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银行 

报告原因：定期报告 

 

江苏银行（600919.SH）                  首次 

营收增速领先，息差企稳回升                          增持 

2021 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 年上半年实现营业收入 307.37 亿元，同比+22.67%；归母净利

润 101.99 亿元，同比+25.20%；加权平均 ROE 6.60%，下降 0.17 个百分

点。 

事件点评 

 营收净利双拐点，二季度环比改善。公司上半年营业收入、PPOP、净利

润分别增长 23%/26%/25%，营收、净利润同时实现高增长，优于其他上

市银行，其中二季度单季度营业收入同比增长 28.82%，增速较一季度提

升 11.76 个百分点。生息资产规模增长及净息差提升推动利息净收入大

幅增长 33.17%，手续费及佣金净收入增长 28.37%，同时拨备计提下降

支撑净利润增长。 

 资产负债双支撑，净息差同比提升。贷款较年初增长 10.85%，其中对公

贷款余额增长 18.43%，在贷款中的占比提升 1.78 个百分点。存款规模

增长 12.80%，零售存款余额增长 16.9%，在存款中的占比提升 1 个百分

点。资产端依托江苏省内较强的发展动力，信贷需求和项目储备丰富，

同时稳步推进零售转型战略，高收益零售贷款占比上升推动收益端企稳；

负债端降低结构性存款占比和同业负债成本，推动成本下降，净息差和

净利差同比分别提升 19BP 和 18BP。 

 资产质量稳中向好。不良贷款率为 1.16%，较年初下降 0.16 个百分点；

关注类贷款比例 1.25%，较年初下降0.11个百分点。拨备覆盖率282.14%，

较年初提升 25.74 个百分点。 

 对公业务协同联动。公司大力推动供应链金融、现金管理、电子银行等

业务，供应链金融业务量同比增长 57.7%；现金管理业务量同比增长

80%；债券主承销规模同比增长 88%，市场份额提升。公司 8 月获批 QFII

托管资格，成为国内首家获批该资格的城商行，托管资产较年初增长 9%，

规模继续居城商行第 1 位。 

 深化“智慧零售”转型。零售客户 AUM 规模增长 12%，私行客户较年

初增长 18%，公募基金销售量大幅增长 250%，理财产品销量同比增长

超 300%，代理手续费收入增长 38.08%，信用卡发卡量同比增长 24.37%，

零售业务规模、效益实现新突破。 

投资建议 

 公司区域发展动力强劲，信贷需求旺盛支撑利息收入增长，零售业务转
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图表 1 ：业绩归因分析（%）  图表 2 ：存贷款结构 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

图表 3：主要经营数据（亿元/%） 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021-06-30 

营业收入 338.39 352.24 449.74 520.26 307.37 

  同比 8% 4% 28% 16% 23% 

生息资产 14,086.15 16,253.96 19,967.64 22,539.95 24,609.24 

  同比 3% 15% 23% 13% 15% 

净息差 1.58% 1.59% 1.94% 2.14% 2.29% 

利息净收入 278.15 254.47 255.37 369.87 223.86 

  同比 10% -9% 0% 45% 33% 

手续费及佣金净收入 57.79 52.22 60.23 53.57 31.30 

  同比 -1% -10% 15% -11% 28% 

拨备前利润 237.13 245.28 328.31 391.37 238.19 

  同比 11% 3% 34% 19% 26% 

减值准备 99.23 102.60 172.16 223.89 105.12 

  同比 28% 3% 68% 30% 6% 

利润总额 137.90 142.67 156.15 167.48 133.07 

  同比 2% 3% 9% 7% 49% 

净利润 120.16 132.63 149.60 156.20 105.09 

  同比 13% 10% 13% 4% 25% 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

型稳步推进，对公业务具备优势。预计公司 2021-2023 年的营收分别为

639.63 亿元、756.17 亿元、887.86 亿元，归母净利润分别为 202.02 亿元、

259.44 亿元、298.82 亿元，EPS 分别为 1.37、1.76、2.02，每股净资产

13.48、14.10、14.61，对应 PB 分别为 0.51 倍、0.49 倍、0.47 倍。维持

“增持”评级。 

存在风险 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 
 

  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1、资产 

 

