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股价走势 

Q1 利润同比增长 22.79%，资产质量全面改善  
  
事件：4 月 28 日，公司发布 2020 年报和 2021 一季报：2021Q1 归母净利润
同比+22.79%（2020 年同比+3.06%，前三季度同比+0.64%），营收同比+17.06%
（ 2020 年同比 +15.68%，前三季度同比 +12.96%）。一季度年化加权
ROE12.71%（2020 年化加权 ROE11.91%，前三季度年化加权 ROE12.71%），
同比-2.04pct。截至 2021Q1 末，不良贷款率 1.24%，环比下降 8bp。2020
年公司拟每股派发现金红利 0.316 元（含税），现金分红率 30.98%，较上年
提升 9.03pct。 
业绩增速一马当先，中收增速显著上扬 

公司 2021Q1 归母净利润同比增速较 2020 年大幅提升 19.73pct 至 22.79%，
在已披露数据的银行中位居第一。业绩增速表现十分亮眼，主要源于拨备
反哺，其次规模加速扩张和非息收入拖累减轻也带了一些正面贡献。2021Q1
手续费及佣金净收入同比增速较 2020 年显著上升 30.37pct 至 48.28%，增
速创下近 4 年以来新高，2020 年疫情影响下基数较低是高增的原因之一。 

Q1 对公贷款投放较多，单季度净息差环比基本持平 

2020 年报开始公司将信用卡分期收入由中收重分类至利息收入，全年净息
差 2.14%。根据我们测算，加上手续费及佣金收入的大口径净息差在 2021Q1
单季度环比基本持平。从贷款投放结构来看，公司通常在一季度投放较多
对公贷款。2021Q1 末对公贷款占总贷款的比例环比提升 4.15pct，对私贷款
和贴现占比分别环比下降 1pct 和 3.14pct。未来收益率相对较高的对私贷款
占比提升有望缓解息差下行压力。 

资产质量全面改善，拨备反哺利润空间提升 

公司 2021Q1 末不良率环比下降 8bp 至 1.24pct，已连续五年下行；不良贷
款余额环比下降 56bp；拨备覆盖率环比提升 20.31pct 至 276.71%，已连续
五年提升，抵御风险能力加强，拨备反哺利润空间扩大；关注类贷款占总
贷款的比例环比下降 5bp 至 1.31%，创下近五年新低，并在已披露数据的上
市银行中处于较低水平，隐性不良贷款生成压力减轻。 

规模加速扩张，资本补充可期 

公司规模加速扩张，2021Q1 末总资产和总负债的同比增速分别较 2020 年
提升 78bp 和 96bp 至 13.99%和 12.74%。截至 2021Q1 末，公司核心一级资
本充足率 8.77%，环比下降 48bp，由于公司目前尚有近 200 亿元可转债未
转股，未来有望通过可转债转股补充资本弹药，从而支撑规模扩张。 

投资建议：业绩增速亮眼，维持“买入”评级 

公司基本面稳中向好，业务集中于经济发达、金融资源丰富的江苏，发展
潜力巨大。消费金融子公司苏银凯基已于今年 3 月获准开业。我们看好公
司长期发展空间，考虑到业绩增速平稳过渡，将 21-22 年业绩增速预测由
11.7%/12.3%调整至 17.05%/15.23%，对应 2021 年 BVPS 为 10.04 元，对应
静态 PB 为 0.64 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期，资产质量恶化，政策出台不及预期等。 
  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 450 520 588 660 731 

增长率（%） 27.7 15.7 13.1 12.1 10.9 

归属母公司股东净利润（亿元） 146 151 176 203 233 

增长率（%） 11.9 3.1 17.0 15.2 14.7 

每股收益（元） 1.27 1.02 1.19 1.38 1.58 

市盈率(P/E) 5.08 6.30 5.39 4.67 4.08 

市净率(P/B) 0.86 0.70 0.64 0.58 0.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021Q1 较 2020 年变化 pct 

生息资产规模 8.44% 8.48% 8.70% 9.56% 13.29%  3.73  

净息差 39.21% 34.32% 32.28% 27.34% 21.04%  -6.31  

非息收入 -29.86% -28.48% -28.03% -21.22% -17.27%  3.95  

成本费用 1.84% 2.20% 2.93% 3.35% 4.39%  1.04  

拨备 -6.65% -14.16% -15.39% -12.10% 18.31%  30.41  

营业外净收入 -0.31% -0.07% -0.12% 0.33% -0.43%  -0.76  

税收 1.47% 2.65% 1.84% -2.84% -16.11%  -13.27  

少数股东损益 -1.30% -1.46% -1.58% -1.35% -0.42%  0.93  

净利润增长 12.85% 3.49% 0.64% 3.06% 22.79%  19.73  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 1：公司的营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 2：公司净利润同比增速与行业整体对比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：累计加权 ROE 和 ROA 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：公司利息净收入和手续费及佣金净收入同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：口径调整，2020 年报开始将信用卡分期手续费收入调整为利息收入 

