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资料来源：Wind 

 推进网格化管理，存贷款增长提速 
江阴银行(002807) 
推进网格化管理，存贷款增长提速 

江阴银行根植地方实体经济，聚焦制造业等领域信贷投放，契合政策导向，
有望充分受益区域优势，网格化管理策略利于基础客群拓张；存贷规模增
长提速，零售转型成效显著；资产质量稳步改善，存量包袱逐渐出清。公
司依托区域优势开展特色化经营，我们看好基本面向好前景。我们预测
2020-22 年 EPS 0.48/0.52/0.59 元，目标价 5.10 元，维持“增持”评级。 

 

三个优先深耕实体，充分受益区位优势 

公司根植地方经济，将信贷资源优先投向中小微企业、优先投向制造业等
实体经济、优先投向特色产业和战略性新兴产业。2020 年 6 月末公司实体
经济贷款、民营企业贷款、制造业贷款总额分别达贷款总额的 90.44%、
58.01%、40.66%。江阴制造业实力强劲，为公司特色化信贷投放提供天
然土壤。当前金融支持制造业正成为国家大力引导的方向之一，公司信贷
投放策略契合政策导向，有望迎来更广阔发展空间。公司同时聚焦支农支
小普惠金融，推进网格化管理特色化策略，2020 年 9 月末已完成农户建档
8.6 万户，企业及个体工商户建档 10.22 万户，利于基础客群进一步扩大。 

 

存贷规模增长提速，零售转型成效显著 

公司存贷款规模快速增长，2020 年 9 月末总资产、贷款、存款同比增速分
别为+11.1%、+14.1%、+12.4%，其中贷款增速为 2014 年以来最高水平，
存款增速为 2014 年以来仅次于 2020 年前两个季度的水平。2020 年 9 月
末公司贷款、存款在江阴地区的市占率分别为 22.64%、23.32%，较 6 月
末+0.44pct、+0.45pct，继续在江阴辖内保持领先地位。公司大零售转型
成效显著，推出“江小鱼”线上信贷产品、“存贷款月月增”活动及多种存
款产品组合，2020 年 9 月末零售贷款同比+38.23%，零售贷款占总贷款比
例为 16.51%；零售存款同比+18.39%，零售存款占总存款比例为 47.87%。 

 

资产质量稳步改善，存量包袱逐步出清 

公司资产质量稳步改善，2020年9月末不良贷款率较6月末-3bp至1.80%。
虽不良率在上市农商行中仍为最高，但近年来严格风险管控，加大不良资
产清收处置力度，存量包袱逐步出清，资产质量整体向好。9 月末关注类
贷款占比较 6 月末-41bp 至 1.53%，Q3 年化不良生成率较 Q2 上升 7bp 至
2.46%，我们认为中小微企业后续资产质量走势（包括延期还本付息政策
退出）值得关注。2020Q3 单季年化信用成本为 1.81%，较 Q2 下降 13bp。 

 

目标价 5.10 元，维持“增持”评级 

鉴于公司保持较强拨备计提力度，我们预测 2020-22 年 EPS 分别为 0.48

元、0.52 元、0.59 元（前次 0.51 元、0.57 元、0.65 元），2021 年 BVPS

为 5.93 元，对应 PB 0.69 倍。可比公司 2021 年 Wind 一致预测 PB 为 0.86

倍，公司依托区域经济优势开展特色化经营，我们看好基本面向好前景，
我们给予 2021 年目标 PB 0.86 倍，目标价由 4.74-5.02 元调整至 5.10 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,172 

流通 A 股 (百万股) 2,169 

52 周内股价区间 (元) 3.84-4.82 

总市值 (百万元) 8,927 

总资产 (百万元) 135,139 

每股净资产 (元) 5.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,186 3,404 3,494 3,915 4,460 

+/-%  27.09 6.86 2.64 12.05 13.90 

归属母公司净利润 (百万元) 857.35 1,013 1,034 1,140 1,285 

+/-%  6.05 18.12 2.15 10.22 12.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.47 0.48 0.52 0.59 

