三季度归母净利润同比增长 0.64%。虽然利润增

速较上半年的 3.49%小幅下降，但是如果剔除拨备因素，公司拨备前利润的表现相当平稳，前三

季度同比增长 15.89%，增速仅仅较上半年微降 64bp。不同于其他上市银行拨备前利润增速在三

季度出现明显回落，公司的盈利能力更为稳定。这主要得益于公司第三季度在费用管控、非息收

入和资产增速上积极发力，基本面进一步改善。 

图1： 江苏银行营收、PPOP 及归母净利润同比增速  图2： 江苏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： 江苏银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图4： 江苏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： 江苏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 10.50% 9.49% 9.06% 8.44% 8.48% 8.70% 0.22 

净息差 -22.39% -14.69% -8.71% 39.21% 34.32% 32.28% -2.04 

非息收入 39.18% 32.63% 27.33% -29.86% -28.48% -28.03% 0.45 

成本费用 2.14% 6.53% 5.62% 1.84% 2.20% 2.93% 0.73 

拨备 -18.62% -17.87% -24.55% -6.65% -14.16% -15.39% -1.23 

营业外净收入 0.94% 0.79% 0.70% -0.31% -0.07% -0.12% -0.05 

税收 4.36% 0.44% 3.35% 1.47% 2.65% 1.84% -0.81 

少数股东损益 -1.23% -1.49% -0.91% -1.30% -1.46% -1.58% -0.12 

净利润增长 14.88% 15.82% 11.89% 12.85% 3.49% 0.64% -2.85 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、净息差扩大，负债成本改善 

第三季度净息差对营收的同比贡献边际下降，这主要是因为去年同期基数过高的原因。

如果剔除翘尾因素，观察环比趋势，净息差较上半年明显走阔。根据我们测算，前三季度净

息差较上半年快速增加 6bp 到 1.60%，其中生息资产收益率增加 1bp，计息负债成本率下降

6bp。在第三季度，占比较高的低成本主动负债量增价减，有效降低了利息支出水平。资产

端同步发力，公司在第三季度把握住消费复苏趋势，积极投放个人贷款，释放票据贴现额度。

个人贷款环比增长 8.25%，票据贴现环比下降 7.80%。高收益的个人贷款支持了第三季度资

产端定价。根据我们对上半年财报的测算，公司的个贷收益率高达 6.06%，超出贷款收益率

85bp。 

图5： 江苏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： 江苏银行存贷款结构 

指标（百万元） 
2020/9/30 2020/6/30   

规模 占比 规模 占比 占比变化 pct 

对公贷款 650,060 55.26% 640,190 56.22% -0.96 

对私贷款 449,549 38.22% 415,294 36.47% 1.75 

贴现 76,710 6.52% 83,196 7.31% -0.79 

贷款总额 1,176,319 100.00% 1,138,680 100.00% 
 

对公存款 867,510 65.29% 906,386 66.74% -1.45 

对私存款 354,007 26.64% 349,209 25.71% 0.93 

其他存款 107,130 8.06% 102,530 7.55% 0.51 

存款总额 1,328,648 100.00% 1,358,125 100.00% 
 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、不良率又创新低，资产质量问题解决 

资产质量再创佳绩。不良率 1.33%，环比下降 4bp。关注率仅为 1.59%，环比大幅下降

23bp。信用风险状况大为改观，不只是消化了疫情的负面影响，两项指标还都刷新了上市以

来的新低，也都低于上市银行均值水平。这反映过去压制公司估值的资产质量问题已经得到

解决。公司风险抵御能力充裕，拨备覆盖率 250%，环比继续上升 3.25pct；拨贷比 3.33%，

环比小降 5bp。不良贷款生成率和信贷成本率基本稳定。季度年化不良贷款生成率环比增加

57bp，年化信贷成本环比增加 6bp。 

图6： 江苏银行不良贷款率  图 7：江苏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：江苏银行信贷成本、不良贷款生成率  图 9：江苏银行拨备覆盖率、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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4、率先试水配股方案，资本补充领先行业 