 

图 5：不良贷款和不良贷款率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 6：拨备覆盖率和拨贷比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：公司逾期和关注类贷款占比下降 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 8：公司的资本充足率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 9：公司的存贷款、总资产同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 255 370 422 477 530  净利润增速 11.9% 3.1% 17.0% 15.2% 14.7% 

手续费及佣金 60 54 64 76 89  拨备前利润增速 33.9% 19.2% 13.1% 12.1% 10.9% 

其他收入 134 97 102 107 112  税前利润增速 9.4% 7.3% 17.4% 15.2% 14.7% 

营业收入 450 520 588 660 731  营业收入增速 27.7% 15.7% 13.1% 12.1% 10.9% 

营业税及附加 5 6 7 7 7  净利息收入增速 0.4% 44.8% 14.2% 12.8% 11.2% 

业务管理费 116 122 139 156 174  手续费及佣金增速 15.3% -11.1% 20.0% 19.0% 17.0% 

拨备前利润 328 391 443 496 550  营业费用增速 14.5% 6.6% 13.1% 12.1% 10.9% 

计提拨备 172 224 246 270 290        

税前利润 156 167 197 227 260  规模增长      

所得税 7 11 14 16 18  生息资产增速 7.4% 12.9% 14.0% 13.0% 12.0% 

净利润 146 151 176 203 233  贷款增速 17.0% 15.3% 16.9% 13.0% 12.0% 

       同业资产增速 31.8% 34.0% -7.5% 13.0% 12.0% 

资产负债表       证券投资增速 -1.9% 8.0% 12.5% 13.0% 12.0% 

贷款总额 10405 12016 14045 15871 17776  其他资产增速 1.8% 23.1% 4.7% 4.8% 4.8% 

同业资产 722 967 895 1011 1133  计息负债增速 8.5% 11.6% 14.3% 13.2% 12.1% 

证券投资 7829 8459 9514 10751 12041  存款增速 10.3% 10.3% 15.2% 13.2% 12.1% 

生息资产 19983 22557 25715 29058 32545  同业负债增速 2.9% 12.9% 7.5% 13.2% 12.1% 

非生息资产 668 822 861 902 945  股东权益增速 9.6% 33.5% 7.4% 7.9% 8.3% 

总资产 20651 23379 26576 29960 33490        

客户存款 12056 13299 15325 17351 19454  存款结构      

其他计息负债 7010 7978 9000 10190 11426  活期 33.2% 33.20% 33.20% 33.20% 33.20% 

非计息负债 221 281 296 310 326  定期 57.4% 57.37% 57.37% 57.37% 57.37% 

总负债 19286 21558 24621 27851 31206  其他 9.4% 9.43% 9.43% 9.43% 9.43% 

股东权益 1364 1821 1955 2108 2284        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 55.0% 55.01% 55.01% 55.01% 55.01% 

每股净利润(元) 1.27 1.02 1.19 1.38 1.58  个人贷款 36.1% 36.13% 36.13% 36.13% 36.13% 

每股拨备前利润(元) 2.22 2.65 3.00 3.36 3.73        

每股净资产(元) 7.45 9.16 10.04 11.04 12.19  资产质量      

每股总资产(元) 139.82 158.29 179.94 202.85 226.75  不良贷款率 1.38% 1.32% 1.24% 1.23% 1.22% 

P/E 5.08 6.30 5.39 4.67 4.08  正常 96.68% 97.33%    

P/PPOP 2.89 2.43 2.15 1.91 1.73  关注 1.94% 1.36%    

P/B 0.86 0.70 0.64 0.58 0.53  次级 0.53% 0.73%    

P/A 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03  可疑 0.72% 0.23%    

       损失 0.13% 0.35%    

利率指标       拨备覆盖率 232.79% 256.40% 267.37% 304.79% 329.92% 

净息差(NIM) 1.94% 2.14% 2.15% 2.14% 2.13%        

净利差(Spread) 1.72% 1.90% 1.98% 2.00% 2.01%  资本状况      

贷款利率 5.32% 5.43% 5.44% 5.45% 5.45%  资本充足率 12.89% 14.47% 13.65% 13.17% 12.83% 

存款利率 2.55% 2.47% 2.48% 3.48% 3.48%  核心资本充足率 8.59% 9.25% 8.61% 8.41% 8.31% 

生息资产收益率 4.57% 4.61% 4.62% 4.63% 4.63%  资产负债率 93.39% 92.21% 92.64% 92.96% 93.18% 

计息负债成本率 2.88% 2.63% 2.64% 2.63% 2.62%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 115.44 147.70 147.70 147.70 147.70 

ROAA 0.75% 0.71% 0.73% 0.75% 0.76%        

ROAE 12.77% 11.44% 11.71% 12.38% 12.97%        

拨备前利润率 1.65% 1.78% 1.77% 1.76% 1.73%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的
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一般声明 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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