利润表 

现金及存放中央银行款 1470.74  1691.35  1826.65  1972.79  

 

营业收入 520.26  639.63  756.17  887.86  

存放同业其他金融机构 431.47  496.20  570.63  627.69  

 

利息净收入 369.87  471.96  568.17  676.97  

拆出资金 471.22  518.34  570.17  627.19  

 

手续费及佣金收入 53.57  67.46  77.77  89.64  

金融投资 3383.79  9399.23  10618.30  11655.50  

 

其他经营净收益 96.56  100.21  110.23  121.25  

发放贷款及垫款 11659.64  13716.86  16199.98  19064.74  

 

营业支出 352.35  419.90  473.81  564.65  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

利润总额 167.48  219.57  282.20  323.05  

固定资产 52.27  54.89  63.12  78.90  

 

所得税 11.28  12.01  17.22  18.69  

无形资产 5.99  7.79  8.41  10.10  

 

净利润 156.20  207.56  264.98  304.36  

递延所得税资产 141.56  155.72  171.29  205.55  

 

归母净利润 150.66  202.02  259.44  298.82  

其他资产 60.06  69.07  79.43  91.34   关键指标 

资产总计 23378.93  26839.07  30900.10  35197.96   生息资产 22541.90  25922.24  29888.67  34056.35  

2、负债          其中：贷款总额 12016.09  14214.36  16770.31  19748.78  

同业负债 1252.30  1502.76  1803.31  2163.97   计息负债 21276.70  24435.04  28338.64  32479.93  

向中央银行借款 1956.12  2249.54  2474.49  2721.94   其中：存款总额 12307.45  14460.56  16838.81  19635.35  

拆入资金 514.72  591.93  651.13  716.24   净利差 1.60% 1.80% 1.90% 2.00% 

卖出回购金融资产款 124.87  137.36  144.23  173.08   利息净收入同比 44.84% 27.60% 20.39% 19.15% 

吸收存款 13298.70  14460.56  16838.81  19635.35   手续费及佣金同比 -22.62% 11.49% 12.12% 12.18% 

应付职工薪酬 71.40  92.83  102.11  112.32   非利息收入占比 28.91% 26.21% 24.86% 23.75% 

应交税费 65.46  85.10  93.61  102.97   存贷款比例 91.99% 98.30% 99.59% 100.58% 

应付债券 4129.99  5492.89  6426.68  7069.35   不良贷款率 1.32% 1.15% 1.10% 1.05% 

其他负债 108.96  141.65  184.15  239.39   拨贷比 3.49% 3.50% 3.40% 3.46% 

负债合计 21558.14  24848.82  28817.89  33039.79   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 520.26  639.63  756.17  887.86  

股本 147.70  147.70  147.70  147.70       增长率(%) 15.68% 22.94% 18.22% 17.42% 

资本公积金 276.99  276.99  276.99  276.99   归母净利润 150.66  202.02  259.44  298.82  

其他综合收益 13.05  14.13  10.47  8.48       增长率(%) 3.06% 34.09% 28.42% 15.18% 

盈余公积金 198.59  219.35  245.85  276.28   每股收益 EPS  1.02  1.37  1.76  2.02  

未分配利润 392.60  519.46  562.09  579.17   每股净资产 12.33  13.48  14.10  14.61  

一般风险准备 323.82  344.57  371.07  401.51   净资产 1820.79  1990.25  2082.22  2158.17  

股东权益合计 1820.79  1990.25  2082.22  2158.17   净资产收益率(ROE) 8.27% 10.15% 12.46% 13.85% 

负债和股东权益合计 23378.93  26839.07  30900.10  35197.96   收益率（PE） 6.73  5.02  3.91  3.39  

现金流量表      市净率（PB） 0.56  0.51  0.49  0.47  

经营性现金净流量 -192.84  -375.13  472.89  683.09        

投资性现金净流量 -338.77  148.43  680.03  1255.02        

筹资性现金净流量 714.30  560.26  467.17  580.58        
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