PE (倍) 10.41 8.82 8.63 7.83 6.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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推进网格化管理，存贷款增长提速 
江阴银行根植地方实体经济，信贷投放聚焦“三个优先”，与制造业发达的本地特色深度

绑定，契合国家加大制造业支持力度的引导方向，有望享有更广阔发展前景；推进网格化

管理特色化策略，利于普惠金融基础客群覆盖面进一步拓宽。公司存贷规模正处于快速增

长期，本地市场份额进一步提升，大零售转型成效显著，零售存贷款增速及占比迅速上升。

资产质量稳步改善，存量包袱逐渐出清。2020 年 1-9 月江阴银行归母净利润、营业收入、

PPOP 分别同比+1.8%、-3.3%、-3.4%，增速较 1-6 月+0.3pct、-3.4pct、-3.9pct，营业

收入主要受市场利率波动背景下投资收益下滑拖累。江阴银行依托区域经济优势开展特色

化经营，我们看好公司基本面向好前景。我们预测公司 2020-2022年EPS分别为 0.48元、

0.52 元、0.59 元，目标价 5.10 元，维持“增持”评级。 

 

三个优先深耕实体，充分受益区位优势 

江阴银行信贷投放聚焦“三个优先”，与制造业发达的地方经济特色深度绑定。公司根植

地方经济，以“三个优先”满足产业强市信贷需求，将信贷资源优先投向中小微企业、优

先投向制造业等实体经济、优先投向特色产业和战略性新兴产业。2020 年 6 月末，公司

实体经济贷款、民营企业贷款、制造业贷款总额分别达 694.17 亿元、445.23 亿元、312.05

亿元，分别达贷款总额的 90.44%、58.01%、40.66%。江阴制造业实力强劲，被誉为“中

国制造业第一县”，2019 年以工业、制造业为主第二产业完成增加值 2042.02 亿元，同比

+8.9%，占全市经济比重最高，2020Q1 末共有 19 家企业跻身“中国制造业企业 500 强”，

为公司特色化信贷投放提供天然土壤。 

 

图表1： 2018 年以来江阴银行制造业贷款占总贷款比例  图表2： 2015 年以来江阴市 GDP 产业结构 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

疫情以来本地制造业显韧性，看好政策引导金融支持制造业背景下的公司发展前景。疫情

以来制造业虽受一定冲击，但区域经济韧性强、复工复产较快，3 月初江苏省规模以上工

业企业复工面已达 99%，2020 年上半年江阴 30 个主要行业中，10 个行业规模以上工业

产值超过百亿，其中黑色冶炼业、电气机械器材制造业、纺织服装服饰业、通用设备制造

业等均实现正增长，分别增长 4.8%、5.3%、3.1%、5.0%。当前金融支持制造业正成为

国家大力引导的方向之一，2020 年中央经济工作会议提出“促进制造业高质量发展”，央

行在明年重点工作中提出引导加大制造业信贷投放；同时政策引导中小银行回归本源，实

施有区域特色的经营策略。我们认为江阴银行立足本地、三个优先的信贷投放策略契合了

政策导向和地方发展大势，有望迎来更为广阔的发展空间。 

 

推进网格化管理特色化策略，利于基础客群覆盖面进一步拓宽。江阴银行聚焦支农支小普

惠金融，与江阴本地村镇经济发达、城乡居民收入均衡的地方特色紧密融合。公司在 2020

年半年报中提出大力构建“三类网格”体系，以“党建+金融”的网格化管理策略进一步

扩大普惠金融覆盖面。公司联合市、镇、村党组织，在社区设置金融网格员，三级网格联

动实现三农、小微企业需求的精准对接。截至 2020 年 9 月末，公司已完成农户建档 8.6

万户、建档率 100%；企业及个体工商户建档 10.22 万户，较年初新增 6.32 万户。我们认

为网格化管理策略在当地银行中具有较强独特性，有利于江阴银行普惠金融服务的基础客

群进一步扩大，有望成为公司小微贷款、涉农贷款快速投放的动力源泉。 
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图表3： 2018 年以来江阴银行企业及个体工商户建档户数快速提升 

 

资料来源：公司财报，新华日报，华泰证券研究所 

 

