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证券研究报告—动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 江苏银行(600919) 买入 

2020 年报点评 （维持评级） 
 

 银行 

 

2021年 04月 29日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 14,770/14,655 

总市值/流通(百万元) 94,969/94,234 

上证综指/深圳成指 3,457/14,398 

12 个月最高/最低(元) 6.99/5.30 
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《江苏银行-600919-2020 年一季报点评：拨备
覆盖率持续回升》 ——2020-04-29 
《江苏银行-600919-2019 年报点评：净息差上
升，拨备计提力度加大》 ——2020-04-12 
《江苏银行-600919-2019 年三季报业绩点评：
资产质量表现好于预期》 ——2019-10-31  
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财报点评 

 
收入增速回升，拨备计提增加 
 
 江苏银行披露 2020 年报 

公司在报告期内实现归母净利润 151 亿元，同比增长 3.1%。 

 收入增速与 PPOP 增速均回升 

2020 年全年实现营业净收入 520 亿元，同比增长 15.7%，较前三季度
回升 2.7 个百分点；全年 PPOP 同比增长 19.0%，较前三季度上升 3.1

个百分点。四季度资产减值损失计提力度仍然很大，当季资产减值损
失同比增长 22.5%，而全年资产减值损失增加 30.0%，拨备计提带来
拨备覆盖率大幅上升，年末拨备覆盖率升至 256%，较年初增加 23 个
百分点。 

 收益负债成本改善，净息差同比回升 

公司 2020 年实现利息净收入 370 亿元，同比大幅增长 36.9%，非常
亮眼。全年日均净息差 2.14%，同口径下同比提高 12bps。其中资产
端收益率小幅下降 4bps，而负债成本受益于同业融资利率大幅下降，
总共下降了 25bps。 

 资产质量总体稳定，不良确认力度加大 

公司 2020 年末不良率 1.32%，较年初下降 6bps；关注率 1.36%，较
年初大幅下降 58bps；不良/逾期 90 天以上贷款 147%，较年初上升
34 个百分点；全年不良生成率 0.93%，同比上升 29bps，但逾期 90

天以上贷款生成率 0.63%，保持稳定。总体来看，公司不良生成较多
主要是确认力度加大引起，资产质量在疫情影响下也大致保持稳定。 

 投资建议 

公司表现符合预期，我们将盈利预测延后一年，预计 2021~2023 年净
利润为 190 亿元/227 亿元/273 亿元，同比增长 21.4%/19.6%/20.3%，
对应摊薄 EPS1.28 元/1.53 元/1.84 元；当前股价对应的动态 PE 为 

5.0x/4.2x/3.5x ，动态 PB 为 0.6x/0.6x/0.5x ，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济形势持续走弱可能对银行资产质量产生不利影响。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 44,974 52,026 60,660 62,588 67,014 

(+/-%) 27.7% 15.7% 16.6% 3.2% 7.1% 

净利润(百万元) 14,960 15,620 18,957 22,671 27,273 

(+/-%) 12.8% 4.4% 21.4% 19.6% 20.3% 

摊薄每股收益(元) 0.79 1.05 1.28 1.53 1.84 

总资产收益率(ROA) 0.74% 0.70% 0.76% 0.81% 0.90% 

净资产收益率(ROE) 11.0% 9.9% 10.1% 11.1% 12.2% 

市盈率(PE) 8.2 6.1 5.0 4.2 3.5 

P/PPoP 2.9 2.4 2.1 2.0 1.9 

市净率(PB) 0.9 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：公司重要驱动因素 

  2019/9/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 

生息资产同比增速 6.7% 7.4% 9.4% 8.6% 9.3% 12.9% 

不良贷款率 1.39% 1.38% 1.38% 1.37% 1.33% 1.32% 

拨备覆盖率 225% 233% 239% 247% 250% 256% 

              

  2018/6/30 2018/12/31 2019/6/30 2019/12/31 2020/6/30 2020/12/31 

关注贷款率 2.11% 2.25% 2.34% 1.94% 1.83% 1.36% 

逾期率 1.54% 1.59% 1.70% 1.49% 1.52% 1.20% 

不良/逾期 90 天以上贷款 112% 116% 110% 113% 120% 147% 

不良生成率（半年度，年化） 0.85% 0.49% 0.61% 0.68% 0.85% 1.01% 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
      

价值评估（倍） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

P/E 6.1 5.0 4.2 3.5   净利息收入 36,987 45,151 46,587 50,490 

P/B 0.7 0.6 0.6 0.5     利息收入 92,404 107,798 119,614 130,042 

P/PPoP 2.4 2.1 2.0 1.9     利息支出 55,417 62,647 73,027 79,552 

市值/总资产(A 股) 4.1% 3.6% 3.3% 3.0%   资产准备支出 22,389 22,554 19,420 17,124 

股息收益率(税后) 4.9% 6.0% 7.2% 8.7%   拔备后净利息收入 14,597 22,596 27,167 33,365 

            手续费净收入 5,357 5,827 6,317 6,842 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 9,683 9,683 9,683 9,683 