公司正在推进配股方案。目前配股计划已经获得证监会受理。在 9 月 26 日公司对反馈

意见进行答复。根据 9月 22 日的配股预案，公司拟按每 10 股配售 3股的比例向全体 A股股

东配售。可配售股份数量总计为 34.63 亿股，配股募集资金不超过人民币 200 亿元（含）。

如果推进顺利，公司将是近年首家实施配股的上市银行。相比于定增和可转债两种银行业主

流的再融资方式，配股的推进速度更快，更有利于银行加快资本补充。 

在今年创业板落实注册制以后，最近三月的股权公开募资的平均规模已经达到 500 亿元

以上。我们预计在监管统筹之下，公司配股对市场短期流动性的冲击较为有限。而从长期基

本面的角度看，在今年银行业利润增速普遍低迷、内源性资本补充不足的情况下，及时的外

源性资本补充能避免银行出现资本缺口，更有利于公司提升长期的市场竞争力。第三季度末

公司核心一级资本充足率为 8.45%。静态测算如果配股 200 亿元，不考虑费用支出，可以提

升核心一级资本充足率到 9.82%，资本水平将上升一个台阶。 

图 10：江苏银行存贷款、总资产同比增速  图 11：江苏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、深耕江苏具备发展潜力，维持“推荐”评级 

公司三季报显示净息差逆市扩大，资产质量持续改善，基本面在半年报的基础上锦上添

花。我们看好公司深耕江苏所具备的发展潜力，未来向零售业务的转型将打开新的发展空间。

鉴于短期受到宏观环境因素的影响，利润增速上升空间有限。我们调低今年的利润增速预期，

但是对明后年的业绩增长保持乐观。我们预测2020-2022年的归母净利润增速分别为0.56%、

6.96%、11.63%，对应 2020 年末 BVPS 为 10.53 元，静态 PB 为 0.58 倍，维持“推荐”评级。 
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图 12：江苏银行 PB-Band   

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

三、风险提示 

疫情二次冲击，贷款重定价，同业利率上升。 
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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 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 1,996,702 2,295,543 2,633,944 
 

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

存款余额 1,205,562 1,243,311 1,430,850 1,643,276 
 

计提减值准

备 
 17,216   22,295   25,094   27,956  

同业负债 340,950 335,497 386,102 443,424 
 

所得税  656   659   705   787  

股东权益 136,436 171,343 190,457 217,382 
 

净利润  14,619   14,700   15,723   17,551  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.75% 0.71% 0.69% 0.67% 
 

核心资本  114,770   121,517   134,013   148,112  

ROAE 12.77% 11.80% 11.49% 11.71% 
 

资本净额  172,327   203,489   221,734   242,440  

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 
8.59% 8.66% 8.33% 8.03% 

成本收入比 27% 26% 26% 26% 
 

一级资本充

足率 
10.10% 11.71% 10.99% 10.34% 

成长能力     
 

资本充足率  12.89% 14.50% 13.78% 13.14% 

贷款 17.0% 7.9% 17.2% 15.0% 
 

资产质量            

存款 10.3% 3.1% 15.1% 14.8% 
 

贷款减值准

备 
 29,596   36,181   45,956   59,130  

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% 242% 264% 298% 

净利润 11.9% 0.6% 7.0% 11.6% 
 

拨贷比 2.93% 3.32% 3.59% 4.02% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.99% 2.21% 2.30% 2.19% 

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  0.64   0.58   0.52   0.47  

业务费用占比 26.9% 26.0% 26.0% 26.0% 
 

PE  5.18   5.15   4.79   4.26  

计提拨备占比 38.3% 43.3% 44.3% 44.2% 
 

EPS  1.18   1.18   1.27   1.43  

     
 

BVPS  9.53   10.53   11.61   12.83  

     
 

每股股利  0.28   0.28   0.30   0.33  

     
 

股息收益率 4.56% 4.59% 4.91% 5.48% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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