存贷规模增长提速，零售转型成效显著 

存贷规模快速增长，本地市场份额进一步提升。2020 年 9 月末公司总资产、贷款、存款

同比增速分别为+11.1%、+14.1%、+12.4%，较 6 月末+4.5pct、+0.4pct、-5.4pct，其中

贷款同比增速为 2014 年以来最高水平，存款同比增速为 2014 年以来仅次于 2020 年前两

个季度的水平，公司规模正处于快速成长阶段。2020 年 9 月末江阴银行贷款、存款在江

阴地区的市占率分别为 22.64%、23.32%，较 6 月末分别提升 0.44pct、0.45pct，据公司

财报，9 月末公司存贷款市占率继续在江阴辖内保持领先地位，本地优势进一步夯实。公

司 2020 年 1-9 月净息差为 2.14%，较 1-6 月-10bp，息差下行幅度放缓（H1 较 Q1 下降

22bp），我们推测资产端收益率、负债端成本率对息差均有拖累（9 月末存款活期率较 6

月末-0.96pct 至 36.52%）。 

 

图表4： 2018Q4-2020Q3 总资产、贷款总额、存款总额同比增速  图表5： 2015 年以来江阴银行在江阴地区的存款、贷款市场份额 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，江阴统计局，华泰证券研究所 

 

大零售转型成效显著，零售存贷款增速及占比迅速上升。近年来江阴银行纵深推进零售转

型，聚焦产业强市金融服务、百姓财富管理、社区金融服务和消费金融拓展，增强个人资

产业务服务能力，成效显著。资产端，围绕网贷需求推出“江小鱼”个人线上产品，2020

年 9 月末江阴银行零售贷款余额 135.68 亿元，同比+38.23%，高出对公贷款同比增速

26.91pct，继续保持高增长态势；零售贷款占总贷款比例为 16.51%，同比提升 2.34pct。

负债端，扎实开展“存贷款月月增”等竞赛活动，创新推出“月聚宝”、“汇聚宝”、“票聚

宝”等存款产品组合，2020 年 9 月末零售存款余额 507.67 亿元，同比+18.39%，零售存

款占总存款比例为 47.87%，同比提升 2.42pct。 
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图表6： 2015 年以来江阴银行零售贷款余额及同比增速  图表7： 2015 年以来江阴银行零售存款余额及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

资产质量稳步改善，存量包袱逐步出清 

资产质量稳步改善，存量包袱逐渐出清。2020 年 9 月末公司不良贷款率、拨备覆盖率分

别为 1.80%、231%，较 6 月末-3bp、-14pct，不良率在上市农商行中仍为最高，但近年

来公司严格风险管控，加大不良资产清收处置力度，不良率逐年下降，存量包袱逐步出清，

资产质量整体向好。9 月末关注类贷款占比较 6 月末-41bp 至 1.53%，Q3 年化不良生成

率较 Q2 上升 7bp 至 2.46%，我们认为中小微企业后续资产质量走势（包括延期还本付息

政策退出）值得关注。2020Q3 单季年化信用成本为 1.81%，较 Q2 下降 13bp。2020 年

9 月末公司资本充足率、核心一级资本充足率分别为 13.98%、12.84%，较 6 月末持平、

-0.01pct。 

 

图表8： 2018Q4-2020Q3 江阴银行不良贷款率及拨备覆盖率  图表9： 2017-2020Q3 江阴银行年化不良生成率及信用成本 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

鉴于公司保持较强拨备计提力度，我们预测公司 2020-2022 年归母净利润同比增速分别为

2.15%、10.22%、12.69%（前次 8.62%、12.12%、13.70%），EPS 分别为 0.48 元、0.52

元、0.59 元（前次 0.51 元、0.57 元、0.65 元），2021 年 BVPS 为 5.93 元，对应 PB 为

0.69 倍。可比公司 2021 年 Wind 一致预测 PB 为 0.86 倍，江阴银行依托区域经济优势开

展特色化经营，零售转型成效显著，我们看好公司基本面向好前景，我们给予 2021 年目

标 PB 0.86 倍，目标价由 4.74-5.02 元调整至 5.10 元。 
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图表10： 可比 A股上市银行 PB 估值（2021/1/8） 