EPS 1.05 1.28 1.53 1.84   营业净收入 52,026 60,660 62,588 67,014 

BVPS 9.16 10.12 11.26 12.64   营业费用 12,873 15,058 15,607 16,738 

PPoPPS 2.65 3.09 3.18 3.40   营业外净收入 -17 -17 -17 -17 

DPS 0.32 0.39 0.46 0.56   拔备前利润 39,154 45,603 46,980 50,276 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 16,748 23,032 27,544 33,136 

  存款增长 10.3% 12.0% 9.0% 8.0%   所得税 1,128 4,075 4,873 5,863 

  贷款增长 15.5% 13.0% 11.0% 10.0%   少数股东利润 554 554 554 554 

 存贷比 90% 91% 93% 95%   净利润 15,620 18,957 22,671 27,273 

盈利资产增长 12.9% 14.1% 9.0% 8.1%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 5.35% 5.35% 5.35% 5.35%     现金及存放同业 87,060 134,403 173,974 162,203 

  债券收益率 2.91% 3.35% 3.35% 3.35%     央行准备金 147,074 164,722 179,548 193,911 

 资产生息率 4.31% 4.46% 4.45% 4.46%     拆放金融企业 9,673 14,934 19,330 18,023 

  存款成本率 2.45% 2.45% 2.64% 2.66%     贷款 1,165,964 1,306,995 1,449,687 1,596,252 

 负债付息率 3.18% 3.18% 3.18% 3.18%     贷款拨备 -35,645 -50,823 -57,491 -61,644 

净息差(NIM) 1.73% 1.87% 1.73% 1.73%     债券投资 845,908 952,048 981,367 1,060,978 

净利差(SPREAD) 1.59% 1.72% 1.58% 1.58%     固定资产 5,227 5,179 5,154 5,142 

非利息收入比重 29% 26% 26% 25%     递延税款净额 8,861 8,861 8,861 8,861 

费用收入比(含税金及附加) 24.7% 24.8% 24.9% 25.0%     其他资产 68,125 79,743 88,179 96,481 

拨备支出/平均贷款 2.06% 1.82% 1.41% 1.12%    盈利资产 2,255,680 2,573,102 2,803,906 3,031,367 

有效所得税率 7% 18% 18% 18%   总资产 2,337,893 2,666,884 2,906,101 3,141,852 

              金融企业存放 384,802 457,398 498,564 538,449 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 1,329,870 1,489,454 1,623,505 1,753,386 

净利息收入增长 44.8% 22.1% 3.2% 8.4%     应付款项 28,143 32,253 35,156 37,968 

手续费收入增长 -11.1% 8.8% 8.4% 8.3%     发行债券 412,999 491,520 535,757 578,617 

营业净收入增长 15.7% 16.6% 3.2% 7.1%    付息负债 2,127,670 2,438,372 2,657,826 2,870,452 

拨备前利润增长 19.0% 16.5% 3.0% 7.0%   总负债 2,155,814 2,470,625 2,692,981 2,908,420 

净利润增长 4.4% 21.4% 19.6% 20.3%     实收资本 14,770 14,770 14,770 14,770 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 27,699 27,699 27,699 27,699 

RoAE 9.9% 10.1% 11.1% 12.2%     一般准备 32,382 37,263 43,129 50,217 

RoAA 0.7% 0.8% 0.8% 0.9%     未分配利润 39,260 45,108 51,955 60,169 

RoAA(拨备前) 1.8% 1.8% 1.7% 1.7%     少数股东权益 4,042 4,042 4,042 4,042 

RoRWA 1.1% 1.2% 1.2% 1.4%   所有者权益 182,079 196,260 213,120 233,433 

资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款结构  2020A 2021E 2022E 2023E 

不良资产率 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%   企业贷款 53%       

拨备覆盖率 256% 302% 308% 300%   票据贴现 8%       

拨备余额/全部贷款 3.0% 3.7% 3.8% 3.7%   个人贷款 39%       

资本 2020A 2021E 2022E 2023E  存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本充足率 14% 13% 13% 13%   企业活期 28%       

一级资本充足率 12% 11% 11% 11%   企业定期 38%       

财务杠杆(倍) 12.8 13.6 13.6 13.5   储蓄活期 6%       

风险加权资产比重 65% 66% 66% 66%   储蓄定期 21%       

核心一级资本充足率 9.3% 8.7% 8.9% 9.2%   其他存款 8%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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