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事项： 

[Table_Summary] 苏农银行自 6 月份底部至今已反弹超过 10%，我们继续看好公司后续表现，理由包括：（1）公司所在苏州市经济金融环

境优异，公司此前主要在吴江区经营，未来向苏州市区扩张，成长空间广阔；（2）新董事长历史管理业绩佳，有望推动

公司业务有效扩张，今年以来管理层普遍增持股份也彰显发展信心；（3）公司从“中小企业金融服务专家”升级为“中

小企业金融服务管家”，负债和净息差优势有望进一步巩固；（4）公司资产质量处于改善当中，拨备覆盖率不断增厚，短

期业绩增长确定性强。基于对公司未来发展的判断，我们小幅上调公司盈利预测，预计 2021~2023 年净利润为 11.43

亿元/13.71 亿元/16.23 亿元，同比增长 19.2%/19.9%/18.4%，对应摊薄 EPS 为 0.63 元/0.76 元/0.90 元；当前股价对应

的动态 PE 为 7.5x/6.2x/5.3x ，动态 PB 为 0.7x/0.6x/0.6x ，维持“增持”评级。 

评论： 

 区域环境优异，成长空间广阔 

苏州市经济金融发达，为苏农银行的发展带来优异的外部环境。苏州市位于我国经济最活跃的长三角地区，经济高

度发达、金融交易活跃，苏州市 2020 年 GDP 总量达到 2.0 万亿元，同比增长 3.4%，位居全国主要城市第六位。

全市金融机构人民币存款余额达到 3.5 万亿元，同比增长 11.1%；贷款余额 3.4 万亿元，同比增长 13.5%，存贷款

增速都非常快。 
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图 1：苏州市 GDP 总量位居全国城市第六位 

 

资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

吴江区之外的苏州市区发展空间十分广阔。苏农银行的网点主要位于苏州市吴江区，截至 2020 年末，苏农银行下

设分支机构 93 家，其中吴江区 56 家。与吴江当地其他银行金融机构相比，苏农银行在吴江地区的营业网点最多，

覆盖面最广。2020 年吴江区 GDP 为 2003 亿元，同比增长 0.6%，金融机构人民币存款余额 3394 亿元，同比增长

10.9%，贷款余额 3530 亿元，同比增长 16.4%。吴江区 GDP、人民币存贷款余额均仅占苏州市的 10%左右，而其

他苏州市区（不含其他县级市）的 GDP 总量达到吴江区的 3.7 倍，未来的开发空间很大。 

图 2：苏农银行在吴江地区营业网点覆盖面最广 
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资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 
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图 3：吴江区外的发展空间更加广阔 

 

资料来源：百度，国信证券经济研究所整理 

由于历史原因，目前公司主要收入仍然来自吴江地区，自 2019 年吴江农商行更名为苏州农商行之后，公司业务有

望进一步向苏州市区拓展，打开新的增长空间。 

图 4：苏农银行在苏州市区的收入占比有很大提升空间 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 新董事长历史业绩佳，管理层增持股票彰显发展信心 

公司新董事长徐晓军先生于去年下半年上任。徐晓军出生于 1972 年，自 1996 年参加工作起便长期任职于农信社、

农商行等农村金融机构，从业经验丰富。此前长期担任海安农商行董事长职务。在其担任海安农商行董事长期间，

该行 ROE 长期保持在 10%以上，明显高于苏农银行等省内大部分农商行。我们认为随着新董事长上任，苏农银行
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的整体经营水平也有望得到改善和提升，从而助推其向市区进行有效扩张。 

图 5：海安农商行 ROE 更高 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

公司董事长及其他管理层今年普遍增持公司股份，不仅绑定管理层与股东的利益，也彰显出管理层对公司未来发展

的信心。其中董事长徐晓军于今年 1 月份公告自愿增持股份，至 2 月 8 日增持计划完成，共以自有资金增持公司股

份 46.28 万股，累计金额 219 万元。之后苏农银行再次发布董事、高级管理人员及其他管理人员自愿增持股份的公

告，至 7 月 1 日增持计划完成，9 名董事、高级管理人员及其他管理人员共增持公司股份 102.28 万股，累计金额

469 万元。 

表 1：公司董事长及管理层普遍增持股票 

姓名 增持前股份数量（万股） 增持后股份数量（万股） 最新市值（万元） 

徐晓军 0 46.28 202 

徐卫忠 0 22.2 97 

邱萍 17.73 28.82 126 

陆颖栋 0 13.22 58 

傅巍群 0 12.48 55 

王亮 0 13.58 59 

王寰 14.57 21.18 93 

沈建忠 32.03 36.83 161 

姚怀来 32.03 43.53 190 

袁秀娟 12.41 19.21 84 

合计 108.77 257.33 1125 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 打造“中小企业金融服务管家”，巩固负债和净息差优势 