代码 简称 2021 年 PB 估值（倍） 

002958 CH 青农商行 0.92 

601860 CH 紫金银行 0.91 

601128 CH 常熟银行 0.97 

600908 CH 无锡银行 0.82 

603323 CH 苏农银行 0.66 

002839 CH 张家港行 0.90 

002958 CH 青农商行 0.92 

 平均值 0.86 

注： 2021 年 PB 估值为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表11： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  利润表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  

总资产 114,853 126,343 142,854 160,145 179,551 净利息收入  2,342   2,472   2,596   2,778   3,028  

贷款净额 59,818 67,070 76,641 87,399 99,634 手续费净收入  65   99   148   200   261  

债券投资 38,604 44,358 48,772 53,063 55,935 营业费用  1,055   1,116   1,013   1,116   1,271  

总负债 104,214 114,470 130,338 146,799 165,262 拨备前利润  2,046   2,260   2,451   2,768   3,156  

存款余额 84,758 95,288 108,389 123,561 140,770 计提减值准备  1,440   1,147   1,308   1,487   1,696  

同业负债 4,448 12,884 11,613 11,629 11,458 所得税  -174   101   109   141   175  

股东权益 10,639 11,873 12,517 13,346 14,289 净利润  857   1,013   1,034   1,140   1,285  

盈利能力          2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资本管理  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

平均 ROA  0.83% 0.84% 0.77% 0.75% 0.76% 核心资本  10,538   11,731   12,041   12,871   13,814  

平均 ROE  8.72% 9.09% 8.56% 8.90% 9.38% 资本净额  11,433   12,671   13,452   14,409   15,495  

生息资产收益率  4.30% 4.23% 4.17% 4.15% 4.14% 风险加权资产  75,151   82,849   93,676   105,014   117,739  

计息负债成本率  2.37% 2.32% 2.38% 2.44% 2.47% 风险加权资产比重 65% 66% 66% 66% 66% 

成本收入比  33.1% 32.8% 29.0% 28.5% 28.5% 核心一级资本充足率 14.0% 14.2% 12.9% 12.3% 11.7% 

      一级资本充足率 14.0% 14.2% 13.2% 12.6% 12.0% 

      资本充足率  15.2% 15.3% 14.4% 13.7% 13.2% 

成长能力  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资产质量         2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

贷款 12.3% 12.1% 14.3% 14.0% 14.0% 贷款减值准备  3,168   3,341   3,254   3,793   4,391  

存款 6.9% 12.4% 13.7% 14.0% 13.9% 不良贷款额 1,286  1,230  1,357  1,486  1,644  

净利息收入 11.5% 5.6% 5.0% 7.0% 9.0% 不良贷款率 2.15% 1.83% 1.77% 1.70% 1.65% 

中间业务收入 21.6% 52.7% 50.0% 35.0% 30.0% 拨备覆盖率 234% 259% 230% 245% 256% 

营业费用 6.7% 5.8% -9.2% 10.1% 13.9% 拨贷比 5.03% 4.76% 4.25% 4.34% 4.41% 

净利润 6.0% 18.1% 2.1% 10.2% 12.7% 信用成本 2.70% 1.92% 1.95% 1.94% 1.94% 

营业收入结构  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 估值分析  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

利息占比 73.5% 72.6% 74.3% 70.9% 67.9% PB 0.88 0.78 0.74 0.69 0.65 

手续费收入占比 2.0% 2.9% 4.2% 5.1% 5.8% PE 10.41 8.82 8.63 7.83 6.95 

业务费用占比 33.1% 32.8% 29.0% 28.5% 28.5% EPS 0.39 0.47 0.48 0.52 0.59 

计提拨备占比 45.2% 33.7% 37.4% 38.0% 38.0% BVPS 4.65 5.25 5.54 5.93 6.36 

      每股股利 0.04  0.18  0.14  0.16  0.18  

      股息收益率 1.0% 4.4% 3.5% 3.8% 4.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表12： 江阴银行历史 PE-Bands  图表13： 江阴银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需求情况值

得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行资产质量可能因疫情等外部因素而出现波动。 
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