苏农银行发挥区域性法人银行的体制机制优势，差异化服务中小企业。本土中小银行相对于其他大中型银行的分支

行而言，组织层级相对更少，体制机制更灵活，能够给客户带来更好的服务体验。苏农银行一直以来以此为差异化

竞争手段，打造“中小企业金融服务专家”，除信贷之外，还为中小企业提供交易结算等多样化服务，以此获取结算

性存款。 

苏农银行以中小企业客户为目标客群，拓展基础客户成效显著，带来存款、负债和净息差优势。优异的中小企业客

户基础为公司带来大量低成本存款，苏农银行 2020 年存款成本只有 1.87%，在上市银行中仅略高于六大行。从负

债结构来看，苏农银行的存款占负债比例也位居上市银行前列，说明公司存款多且成本低。得益于负债端的优势，

苏农银行净息差在上市银行中也位居前列。 
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公司今年以来进行战略升级，进一步提出打造“中小企业金融服务管家”，即为中小企业客户提供信贷以及企业理财、

现金管理、代发工资甚至法律服务等更多维度的服务，以进一步提升客户粘性。我们认为这有助于进一步增强公司

客户基础，巩固存款、负债和净息差上的优势。而以负债端为主要竞争力的商业模式，长期来看也有助于降低公司

在资产端从事高收益高风险业务所带来的不确定性。 

图 6：苏农银行存款成本位居行业领先水平 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：苏农银行负债中存款占比位居前列 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 8：苏农银行净息差位居上市银行前列 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

此外，虽然苏州市区银行业金融机构家数众多，竞争激烈，但大部分大中型银行并不主要从事与苏农银行类似的中

小企业业务，只是少量参与。其他类似的中小银行与苏农银行有一定竞争，但这些中小银行体量与苏州市场空间相

比仍然不大，因此未来待开发空间依然是较为充分的。 

 资产质量处于改善当中，拨备充足增加业绩确定性 

我们认为在苏州市区广大的发展空间下，随着新董事长到任和公司战略升级，苏农银行长期发展前景开阔。另一方

面，在当前较高的拨备覆盖率下，随着公司资产质量改善，其短期业绩也有望快速释放。 

以从资产质量各项指标来看，苏农银行资产质量持续改善：（1）苏农银行 2020 年末不良率 1.28%，较年初降低 6bps；

2021 年一季末不良率 1.25%，进一步降低 3bps；（2）2020 年末关注率 3.26%，较年初下降 90bps；2021 年一季

末关注率 3.16%，进一步下降 10bps；（3）2020 年末拨备覆盖率较年初提高 56 个百分点至 305%，2021 年一季末

拨备覆盖率进一步提高至 319%。目前公司拨备覆盖率很高，进一步增强了业绩增长的确定性。（4）公司 2020 年不

良生成率 1.18%，同比降低 63bps，考虑到在去年疫情期间公司不良生成率仍然同比降低，显示出公司有着优异的

风控水平。 
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图 9：苏农银行不良率、关注率持续降低，拨备覆盖率提升 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 10：苏农银行不良生成率在疫情期间反而降至近几年新低 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 投资建议 

我们看好公司后续发展，理由包括：（1）公司所在苏州市经济金融环境优异，公司此前主要在吴江区经营，未来向苏州

市区扩张，成长空间广阔；（2）新董事长历史管理业绩佳，有望推动公司业务有效扩张，今年以来管理层普遍增持股份

也彰显发展信心；（3）公司从“中小企业金融服务专家”升级为“中小企业金融服务管家”，负债和净息差优势有望进一

步巩固；（4）公司资产质量处于改善当中，拨备覆盖率不断增厚，短期业绩增长确定性强。基于对公司未来发展的判断，

我们小幅上调公司盈利预测，预计 2021~2023 年净利润为 11.43 亿元 /13.71 亿元 /16.23 亿元，同比增长

19.2%/19.9%/18.4%，对应摊薄 EPS 为 0.63 元/0.76 元/0.90 元；当前股价对应的动态 PE 为 7.5x/6.2x/5.3x ，动态 PB 

为 0.7x/0.6x/0.6x ，维持“增持”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。 
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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 8.9 7.5 6.2 5.3   净利息收入 3,003 3,319 3,712 4,122 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6     利息收入 5,283 5,860 6,544 7,264 

P/PPoP 3.4 3.2 2.9 2.6     利息支出 2,280 2,541 2,832 3,142 

市值/总资产(A 股) 6.1% 5.5% 4.9% 4.5%   资产准备支出 1,425 1,423 1,433 1,428 

股息收益率(税后) 3.2% 3.8% 4.6% 5.4%   拔备后净利息收入 1,577 1,896 2,279 2,694 

            手续费净收入 130 140 150 162 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 620 620 620 620 

EPS 0.53 0.63 0.76 0.90   营业净收入 3,753 4,079 4,482 4,904 

BVPS 6.58 7.06 7.64 8.32   营业费用 1,260 1,381 1,518 1,662 

PPoPPS 1.38 1.50 1.64 1.80   营业外净收入 10 10 10 10 

DPS 0.15 0.18 0.21 0.25   拔备前利润 2,493 2,698 2,964 3,242 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 1,077 1,284 1,540 1,823 

  存款增长 11.2% 15.0% 12.0% 10.0%   所得税 119 141 170 201 

  贷款增长 15.1% 12.0% 11.0% 11.0%   少数股东利润 7 7 7 7 

 存贷比 74% 72% 71% 72%   净利润 959 1,143 1,371 1,623 

盈利资产增长 10.2% 11.1% 11.7% 9.9%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 5.35% 5.25% 5.25% 5.25%     现金及存放同业 7,679 7,984 9,836 10,273 

  债券收益率 2.81% 2.81% 2.81% 2.81%     央行准备金 10,311 11,857 13,280 14,608 

 资产生息率 4.11% 4.12% 4.13% 4.14%     拆放金融企业 853 887 1,093 1,141 

  存款成本率 1.84% 1.84% 1.84% 1.84%     贷款 75,804 84,037 92,776 102,541 

 负债付息率 2.62% 2.62% 2.62% 2.62%     贷款拨备 -2,755 -3,949 -4,888 -5,867 

净息差(NIM) 2.34% 2.33% 2.34% 2.35%     债券投资 40,005 44,899 50,136 55,099 

净利差(SPREAD) 2.19% 2.21% 2.22% 2.23%     固定资产 1,583 1,639 1,667 1,682 

非利息收入比重 20% 19% 17% 16%     递延税款净额 600 600 600 600 

费用收入比(含税金及附加) 33.6% 33.9% 33.9% 33.9%     其他资产 2,605 3,083 3,675 4,249 

拨备支出/平均贷款 2.01% 1.78% 1.62% 1.46%    盈利资产 134,653 149,664 167,121 183,662 

有效所得税率 11% 11% 11% 11%   总资产 139,440 154,986 173,063 190,192 

              金融企业存放 12,234 9,720 10,887 11,976 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 106,725 122,734 137,462 151,208 

净利息收入增长 2.4% 10.5% 11.8% 11.0%     应付款项 1,899 2,118 2,373 2,610 

手续费收入增长 1.6% 7.4% 7.6% 7.8%     发行债券 6,442 7,408 8,297 9,126 

营业净收入增长 6.6% 8.7% 9.9% 9.4%    付息负债 125,401 139,862 156,646 172,311 

拨备前利润增长 9.7% 8.2% 9.9% 9.4%   总负债 127,300 141,981 159,019 174,920 

净利润增长 4.8% 19.2% 19.9% 18.4%     实收资本 1,803 1,803 1,803 1,803 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 2,288 2,288 2,288 2,288 

RoAE 8.0% 9.1% 10.1% 11.1%     一般准备 2,617 2,922 3,288 3,722 

RoAA 0.7% 0.8% 0.8% 0.9%     未分配利润 1,276 1,417 1,587 1,784 

RoAA(拨备前) 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%     少数股东权益 120 120 120 120 

RoRWA 1.0% 1.0% 1.1% 1.2%   所有者权益 12,140 13,005 14,045 15,272 

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 63%       

拨备覆盖率 305% 360% 401% 434%   票据贴现 13%       

拨备余额/全部贷款 3.5% 4.5% 5.0% 5.4%   个人贷款 24%       

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

资本充足率 14% 12% 12% 12%   企业活期         

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

财务杠杆(倍) 11.5 11.9 12.3 12.5   储蓄活期         

风险加权资产比重 71% 75% 75% 75%   储蓄定期         

核心一级资本充足率 11.4% 10.8% 10.5% 10.4%   其他存款         

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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相关研究报告 
  
《苏农银行-603323-2021 年一季报点评：营收增速略降，拨备反哺利润》 ——2021-05-06 

《苏农银行-603323-2020 年报点评：资产质量改善，拨备覆盖率提升》 ——2021-05-05 

《苏农银行-603323-深度报告：区域扩张提速，业务空间广阔》 ——2021-01-26 

《苏农银行-603323-2020 三季报点评：净息差改善，拨备覆盖率提升》 ——2020-10-31 
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